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CONCEN:I'RAQAO DE CONTROLE E VALOR DE MERCADO: E\{IDENCIAS
EMPIRICAS NO BRASIL EM MOMENTOS DE CRISE ECONOMICA

1. INTRODUCAO

Desde o estudo seminal de Berle e Means (1932), a estrutura de propriedade é
considerada uma varidvel chave nos estudos de governanca e desempenho corporativos.
Possuindo um carater multidimensional e, portanto, podendo ser analisada atraves da
concentracdo acionaria, da identidade dos maiores acionistas, da forma de distribuicdo do
controle (piramidal ou de controle direto), bem como através da divergéncia entre direitos de
voto e de fluxos de caixa, dentre outros, a estrutura de propriedade das firmas torna-se uma
questdo importante no &mbito da gestdo empresarial, pois determina, dentre outros fatores,
quem tem o poder de decisdo final na corporacdo (KUMAR; ZATTONI, 2015).

Dentre as diversas caracteristicas das quais a estrutura de propriedade das firmas
poderia ser aborda, destaca-se a concentracdo do controle acionario como um dos atributos de
maior relevancia no &mbito da gestdo (BREY et al., 2014). Nesse sentido, a luz da Teoria da
Agéncia, poder-se-ia supor que, no geral, a formacao de grandes blocos de acionistas traria
um efeito positivo sobre o desempenho corporativo, partindo-se do pressuposto de que 0s
proprietarios de grandes lotes de acOes sdo mais exigentes na cobranca da adocdo de
mecanismos eficientes de governancga para controlar as decisdes administrativas. Por outro
lado, em ambientes com fraca protecdo legal, como nos paises da Europa Continental e na
América Latina, a concentracdo de controle também poderia gerar efeitos prejudiciais para o
desempenho das empresas (CRISOSTOMO; PINHEIRO, 2016). A ideia emerge, dentre
outros fatores, do fato destes paises apresentarem um baixo enforcement legal de protecdo aos
acionistas minoritarios, dando margem a possiveis comportamentos oportunistas por parte de
acionistas majoritarios na extracdo de beneficios privados do controle, comprometendo,
inclusive, o sistema de governanca da firma (DJANKOV et al., 2008), o que possivelmente
afetaria de forma negativa o desempenho corporativo. Dessa forma, neste ambiente de fraca
protecdo ao minoritario e de baixo enforcement legal, onde a concentracdo acionaria encontra-
se em patamares elevados, a relacdo de agéncia predominante ocorre na relacdo principal-
principal (CHEN; YOUNG, 2010; SHLEIFER; VISHNY, 1997; DURNEV; KIM, 2005),
diferente da Otica principal-agente (JENSEN; MECKLING, 1976) tratada em economias
desenvolvidas, onde, via de regra, o capital é pulverizado.

Nessa discussdo, € possivel identificar, na atual agenda de producdo cientifica
nacional, diversos estudos que investigaram a relacdo entre a concentracdo de controle e o
desempenho corporativo em empresas brasileiras (CAIXE; KRAUTER, 2013; FERREIRA;
MARTINS, 2016; MARQUES; GUIMARAES:; PEIXOTO, 2015; OKIMURA; SILVEIRA;
ROCHA, 2007; SANT’ANA et al., 2016; SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2008). As
evidéncias empiricas destes estudos sdo evidentemente contraditorias, sendo possivel
identificar estudos que apresentam uma relacdo positiva entre a concentracdo de controle e o
desempenho corporativo, e estudos que apresentam relagdes negativas. Assim, conjectura-se a
possibilidade de o ambiente econdbmico nos quais as empresas estdo situadas poder interferir
nesta relacdo (SOARES; KLOECKNER, 2008), o que ainda ndo foi objeto especifico de
investigacdo nestes estudos.

Os efeitos da concentragdo acionaria sobre o desempenho corporativo dependem da
natureza do ambiente econdmico, que gera implicacfes importantes para a formulacdo de
acoes por parte dos policy makers (MANGENA; TAURINGA; CHAMISA, 2012). Dessa
forma, em se tratando de momentos de crise macroecondmica, é possivel supor que em
mercados economicamente mais instaveis, os conflitos entre principal-principal (SHLEIFER;
VISHNY, 1997) tendem a ser mais elevados, devido a maiores chances de comportamento
oportunista por parte dos tomadores de decisdo (WILLIAMSON, 1975). Isso poderia ser
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justificado, dentre outros motivos, pela possibilidade de a instabilidade econdmica surtir um
efeito cognitivo nos tomadores de decisdo, no sentido de impulsiona-los a evitar riscos futuros
(MORRIS, 1994), o que os incentivaria a agir de modo a expropriar a riqueza da firma —
incitando mais fortemente a extracdo de beneficios privados do controle, impulsionando os
custos de agéncia e, de forma consequente, prejudicando o desempenho corporativo. Sob essa
perspectiva, Rennd (2001, p.50) pontua ainda que a instabilidade econémica pode impulsionar
os individuos a agirem “somente guiados por suas necessidades imediatas, desconsiderando as
consequéncias de seus atos para a vida dos outros e para futuros resultados coletivos”.

O objetivo deste trabalho consiste, portanto, em analisar a relagéo entre a concentragao
de controle e o desempenho corporativo em momentos de estabilidade e de crise econdmica.
De natureza quantitativa, a pesquisa reuniu 169 empresas brasileiras de capital aberto,
oriundas de 11 diferentes setores da economia no periodo 2010-2016, perfazendo um total de
1.043 observacdes ano-empresas. Através de modelagens econométricas por meio do Método
dos Momentos Generalizados (GMM) — considerando o valor de mercado como variavel
dependente, a concentracdo de controle das empresas como variavel independente e com a
insercdo de variaveis dummies capazes de controlar os efeitos da mais recente crise
econdmica brasileira (2014-2016) — os resultados sugerem que uma maior concentracdo de
controle prejudica o valor de mercado das empresas, e que essa relacdo é potencializada em
momentos de crise macroeconémica.

Este estudo viabiliza-se frente as demais pesquisas nacionais realizadas em torno da
tematica ao apresentar discussdes especificas dos reflexos da crise econémica vivida no Brasil
nos ultimos anos (2014-2016). Apesar da extensa literatura nacional sobre a relacédo entre a
estrutura de propriedade e o desempenho corporativo, ndo se identificou nenhum estudo que
tratasse empiricamente os efeitos da instabilidade econémica sobre esta relagdo. Assim,
comente-se ainda que o entendimento dos desdobramentos da mais recente recessdo
macroecondmica no Brasil — iniciada em 2014 com uma dréastica recessdo do Produto Interno
Bruto (PIB) e agravada em 2015 e 2016 por meio de uma série de escandalos politicos que,
inclusive, culminaram com o impeachment da até entdo presidente Dilma Rousseff —, bem
como uma compreensao de suas implicacdes para as empresas, € assunto relevante tanto para
investidores quanto para as demais partes interessadas, tornando este estudo uma potencial
fonte de consulta a 6rgdos reguladores e demais agentes do mercado acionario.

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1. Estrutura de Propriedade e Desempenho

Dada a assimetria informacional entre os agentes do mercado (AKERLOF, 1970), a
Teoria da Agéncia delineia-se na perspectiva de explicar o conflito entre o principal e o
agente, tendo como fundamento a evidente a separacdo entre a propriedade e a gestdo
(JENSEN; MECKLING, 1976). A partir desses conflitos, segundo os autores, surgiriam 0s
custos de agéncia, que, por sua vez, refletiriam diretamente no desempenho das organizacdes,
e seus efeitos podem ser mitigados, ou ndo, em funcdo, dentre outros fatores, do nivel de
concentragdo acionéria da empresa.

A partir das proposigdes feitas por Jensen e Meckling (1976), diversos estudos
dedicaram-se a analisar as possiveis relagdes existentes entre o desempenho e a estrutura de
propriedade das empresas. Os resultados apontados pela literatura sdo evidentemente
contraditérios, sendo possivel encontrar duas correntes de resultados empiricos, uma que
aponta reflexos positivos da concentragdo acionaria sobre o desempenho (ANG; COLE; LIN,
2000; FLEMING; HEANEY; MCCOSKER, 2005; FLORACKIS, 2008; GUGLER et al.,
2008; HELWEGE; PIRINSKY; STULZ, 2007), e outra que identifica uma relacdo negativa
entre os dois constructos (CAIXE; KRAUTER; 2013; GUTIERREZ; POMBO; 2009;



ITURRIAGA; CRISOSTOMO; 2010; LEFORT; URZUA; 2008; REYNA; VAZQUEZ;
VALDES; 2012).

La Porta e Lopez-De-Silanes e Shleifer (1999) e Bruton et al. (2010) pontuam ser a
origem legal dos paises um dos possiveis determinantes para explicar tais divergéncias, dadas,
entre outros fatores, as divergéncias do enforcement da legislacdo na perspectiva de protegéo
aos investidores minoritarios (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999). Nesse
sentido, Carmo, Ribeiro e Carvalho (2011) comentam que o ponto principal das pesquisas que
analisam os sistemas juridicos dos paises tem utilizado a divisdo tradicional dos sistemas
juridicos em Common Law e Civil Law. Assim, sob 0s pressupostos classicos da Teoria da
Agéncia advindos de pesquisas que analisaram a estrutura de propriedade em economias
Common Law, Ireland, Hitt e Hoskisson (2008) postulam que as firmas com niveis mais altos
de concentracdo de propriedade transmitem para o mercado a ideia de uma melhor
governancga corporativa, partindo-se do pressuposto de que os proprietérios de grandes lotes
de acdes, e, de forma consequente, com concentrados poderes de decisdo, sao mais exigentes
na cobranca da adogdo de mecanismos de governanca eficientes para controlar as decisfes
administrativas, exercendo, portanto, um monitoramento mais eficiente sobre a gestdo na
perspectiva de dirimir possiveis divergéncias entre o principal e o agente — o chamado Efeito
Alinhamento (CLAESSENS et al., 2002). Dessa forma, empresas com estrutura de
propriedade mais concentrada transmitiriam ao mercado sinais de maiores niveis de
monitoramento da gestdo, o que diminuiria a assimetria informacional entre insiders
(responsaveis pela gestdo) e outsiders (donos do capital).

Em contrapartida a este modelo tradicional de agéncia advindo dos primeiros estudos
empiricos sobre a tematica desenvolvidos com amostras de paises de sistema Common Law,
Nguyen, Locke e Reddy (2015) observam que uma literatura recente de governanca
corporativa reexaminou a tradicdo do quadro de agéncia principal-agente para entender
contextos fora das jurisdicbes anglo-saxds, especialmente onde a propriedade altamente
concentrada é a norma, como é o caso de economias de paises com sistema juridico Code
Law. Nesse sentido, Filatotchev, Jackson e Nakajima (2013) destacam que a Teoria da
Agéncia, quando em seu modelo inicial, foi desenvolvida numa estrutura baseada em
empresas com propriedade difusa, em que as companhias estdo caracterizadas por um grande
namero de investidores com um nivel baixo de participacdo no negocio. Céspedes, Gonzalez e
Molina (2010) observam, portanto, que os resultados empiricos entre concentracdo de
controle e desempenho empresarial oriundos de pesquisas de mercados desenvolvidos nédo
podem ser generalizados para 0s paises emergentes, como no caso de paises da América
Latina e da Europa continental. Nessa discussdo, Bruton et al. (2010) salientam ainda que,
com base em trabalhos pioneiros dentro do campo juridico e econdmico, os pesquisadores de
gestdo argumentam cada vez mais que a eficacia dos mecanismos de governancga corporativa
pode diferir de pais para pais e é moderada por caracteristicas institucionais de um
determinado sistema econémico. Portanto, o quadro tradicional da agéncia desenvolvido em
estudos aplicados em economias de sistema juridico Common Law, pode apresentar apenas
uma visao parcial do mundo.

Recentes estudos realizados em economias emergentes, normalmente ligadas ao
sistema Code Law, como no Brasil (CAIXE; KRAUTER, 2013; ITURRIAGA,
CRISOSTOMO, 2010; MARQUES, GUIMARAES; PEIXOTO, 2015), Chile (LEFORT;
URZUA, 2008), Colémbia (GUTIERREZ; POMBO, 2009), China (CHEN; YOUNG, 2010;
ZHANG; KYAW, 2016) e México (REYNA; VAZQUEZ; VALDES, 2012), apontam na
direcdo de um possivel efeito destrutivo da concentragdo de controle sobre o desempenho
corporativo — o chamado Efeito Entrincheiramento (CLAESSENS et al., 2002). A ideia reside
na possibilidade dos maiores acionistas agirem em beneficio proprio, utilizando-se de forma
desmedida de seu poder de controle, 0 que, por sua vez, geraria custos para 0S minoritarios,
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que sdo legalmente desprotegidos contra a usurpacdo dos majoritarios — seja por falta de lei,
ou mesmo pelo baixo enforcement legal tipico destes paises.

Claessens et al. (2002), por exemplo, investigaram a influéncia da estrutura de
propriedade sobre o desempenho corporativo de empresas listadas em oitos paises da Asia
Oriental. Os achados do estudo apontam que & medida que aumentam os direitos do acionista
controlador sobre o fluxo de caixa, também h& um crescimento do valor de mercado das
empresas. No entanto, quando os direitos sobre o fluxo de caixa dos maiores acionistas séo
inferiores aos seus direitos de controle, o valor de mercado das empresas tende a diminuir.
Assim, foi possivel verificar, portanto, que, em paises com maior concentracdo de
propriedade, o principal conflito de agéncia percebido diz respeito ao conflito entre acionistas
controladores e minoritarios (MARQUES; GUIMARAES; PEIXOTO, 2015).

A extensa pesquisa de meta-analise realizada por Wang e Shailer (2015) reforca a
ideia de um efeito negativo da concentracdo de controle acionério sobre o desempenho
empresarial. Os autores investigaram 42 estudos que utilizaram como amostra 18 paises
emergentes, dentre os quais Brasil, Chile, Colémbia, Malésia, Tailandia, Coreia, Turquia,
entre outros. Os resultados mostram que, de fato, a concentracdo acionaria tem influéncia
estatisticamente significaticante e negativa sobre o desempenho corporativo das empresas dos
paises emergentes analisados. Assim, pautando-se na discussdo apresentada, levanta-se como
primeira hipotese de estudo:

Hi: A concentracdo de controle tem influéncia negativa sobre o desempenho
corporativo.

2.2. Propriedade vs Desempenho: Relevancia do Ambiente Econdmico

Estudos no ambito da Teoria das OrganizacGes discutem sobre a relevancia do
ambiente organizacional, assim como de seus potenciais efeitos sobre a forma como as
organizacOes elaboram suas estratégias e moldam seus valores (DAFT, 2008). Segundo
pontua Carvalho (2010), a literatura tem reconhecido o termo “ambiente organizacional”
como a maneira mais ampla e abrangente de definir o espaco onde as organizacOes estdo
inseridas, sendo este, por sua vez, normalmente dividido em dois grandes agrupamentos: o (i)
ambiente especifico e o (ii) ambiente geral (SCHERMERHORN JUNIOR, 1999). O ambiente
geral pode ser compreendido como aquele composto por elementos mais gerais, mas que
ainda possuem potencial para influenciar decisdes estratégicas (CARVALHO, 2010; DAFT,
2008). Dessa forma, dada a abrangéncia do ambiente geral, a luz do exposto por
Schermerhorn Junior (1999), Carvalho (2010) e Daft (2008), € possivel dividir o ambiente
geral em ambientes menores, que poderiam ser denominados de subambientes, conforme
caracteristicas individuais dos fatores do ambiente geral capazes de influenciar
substancialmente as diversas operac@es de uma organizacdo, tais como: subambiente legal;
subambiente sociocultural; subambiente econdmico; subambiente politico; subambiente
ecolégico ou ambiental, etc. A Figura 1 apresenta uma visdo geral do ambiente
organizacional, a divisdo deste em ambiente especifico e geral, assim como das possiveis
subdivisdes do ambiente geral e seus fatores.

Figura 1 — Divisdo do Ambiente Organizacional: Especifico e Geral

<~ AMBIENTE GERAL Subambiente Ecolégico/Ambiental

— — Subambiente
sSubambiente ~ AMBIENTE ESPECIFICO ~ — Econémico
Legal

Clientes
Reguladores

Organizac3o
Subambiente ~_  Fornecedores _ Subambiente

Saciocultural Politico

Subambiente Tecnoldgico

Fonte: Elaborada p'élos autores com base em Schermerhorn (1999) Carvalhdr (2010) e Daft (2008).




Dos diversos subambientes existentes no ambiente geral, conforme Figura 1, destaca-
se para fins de realizacdo deste estudo, o subambiente econdémico, doravante denominado, por
parcimodnia, de “Ambiente Economico”. Assim, dentre os diversos prismas atraves dos quais
poderia ser analisado o ambiente econémico no qual as organizacOes estdo inseridas, destaca-
se a instabilidade econémica. Pearson e Clair (1998) salientam que periodos de crise politica e
instabilidade econdmica, em conjunto com um sistema juridico disfuncional, podem favorecer
a criacdo de altos niveis de incerteza, o que pode gerar impacto significativo no desempenho
da empresa de diversas maneiras. Nessa discussdo, identifica-se na literatura estudos que
trataram de possiveis mudancas no comportamento dos agentes em funcdo de variaveis
advindas do ambiente econémico (CHAMBET; GIBSON, 2008; CZAYA; HESSER, 2001).

Czaya e Hesser (2001), por exemplo, sugerem que as variaveis relativas ao ambiente
econdmico nos quais os individuos estdo situados sdo capazes de interferir no estado mental e
psiquico dos agentes, dados 0s possiveis sentimentos de inseguranga que este cenario poderia
trazer aos agentes. Ainda sobre essa discussdao, Rennd (2001) pontua que a instabilidade
econbmica e a escassez de recursos também podem afetar a confianca interpessoal dos
individuos. Dessa maneira, esses elementos podem levar a expectativas de que 0s outros irdo
agir somente guiados por suas necessidades imediatas, desconsiderando as consequéncias de
seus atos para a vida dos outros e para futuros resultados coletivos.

Lombardi e Brito (2010) observam ainda que a instabilidade do ambiente econémico
faz com que acontecimentos passados ndo sirvam como base para prever o futuro. Dessa
forma, a ocorréncia de eventos futuros ndo poderia ser determinada a partir de calculo de
probabilidades, que tem como base o estudo de ocorréncias passadas, uma vez que as
condicdes de outrora ndo poderiam ser reproduzidas e as caracteristicas do ambiente foram
alteradas no decorrer do tempo. Dessa maneira, a incerteza estaria, portanto, associada a
auséncia de informacéo a respeito do futuro, o que poderia causar mudancas significativas no
processo de formacao de decisdes estratégicas (LOMBARDI; BRITO, 2010).

A incerteza, portanto, advinda de ambientes econémicos instaveis, como em periodos
de crises macroecondmicas, poderia surtir um efeito cognitivo nos tomadores de decisdes no
ambito corporativo. E nessa perspectiva que estudos empiricos na area contabil observam, por
exemplo, maiores niveis de gerenciamento de resultados em periodos de crise econémica
(CHOI; KIM; LEE, 2011; SILVA et al., 2014), reforcando a ideia de que a instabilidade do
ambiente econdmico € capaz de incentivar os insiders a agirem de maneira oportunista na
tentativa de preservarem seus préprios interesses, mesmo que em detrimento das demais
partes envolvidas.

Nesse ambiente de instabilidade econdmica, portanto, espera-se que 0s custos de
agéncia relacionados ao conflito principal-principal (SHLEIFER; VISHNY, 1997; DURNEV;
KIM, 2005) aumentem, uma vez que os controladores teriam o incentivo, dado o ambiente de
crise, para expropriar a riqueza da empresa. Assim, dentre outros motivos, a instabilidade
econémica poderia impulsionar os tomadores de decisdo a agirem de modo a evitar riscos
futuros (MORRIS, 1994), garantindo seus ganhos por meio da expropriacdo da riqueza da
empresa — impulsionando os custos de agéncia, aumentando as possibilidades de extracdo de
beneficios privados de controle e, de forma consequente, prejudicando o desempenho
corporativo. Dessa forma, seria possivel supor que em um ambiente econdmico marcado por
elevados indices de volatilidade econémica, 0s acionistas majoritarios teriam mais incentivos
para agirem guiados mais fortemente por suas proprias necessidades, mesmo que em
detrimento dos acionistas minoritarios.

Assim, a luz da Teoria da Agéncia replicada sob o arranjo de economias emergentes,
sob a otica do conflito principal-principal (SHLEIFER; VISHNY, 1997; DJANKOV et al.,



2008), e, por sua vez, com as possiveis implicacdes ocasionadas pela instabilidade do
ambiente econdmica, levanta-se como segunda hipotese de pesquisa:

H>: Um maior nivel de instabilidade econdémica potencializa o efeito da concentracdo
de controle sobre o desempenho corporativo.

3. METODOLOGIA
3.1. Tipologia da pesquisa, populacédo e amostra

A amostra do estudo abrange 169 empresas listadas na Brasil, Bolsa e Balcédo — B3,
conforme disponibilidade de informacdes das companhias na base Capital 1Q®, fonte
principal de dados deste estudo. O periodo de analise compreende os exercicios de 2010 a
2016, totalizando 1.043 observagOes ano-empresas, compreendendo, portanto, apenas
informacdes financeiras divulgadas em consonancia com as International Financial Reporting
Standards (IFRS) na perspectiva de preservar a comparabilidade entre as variaveis
econémico-financeiras analisadas. A Tabela 1 contempla o nimero de observac6es do estudo,
segregando-se a amostra em setores conforme classificagio proposta pela Capital 1Q®.

Tabela 1 — Amostra do estudo — NUmero de Observacoes

Setor 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Total %
Consumo discricionario 35 37 36 40 39 38 37 262 25,12
Produtos basicos de consumo 11 12 13 12 12 11 10 81 7,77
Energia 3 4 3 4 3 3 3 23 2,21
Finangas 8 10 9 9 8 9 10 63 6,04
Cuidados de satde 5 6 7 7 7 8 9 49 4,70
Industriais 22 21 22 22 23 23 24 157 15,05
Tecnologia da Informacéao 4 5 5 7 7 7 6 41 3,93
Materiais 18 19 18 19 19 18 18 129 12,37
Imobiliaria 10 10 11 12 13 17 17 90 8,63
Servigos de telecomunicacbes 2 2 3 2 1 2 2 14 1,34
Servicos de utilidade publica 19 21 20 19 19 17 19 134 12,85
TOTAL 137 147 147 153 151 153 155 1.043 100,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.2. Variaveis dependente, independente e de controle

O desempenho corporativo é a variavel dependente. Nesse sentido, cabe destacar que o
conceito de desempenho empresarial ndo é simples nem consensual (CAIXE, 2012), dada,
dentre outros fatores, a amplitude do termo e as diversas facetas relacionadas a tematica.
Nesse contexto, o desempenho das empresas pode estar relacionado tanto a medidas contéabeis
— obtidas por meio de relatérios contabeis financeiros —, como também a indicadores
relacionados ao mercado financeiro, tais como o Q de Tobin, o preco das agdes ou mesmo o0
valor de mercado do patriménio liquido. Nessa discussao, cabe comentar que a maior parte
dos estudos empiricos recentes que trataram da tematica “Propriedade vs Desempenho”
focaram em medidas relacionadas ao mercado financeiro para operacionalizacdo do
desempenho corporativo (CAIXE; KRAUTER, 2013; FERREIRA; MARTINS, 2016;
ITURRIAGA; CRISOSTOMO, 2010; LEFORT; URZUA, 2008, MARQUES;
GUIMARAES; PEIXOTO, 2015; OKIMURA; SILVEIRA; ROCHA, 2007; REYNA;
VAZQUEZ; VALDES, 2012; SANT’ANA et al., 2016). Isso poderia ser justificado, dentre
outros motivos, pelos reflexos mais diretos dos indicadores de mercado acerca das alteracdes
das estruturas de propriedade das empresas. Dessa forma, seguindo 0 proposto por esta
recente literatura, o desempenho corporativo foi representado através do Enterprise Value —
medida que reflete o valor total da empresa, calculado a partir do valor de mercado das acgdes
negociadas, dos valores das dividas, acfes preferenciais e participacdes minoritarias, e depois



subtraindo o valor dos equivalentes de caixa (CAPITAL 1Q, 2017). A medida foi escalonada
pelo ativo total da empresa.

A concentragdo de controle foi tratada como variavel independente. Fundamentando-
se nos estudos de Caixe e Krauter (2013), Crisostomo e Pinheiro (2016), Cris6stomo e Freire
(2015), Li et al. (2015) e Farooq e Zaroauli (2016), dentre outros, operacionalizou-se esta
variavel através da proporcdo de acGes com direito a voto pertencentes ao maior acionista
(CONC,), aos dois maiores (CONC>) e aos trés maiores (CONC3z) somados.

A crise econdmica no Brasil, dentro da janela temporal investigada (2010-2016), foi
aproximada por meio de variaveis dummies, compreendendo, um periodo sem recessao
econémica (Néo Crise) e um periodo de recessdo econdmica (Crise). Na visao de especialistas
(BARBOSA FILHO, 2017; CURY; SILVEIRA, 2017; PIGNATA; CARVALHO, 2015), os
periodos de 2015 e 2016 poderiam ser caracterizados como de crise econdmica nacional
considerando, dentre outras caracteristicas, o PIB negativo de -3,8% e -3,6%,
respectivamente, confirmando “a pior recessdo da historia do pais” (CURY; SILVEIRA,
2017), superando, inclusive, as recessdes da década 1930. Cury e Silveira (2017) pontuam
ainda o agravante da retracdo do PIB, nesse periodo, ocorrer em praticamente todos 0s setores
da economia, tornando a situacéo peculiar e ainda mais crénica. Além do exposto, apesar de 0
ano de 2014 ndo ter apresentado encolhimento do PIB, destaca-se o crescimento de apenas
0,5%, que quando comprado ao crescimento de 3% em 2013, o que j& poderia sinalizar efeitos
de uma instabilidade econdmica nos anos seguintes (PIGNATA; CARVALHO, 2015). Dessa
forma, seguindo-se o proposto por Barbosa Filho (2017), considerou-se como periodo de crise
econémica nacional os periodos de 2014-2016, e por consequéncia os periodos de 2010 a
2013 como de “n&o crise”.

Além das variaveis citadas anteriormente, foram selecionadas ainda, com base em
relevantes estudos sobre a teméatica (CAIXE; KRAUTER, 2013; ITURRIAGA;
CRISOSTOMO, 2010; MARQUES, GUIMARAES: PEIXOTO, 2015; REYNA; VAZQUEZ:
VALDES, 2012), variaveis de controle na perspectiva de melhorar o ajuste do modelo e,
dessa forma, dar mais robustez as estimaces, a saber: tamanho das empresas, rentabilidade,
grau de intangibilidade, emissdo de American Depositary Receipts e tipo de controle acionario
(individual, institucional, estatal ou disperso) — conforme classificacdo da Capital 1Q (2017).

4.3. Tratamentos estatisticos

Além de estatisticas descritivas das variaveis investigadas, foram estimados modelos
de Regressdao Linear Mdltipla pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM), com o
intuito principal de mitigar possiveis efeitos de endogeneidade, advindos principalmente de
variaveis omitidas, erros de mensuragdo dos regressores e/ou simultaneidade (BARROS et al.,
2010; ROODMAN, 2009). O pressuposto da exogeneidade dos regressores, no que tange a
estimacdo de parametros em pesquisas de financgas, € uma preocupacéo levantada por diversos
estudiosos da tematica (BARROS et al., 2010; WANG; SHAILER, 2015). As estimacfes em
GMM seriam capazes de reduzir significativamente os efeitos advindos da endogeneidade dos
regressores, por considerar a “influéncia direta de valores passados da variavel de resposta
sobre seus valores contemporaneos” (BARROS et al., 2010, p. 18). Os autores esclarecem
ainda que a maior parte dos indicadores de interesse para financas apresenta comportamento
fortemente inercial, fazendo com que a especificagio de modelos “estaticos”, como
estimagOes em OLS (Ordinary Least Square), ndo sejam adequadas.

Neste estudo, optou-se pelas estimagdes pelo Método dos Momentos Generalizados
Sistémico (GMM-Sys), seguindo o proposto por uma extensa corrente da literatura sobre a
tematica (CAIXE; KRAUTER, 2013; SONZA; KLOECKNER, 2014; ALMEIDA,;
CAMPELLO; GALVAO, 2010). Sonza e Kloeckner (2014, p. 327) esclarecem, & luz do
exposto por Bond (2002), que "o conjunto de instrumentos disponivel no estimador GMM-
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Sys é maior e permite estimativas mais precisas". Nessa discussdo, Roodman (2009) e Barros
et al. (2010) esclarecem que no GMM-Sys os instrumentos sdo defasados temporalmente para
fazé-los exdgenos aos efeitos fixos, sendo, portanto, uma combinacdo das transformacdes em
primeiras diferencas (GMM-dif) com as transformacdes em niveis, resultando em um sistema
de equagdes. A classificacdo das variaveis, neste estudo, entre endogenas, pré-determinadas e
exogenas seguiu, em parte, recomendacdes de Silveira et al. (2010) ja replicadas no estudo de
Brandédo e Criséstomo (2015).

O modelo econométrico relativo aos efeitos gerais da estrutura de propriedade sobre o
desempenho corporativo pode ser visualizado conforme Equacéo 1:

EVit = a+ ﬁlEVit—l + ﬁzCONCit + ﬁ3TAMl't + ﬁ4ROEit + ﬁSINTANGlt + ﬁGADRit
+ ,87C0NTR0L,I + ni + Uit (1)

Onde: EV = Valor de mercado da empresa aproximado pelo Enterprise Value; CONC
= Concentracdo de controle — proporcdo de agdes com direito a voto pertencentes ao maior
acionista (CONCy), aos dois maiores (CONC_) e aos trés maiores (CONC3); TAM = tamanho;
ROE = rentabilidade; INTANG = grau de intangibilidade (valor de mercado dividido pelo
patrimonio liquido); ADR = emissdo de American Depositary Receipts; CONTROL = tipo de
controle acionario (Individual, Institucional, Estado e Disperso); g = coeficientes do modelo; i
= empresa; t = tempo; #i = heterogeneidade ndo observada da i-ésima empresa; uit = termo de
erro da i-ésima empresa no t-ésimo ano.

Por fim, com foco no objetivo de investigar se a relagdo entre a concentragéo de
controle e o desempenho corporativo € contingente aos momentos de crise econdmica,
procedeu-se ainda as estimacbes dos parametros considerando a inser¢do das variaveis
dummies “Crise” e “Nao Crise”. Seguindo o proposto nos estudos de Boubaker e Sami
(2011), Chen, Ng e Tsang (2015) e Florou e Kosi (2015), realizou-se uma interagéo entre as
variaveis de crise e a concentracdo de controle, conforme Equacéo 2:

EVy = a+ B1EVy_4 + B,CONCy * Nao Crise, + [3CONCy; * Crise, + B4, TAM;, @)
+ BsROE;; + BgINTANG;; + [7,ADR;; + BsCONTROL;; + n; + u;,

Assim, conforme fundamentagdo tedrica apresentada, espera-se que o coeficiente
B,CONC;; * Nao Crise, seja diferente de zero e com valor inferior ao coeficiente f3CONC;; *
Crise;, sendo possivel, entdo, apontar indicios de que a instabilidade econémica potencializa
os efeitos da concentracdo acionéria sobre o desempenho corporativo (Hipdtese Hy).

5. RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis continuas. Pode-se observar
uma elevada concentracdo de controle ja por parte do maior acionista (CONC1), com média
de aproximadamente 30% e méximo de 99%. Essa concentracdo eleva-se de forma
consideravel ao considerarem-se os dois (CONC>) e os trés maiores acionistas (CONC3z) com
direito a votos somados, com média aproximadamente de 44% e 51%, respectivamente.
Estudos anteriores realizados com empresas brasileiras demonstram médias referentes a
proporcdo de acOes com direito a voto do primeiro acionista em torno de 56%
(CRISOSTOMO; PINHEIRO, 2016; CAIXE; KRAUTER, 2013), 0 que poderia sinalizar um
movimento de dispersdo do controle da empresa brasileira ao longo dos ultimos anos.
Destaca-se ainda a elevada heterogeneidade do retorno sobre o patriménio das empresas
(ROE), variando de um minimo negativo de -5,3 a um maximo positivo de 2,14,
aproximadamente, gerando por consequéncia um coeficiente de variacdo de 11,18. Uma vez
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que foram excluidas das observa¢Ges empresas com patriménio liquido negativo, as empresas
com ROE menor que zero sdo empresas que apresentaram prejuizo em um determinado
periodo. Por outro lado, as empresas podem ser caracterizadas como de baixa variagdo em
relacdo ao montante total de seus ativos, com coeficiente de variacdo de aproximadamente
0,21.

Tabelas 2 — Estatisticas Descritivas (Variaveis Continuas)

Variaveis N Média Mediana p.25 p.75 Desw~o- Minimo Maximo Coeflc!enEe de
Padréo Variacgéo
EV 1.043 1,0725 0,7263  0,4897  1,2529 1,0952  0,0028 13,8487 1,0212
CONC, 1.043 0,3004 0,2819 0,1664  0,3949 0,1821  0,0001 0,9964 0,6062
CONC; 1.023 0,4337 04211 0,2872 0,5631 0,1959  0,0002 0,9973 0,4517
CONC; 1.008 0,5101 0,5069 0,3665 0,6458 0,1952  0,0014 0,9911 0,3826
TAM 1.043 7,1427 7,1487 6,0379 8,2878 1,5039 4,4140 10,1531 0,2106
ROE 1.043 0,0395 0,0830 0,0063 0,1638 0,4419  -53000  2,1460 11,1899
INTANG  1.043 2,2553 12023 0,6199  2,3988 3,5784 0,0106 51,7558 1,5867

Nota: EV = Enterprise Value escalonado pelo ativo total. CONC = proporcéao de a¢des com direito a voto pertencentes
do maior acionista (CONC,), dos dois maiores (CONC,) e dos trés maiores (CONC3) somados. TAM = Logaritmo
natural do Ativo total. ROE = Retorno sobre o patrimdnio. INTANG = Grau de intangibilidade (valor de mercado
sobre patriménio liquido).

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlacdo das variaveis continuas. No geral, €
possivel constatar uma correlagdo negativa entre o valor de mercado da empresa (EV) e a
concentracdo de controle (CONC;, CONC, e CONCs3). Nesse sentido, cabe destacar uma
maior correlacdo negativa entre EV x CONC, (de aproximadamente -0,05) quando
comparado a EV x CONCs3, de -0,07 — sinalizando uma piora do desempenho corporativo da
empresa, no que tange ao seu valor de mercado, & medida que a concentragdo do capital
votante aumenta, alinhando-se ao efeito de entrincheiramento da propriedade nas méos de
grandes acionistas majoritarios, tipico de economias emergentes (CLAESSENS et al., 2002).
Ainda é possivel destacar uma relacdo negativa e estatisticamente significante entre o valor de
mercado (EV) e o tamanho das empresas (TAM), indicando que as grandes empresas podem
estar sujeitas a maiores problemas de agéncia e consequentemente sujeitas a maiores custos de
monitoramento, diminuindo os seus valores de mercado (GUGLER et al., 2008).

Tabela 3 — Matriz de Correlacdo (Variaveis Continuas)

EV CONC; CONC; CONC: TAM ROE MKT
EV 1,0000
(1.043)
CONC: -0,0481 1,0000
(1.043) (1.043)
CONC: -0,0570" 0,9150™ 1,000
(1.023) (1.023) (1.023)
CONC; -0,0781" 0,8451™*  0,9748™  1,0000
(1.008) (1.008) (1.008) (1.008)
TAM -0,1330"  0,0233 -0,0579" -0,1200"™*  1,0000
(1.043) (1.043) (1.023) (1.008)  (1.043)
ROE 0,2737™ 0,0268 -0,0579 00164  0,0959™  1,0000
(1.043) (1.043) (1.023) (1.008)  (1.043) (1.043)
INTANG  0,6892™ 0,0438 0,0376 00151  -0,1132™  0,2071™  1,0000
(1.043) (1.043) (1.023) (1.008)  (1.043) (1.043)  (1.043)

Nota: EV = Enterprise Value escalonado pelo ativo total. CONC = propor¢do de a¢Bes com direito a voto ao maior
acionista (CONC,;), dos dois maiores (CONC;) e dos trés maiores (CONC3) somados. TAM = Logaritmo natural do
Ativo total. ROE = Retorno sobre o patriménio. INTANG = Grau de intangibilidade (valor de mercado sobre
patrimonio liquido). NUmero de observacGes entre parénteses.

Fonte: Elaborada pelos autores.



A Tabela 4 contempla as estimacGes dos modelos econométricos investigando a
relacdo entre a concentracdo de controle e o valor de mercado das empresas. Em termos de
validade das estimacdes, é possivel observar-se que tanto os testes de autocorrelacdo dos
residuos (ARELLANO; BOND, 1991) como os de validade dos instrumentos (HANSEN,
1982) legitimaram o0s parametros estimados.

Tabela 4 — Relacdo entre a concentracéo de controle e 0 valor de mercado

Variaveis Equacao (1) Equacéo (2) Equacao (3)
EVi1 0,6073*** 0,4515%** 0,4566***
(5,43) (3,90) (3,90)
CONC: -0,8098**
(-1,98)
CONC: -0,7605**
(-2,27)
CONC;s -0,7209**
(-2,15)
TAM 0,0014 -0,0275 -0,0343
(0,03) (-0,69) (-0,72)
ROE -0,1263 -0,0331 -0,0026
(-1,39) (-0,52) (-0,03)
INTANG 0,0676*** 0,0962** 0,0947**
(3,73) (2,74) (2,70)
ADR 0,0735 -0,0726 -0,0351
(0,70) (-0,80) (-0,24)
INDIV 0,0608 0,0329 0,0416
(0,63) (0,32) (0,39)
EST 0,2302** 0,1487 0,1137
(2,24) (1,44) (1,14)
INSTIT -0,0706 -0,0192 0,0001
(-1,40) (-0,35) (0,01)
dummies — anos included included included
_constante omitted omitted omitted
N° de Observagoes 837 825 814
N° de Instrumentos 73 108 108
a 6790,23*** 1.919,15%** 1808,45***
J Hansen Test 66,10 104,25 105,73
Arellano-Bond AR (1) -3,07%** -2,68%** -2, 12%**
Arellano-Bond AR (2) 1,34 0,82 0,90

A variavel dependente é o Enterprise Value (EV), escalonado pelo ativo total. CONC = proporcdo de agdes com
direito a voto do maior acionista (CONC,), dos dois maiores (CONC,) e dos trés maiores (CONC3) somados. TAM =
Logaritmo natural do Ativo total. ROE = Retorno sobre o patriménio. INTANG = Grau de intangibilidade (valor de
mercado sobre patriménio liquido). INDIV, EST e INSTIT = controle individual, estatal e institucional,
respectivamente. Parametros estimados em GMM sistémico em duas etapas com corre¢do de Windmeijer (2005). Sdo
apresentados testes de autocorrelacdo dos residuos de Arellano e Bond de primeira e segunda ordem - AR(1) e AR(2);

e Teste J de Hansen (1982) para validade dos instrumentos. Estatistica z entre parénteses. ~, =, e denotam
significancia estatistica a nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os coeficientes referentes a concentra¢do acionaria do capital votante das empresas
apresentaram significancia estatistica e sinal negativo, sugerindo um efeito destrutivo do nivel
de concentracdo de controle sobre o desempenho das empresas — alinhado ao efeito de
entrincheiramento (CLAESSENS et al., 2002) —, confirmando os estudos de Caixe e Krauter
(2013), Iturriaga e Crisostomo (2010) e Marques, Guimarées e Peixoto (2015). Dessa forma,
sugere-se a expropriagdo dos acionistas minoritarios por parte dos acionistas controladores,
uma vez que estes poderiam se utilizar de beneficios privados de controle na intengédo de
agirem guiados por seus interesses mesmo que em detrimento do desempenho corporativo.
Dentre as variaveis de controle analisadas, destaca-se o grau de intangibilidade (INTANG) e 0
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fato de a empresa ser controlada pelo Estado (EST) como tendo relagdo positiva com o
desempenho corporativo.

A Tabela 5 contempla as estimacGes dos modelos econométricos investigando a
relacdo entre a concentracdo de controle e o valor de mercado das empresas em funcdo de
momentos com e sem crise econdémica. Assim como para 0 modelo anterior, 0s testes de
autocorrelacdo dos residuos e de validade dos instrumentos foram satisfatérios.

Tabela 5 — Concentracdo de controle e o valor de mercado sob os feitos da crise

Variaveis Equacéo (1) Equacéo (2) Equacao (3)
EVi1 0,4568*** 0,4454%*** 0,4483***
(3,81) (3,87) (3,75)
CONC: x Néo Crise -0,3846
(-1,39)
CONC: x Crise -0,4027*
(-1,92)
CONC: x Nao Crise -0,4706
(-1,58)
CONC: x Crise -0,4876**
(-1,99)
CONC:z x Nao Crise -0,4479
(-1,46)
CONC:s x Crise -0,4690*
(-1,86)
TAM -0,0413 -0,0287 -0,0352
(-0,92) (-0,72) (-0,85)
ROE 0,0068 -0,0206 -0,0034
(0,06) (-0,20) (-0,03)
INTANG 0,0969** 0,1000** 0,0989**
(2,48) (2,47) (2,39)
ADR -0,0109 -0,0905 -0,0771
(-0,08) (-0,87) (-0,53)
INDIV 0,0642 0,0514 0,0463
(0,62) (0,46) (0,44)
EST 0,1634 0,1237 0,0992
(1,48) (1,14) (1,02)
INSTIT 0,0134 0,0121 0,0170
(0,23) (0,21) (0,32)
dummies — anos included included included
Constante 0,5695 0,5885* 0,6585*
(1,53) (1,78) (1,85)
N° de Observagoes 837 825 814
N° de Instrumentos 91 91 91
a 288,95*** 272,68*** 290,87***
J Hansen Test 88,58 90,88 87,88
Arellano-Bond AR (1) -2,75* -2,66%*** -2,64***
Arellano-Bond AR (2) 0,91 0,75 0,79

A variavel dependente é o Enterprise Value (EV), escalonado pelo ativo total. CONC = proporgédo de agGes com
direito a voto do maior acionista (CONC,), dos dois maiores (CONC,) e dos trés maiores (CONC3) somados. TAM =
Logaritmo natural do Ativo total. ROE = Retorno sobre o patriménio. MKT = Grau de intangibilidade (valor de
mercado sobre patrimdénio liquido). INDIV, EST e INSTIT = controle individual, estatal e institucional,
respectivamente. N&o Crise é uma variavel binaria que assume valor 1 em periodos considerados sem crise econémica
(2010-2013). Crise é uma variavel binaria que assume valor 1 em periodos considerados como de crise econdémica
(2014-2016). Parametros estimados em GMM sistémico em duas etapas com correcdo de Windmeijer (2005). S&o
apresentados testes de autocorrelacdo dos residuos de Arellano e Bond de primeira e segunda ordem - AR(1) e AR(2);

e Teste J de Hansen (1982) para validade dos instrumentos. Estatistica z entre parénteses. -, —, e denotam
significancia estatistica a nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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No que diz respeito as varidveis de interagdo entre a concentracdo de controle das
empresas em momentos de crise (CONC x Crise) e ndo crise (CONC x Nao Crise), conforme
Tabela 5, apontam-se indicios de que a concentracdo de controle das empresas em momentos
de crise tem significancia estatistica e relacdo negativa com o desempenho corporativo
representado pelo valor de mercado. No entanto, ndo se observa esse efeito em momentos
considerado como de “Nao Crise”, onde a concentracdo acionaria do capital votante perde
significancia em termos de influéncia sobre o desempenho das firmas. Estes resultados
sinalizam um possivel agravante do efeito entrincheiramento em momentos de crise
macroecondmica — tornando possivel a ideia de que grandes acionistas podem agir ainda mais
fortemente guiados por seus proprios interesses em momentos de recessdao econdmica,
eventualmente intensificando atividades na extracdo de beneficios privados de controle,
consequentemente agravando os conflitos entre majoritarios e minoritarios e elevando os
custos de agéncia — prejudicando, assim, o desempenho corporativo.

Assim, no geral, os resultados apresentados neste estudo permitem inferir uma relagédo
negativa entre a concentracdo de controle e o valor de mercado da empresa brasileira
(Hipotese H1), bem como um agravante dessa relagdo em momentos de crise macroeconémica
(Hipotese Hy), aceitando-se, portanto, as hipéteses de pesquisa levantadas. Assim, observa-se
que, apesar da evolucdo do mercado de capitais brasileiro nos ultimos anos (ROSSETTI;
ANDRADE, 2012), ainda é possivel observar influéncias negativas que grandes acionistas
tém sobre a qualidade da governanca corporativa (BRANDAO; CRISOSTOMO, 2015), 0 que
possivelmente reflete-se no valor de mercado das empresas (CAIXE; KRAUTER, 2013),
sendo tais efeitos potencializados em momentos de crise. Dessa forma, acredita-se que o
entendimento dos resultados apresentados, principalmente no que diz respeito as discussées
guanto ao ambiente econdmico, possa servir de potencial utilidade para investidores e demais
partes interessadas, dados os atuais momentos de instabilidade econdmica atravessados pelo
Brasil nos ultimos anos.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou a relacdo entre a concentracdo de controle e o desempenho
corporativo da empresa brasileira, e se essa relacdo poderia ser afetada por momentos de crise
macroeconémica vivenciados pela economia brasileira nos periodos de 2014 a 2016. Os
resultados, no geral, apresentaram uma relacdo negativa entre a concentracdo acionaria do
capital votante e o valor de mercado das empresas — alinhando-se as perspectivas do efeito de
entrincheiramento dos direitos de controle sobre o valor da firma. Além disso, pode-se inferir
ainda que esta relacdo negativa ocorre em momentos de crise (2014 a 2016), no entanto perde
significancia em momentos de estabilidade econdmica (2010 a 2013).

Em posse desses resultados, reforcam-se os efeitos prejudiciais da concentracdo dos
direitos de voto sobre o desempenho corporativo no mercado acionario brasileiro. Apesar da
suave dispersdo do controle acionario apontado nos Gltimos anos, ainda se constata a presenca
de acionistas controladores em patamares elevados — que em ambientes de fraca protecdo ao
minoritario e de baixo enforcement legal poderiam agir de forma abusiva contra o interesse
dos acionistas minoritarios, agravando os custos de agéncia e prejudicando o desempenho da
empresa.

Nessa perspectiva, conjectura-se ainda que, diante de um cenario de grave recessao
econbmica, grandes acionistas controladores poderiam agir ainda mais fortemente guiados por
seus proprios interesses na perspectiva de evitarem riscos futuros sinalizados em ambientes de
crise, o que poderia potencializar a extracdo de beneficios privados de controle, tais como o
aumento de transacdo com partes relacionadas, atribuicdo de prémios, gerenciamento de
informagdes privilegiadas, etc. Diante desse cenario, torna-se imperativo a preocupacgao por
parte de 6rgdos reguladores — assim como por parte dos investidores de capital — em
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momentos de maior instabilidade econdmica, dado 0s possiveis agravantes que estes periodos
poderiam causar na relacdo de agéncia entre principal-principal.

Vislumbra-se o desenvolvimento de outros estudos capazes de examinar a relagdo
entre a concentracdo acionaria e 0 desempenho das empresas em outros momentos de
instabilidade econdmica, como a crise econémica advinda de periodos inflacionarios no inicio
da década de 1990 e/ou a crise internacional de 2008-2009 advinda do mercado imobiliario
dos Estados Unidos com reflexos em varios setores da economia brasileira, na perspectiva de
subsidiar as discussdes apresentadas neste estudo.
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