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RESUMO

Objetivo: Analisou-se as relagdes entre controle acionario, conselho de administracdo e diretoria
executiva nas empresas brasileiras de capital aberto, e verificou-se se a relacéo das caracteristicas
do conselho de administracé@o e diretoria executiva com o valor dessas empresas depende do tipo de
controle acionario.

Originalidade/Relevancia: Em um mercado caracterizado por empresas com controle acionario
definido, o trabalho avanga na literatura em Governanga Corporativa ao identificar como o tipo de
controle acionario esta relacionado com as caracteristicas dos 6rgdos de administracdo e como a
sobreposicao entre propriedade e administracéo se relaciona com o valor da empresa brasileira.
Método: A amostra foi composta por 741 observagGes de 281 empresas no periodo 2018-2020. O
controle acionario foi categorizado em disperso, compartilhado, familiar, empresarial e governamental. Por
meio de analise de componentes principais identificou-se cinco caracteristicas da administragdo:
remuneracéo da diretoria executiva, independéncia dos administradores, avaliagdo dos administradores,
separacdo entre conselho de administracdo e diretoria executiva e remuneracdo do conselho de
administracdo. Através de estimagOes em feasible generalized least squares investigou-se a relagéo entre
controle acionario e caracteristicas da administragéo e se o tipo de controle acionario diferencia a relagéo
entre caracteristicas dos 6rgaos de administragdo sobre o valor da empresa.

Resultados: O tipo de controle acionério esta relacionado com as caracteristicas da administragao
analisadas, exceto o tipo de remuneracdo do conselho de administracdo. As cinco caracteristicas da
administracéo tém relacéo com o valor das empresas, mas o sinal e a significancia destas rela¢des
dependem do tipo de controle acionério.

Contribuic8es tedricas/metodoldgicas/préticas: Os achados indicam que a sobreposi¢do entre
controle acionério, conselho de administracdo e diretoria executiva esti presente nas empresas
brasileiras com controle definido e, a depender da identidade dos acionistas controladores, pode ser
interpretada por investidores externos como mecanismo de monitoramento ou instrumento que facilita
a expropriacéo da riqueza da empresa.

Palavras-chave: Estrutura de propriedade; Governanca corporativa; Conflitos de agéncia.

Monitoring or expropriation? the relations between ownership control, board
of directors and executive management team in brazilian publicly traded
companies

ABSTRACT

Objective: This study analyzed the relationships among ownership control, board of directors and
executive management team in Brazilian publicly traded firms, and verified whether the relationship of
the characteristics of the board of directors and executive management team with the value of these
firms depends on the type of ownership control.

* Artigo apresentado no XV Congresso AnpCont (2021).
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Originality/Relevance: In a market characterized by firms with defined shareholder control, this paper
advances the Corporate Governance literature by identifying how the type of ownership control is
related to the characteristics of the management bodies and how the overlap between ownership and
management is related to the Brazilian firms’ value.

Method: The sample was composed of 741 observations from 281 firms over the period 2018-2020.
Ownership control was categorized into dispersed, shared, family, corporate and governmental.
Through principal component analysis five characteristics of administration were identified: executive
management team compensation, independence of administrators, for evaluating of administrators,
separation between board of directors and board of directors’ compensation. Through feasible
generalized least squares estimations, it was investigated the relationship between shareholder
control and characteristics of administration and whether the type of ownership control differentiates
the relationship between characteristics of administration and firm value.

Results: The type of ownership control is related to the administration characteristics analyzed,
except for the type of compensation of the board of directors. All five management characteristics are
related to firm value, but the sign and significance of these relationships depend on the type of
shareholder control.

Theoretical/methodological/practical contributions: The findings indicate that the overlap between
ownership control, board of directors and executive management team is present in Brazilian firms
with defined ownership control, and, depending on the identity of controlling shareholders, can be
interpreted by outside investors as a monitoring mechanism or an instrument that facilitates the
expropriation of the firm's wealth.

Keywords: Ownership structure; Corporate governance; Agency conflicts.

1 INTRODUCAO

Governanga corporativa corresponde ao conjunto de mecanismos pelo qual os investidores
externos (outsiders) asseguram o adequado retorno de seus investimentos (Shleifer & Vishny, 1997),
protegendo estes investidores contra a expropriacdo de sua riqueza por insiders (Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer, & Vishny, 2000). Inicialmente aplicada no contexto de empresas com capital
pulverizado, predominantes nos Estados Unidos e no Reino Unido, a governanga corporativa era
voltada para conflitos de agéncia entre acionistas dispersos e gestores. Com a constatagéo de que na
maior parte dos mercados de capitais as empresas predominantemente apresentam acionista
controlador, os estudos sobre governanga corporativa se voltaram para conflitos de agéncia entre
acionistas controladores e acionistas minoritarios (Porta, Lopez-De-Silanes, & Shleifer, 1999; Young,
Peng, Ahlstrom, Bruton & Jiang, 2008).

A eficicia do sistema de governanca de uma empresa de capital aberto depende da interagcdo
entre propriedade e administracdo (Rossetti & Andrade, 2012). Em empresas com capital disperso ou
pulverizado acionistas tém menor poder e incentivo para monitorar diretamente a gestdo (Desender,
Aguilera, Crespi, & Garcia-Cestona, 2013), havendo uma separagcdo mais clara entre propriedade e
administracdo (Jensen & Meckling, 1976). Em empresas com acionista controlador, entretanto,
normalmente h4 uma sobreposi¢cdo entre o acionista controlador e os principais 6rgdos da administracéo
(Oliveira & Fontes, 2021; Young et al., 2008): o conselho de administracéo é constituido, em sua maioria,
por membros indicados pelo acionista controlador, e ha uma tendéncia de os conselheiros atenderem aos
desejos daqueles que os indicaram, incluindo a indicacéo dos membros da diretoria executiva.

A sobreposicdo entre controle acionario e administracdo pode ser benéfica ou prejudicial a
governanga corporativa da empresa (Branddo, Vasconcelos, Luca, & Crisostomo, 2019; Connelly,
Hoskisson, Tihanyi, & Certo, 2010): por um lado, pode funcionar como um mecanismo de
monitoramento, favorecendo o alinhamento de interesses; por outro lado, pode facilitar a expropriagdo
da riqgueza da empresa, sendo utilizada pelo acionista controlador para usufruir de beneficios que ndo
séo partilhados com os acionistas minoritarios. Neste sentido, a presenca de acionista controlador
pode ser vista como mecanismo de monitoramento, substituto de outras praticas de governanca
corporativa (Denis & Mcconnell, 2003; Shleifer & Vishny, 1997), ao passo que acionistas
controladores podem enfraquecer a estrutura de governanga corporativa da empresa para facilitar o
usufruto de beneficios privados do controle (Bozec & Bozec, 2007; Renders & Gaeremynck, 2012).
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Especificamente no que tange as caracteristicas dos 6rgaos de administracdo, a presenca de
acionista controlador pode afetar a composicdo e os mecanismos de incentivo do conselho de
administraco e da diretoria executiva (Crisdstomo & Brandao, 2019). Detendo maior percentual de direitos
de voto, acionistas controladores podem indicar a maior parte dos membros do conselho de administracéo,
influenciando também na indicacdo dos membros da diretoria executiva (Young et al., 2008). Esta
indicacéo pode afetar a composicdo dos 6rgaos de administracao, reduzindo a independéncia do conselho
de administracdo em relagdo ao acionista controlador e a diretoria executiva (Brandé@o et al., 2019). A
influéncia dos acionistas controladores sobre conselho de administracéo e diretoria executiva também
pode estar relacionada & auséncia de mecanismos de incentivo do conselho de administracdo e da
diretoria executiva (Crisdstomo & Brandao, 2019), seja porque 0 monitoramento exercido por acionistas
controladores substitui estes mecanismos, seja porque a auséncia destes mecanismos facilita o usufruto
de beneficios privados do controle (Bozec & Bozec, 2007).

No mercado de capitais brasileiro a propriedade das empresas € predominantemente
concentrada, observando-se empresas controladas por familias, governos, grupos corporativos e
acordos de acionistas, além de empresas sem acionista controlador (Crisdstomo & Brandao, 2019). A
literatura empirica recente, embora com resultados divergentes, tem apontado que a presenca e 0
tipo de acionista controlador sdo fatores que podem explicar caracteristicas do conselho de
administracdo e da diretoria executiva das empresas brasileiras, como composi¢do, tipo de
remuneracao, mandato e presenca de avaliacdo formal (Adam, Tene, Mucci, & Beck, 2020; Andrade,
Bressan, & Iquiapaza, 2014; 2017; Correia, Amaral, & Louvet, 2014a; 2014b; Criséstomo & Brandao,
2019; Ermel & Monte, 2018; Gelman, Castro & Seidler, 2015; Pinto & Leal, 2013; Ribeiro, Colauto, &
Clemente, 2016; Silva, Peixoto, & Tizziotti 2021).

Além da inconsisténcia dos resultados das pesquisas anteriores, pouco se discute sobre as
motivacGes da relagdo entre controle acionario e caracteristicas dos 6rgdos de administracdo das
empresas brasileiras e ainda ndo se investigou o efeito destas relagfes sobre o valor da empresa
brasileira. Uma vez que diferentes tipos de controladores tém questdes especificas e diferentes graus
de incentivos e habilidades para monitorar diretamente a gestdo (Aguilera, Desender, & Castro,
2012), a percepgdo de investidores sobre a sobreposi¢édo entre controle acionario e administracéo
pode ser variar, de acordo com o tipo de controle acionario e a caracteristica da administragao
analisada, sendo refletida no preco das acBes da empresa: efeito monitoramento ou efeito
expropriacgao.

A literatura recente tem indicado para uma relagdo positiva entre adogdo de praticas de
governanca corporativa e valor da empresa brasileira (Machado, Prado, Rauber, Carvalho, & Santos,
2020; Nascimento et al., 2018). Desta forma, pelo efeito expropriagdo é esperado que o valor da
empresa esteja positivamente relacionado com a independéncia dos 6rgdos de administracdo e com
a presenca mecanismos de incentivo dos administradores, uma vez que investidores podem
considerar a auséncia dessas caracteristicas como indicativo de maior risco de expropriagdo da
riqgueza da empresa. Entretanto, esta relacdo pode ser inexistente e até negativa, se investidores
entenderem que a sobreposicdo entre controle acionario e administracdo gera um efeito
monitoramento, uma vez que a presenc¢a do acionista controlador funcionaria como um mecanismo
substituto as préticas de incentivo dos administradores, e que a implementac@o e manutencéo destas
praticas geraria custos desnecessarios.

Considerando os diferentes tipos de controle acionario e as possiveis motivacdes de
acionistas controladores ao definir as caracteristicas dos 6rgdos de administracdo das empresas
brasileiras de capital aberto, esta pesquisa foi desenvolvida a partir das seguintes questdes: Qual a
relacdo entre o tipo controle acionario e as caracteristicas do conselho de administracéo e da diretoria
executiva das empresas brasileiras de capital aberto? Qual é a relevancia do tipo de controle
acionario para a relagcdo entre caracteristicas do conselho de administracdo e da diretoria executiva
das empresas brasileiras de capital aberto? O objetivo do trabalho é analisar as relagdes entre
controle acionério, conselho de administracdo e diretoria executiva nas empresas brasileiras de
capital aberto, e verificar se a relagdo das caracteristicas do conselho de administracéo e diretoria
executiva com o valor dessas empresas depende do tipo de controle acionario.

A partir de 741 observacdes de 281 empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B*) no
periodo 2018 a 2020, identificou-se por meio de andlise de contetdo o tipo de controle acionario da
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empresa (disperso, compartilhado, familiar, empresarial e governamental) e através de andlise de
componentes principais cinco fatores que representam caracteristicas da administracdo
(remunerac&o da diretoria executiva, independéncia dos administradores, separagdo entre conselho
de administracéo e diretoria executiva, avaliacdo dos administradores e remuneracéo do conselho de
administrac8o). Em seguida foram processadas estimagfes com modelagem feasible generalized
least squares (FGLS) para verificar a relacdo entre o tipo de controle acionario e as cinco
caracteristicas da administracéo e a relac@o entre estas caracteristicas e o valor da empresa de
acordo com o tipo de controle acionario.

Os resultados indicam que o tipo de controle acionario esta relacionado com a
independéncia dos administradores, a separacdo entre conselho de administracdo e diretoria
executiva, o tipo de remuneracdo da diretoria executiva e a presenga de mecanismos de avaliagdo
dos administradores, mas néo influencia o tipo de remuneracgdo do conselho de administragdo. Todas
as caracteristicas da administracédo analisadas tém relacdo com o valor das empresas, mas o sinal e
a significancia destas relacdes dependem do tipo de controle acionario da empresa.

Este trabalho agrega a literatura em governanca corporativa aplicada a mercados
emergentes, caracterizados pela existéncia de blocos controladores e conflitos de agéncia entre
acionistas controladores e minoritarios (Claessens & Yurtoglu, 2013), ao verificar de que forma o tipo
controle acionario esta relacionado com a composicédo e os mecanismos de incentivos dos 6rgaos de
administrac&o, e identificar o efeito destas relagbes sobre o valor das empresas brasileiras. As
evidéncias encontradas indicam que a sobreposicdo entre controle acionario, conselho de
administracdo e diretoria executiva esta presente nas empresas brasileiras e, a depender do tipo de
controle acionario e da caracteristica da administracdo analisada, esta sobreposicdo estd sendo
interpretada por investidores externos como mecanismo de monitoramento ou instrumento que facilita
a expropriacdo da riqueza da empresa por parte dos acionistas controladores. Na pratica, os
resultados podem ajudar na compreensdo nas praticas de governanga corporativa relativas ao
conselho de administragcéio e a diretoria executiva que sao mais eficazes para cada empresa, de
acordo com o tipo de controle acionario.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A administracdo das sociedades anbénimas de capital aberto € formada pela diretoria
executiva e pelo conselho de administracéo (Rossetti & Andrade, 2012). Conceitualmente, a diretoria
executiva é responsavel por decisdes de gestdo (planejamento e implementacédo), enquanto o
conselho de administracdo é responsavel por decisdes de controle (ratificagcdo e monitoramento das
decisdes de gestdo), além de contratar, demitir e compensar membros da diretoria executiva (Fama &
Jensen, 1983). Ha um conjunto de caracteristicas da diretoria executiva e do conselho de
administracéo relevantes para a eficacia do sistema de governanga da empresa, relacionadas a sua
estrutura, composicao, praticas e incentivos (Grupo de Trabalho Interagentes, 2016). Entretanto, o
tipo de controle acionério pode ser um fator determinante para as caracteristicas e os papéis destes
6rgaos no sistema de governanca da empresa (Criséstomo & Brandéo, 2019).

Nas empresas sem acionista controlador, acionistas tém menor incentivo e capacidade para
monitorar diretamente a gestéo (Desender et al., 2013) e o principal problema de agéncia decorre de
conflitos entre acionistas e gestores (Jensen & Mackling, 1976). Nestas empresas a independéncia do
conselho de administracdo é avaliada pela relacdo entre seus membros e a diretoria executiva
(Bebchuk & Hamdani, 2009). A politica de remunerac@o dos executivos, por sua vez, ganha maior
importédncia como mecanismo de alinhamento de interesses entre acionistas dispersos e gestores

(Hassen, El Ouakdi, & Omri, 2015).

Nas empresas com acionista controlador, o principal problema de agéncia decorre de
conflitos entre acionistas controladores e minoritarios (Young et al., 2008). Na pratica, 0 acionista
controlador é o principal tomador de deciséo destas empresas, se sobrepondo a administragao (Jiang
& Kim, 2020). Acionistas controladores podem obter maior monitoramento da gestdo por meio da
concentracdo de direitos de voto (Renders & Gaeremynck, 2012), o que pode substituir outros
mecanismos de governanga, como um conselho de administracdo independente da diretoria
executiva (Criséstomo, Branddo & LOpez-lturriaga, 2020) e uma politica de remuneracdo gerencial
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que alinhe os interesses de gestores e acionistas (Core, Holthausen & Larcker, 1999). Por outro lado,
acionistas controladores podem usar o seu poder sobre a gestéo para usufruir de beneficios privados
do controle (Young et al., 2008). Diante da sobreposi¢@o entre acionistas controladores e diretoria
executiva, a independéncia do conselho de administracdo deve ser medida pela participacdo de
conselheiros indicados por acionistas minoritarios, ou que ndo possuam nenhuma relacdo com a
empresa (Brandao et al., 2019).

No mercado de capitais brasileiro, além do controle disperso, as empresas apresentam
controle compartilhado, familiar, empresarial e governamental (Criséstomo & Branddo, 2019). O
controle compartilhado ocorre quando dois ou mais investidores sem relacBes familiares ou
comerciais compartilham o controle acionario por meio de acordo formal (Crisdstomo & Brandao,
2019). Dada a maior dispersédo do controle, acordos de acionistas podem proteger a empresa contra
decis6es maliciosas de gestores sobre a estratégia da empresa ou em negociagdes envolvendo
acOes da empresa (Carvalhal, 2012). Por outro lado, um acordo de acionistas pode ser um
instrumento para fazer valer um pequeno grupo de grandes blockholders e facilitar o uso de
beneficios privados de controle para esse grupo (Bianchi, Bianco, & Enriques, 2001), como a inclusdo
de clausulas que vinculam o voto dos conselheiros ao acordo de acionistas (Gelman et al., 2015).

Nas empresas com controle familiar, a familia controladora tem incentivos e habilidades para
monitorar diretamente a gestdo, monitoramento que vai além do exercido pelo conselho de
administracéo (Desender et al., 2013). A estrutura de governanca das empresas familiares pode
incluir praticas para facilitar o relacionamento entre a familia e o negdcio, como o conselho de familia
e a carta de familia (Umans, Lybaert, Steijvers, & Voordeckers, 2020). Outra caracteristica
predominante nas empresas com controle familiar € a presenca de membros da familia controladora
nos orgdos da administragdo (Moura, Bianchet, Mazzioni, & Macédo, 2018; Salvato & Moraes, 2010).
Quando presentes no conselho de administracdo, membros da familia reduzem custos com
conselheiros externos (Aguilera, Desender, & Castro, 2012). Por outro lado, o controle familiar
também pode ser prejudicial a empresa, dado o possivel entrincheiramento dos membros da familia
na gestdo da empresa (Morck, Shleifer, & Vishny, 1988). A distancia entre os acionistas controladores
e a administragdo é minima, pois muitas vezes os proprietarios séo os proprios gestores (Aguilera et
al., 2012).

O controle empresarial envolve a propriedade cruzada entre empresas controladoras e
controladas (Criséstomo & Brandéo, 2019). Semelhante ao controle familiar, a empresa controladora
tem incentivo e habilidades para monitorar a gestdo da empresa controlada (Desender et al., 2013).
Por outro lado, estruturas de gestdo menos claras oferecem a possibilidade de pior governanca
corporativa, incluindo a expropriagdo dos direitos de acionistas minoritarios (Claessens & Yurtoglu,
2013). E comum ver executivos da empresa controladora no conselho de administragdo da empresa
controlada, e administradores de empresas pertencentes a grupos empresariais S&o mais propensos
a representar objetivos de grupos empresariais controladores do que a perseguir 0s objetivos das
empresas individuais e seus acionistas externos (Ararat, Claessens, & Yurtoglu, 2021).

A administracdo de empresas com controle governamental tende a ser mais voltada para
stakeholders do que shareholders, com conselhos de administracdo compostos por indicagdes
politicas e representantes dos empregados, com papel mais consultivo do que de monitoramento
(Aguilera et al., 2012). Caso a posi¢do de controle societario seja exercida por ente governamental
por muito tempo, entretanto, pode haver conflitos de interesses com acionistas privados, que
normalmente tém o retorno financeiro como objetivo principal (Fontes & Alves, 2018). Ademais,
Shleifer e Vishny (1997), alertaram que empresas com controle governamental podem ser menos
eficientes devido aos interesses particulares de seus gestores: politicos que controlam as empresas
estatais tém, na melhor das hipéteses, preocupacao indireta com os lucros e tém objetivos diferentes
do interesse social; no entanto, eles tm poder sobre essas empresas para direciona-las a perseguir
objetivos politicos.

Estudos recentes realizados com empresas brasileiras tém apontado que o tipo de controle
aciondrio esta relacionado as caracteristicas do conselho de administracao e da diretoria executiva,
com destaque para composi¢do e remuneracdo. No que tange a composicdo, Correia et al. (2014a)
verificaram que a sobreposicdo entre os cargos de diretor presidente e presidente do conselho de
administracdo € mais comum nas empresas com controle governamental e institucional. Andrade et
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al. (2014; 2017) identificaram que a existéncia de acordo de acionistas reduz a relacdo entre o
percentual de conselheiros externos e o valor da empresa, quando comparadas com empresas sem
acordos de acionistas. Ribeiro et al. (2016) identificaram que a formacdo de board interlocking esta
associada a formacédo de grupos econdmicos e ao controle governamental. CrisGstomo e Brand&o
(2019) identificaram que a independéncia do conselho de administracdo é menor nas empresas com
controle familiar, ao passo que o conselho de administracdo de empresas com controle disperso &
mais independente. Adam et al. (2020) observaram que em empresas familiares com maior excesso
de direitos de voto ha maior nimero de membros do conselho de administracdo pertencentes a
familia controladora, ao passo que nas empresas com controle compartilhado entre mais de uma
familia, o numero de membros do conselho de administracao pertencentes as familias controladoras
€ menor. Utilizando a concentragdo acionaria como proxy para controle acionario definido, Criséstomo
et al. (2020) observaram que ha uma relagdo negativa entre concentragdo acionaria e independéncia
do conselho de administrac@o. Silva et al. (2021) verificaram que conselhos de administracdo de
sociedades de economia mista sd&0 menos independentes, maiores, com maior presenca do CEO
entre seus membros e sem instalacdo do comité de auditoria.

Com relagdo a remuneracdo, Pinto e Leal (2013) encontraram evidéncia de que a
remuneracao do conselho de administragdo e da diretoria executiva Sdo maiores nas empresas com
controle disperso, e que nas empresas com controle governamental a remuneracdo da diretoria
executiva € menor. Correia et al. (2014b) identificaram que nas empresas com controle
governamental e empresarial h4 menor incidéncia de participacdo nos lucros como forma de
remuneracéo. Ermel e Monte (2018) encontraram evidéncia de que a remuneragdo dos executivos é
maior em empresas com controle disperso e menor em empresas com controle familiar e
governamental, mas que para nenhum tipo de controle acionario a remuneragdo dos executivos esta
relacionada com o retorno sobre os ativos da empresa. Indiretamente, outros trabalhos analisaram a
concentragdo acionaria como medida de controle acionério: Anjos, Tavares, Monte e Lustosa (2015)
observaram que a concentragdo de controle estd negativamente relacionada com a remuneragao da
diretoria executiva; Freitas, Pereira, Vasconcelos e Luca (2020) encontraram evidéncia de que a
concentracdo acionaria esta negativamente relacionada com o montante de remuneragdo dos
executivos; e Iglesias, Silva, Jesuka e Peixoto (2022) verificaram que a sensibilidade da remuneracgéo
dos executivos ao valor das empresas brasileiras € maior quando ha menor concentracdo de
propriedade.

Além da composi¢éo e da remuneracéo, outras caracteristicas do conselho de administracéo
e da diretoria foram investigadas. Gelman et al. (2015) identificaram que a vinculacdo de votos de
conselheiros a acordo de acionistas, caracteristica de empresas com controle compartilhado, tem
relacdo negativa com o valor da empresa. No trabalho de Crisstomo e Brandé&o (2019) foi analisada
a relacdo entre controle acionario e mecanismos de incentivo de membros da diretoria executiva
(mandato, avaliagdo e remuneracao), e os achados indicam que estas praticas sdo mais adotadas por
empresas com controle disperso e tém menor nivel de adocdo em empresas com controle
governamental. Silva, Silva, Avelino e Bressan (2020) observaram que o turnover do CEO, que indica
maior monitoramento sobre os executivos, € menor nas empresas com controle familiar. Vieira e
Martins (2020), por sua vez, observaram que a sensibilidade de turnover do CEO ao desempenho é
menor nas empresas com maior concentragéo de propriedade.

A primeira hipétese da pesquisa trata da relagdo entre o tipo de controle acionario e as
caracteristicas da administracdo das empresas brasileiras de capital aberto. As caracteristicas
historicas do mercado de capitais brasileiro — fraca protecdo legal e baixo enforcement (Porta et al.,
2000), predominancia de empresas com controle definido e a existéncia de desvios entre direitos de
voto e direitos de fluxo de caixa (Aldrighi & Mazzer, 2007) — sugerem que a presenca e a identidade
dos acionistas controladores estdo relacionadas as caracteristicas dos 6rgdos de administragdo das
empresas brasileiras. A pesquisa empirica anterior, entretanto, tem encontrado evidéncias
inconsistentes, e por vezes conflitantes (Adam et al., 2020; Andrade et al., 2014; 2017; Correia et al.,
2014a; 2014b; Cris6stomo & Brandao, 2019; Ermel & Monte, 2018; Gelman et al., 2015; Pinto & Leal,
2013; Ribeiro et al., 2016; Silva et al., 2021).

Argumenta-se nesta pesquisa que o tipo de controle acionario € um fator que diferencia a
composicdo do conselho de administracédo e da diretoria executiva e a presenca de mecanismos de
incentivo destes orgaos. Espera-se que nas empresas com controle definido (compartilhado, familiar,
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empresarial e governamental) haja sobreposicdo entre acionista controlador, conselho de
administrac8o e diretoria executiva, o que ndo deve ser observado nas empresas com controle
disperso. Entre as empresas com controle definido, por sua vez, as questdes especificas e os
diferentes graus de incentivos e habilidades para monitorar a gestdo dos tipos de acionista
controlador devem afetar as caracteristicas dos 6rgdos de administracéo.

Hipétese 1: O tipo de controle acionario esta relacionado com as caracteristicas do conselho
de administracéo e da diretoria executiva das empresas brasileiras

A segunda hip6tese de pesquisa aborda a relacdo entre as caracteristicas da administragcao
e o valor das empresas brasileiras de capital aberto de acordo com o tipo de controle acionario. A
literatura aponta que diferentes tipos de investidores podem interferir de forma diferente na definicdo
da estrutura de governanca adotada pela empresa, motivados por dois interesses principais:
monitoramento da gestédo e/ou beneficios privados de controle (Connelly et al., 2010). Por um lado,
acionistas controladores podem utilizar sua posicdo acionaria para monitorar diretamente a gestdo da
empresa, sendo a concentragdo acionaria um substituto de outros mecanismos de incentivo gerencial
(Bozec & Bozec, 2007). Por outro lado, acionistas controladores podem utilizar sua posi¢cdo de
controle para obtencéo de beneficios privados, restringindo mecanismos de governanga corporativa
gue protegem os direitos dos minoritarios (Renders & Gaeremynck, 2012).

Argumenta-se neste trabalho que, a depender do tipo de controle acionario da empresa
(disperso, compartilhado, familiar, empresarial e governamental), os investidores no mercado de
acdes tém percepgOes diferentes acerca da sobreposicdo entre propriedade e administragdo
(monitoramento ou expropria¢éo). Pelo efeito monitoramento, a composicdo e 0s mecanismos de
incentivo dos 6rgdos de administragdo ndo seriam relevantes para os investidores, ndo estando
relacionados ou até apresentando relagdo negativa com valor da empresa. Pelo efeito expropriagéo,
a independéncia e a presenga de mecanismos de incentivo dos 6rgdos de administracdo estariam
relacionadas positivamente ao valor da empresa, uma vez que investidores interpretariam a auséncia
destas praticas como maior risco de expropriagdo de sua riqueza por parte de gestores e acionistas
controladores. Deste modo, hipotetiza-se que o tipo de controle acionario diferenciard a relagdo da
composicdo e dos mecanismos de incentivo dos érgdos de administragdo com o valor das empresas,
decorrente do efeito monitoramento ou do efeito expropriagao.

Hipotese 2: A relacdo de caracteristicas do conselho de administracdo e da diretoria
executiva com o valor das empresas brasileiras depende do tipo de controle acionario

3 METODOLOGIA

3.1 Populagédo e amostra

A populagéo da pesquisa compreende as empresas de capital aberto brasileiras com reglstro
ativo na Comissao de Valores Moblllanos (CVM). A amostra foi composta por empresas listadas na B*
gue possuem acdes negociadas na B® e cujas informacdes necessarias para a analise de dados
estdo disponiveis. A fim de se analisar o valor da empresa a partir de seu preco da acéo, restringiu-se
a empresas com liquidez minima em bolsa (0,01). Dada a necessidade de coleta manual de dados,
optou-se por analisar os trés ultimos exercicios sociais com dados completos disponiveis no periodo
da coleta. A amostra final, neste contexto, compreende um painel desbalanceado de 741
observacdes de 281 empresas no periodo de 2018 a 2020.

3.2 Dados e variaveis

As caracteristicas da administracéo e o tipo de controle acionario foram coletados a partir de
informacg@es extraidas da primeira vers@o do formulario de referéncia. A escolha por dados do inicio
de cada ano deveu-se ao objetivo de verificar a relagdo entre caracteristicas da administracao e valor
da empresa, calculado com base em dados do final de cada ano. Com isso, reduziu-se possiveis
problemas de endogeneidade decorrente de casualidade reversa.
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Para identificar as caracteristicas da administracdo, no primeiro momento foram coletadas
informacBes dos itens 12 (assembleia geral e administracdo) e 13 (Remuneracdo dos
administradores) do formulario de referéncia, disponiveis no website da CVM. Conforme indicado na
Tabela 1, foram analisadas 12 préticas relativas a composicéo (6) e a mecanismos de incentivo (6) do
conselho de administracéo e da diretoria executiva. A composi¢éo foi analisada a partir do percentual
de conselheiros minoritarios, independentes e externos, da dualidade de CEO e da presenca de
relacdes familiares e de subordinag&o entre membros dos 6rgéos de administracéo. Os mecanismos
de incentivo analisados foram a presenca de avaliagdo formal (incentivo implicito) e a presenca de
remuneracéo variavel e de longo prazo (incentivo explicito).

Tabela 1
Praticas da administracdo analisadas.
- - Fonte de
Item Prética Descrigao dados
Percentual de membros efetivos do
Conselheiros minoritarios CA nao indicados pelo acionista
controlador
Conselheiros independentes Percentual d_e membros efetivos do
CA independentes Itens 125 e
Percentual de membros efetivos do 12.6 do FR
Conselheiros externos CA que n&o tém outra fungéo na
administracdo da empresa
Composicao Sobreposigéo entre as fungdes de
Dualidade do CEO diretor presidente e presidente de
conselho de administragéo
5 - Presenga de relagdes de ftem 12.10 do
Relagdes de subordinagéo subordinagdo entre administradores ER
(membros da DE e do CA)
) N Preseng_a_de relagdes familiares ltem 12.9 do
Relagdes familiares entre administradores (membros da FR
DE e do CA)
o Presenga de mecanismos de
Avaliagdo da DE avaliacdo dos membros da DE Iltem 12.1 do
Avaliagio do CA Pre_serl(;a de mecanismos de FR
avaliacdo dos membros do CA
Variavel binéria indicativa de
Remuneracéo variavel da DE remuneragéo variavel para membros
daDE
. . Variavel binéria indicativa de
Incentivo Remuneracéo de longo prazo da X
DE remuneragdo de longo prazo para
membros da DE Itens 13.1 e
Variavel binéria indicativa de 13.2do FR
Remuneracéo variavel do CA remuneragao variavel para membros

do CA
Variavel binaria indicativa de
remuneragdo de longo prazo para
membros do CA

CA: conselho de administragdo. DE: diretoria executiva. FR: formulario de referéncia.

Remunerac¢é&o de longo prazo do
CA

Apbs a coleta de dados sobre as préaticas da administragao realizou-se andlise de componentes
principais, a fim de identificar as principais caracteristicas que diferenciam a composi¢éo e 0s mecanismos
de incentivo dos 6rgdos de administracdo. As caracteristicas da administracéo foram mensuradas a partir
dos fatores resultantes da andlise de componentes principais realizada.

O controle acionério foi categorizado por meio de analise e contetdo, a partir de dados extraidos do
item 15 (controle e grupo econémico) do formulério de referéncia, disponivel no website da CVM, seguindo a
metodologia de Cris6stomo e Brand&o (2019). No item 15.3 a empresa deve declarar se existe, ou ndo, um
acionista que controla a empresa e divulgar seus(s) nome(s). Os itens 15.1 e 15.2 referem-se a estrutura
piramidal de propriedade da empresa, que permite confirmar as informacdes prestadas no item 15.3.

Apo6s a identificacdo do acionista controlador, o tipo de controle acionario foi classificado em
cinco grupos: familiar, quando o acionista controlador € uma pessoa fisica ou grupo de pessoas

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana v. 43 n. 1 p. 69-89 janeiro / abril 2024




MONITORAMENTOOU EXPROPRIGCAO? AS RELAGCOES ENTRE CONTROLE ACIONARIO, CONSELHO DE ADMINISTRAGAO....

fisicas pertencentes a mesma familia; governamental, quando o acionista controlador € um ente
estatal; empresarial, quando a empresa faz parte de grupo econdmico, e o0 acionista controlador é
uma empresa; compartilhado, quando ha mais de um acionista controlador, e estes ndo pertencem ao
mesmo grupo econdmico ou a mesma familia; e disperso, quando ndo h& acionista controlador
(Cris6stomo & Brandéo, 2019). Cabe destacar que em 11 observacdes foi identificado como acionista
controlador investidor institucional (fundos de investimento sem acionista controlador definido e
fundos de penséo), que foram categorizadas como controle empresarial.

Dados financeiros e de mercado foram extraidos da base de dados Economatica®. O valor
de da empresa foi mensurado pelo indice market-to-book (MB), calculado pela razéo entre o valor de
mercado e o valor contabil do patriménio liquido em t. Optou-se por esta métrica para verificar a
percepcdo dos investidores no mercado de agdes quanto ao valor da empresa, e também para incluir
na amostra empresas do setor financeiro. Outras variaveis financeiras foram utilizadas nas
estimagBes como variaveis de controle: o tamanho da empresa, mensurado pelo logaritmo natural do
ativo total da empresa no periodo t; e o retorno sobre o patrimdnio liquido, calculado pela razao entre
o resultado liquido em t e o patriménio liquido m t — 1. As estimac¢des também foram controladas por
efeitos fixos do setor e do ano da observacao.

3.3 Modelos empiricos e procedimentos estatisticos

A relacéo entre tipo de controle acionario e caracteristicas da administracéo foi analisada por
meio de estimac¢des segundo o modelo da equagdo (1), em que: ADM sdo as caracteristicas da
administragdo da empresa i no periodo t; PROP sao as variaveis indicativas do tipo de controle da
empresa i no periodo t; TAM é o tamanho da empresa t ao final do periodo t — 1; ROE é o retorno
sobre o patriménio liquido da empresa i no periodo t — 1; SETOR € o setor de atividade da empresa i
ANO ¢ o ano da observagao; e € é o termo de erro.

ADM;, = PROP,; + TAM;_; + ROE;_; + SETOR; + ANO;, + ¢ 1)

Para analisar a relagéo entre caracteristicas da administracdo e valor da empresa, a amostra foi
dividida em cinco subamostras, de acordo com o tipo de controle acionario da empresa. Para cada
subamostra foram processadas estimacdes segundo o modelo da equagéo (2), em que: VALOR é o valor da
empresa i no periodo t; ADM séo as caracteristicas da administragdo da empresa i no periodo t; TAM é o
tamanho da empresa t ao final do periodo t; ROE é o retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no
periodo t; SETOR é o setor de atividade da empresa i; ANO é o ano da observacgao; e € € o termo de erro.

VALOR;, = ADM, ; + TAM; + ROE; + SETOR; + ANO; + ¢ )

Todas as estimacdes foram processadas por meio de analise de regresséo com utilizagao da
modelagem feasible generalized least squares (FGLS), que corrige problemas de heterocedasticidade
e autocorrelacdo de residuos (Wooldridge, 2002). Optou-se por uma modelagem de efeitos aleatdrios
porque as varidveis explicativas de interesse (tipo de controle acionario e caracteristicas da
administracéo) apresentam baixa variagdo temporal, tornando os estimadores de efeitos fixos
imprecisos (Favero, 2013). Possiveis problemas com outliers das variaveis financeiras (TAM, ROE e
MB) foram mitigados através da exclusdo de observagdes cujo valor exceda quatro desvios padrdes
da média (Hair, Black, Babin, Anderson, & Tatham, 2009). Testes de correlacéo e do fator de inflagao
da variancia (VIF) indicaram auséncia de problemas de multicolinearidade ou colinearidade, em todas
as estimagdes, considerando como limites correlagbes superiores a 0,6 (em moddulo) e VIFs
superiores a 10 (Hair et al, 2009).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Andlise de componentes principais

A andlise de componentes principais foi processada com os dados referentes a 12 préticas
do conselho de administracéo e da diretoria executiva, discretizadas pela rotina CATPCA do software
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STATA 12 ®. A amostra mostrou-se adequada para a realizacdo da analise de componentes
principais (Hair et al., 2009): medida de adequagdo da amostra de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) de
0,641; teste de esfericidade de Bartlett significante a 1%; e matriz de anti-imagem com valores de
adequacé&o da amostra superiores a 0,5.

Para a identificagcdo do nimero de fatores (componentes principais) a serem extraidos, foi
calculado o autovalor de cada fator, que corresponde a quanto o fator explica da variancia total dos
dados. Pelo critério da raiz latente, foram considerados como significantes apenas os fatores com
autovalor superior a uma unidade, ou seja, que explicam a variancia de pelo menos uma variavel
(Hair et al., 2009). Das 12 praticas analisadas foram extraidos cinco fatores, que explicam 63,3% da
variancia das variaveis originais.

Para mensurar e nomear as caracteristicas da administracdo resultantes da analise de
componentes principais foi analisada a solugdo rotacionada pelo método varimax, que resulta em
fatores ortogonais, mais adequados para posterior inclusdo em analises de regressdo (Hair et al.,
2009). Na Tabela 2 sdo apresentados os escores médios e as cargas fatoriais das praticas da
administracéo analisadas. A identificacdo das praticas que compuseram cada fator foi realizada por
meio de sua significancia pratica, ou seja, cuja carga fatorial é superior a 0,5 ou inferir a -0,5
(Hair et al., 2009).

Tabela 2
Préticas e fatores das caracteristicas da administrac&o.
Préaticas da administragéo Escore Cargas fatoriais
¢ médio Fator 1 Fator 2 Fator 3 Fator 4 Fator 5
hepuneracao delongoprazo | g g5qq 0,83 0,10 0,10 0,17 0,01
Remuneracéo variavel da DE 0,740 0,67 0,08 0,08 0,09 0,12
Conselheiros minoritarios 0,300 0,09 0,82 -0,07 0,07 -0,26
Relagdes de subordinagéo 0,580 0,43 -0,58 0,09 -0,20 -0,08
Relagdes familiares 0,500 -0,15 -0,56 -0,24 0,23 0,04
Conselheiros independentes 0,303 0,34 0,52 0,20 0,35 0,25
Avaliagdo do CA 0,440 0,05 0,13 0,85 -0,03 0,01
Avaliacdo da DE 0,590 0,12 -0,05 0,78 0,24 0,06
Dualidade do CEO 0,070 -0,03 0,07 -0,09 -0,80 0,12
Percentual de conselheiros 0,880 0,19 017 0,07 0,72 -0,02
externos
Remuneragéo variavel do CA 0,170 0,04 -0,09 0,09 0,00 0,86
Remuneragao delongoprazo | 64 0,47 0,07 0,01 0,02 0,60

CA: conselho de administragdo. DE: diretoria executiva.

O primeiro fator, nomeado de remuneracdo da diretoria executiva, compreende duas
préticas relativas ao tipo de remuneracdo concedida aos membros da diretoria executiva: de
longo prazo e/ou varidvel. O segundo fator, nomeado de independéncia dos administradores,
agrega quatro praticas relativas & composicdo do conselho de administracdo e da diretoria
executiva: percentual de conselheiros minoritarios e independentes e relagdes familiares e de
subordinacé@o entre administradores. Ressalte-se que o sinal negativo das cargas fatoriais das
relacbes de subordinacéo e familiares significa que este fator esta relacionado a auséncia destas
relacdes, indicando maior independéncia dos 6rgdos da administracdo. O terceiro fator foi
nomeado de avaliagdo dos administradores, e inclui a presenca de mecanismos formais de
avaliacdo de membros do conselho de administracdo e da diretoria executiva. O quarto fator,
denominado de separacgdo entre érgao da administragcdo, é composto por duas préticas relativas
a separacdo entre conselho de administracao e diretoria executiva: auséncia de dualidade do
CEO (pelo sinal negativo da carga fatorial) e percentual e conselheiros externos. O quinto e
ultimo fator corresponde a remuneragcdo do conselho de administracdo, e aborda o tipo de
remuneracdo concedida aos membros deste 6rgdo: variavel e /ou de longo prazo. Observa-se
que, dos cinco fatores resultantes, dois estdo relacionados a composicao (independéncia dos
administradores e separacdo entre conselho de administracédo e diretoria executiva) e trés estédo
relacionados a mecanismos de incentivo (remuneragdo da diretoria executiva, avaliagdo dos
administradores e remuneracgdo do conselho de administracédo).
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4.2 Estatistica descritiva o

Na Tabela 3 é mostrada a estatistica descritiva das caracteristicas da administragao,
mensuradas de duas formas: a partir dos escores fatoriais padronizados em escala de 0 a 1,
resultantes da andlise de componentes principais; e por escalas multiplas, calculadas a partir da
média aritmética simples das praticas que compde cada caracteristica da administracdo. A separacao
entre 6rgdos de administracdo é caracteristica mais presente e mais homogénea nas empresas
analisadas, que pode ser observado pela maior média e pelo menor desvio-padrao. Por outro lado, a
utilizacdo de remuneracdo variavel e de longo prazo como forma de incentivo financeiro para o
conselho de administragdo é a caracteristica menos adotada e com maior heterogeneidade da
amostra. Para testar as hipéteses de pesquisa foi considerada a mensuragao das caracteristicas da
administrag8o por meio dos escores fatoriais. As escalas mdltiplas foram consideradas apenas nas
estimacges utilizadas no teste de robustez apresentado na Tabela 10.

Tabela 3
Estatistica descritiva das caracteristicas da administracéao.
Caracteristicas da Escores fatoriais Escalas multiplas
administragéo Média Desvio-padrao Média Desvio-padrao

Remuneragéao da diretoria
executiva (REMDE) 0,513 0,228 0,665 0,397
Independéncia dos
administradores (INDEP) 0,369 0,228 0,381 0,255
Avaliagdo dos administradores
(AVAL) 0,520 0,271 0,514 0,417
Separacdo entre 6rgaos da
administragdo (SEPCADE) 0,750 0161 0,905 0,167
Remuneracéo do conselho de
administracéo (REMCA) 0,290 0,218 0,167 0,299

Na Tabela 4 é mostrada a frequéncia absoluta e percentual do tipo de controle acionario.
Observa-se que o controle familiar, conforme a literatura tem apontado, é o principal tipo de controle
presente no mercado de capitais brasileiro (Aldrighi & Mazzer, 2007; Cris6stomo & Brandao, 2019;
Peixoto & Buccini, 2013). Entretanto, o nimero de empresas com outros tipos de controle é maior do
gue apontado em estudos anteriores. Entre estes outros tipos de controle acionario, destaca-se: o
grande numero de empresas com controle disperso e compartilhado, indicando um processo de
disperséo da propriedade das empresas brasileiras; e o baixo nimero de empresas com controle
governamental, o que pode ser resultado das privatiza¢cdes que ocorreram nas Ultimas décadas.

Tabela 4
Tipo de controle acionario.
Controle acionério Observacgdes Percentual (%)

Disperso (DISP) 116 15,65
Compartilhado (COMP) 169 22,81
Familiar (FAM) 244 32,93
Empresarial (EMP) 144 19,43
Governamental (GOV) 68 9,18
Total 741 100,00

Na Tabela 5 é apresentada a estatistica descritiva das variaveis financeiras utilizadas no
estudo. Observa-se que o valor de mercado das empresas analisadas, segundo a percepcao de
investidores no mercado de agfes, é elevado, aproximadamente 2,7 vezes maior do que o valor
contébil. O retorno contébil, por sua vez, é de aproximadamente 7,6%, mas com elevada variabilidade
entre as empresas.

Tabelas

Estatistica descritiva das variaveis financeiras.
Variaveis financeiras Média Desvio padréo Minimo Méaximo
Market-to-book (MB) 2,661 2,750 0,143 25,105
Tamanho (TAM) 15,463 1,912 9,590 21,471

Retorno sobre patrimdnio
liquido (ROE)
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Na Tabela 6 é apresentada a matriz de correlagdo entre as variaveis métricas utilizadas nas
estimacdes. Observa-se que, dentre as caracteristicas da administracéo, a remuneracéo da diretoria
executiva, a avaliagdo dos administradores e a separacdo entre os 6rgaos da administracdo estio
positiva e significativamente correlacionadas com o valor da empresa. Entre as varidveis indicativas
das caracteristicas da administracdo a correlacdo € nula, uma vez que os fatores resultantes da
analise de componentes principais sdo ortogonais entre si.

Tabela 6
Matriz de correlagdo entre as variaveis métricas.
MB TAM ROE REMDE INDEP AVAL SEPCADE
TAM 0,014
ROE -0,088 ** 0,134 ***
REMDE 0,117**  0,415**  0,071*
INDEP -0,030 -0,012 -0,063* 0,000
AVAL 0,167 *** 0,265 *** 0,016 0,000 0,000
SEPCADE 0,104 *** 0,082 ** -0,064* 0,000 0,000 0,000
REMCA -0,028 0,063 * 0,059 0,000 0,000 0,000 0,000

Coeficiente de correlagdo de Pearson entre as variaveis métricas do estudo. Variaveis financeiras: Market-to-
book (MB); Tamanho (TAM); Retorno sobre patrimdnio liquido (ROE). Caracteristicas da administragéo
mensuradas por escores fatoriais: Remuneragdo da diretoria executiva (REMDE); Independéncia dos
administradores (INDEP); Avaliagdo dos administradores (AVAL); Separacdo entre 6rgdos da administragdo
(SEPCADE); Remuneracao do conselho de administragdo (REMCA). Significancia estatistica: p-valor menor do
que 10% (*), 5% (**) e 1% (***).

4.3 Controle acionario e caracteristicas da administracéo

A primeira hipétese de pesquisa aborda a relagdo entre controle acionario e caracteristicas
da administragdo. Para testar esta hip6tese foram processados testes de analise da variancia (Tabela
7) e andlise de regresséo (Tabela 8).

Na Tabela 7 sdo apresentados os escores fatoriais médios das caracteristicas da administracdo de
acordo com o tipo de controle acionario. Os testes de andlise da variancia indicam que apenas para a
remuneracéo do conselho de administragéo ndo ha associacdo com o tipo de controle acionario. A utilizagéo
de remuneracao varivel e de longo prazo para membros da diretoria executiva € maior nas empresas com
controle disperso e empresarial. O nivel de independéncia dos administradores € maior nas empresas com
controle disperso, e menor nas empresas com controle compartilhado e familiar. Mecanismos de avaliagdo de
administradores estdo mais presentes nas empresas com controle governamental, e menos presentes nas
empresas com controle familiar. A separagé@o entre os érgdos da administragdo, por sua vez, é maior nas
empresas com controle disperso e compartilhado.

Tabela 7

Caracteristicas da administracéo por tipo de controle acionério.
Caracterist Controle acionério

icas da Anédlise da variancia (F)
administra DISP COMP FAM EMP GOV
cdo

REMDE 0,5685 0,5097 0,4715 0,5621 0,4710 6,15 ***
INDEP 0,7476 0,2723 0,2626 0,3183 0,4506 240,52 ***
AVAL 0,5107 0,5829 0,4369 0,5350 0,6479 12,65 ***
SEPCADE 0,8047 0,7936 0,7351 0,6900 0,7306 13,02 ***
REMCA 0,2809 0,3052 0,3014 0,2535 0,3031 1,50

Escores médios das caracteristicas da administragdo de acordo com o tipo de controle acionario da empresa.
Caracteristicas da administragcdo mensuradas por escores fatoriais: Remuneracdo da diretoria executiva
(REMDE); Independéncia dos administradores (INDEP); Avaliagdo dos administradores (AVAL); Separacgéo entre
6rgdos da administracao (SEPCADE); Remuneracdo do conselho de administracdo (REMCA). Tipo de controle
acionario: Disperso (DISP); Compartilhado (COMP); Familiar (FAM); Empresarial (EMP); Governamental (GOV).
Significancia estatistica: p-valor menor do que 1% (***).

Na Tabela 8 sdo mostrados os resultados das estimag¢des em que se analisou a relagao
entre controle acionario e caracteristicas da administracdo. Os achados suportam a hipotese de que o
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tipo de controle acionério esta relacionado com as caracteristicas do conselho de administragcéo e da
diretoria executiva das empresas brasileiras de capital aberto. Das cinco caracteristicas analisadas,
apenas a remuneracdo do conselho de administracdo ndo apresentou relacdo estatisticamente
significante com o tipo de controle acionério, corroborando a analise da variancia (Tabela 7).

Tabela 8
Controle acionério e caracteristicas da administracéo
Variavel dependente:

Variaveis explicativas

REMDE INDEP AVAL SEPCADE REMCA
PAINEL A — CONTROLE DISPERSO (DISP)
DISP 0,075 = 0,453 = 0,000 0,062 * 0,004
(0,020) (0,016) (0,027) (0,016) (0,022)
LTAM 0,055 *** 0,009 *** 0,030 *** 0,008 ** 0,010 **
(0,004) (0,003) (0,005) (0,003) (0,004)
L.ROE 0,019 -0,002 0,020 0,009 0,054 **
) (0,022) (0,017) (0,029) (0,017) (0,024)
X2 291,76+ 068,38 *** 106,92 *++ 95,18 ** 71,05+
PAINEL B — CONTROLE COMPARTILHADO (COMP)
COMP -0,027 0,118 ** 0,072 = 0,049 = 0,018
(0,018) (0,020) (0,023) (0,014) (0,019)
L.TAM 0,054 0,006 0,029 0,007 * 0,010 **
(0,004) (0,004) (0,005) (0,003) (0,004)
L.ROE 0,008 -0,068 *** 0,018 -0,002 0,053 **
(0,022) (0,024) (0,029) (0,017) (0,024)
X 276,44 113,28 ¥+ 117,88 ¥+ 92,49 ** 72,95 **
PAINEL C — CONTROLE FAMILIAR (FAM)
FAM 0,017 0,178 0,111 -0,039 ¥ -0,004
(0,017) (0,017) (0,021) (0,013) (0,018)
L.TAM 0,054 0,000 0,027 *** 0,006 * 0,010 **
(0,004) (0,004) (0,005) (0,003) (0,004)
L.ROE 0,010 -0,049 ** 0,034 0,004 0,054 **
(0,022) (0,023) (0,029) (0,017) (0,024)
X2 274,75 190,24 *+ 138,67 ¥+ 88,60 ** 71,97 *+
PAINEL D — CONTROLE EMPRESARIAL (EMP)
EMP 0,052 * -0,081 0,017 -0,063 ¥ -0,035
(0,020) (0,023) (0,027) (0,016) (0,022)
L.TAM 0,054 0,004 0,030 *** 0,008 * 0,011 **
(0,004) (0,005) (0,005) (0,003) (0,004)
L.ROE 0,007 -0,071 *** 0,020 0,000 0,054 **
(0,022) (0,025) (0,029) (0,017) (0,024)
X 282,22 ** 87,19 * 107,38 ¥+ 96,03 *** 74,73 %
PAINEL E — CONTROLE GOVERNAMENTAL (GOV)
GOV 0,112 0,106 = 0,104 = -0,006 0,022
(0,027) (0,030) (0,035) (0,021) (0,029)
L.TAM 0,056 *** 0,002 0,028 *** 0,008 * 0,010 **
(0,004) (0,005) (0,005) (0,003) (0,004)
L.ROE 0,007 -0,071 *+* 0,021 -0,001 0,054 **
(0,022) (0,025) (0,029) (0,017) (0,024)
X 297,33 *** 86,77 *** 117,14 %+ 78,76 ** 72,56 **

Andlise de regressdo com modelagem Feasible Generalized Least Squares. Amostra: 741 observacdes de 281 empresas listadas
na B no periodo 2018 a 2020. Variaveis dependentes (caracteristicas da administracdo mensuradas por escores fatoriais):
Remuneracdo da diretoria executiva (REMDE); Independéncia dos administradores (INDEP); Avaliagcdo dos administradores
(AVAL); Separacdo entre 6rgédos da administragdo (SEPCADE); Remuneragdo do conselho de administragcdo (REMCA). Variaveis
explicativas de interesse referentes ao tipo de controle acionéario: Painel A — Disperso (DISP); Painel B — Compartilhado
(COMP); Painel C — Familiar (FAM); Painel D — Empresarial (EMP); Painel E — Governamental (GOV). Variaveis de controle:
Tamanho no ano anterior (L. TAM); Retorno sobre patriménio liquido no ano anterior (L.ROE); variaveis binarias indicativas do
setor de atividade (SETOR) e do ano da observacdo (ANO), cujos coeficientes ndo foram reportados. Fator de inflacdo da
variancia médio das variaveis explicativas (VIF): 1,16 (Painel A); 1,16 (Painel B); 1,17 (Painel C); 1,18 (Painel D); 1,17 (Painel
E). Significancia estatistica: p-valor menor do que 10% (*), 5% (**) e 1% (***).

O controle disperso esta relacionado com a diversificacdo da remuneracéo da diretoria
executiva, a maior independéncia dos administradores e a separagdo entre os 6rgaos de
administracdo. Crisostomo e Brandao (2019) ja haviam encontrado evidéncias de que nestas
empresas a composi¢cdo do conselho de administragdo estd mais em consonancia com as boas
praticas de governanca corporativa (Grupo de Trabalho Interagentes, 2016). A auséncia de
acionista controlador deve contribuir para que haja menor sobreposicdo entre propriedade,
conselho de administracdo e diretoria executiva. Os conflitos de agéncia centram-se na relagéo
entre gestores e acionistas, o que reforca a importancia de um conselho de administracédo
independente da diretoria executiva (Bebchuk & Hamdani, 2009). A baixa concentracdo de
direitos de voto, por sua vez, dificulta a nomeacdo de conselheiros e executivos ligados a
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acionistas, ocasionando baixa incidéncia de rela¢des familiares e de subordinacdo. Ademais, por
conta da dificuldade de acionistas dispersos em monitorar diretamente as a¢fes dos gestores
(Desender et al.,, 2013), a remuneracdo executiva pode ser utilizada como mecanismo de
alinhamento de interesses (Hassen et al., 2015).

O controle compartilhado esta relacionado a presenca de mecanismos de avaliagdo dos
administradores e a separacdo entre conselho de administracdo e diretoria executiva, mas
também esta relacionado a menor independéncia dos administradores. Estudos anteriores ja
haviam identificado a menor independéncia dos administradores nas empresas com controle
compartilhado, em especial do conselho de administracdo (Dutra & Saito, 2002; Gelman et al.,
2015). A maior dispersdo do controle acionario nas empresas com controle compartilhado em
comparacao a outros tipos de acionista controlador (Criséstomo & Brandao, 2019) faz com que
acionistas participantes do bloco de controle busquem estratégias para reduzir o risco de agfes
oportunistas dos gestores (Carvalhal, 2012), o que ajuda a explicar a presenca de mecanismos
de avaliacdo dos administradores e a separacdo entre conselho de administracdo e diretoria
executiva.

O controle familiar esta relacionado a menor independéncia dos administradores, a auséncia
de mecanismos de avaliagdo dos administradores e a sobreposigdo entre conselho de administracao
e diretoria executiva. Uma das principais caracteristicas destas empresas é sobreposicdo entre
controle acionario e os 6rgdos de administracédo (Criséstomo & Brand&o, 2019; Salvato & Moraes,
2010), corroborando os achados da pesquisa. Esta sobreposi¢do pode ajudar a explicar a menor
incidéncia de mecanismos de avaliagdo dos administradores, sob o ponto de vista dos acionistas
controladores: como 0s controladores estdo diretamente envolvidos no processo de tomada de
decisdo da empresa, ndo seria necessario dispender recursos com mecanismos de incentivo
gerencial (Aguilera et al., 2012).

O controle empresarial esta relacionado a diversificagdo da remuneracéo da diretoria executiva, a
menor independéncia dos administradores e a sobreposi¢ao entre conselho de administragdo e diretoria
executiva. De forma semelhante ao controle familiar, observa-se que ha sobreposigdo entre propriedade,
conselho de administracdo e diretoria executiva nas empresas participantes de grupos econdmicos.
Desender et al. (2013) ja argumentavam gue a empresa controladora tem incentivo e habilidades para
monitorar a gestao da empresa controlada. Entretanto, diferentemente da empresa com controle familiar,
observa-se que o sistema de incentivo é mais completo: a politica de remuneracéo dos executivos inclui
remuneracéo variavel e de longo prazo, e os mecanismos de avaliacdo dos administradores, embora ndo
tenha apresentado relagdo significante com o controle empresarial, € mais comum nestas empresas do
gue nas empresas com controle familiar.

O controle governamental esta relacionado a menor utilizagdo de remuneragdo variavel e de
longo prazo para executivos, a maior independéncia dos administradores e a presenca de mecanismos de
avaliacéo dos administradores. Gelman et al. (2015) j& haviam identificado que nestas empresas ha menor
utilizac8o de participacéo nos lucros como forma de remuneragdo. Entretanto, havia o argumento de que
empresas com controle governamental apresentam menor independéncia dos 6rgaos de administracao,
com indicagfes politicas e representantes dos empregados (Aguilera et al., 2012). Os resultados desta
pesquisa, em especial quanto & independéncia e a presenca de avaliagao formal dos administradores em
empresas com controle governamental, podem ser consequéncia da lei das sociedades de economia
mista (Lei n°. 13.303/2016) que prevé critérios especificos para escolha e avaliagdo de administradores e
instalacéo dos principais 6rgéos de fiscalizacéo e controle das empresas com controle governamental.

4.4 Caracteristicas da administracdo e valor da empresa por tipo de controle
acionério

A segunda hip6tese de pesquisa trata da relac@o entre caracteristicas da administracéo e
valor da empresa, considerando o tipo de controle acionario da empresa. Para testar esta hipotese
foram processadas estimacgdes em que a variavel dependente é o indice Market-to-book, proxy para
valor da empresa, e as variaveis independentes de interesse sdo as caracteristicas da administracao,
mensuradas por escores fatoriais (Tabela 9) e por escalas multiplas (Tabela 10). As estimag8es foram
processadas considerando a amostra total e cinco subamostras, determinadas pelo tipo de controle
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acionario da empresa. Para andlise dos resultados s6 foram consideradas com significancia praticas
relacbes que apresentaram significancia estatistica para as duas proxies de caracteristicas da
administrac&o (escores fatoriais e escalas mdltiplas).

Tabela 9
Caracteristicas da administracéo e valor da empresa por tipo de controle acionério (escores fatoriais).

Variaveis Varidvel dependente: Market-to-book (MB)

explicativas

Amostra total DISP COMP FAM EMP GOV

REMDE 1,405 *** -1,230 3,287 ** 1,241 * 0,285 3,476 **
(0,472) (1,168) (1,108) (0,727) (1,125) (1,752)
INDEP -0,153 -2,765 * 3,118 ** 2,182 ** -1,301 0,205
(0,417) (1,472) (1,579) (0,889) (1,709) (2,767)
AVAL 1,498 *+* 2,194 xx 1,431 * 1,114 * 0,023 1,384
(0,364) (0,821) (0,829) (0,946) (0,600) (1,078)
SEPCADE 1,538 ** -2,376 3,991 ** 2,353 *x* 1,041 3,863
(0,598) (2,316) (1,873) (0,736) (1,309) (6,708)

REMCA -0,042 1,133 -2,091 ** 0,388 1,952 * -2,168 *
(0,440) (1,039) (0,953) (0,740) (1,008) (1,241)

TAM -0,123 ** 0,100 -0,370 *** 0,197 * 0,014 -0,984 **=
(0,061) (0,165) (0,137) (0,104) (0,147) (0,207)
ROE -0,806 ** -0,444 -0,239 1,159 * -4,384 -0,557
(0,328) (0,795) (0,670) (0,594) (0,596) (0,932)

X 170,00 *** 53,64 *** 86,70 *** 118,30 *** 150,41 *** 42,00 ***
VIF 1,20 1,45 1,38 1,30 1,68 1,88
Empresas 281 46 69 98 57 24
Observacdes 741 116 169 244 144 68

Andlise de regressdo com modelagem Feasible Generalized Least Squares. Amostras: empresas listadas na B® no periodo de
2018 a 2020 com controle disperso (DISP), compartilhado (COMP), familiar (FAM), empresarial (EMP) e governamental (GOV).
Variavel dependente: Market-to-book (MB). Varidveis explicativas de interesse (caracteristicas da administragédo
mensuradas por escores fatoriais): Remuneragdo da diretoria executiva (REMDE); Independéncia dos administradores (INDEP);
Avaliacdo dos administradores (AVAL); Separagdo entre 6rgdos da administragdo (SEPCADE); Remuneragdo do conselho de
administracdo (REMCA). Varidveis de controle: Tamanho (TAM); Retorno sobre patrimonio liquido (ROE); variaveis binarias
indicativas do setor de atividade (SETOR) e do ano da observagdo (ANO), cujos coeficientes ndo foram reportados. VIF: Fator de
inflagdo da variancia médio das variaveis explicativas. Significancia estatistica: p-valor menor do que 10% (*), 5% (**) e 1% (***).

Tabela 10

Caracteristicas da administracdo e valor da empresa por tipo de controle acionario (escalas mdltiplas).

Varidvel dependente: Market-to-book (MB)

Variaveis -
explicativa Amostra:
Amostra total DISP COMP FAM EMP GoVv
REMDE 0,904 **+* -1,284* 2,492 ¥ 0,664 0,294 1,167
(0,280) (0,770) (0,653) (0,427) (0,636) (0,928)
INDEP -0,171 -2,037* 1,942 1,465* -1,163 -1,555
(0,382) (1,173) (1,187) (0,766) (1,535) (1,847)
AVAL 0,831 *** 1,672 % 0,333 0,616 0,214 1,062
(0,241) (0,503) (0,534) (0,388) (0,598) 0,672)
SEPCADE 0,956 -2,171 1,025 1,179* 0,529 21,221*
(0,581) (2,126) (1,897) (0,679) (1,276) (11,103)
REMCA -0,296 0,829 -1,921 *** 0,007 1,060 -1,976 %
(0,333) (0,789) (0,698) (0,574) (0,694) (1,053)
TAM -0,119** 0,131 -0,314 ** 0,201 * -0,005 -0,819 ***
(0,060) (0,166) (0,130) (0,104) (0,143) (0,184)
ROE -0,833** -0,523 -0,402 1,055* -4,345 *** -0,186
(0,327) (0,820) (0,660) (0,602) (0,598) (0,962)
X 186,46 *** 103,83 *** 100,49 *** 114,61 *** 143,37 *** 70,81 ***
VIF 1,21 1,44 1,39 1,30 1,66 1,74
Empresas 281 46 69 98 57 24
Observacdes 741 116 169 244 144 68

Andlise de regressdo com modelagem Feasible Generalized Least Squares. Amostras: empresas com controle disperso (DISP),
compartilhado (COMP), familiar (FAM), empresarial (EMP) e governamental (GOV). Variavel dependente: Market-to-book (MB).
Variaveis explicativas de interesse (caracteristicas da administracdo mensuradas por escalas multiplas): Remuneracéo da
diretoria executiva (REMDE); Independéncia dos administradores (INDEP); Avaliagdo dos administradores (AVAL); Separacao
entre 6rgdos da administracdo (SEPCADE); Remuneracédo do conselho de administragcdo (REMCA). Varidveis de controle:
Tamanho (TAM); Retorno sobre patriménio liquido (ROE); variaveis binarias indicativas do setor de atividade (SETOR) e do ano da
observacéo (ANO), cujos coeficientes nédo foram reportados. VIF: Fator de inflagdo da variancia médio das variaveis explicativas.
Significancia estatistica: p-valor menor do que 10% (*), 5% (**) e 1% (***).

Os resultados das estimacgdes corroboram a hipétese levantada, de que a relagdo das
caracteristicas do conselho de administracdo e da diretoria executiva com o valor da empresa
depende do tipo de controle acionario. Considerando a amostra total, apenas a remuneracdo da
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diretoria executiva e a avaliagdo dos administradores apresentam relacdo com o valor da empresa —
positiva. Mas quando se analisam as subamostras, observa-se que as cinco caracteristicas da
administrac8o tém relacdo com o valor da empresa, e este efeito depende do tipo de controle
acionario.

Nas empresas com controle disperso a independéncia dos administradores apresenta
relacdo negativa com o valor da empresa, enquanto a avaliagdo dos administradores tem relagcao
positiva. A independéncia dos administradores em relacdo aos acionistas reduz o poder de
monitoramento dos acionistas sobre os gestores, o que pode aumentar o poder gerencial e o
risco de decisBes gerenciais em desacordo com 0s objetivos dos acionistas, favorecendo o
entrincheiramento gerencial (Morck et al., 1988). A avaliacdo sistemética dos administradores,
por outro lado, € uma medida de incentivo implicito que pode contribuir para otimizar o
desempenho de conselheiros e diretores (Grupo de Trabalho Interagentes, 2016). Em empresas
cujo principal conflito de agéncia se da na relagdo entre acionistas dispersos e diretores
executivos, esperava-se que a separacao entre conselho de administracdo e diretoria executiva
e o tipo de remuneracgdo concedido aos executivos contribuam para o alinhamento de interesses
(Bebchuk & Hamdani, 2009; Hassen et al., 2015). Entretanto, os resultados sugerem que no
mercado de capitais brasileiros estas praticas ndo sao vistas por investidores como elementos
gue agregam valor as empresas com controle disperso.

Nas empresas com controle compartihado a remuneracdo dos executivos esta
positivamente relacionada com o valor da empresa, ao passo que a remuneragédo do conselho de
administragdo tem relagdo negativa. Nesta configuragcdo acionaria observa-se maior dispersdo do
controle (Carvalhal, 2012), e atrelar parte da remunerac¢é@o dos executivos a objetivos de curto e longo
prazo pode ser utilizada como mecanismo de alinhamento de interesses entre acionistas
controladores e executivos (Hassen et al., 2015). O conselho de administracdo, por sua vez, tem
funcdes de controle (Fama & Jensen, 1983), motivo pelo qual a remuneracéo atrelada a resultados
ndo é recomendada para integrantes deste 6rgdo (Grupo de Trabalho Interagentes, 2016). Ndo se
pode afirmar que a menor independéncia dos 6rgdos de administragdo das empresas com controle
compartilhado (Tabela 8) é vista por investidores no mercado de ac¢des brasileiro como indicativo de
maior risco de expropriacéo, uma vez que ha evidéncia inconsistente de que esta caracteristica tenha
relacdo com o valor da empresa. Dada a maior dispersdo do controle das empresas com controle
compartilhado (Criséstomo & Brand&o, 2019), a sobreposicdo entre acionista controlador e conselho
de administrac@o pode estar sendo interpretada como um mecanismo de monitoramento das agdes
dos diretores executivos.

Nas empresas com controle familiar observa-se que a sobreposicdo existente entre
propriedade e administracdo € vista por investidores como um indicativo de maior risco de
expropriagcdo de sua riqueza. Os resultados apontam que a independéncia dos administradores e a
separacdo entre os 6rgdos de administracdo sé@o caracteristicas positivamente relacionadas com o
valor da empresa. O risco de expropriagdo de acionistas minoritarios torna-se maior em empresas
familiares, uma vez que os membros da familia podem estar interessados em manter beneficios
privados de controle (Ali & Lesage, 2013). A menor independéncia dos 6rgdos de administracdo em
relacdo a familia controladora e a presenca de executivos no conselho de administracdo indicam a
sobreposicao entre propriedade e administracdo (Tabela 8). Neste contexto, gestores podem alocar
recursos de forma a atender as preferéncias pessoais da familia controladora, e ndo numa
perspectiva de maximizacéo de valor (Gadhoum, 2006). Observa-se também que as caracteristicas
relativas a mecanismos de incentivo (remuneracao e avaliagdo dos administradores) ndo apresentam
relacdo com o valor das empresas com controle familiar, o que sugere que investidores considerem
tais mecanismos desnecessarios em empresas cujo acionista controlador detém o controle sobre os
6rgaos de administracao.

Nas empresas controladas por grupos empresariais 0s resultados ndo permitem afirmar que
as caracteristicas dos 6rgdos de administracdo afetam o valor da empresa. Embora se tenha
observado que h& sobreposicdo entre acionista controlador e os 6rgdos da administracdo destas
empresas (Tabela 8), ndo ha evidéncia de que os investidores vejam a participacdo da empresa
controladora na administracdo da empresa controlada como uma caracteristica negativa, o que pode
indicar um efeito monitoramento (Bozec & Bozec, 2007). Fazer parte de um grupo econémico pode
beneficiar empresas controladas, particularmente em mercados emergentes, uma vez que o uso de
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mercados internos de fatores pode superar mercados externos ausentes ou incompletos (Claessens
& Yurtoglu, 2013). A presenca de representantes da empresa controladora o conselho de
administrac&o e na diretoria executiva da empresa controlada, neste sentido, pode contribuir para o
alinhamento de interesses entre controlada e controladora.

Nas empresas com controle governamental, o valor da empresa apresenta relacdo
negativa com a remuneracdo variavel e de longo prazo concedida a conselheiros. Conforme
mencionado, a remuneragédo atrelada a resultados ndo é recomendada membros do conselho de
administracdo (Grupo de Trabalho Interagentes, 2016). A auséncia de remuneracado de diretores
executivos atrelada aos resultados e ao valor das empresas, caracteristica das empresas com
controle governamental, ndo afeta o valor destas empresas, 0 que sugere que a presenca de
ente governamental como acionista controlador substitui a remuneragdo dos executivos como
mecanismo de alinhamento de interesses entre acionistas e gestores (Core et al., 1999). Outro
ponto a destacar é a auséncia de relacdo significante do valor das empresas com controle
governamental com a independéncia e a avaliagdo dos 6rgdos de administracdo. Embora as
empresas com controle governamental tenham alto indice de adeséo a estas praticas (Tabela 7),
ndo ha indicios de que os investidores estejam considerando que esta adesdo torne a
governancga corporativa destas empresas mais eficaz.

Em sintese, os testes realizados indicam que as caracteristicas da administracdo das
empresas brasileiras estdo relacionadas com o tipo de controle acionario, e que a relacéo entre estas
caracteristicas e o valor de mercado das empresas depende do tipo de controle acionério. A
sobreposicédo entre controle acionario e caracteristicas da administracdo é verificada nas empresas
com controle definido, em especial familiar e empresarial, em que se observa menor independéncia
do conselho de administracdo e da diretoria executiva e sobreposigdo entre estes 0Orgaos.
Mecanismos de incentivo, por sua vez, sdo menos adotados por empresas com controle familiar
(avaliacéo dos administradores) e governamental (remuneracéo variavel e de longo prazo da diretoria
executiva). A analise da relagéo entre valor da empresa e carateristicas da administragdo sugere que
apenas nas empresas com controle familiar os investidores estdo considerando como indicios de
expropriagdo a menor independéncia e a sobreposi¢do do conselho de administragdo e da diretoria
executiva. Os resultados para os demais tipos de controle aciondrio sugerem a prevaléncia do efeito
monitoramento.

5 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi analisar as relagbes entre controle acionario, conselho de
administrac@o e diretoria executiva nas empresas brasileiras de capital aberto, e o efeito destas
relagdes sobre o valor da empresa. Os resultados dao suporte as duas hipéteses de pesquisa, de que
o tipo de controle acionario afeta as caracteristicas da administracdo e que a relacdo destas
caracteristicas com o valor da empresa depende do tipo de controle acionério.

O trabalho contribui com a literatura em governanca corporativa, em especial aplicada a
mercados de capitais em que predominam empresas com controle acionério definido. Os resultados
mostraram que existe nestas empresas sobreposi¢do entre propriedade e administracdo, mas que
esta sobreposicdo ndo € vista pelos investidores apenas como indicativo de maior risco de
expropriacdo. A depender do tipo de controle acionario, a independéncia dos administradores em
relacdo aos acionistas, a separacdo entre conselho de administracdo e diretoria executiva, a
presenca de avaliagdo formal e o tipo de remunerag¢éo concedido aos administradores podem elevar
ou destruir o valor da empresa, sugerindo que podem funcionar como mecanismos de monitoramento
ou facilitar a expropriacdo da riqgueza da empresa por parte dos acionistas controladores. Estes
achados ressaltam a importancia de se analisar aa identidade do acionista controlador para
compreender os conflitos de agéncia existentes nas empresas e o papel dos érgdos da administragcéo
para a governanga corporativa.

Na prética, o trabalho trouxe novas evidéncias de que as empresas participantes do mercado
de capitais brasileiro tém controle acionario heterogéneo. Embora o controle familiar ainda seja o que
apresenta maior participagdo no mercado, observou-se relevante nimero de empresas com controle
disperso, compartilhado, empresarial e governamental. Os resultados indicam que determinadas
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caracteristicas do conselho de administracé@o e da diretoria executiva podem agregar valor em umas
empresas e em outras ndo, e que o controle acionario pode ajudar a explicar estas diferencas. Neste
sentido, para otimizar o sistema de governanca das empresas brasileiras de capital aberto e,
consequentemente, gerar maior seguranga para investidores no mercado de a¢des brasileiro, faz-se
necessario o estudo mais aprofundado das questdes especificas de cada tipo de controle acionério a
fim de se propor uma estrutura de governanga mais apropriada a cada contexto societério.

Dois resultados especificos do trabalho merecem destaque. Em primeiro lugar, a
independéncia dos administradores esta relacionada negativamente com o valor das empresas com
controle disperso, indicando que pode elevar o risco de expropriagdo. Para que esta caracteristica
possa ser vista como mecanismo eficaz de governanca corporativa em empresas cujo conflito de
agéncia se centra na relagdo entre acionistas e executivos faz-se necessério o fortalecimento de
mecanismos externos de controle das acdes dos executivos, tornando o ambiente legal e regulatério
do mercado de acdes brasileiro mais seguro para investidores que desejam investir em empresas
sem controle definido.

Em segundo lugar, observou-se que separacdo entre propriedade e administracdo é
caracteristica ausente nas empresas com controle familiar, 0 que pode estar contribuindo para a
destruicdo do valor destas empresas. Neste sentido, deve-se incentivar a ado¢do destes mecanismos
nas empresas com controle familiar, ou buscar outros mecanismos de monitoramento que possam
melhorar a vis8o que os investidores no mercado de ac¢des tém acerca da estrutura da governanga
corporativa das empresas com controle familiar.

Por fim, a abrangéncia da pesquisa trouxe implica¢c6es positivas e negativas para este
trabalho. Por um lado, pode-se ter uma visdo panoramica do controle acionario das empresas
brasileiras de capital aberto e de sua relagdo com o conselho de administracdo e a diretoria
executiva destas empresas. Por outro lado, ndo se pode detalhar questdes mais especificas de
cada tipo de controle acionario e nem outras caracteristicas dos 6rgdos de administragdo
relevantes para a governanga corporativa das empresas brasileiras. Espera-se, portanto, que
futuras pesquisas possam analisar contextos societarios especificos, como as empresas com
controle disperso, compartilhado e empresarial, menos abordados na literatura, bem como o
efeito do tipo de controle acionario sobre a adogdo e eficacia de outros mecanismos de
governanca corporativa ndo abordados neste trabalho.
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