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CONTROLE ACIONARIO E ESTRUTURA DE GOVERNANCA CORPORATIVA
DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

1 INTRODUCAO

Governanga corporativa compreende um sistema de relagdes pelo qual as empresas sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA
CORPORATIVA - IBGC, 2015). Nas empresas com capital aberto, a separagcdo entre
propriedade e gestdo refor¢ca a importancia da governanga corporativa como mecanismo de
alinhamento de interesses entre acionistas e administradores. Neste contexto, seu objetivo €
minimizar dos conflitos de agéncia entre acionistas e gestores (DEY, 2008).

Segundo a abordagem contingencial da governanga corporativa, entretanto, a eficicia
dos mecanismos de governanca corporativa depende do ambiente organizacional da empresa
(AGUILERA etal., 2008; DEDMAN; FILATOTCHEV, 2008; HUSE, 2005). Dentre os fatores
organizacionais que podem afetar o sistema de governanga de uma empresa esta o tipo de
controle acionario (AGUILERA et al., 2008; AGUILERA; DESENDER; CASTRO, 2012). Os
conflitos de agéncia predominantes nas empresas com controle acionario definido sdo
diferentes dos conflitos de agéncia existentes nas empresas em que ndo ha acionista controlador
(YOUNG et al.,, 2008). Entre as empresas com controle definido, diferentes tipos de
controladores tém questdes especificas e diferentes graus de incentivos e habilidades para
monitorar diretamente a gestdo (AGUILERA, DESENDER; CASTRO, 2012).

No mercado de capitais brasileiro o controle aciondrio ¢ heterogéneo, existindo
empresas sem acionista controlador e com controle compartilhado, familiar, governamental e
empresarial (CRISOSTOMO; BRANDAO, 2019). Estudos empiricos tém mostrado relagio da
presenca e da identidade do acionista controlador com o nivel de adogdo de praticas de
governanga corporativa pelas empresas brasileiras (CRISOSTOMO; BRANDAO, 2019;
SILVEIRA et al., 2009). Entretanto, ndo se buscou investigar quais areas da estrutura de
governanga corporativa sao influenciadas pelo tipo de controle aciondrio da empresa brasileira,
€ nem quais as possiveis motivacdes para esta influéncia. Neste sentido, a presente pesquisa foi
desenvolvida a partir do seguinte problema: qual a influéncia controle acionario sobre a
estrutura de governanga corporativa das empresas brasileiras de capital aberto?

Neste trabalho investigou-se a relacdo existente entre controle acionario e estrutura de
governanga corporativa das empresas brasileiras de capital aberto, analisando a associacao da
identidade do acionista controlador com caracteristicas da governanga corporativa relativas a
estrutura da administracao e do sistema de fiscalizacdo e controle destas empresas. Por meio
de andlise de correspondéncia verificou-se associa¢dao do tipo de controle aciondrio (disperso,
compartilhado, familiar, empresarial e governamental) com composicao, avaliacdo e mandato
dos 6rgaos de administracdo (conselho de administracio e diretoria executiva) e com instalacao
de o6rgaos de fiscalizacao e controle (conselho fiscal, comité de auditoria e auditoria interna).

O trabalho apresenta contribui¢des tedricas e organizacionais para a literatura sobre
governanga corporativa. No campo teodrico, os resultados corroboram a abordagem
contingencial da governanga corporativa, indicando que a estrutura de governanga corporativa
da empresa ¢ influenciada por caracteristicas do ambiente organizacional de cada empresa,
dentre as quais o tipo de controle acionario. Na pratica, o trabalho levanta a discussdo acerca
da proposi¢ao de praticas de governanca corporativa para empresas de acordo com o tipo de
controle acionario, em vez de estimular a ado¢do de praticas de governanga corporativa
universais, que ndo consideram as peculiaridades dos diferentes contextos societarios.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
O sistema de governanga das sociedades anOnimas de capital aberto brasileiras ¢
composto pela interagdo entre assembleia geral dos socios, 6rgaos de administragdo e 6rgaos

1



de fiscalizagdao e controle (ROSSETTI; ANDRADE, 2012). Os sécios, minoritarios €
controladores, compdem a assembleia geral dos sécios, 6rgdo soberano da sociedade. Entre
suas fung¢oes esta a escolha dos membros do conselho de administragdo e do conselho fiscal e
deliberar sobre a prestagdo de contas dos administradores (ROSSETTI; ANDRADE, 2012).

A administracdo ¢ formada por diretoria executiva e conselho de administragdo. A
diretoria executiva ¢ responsavel por decisdes de gestdo (planejamento e implementagdo),
enquanto o conselho de administracao ¢ responsavel por decisdes de controle (ratificagdo e
monitoramento das decisdes de gestdo), além de contratar, demitir ¢ compensar membros da
diretoria executiva (FAMA; JENSEN, 1983). H4 um conjunto de caracteristicas da diretoria
executiva e do conselho de administragdo relevantes para a eficacia do sistema de governanca
da empresa de capital aberto, relacionadas, entre outros aspectos, a sua composic¢ao, avaliagao,
mandato e remuneracdo (GRUPO DE TRABALHO INTERAGENTES, 2016).

O sistema de fiscalizagdo e controle ¢ composto por 6rgaos cuja instalagdo ¢ facultativa,
dos quais se destacam o conselho fiscal, o comité de auditoria e a auditoria interna (ROSSETTI;
ANDRADE, 2012). O conselho fiscal ¢ ligado diretamente a assembleia geral dos socios e tem
por fun¢do fiscalizar a administragdo em nome dos acionistas, emitindo pareceres e opinides
sobre os atos da administracao e sobre os demonstrativos financeiros (TINOCO; ESCUDER;
YOSHITAKE, 2011). O comité de auditoria ¢ um 6rgdo de assessoramento do conselho de
administracdo cujas principais fungdes sdo a supervisdo dos controles internos e da gestdo,
avaliagdo dos riscos, acompanhamento dos trabalhos da auditoria independente (externa) e
supervisio dos trabalhos da auditoria interna (MUNHOS, 2014). A auditoria interna pode ser
ligada ao conselho de administragdo ou a diretoria executiva e € responsavel pelo sistema de
controles internos da organiza¢cdo (GRUPO DE TRABALHO INTERAGENTES, 2016).

Para aprimorar o sistema de governanga corporativa das empresas brasileiras
profissionais e académicos tém proposto um conjunto de mecanismos de prote¢ao aos direitos
dos acionistas, monitoramento e incentivo gerencial e transparéncia da gestdo a serem adotados
pelas empresas, denominados praticas de governanca corporativa. Para as empresas de capital
aberto brasileiras destacam-se as praticas recomendadas no codigo brasileiro de governanca
para companhias abertas elaborado pelo Grupo de Trabalho Interagentes (GRUPO DE
TRABALHO INTERAGENTES, 2016) e as regras para participacdo nos segmentos especiais
de listagem e indices de governancga corporativa da Brasil, Bolsa, Balco (B%).

A abordagem cléssica da governanga corporativa assume que o melhor gerenciamento
dos conflitos de agéncia entre acionistas e gestores leva a empresa a operar com maior eficiéncia
e obter desempenho superior ( DEDMAN; FILATOTCHEV, 2008). A abordagem contingencial
da governanga corporativa, entretanto, argumenta que o papel da governanca corporativa
depende dos fatores internos e externos da empresa, que sdo criticos dentro do contexto
organizacional, de mercado, setorial, regulatério ou institucional das empresas (DEDMAN;
FILATOTCHEYV, 2008). Como a natureza desses fatores depende de sua interacdo com
diversos ambientes organizacionais, em vez de serem universais, as contingéncias internas e
externas provavelmente influenciam a eficdcia de praticas de governanca especificas
(DEDMAN; FILATOTCHEV, 2008).

Huse (2005) cita como exemplos de fatores contingenciais a governanga corporativa:
diferencas nacionais, geograficas e culturais; setor de atividade e seu ambiente; estrutura de
propriedade; tamanho da empresa; ciclo de vida da empresa; e o perfil do diretor-presidente.
Neste contexto, o controle aciondrio pode interferir na definicdo da estrutura de governanga
adotada pela empresa (CONNELLY et al., 2010). No mercado de capitais brasileiro Crisostomo
e Brandao (2019) identificaram empresas sem acionista controlador e com controle familiar,
governamental, empresarial e compartilhado.

Nas empresas com controle disperso nenhum acionista, isoladamente ou por meio de
acordo, detém direto a voto que lhe conceda o controle acionario. Nestas empresas acionistas
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tém menor incentivo e capacidade para monitorar diretamente a gestdo (DESENDER et al.,
2013), e o principal problema de agéncia decorre de conflitos entre acionistas e gestores
(JENSEN; MACKLING, 1976). Por este motivo, a independéncia do conselho de
administracdo ¢ avaliada pela relacdo entre seus membros e a diretoria executiva (BEBCHUCK;
HAMDANI, 2009), e a politica de remuneracao dos executivos ganha maior importancia como
mecanismo de alinhamento de interesses (HASSEN; EL OUSKDI; OMRI, 2015).

Nas empresas com acionista controlador, o principal problema de agéncia decorre de
conflitos entre acionistas controladores e minoritarios (YOUNG et al., 2008). Acionistas
controladores podem obter maior monitoramento sobre a gestao, o que pode substituir outros
mecanismos de governanga, como um conselho de administracdo independente da diretoria
executiva (CRISOSTOMO; BRANDAO; LOPEZ-ITURRIAGA, 2020) ¢ uma politica de
remuneragdo gerencial que alinhe os interesses de gestores e acionistas (CORE; HOLTAUSEN;
LARCKER, 1999). Por outro lado, controladores podem usar o seu poder sobre a gestdo para
usufruir de beneficios privados do controle (YOUNG et al., 2008). Diante da sobreposi¢ao entre
acionistas controladores e diretoria executiva, a independéncia do conselho de administragao
deve ser medida pela participacao de conselheiros indicados por acionistas minoritarios, ou que
nio possuam nenhuma relagio com a empresa (BRANDAO et al., 2019). Ademais, o conselho
fiscal, que obrigatoriamente t€ém membros indicados por acionistas minoritarios, ¢ visto como
um instrumento de exercicio do direito de fiscalizacdo da administracdo pelos acionistas
minoritarios nas empresas com acionista controlador (LAMB, 2014).

O controle compartilhado ocorre quando dois ou mais investidores sem relagdes
familiares ou comerciais compartilham o controle aciondrio por meio de acordo formal
(CRISOSTOMO; BRANDAO, 2019). Estes acordos podem mitigar conflitos entre grandes
acionistas com a melhoria do sistema de governanga da empresa (ATTIG et al., 2012). O acordo
de acionistas também pode proteger a empresa contra decisdes maliciosas de gestores sobre a
estratégia da empresa ou em negociacdes envolvendo agdes 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; CASTRO; SEIDLER, 2015).

Empresas com controle familiar questdes especificas, relacionadas com a liquidez,
crescimento e transi¢do para uma sociedade com capital aberto e com acionistas nao
pertencentes a familia fundadora, assim como questdes relacionadas com a gestao interna, como
divergéncias intrafamiliares, disputas pela sucessdo e beneficios privados concedidos aos
membros da familia (BERTRAND; SCHOAR, 2006; SCHULZE et al., 2001). Para Aguilera,
Desender e Castro (2012), a posi¢do da familia e o interesse na continuidade do negécio facilita
0 monitoramento sobre gestdo e pode contribuir para um desempenho operacional superior.
Quando presentes no conselho de administracdo, membros da familia reduzem custos com
conselheiros externos (AGUILERA; DESENDER; CASTRO, 2012). Por outro lado, o controle
familiar pode ser prejudicial a empresa, dado o possivel entrincheiramento dos membros da
familia na gestdo da empresa (MORCK; SHLEIFER; VISHNY, 1988).

O controle empresarial envolve a propriedade cruzada entre empresas controladoras e
controladas (CRISOSTOMO; BRANDAO, 2019). Para Claessens e Yurtoglu (2013), fazer
parte de um grupo pode beneficiar empresas controladas, particularmente em mercados
emergentes, uma vez que o uso de mercados internos de fatores pode superar mercados externos
ausentes ou incompletos. Semelhante ao controle familiar, a empresa controladora tem
incentivo e habilidades para monitorar a gestdo da empresa controlada (DESENDER et al.,
2013). Empresas com controle empresarial, entretanto, tendem a ter pior transparéncia e
estruturas de gestdo menos claras, o que possibilita expropriacdo de acionistas minoritarios



(CLAESSENS; YURTOGLU, 2013), em especial através de transagdes com partes
relacionadas (WEISS; HILGER, 2012).

A estrutura de governanga de empresas com controle governamental tende a ser mais
voltada para stakeholders do que shareholders (AGUILERA, DESENDER; CASTRO, 2012):
conselhos de administragdo compostos por indicagdes politicas e representantes dos
empregados, com papel mais consultivo do que de monitoramento; objetivos estratégicos mais
voltados para o crescimento de longo prazo do que para valorizagdo da riqueza dos acionistas.
Shleifer e Vishny (1997), entretanto, apontam que estas empresas sdo menos eficientes devido
aos interesses particulares de seus gestores: politicos que controlam as empresas estatais tém
objetivos diferentes do interesse social e poder sobre essas empresas para direciond-las a
perseguir objetivos politicos. No Brasil, a Lei n. 13.303/2016, denominada lei de
responsabilidade social das estatais, trouxe perspectivas otimistas para o fortalecimento da
governanga dessas empresas (FONTES FILHO, 2018). Entre as obrigatoriedades previstas para
empresas com controle governamental instituidas pela Lei 13.303/2016 estdo critérios
especificos para escolha e avaliacdo de administradores e instalagdo dos principais 6rgaos de
fiscalizagdo e controle.

3 METODOLOGIA

A populacdo da pesquisa sdo as empresas de capital aberto com registro na Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM). A amostra foi composta por 300 empresas listadas na B> em
2020 que divulgaram todas as informacdes necessarias a analise, excluindo empresas em
recuperagdo judicial e empresas que cujas agdes apresentam indices de liquidez em bolsa
minimo (0,1). Fez-se esta restri¢do (liquidez em bolsa) para analisar apenas empresas que
efetivamente estejam movimentando o mercado de capitais brasileiro, sujeitas a uma relagdo de
agéncia mais clara entre acionistas minoritarios e administradores/controladores.

Os dados foram coletados de documentos institucionais referentes ao ano de 2020
disponiveis no sitio eletronico da CVM. O controle acionario foi identificado por meio de
analise do item 15 (controle e grupo econdomico) do formuldrio de referéncia, seguindo a
metodologia de Crisostomo e Branddo (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. Apds a identificagdo do acionista controlador tltimo, o
tipo de controle acionario foi classificado em cinco categorias: familiar, quando o acionista
controlador ¢ uma pessoa fisica ou grupo de pessoas fisicas pertencentes a mesma familia;
governamental, quando o acionista controlador ¢ um ente estatal; empresarial, quando a
empresa faz parte de grupo econdmico, € o acionista controlador ¢ uma empresa;
compartilhado, quando hd mais de um acionista controlador, e estes ndo pertencem ao mesmo
grupo econdmico ou a mesma familia; e disperso, quando ndo hé acionista controlador.

Para analisar a estrutura de governanga corporativa foram coletadas informagdes do
formulario de referéncia, do informe de governanca e do estatuto social das empresas, relativas
a composi¢do e praticas dos 6rgaos de administragdo (conselho de administragdo e da diretoria
executiva) e instalagdo de 6rgdos de fiscalizacao e controle (conselho fiscal, comité de auditoria
e auditoria interna). Apos a coleta, foram categorizadas 11 caracteristicas da estrutura de
governanga corporativa, mostradas no Quadro 1.

A associacdo entre controle aciondrio e estrutura de governanga corporativa foi analisada
por meio de andlise de correspondéncia. Inicialmente foi processado o teste qui-quadrado para
proporcdes a partir das tabelas de contingéncia entre o tipo de controle acionério e as 11
caracteristicas da estrutura de governanca corporativa categorizadas, a fim de se verificar a
adequabilidade da analise de correspondéncia (HAIR JR et al., 2009). Para as associagdes cujo



teste qui-quadrado apresentou significincia estatistica a nivel de 5% foi processada a andlise de
correspondéncia pelo comando ANACOR do software SPSS 20®.

Como o proposito da analise ¢ verificar associagdes entre linhas e colunas, foram
construidos mapas perceptuais com os valores de similaridades resultantes das duas dimensdes
com maior inércia da anélise de correspondéncia. Para cada associagao foram construidos dois
mapas perceptuais, utilizando valores de similaridades calculados a partir da distancia qui-
quadrado (ponderada a partir da representatividade de cada categoria) e da distancia euclidiana
(que nao utiliza ponderagdes). A utilizagdo adicional da distancia euclidiana deve-se a presenca
de categorias com baixa representatividade em algumas categorias, o que prejudica a construgao

de mapas perceptuais construidos a partir da distancia qui-quadrado (HAIR JR et al., 2009).

Quadro 1: Caracteristicas da estrutura de governanga corporativa analisadas

controle

Item Caracteristicas | Descri¢ao Fonte de dados
Independéncia do |Presenca de membros do CA nao indicados pelo
CA controlador e de membros do CA independentes ltem 12.5/6 do FR
Sobreposi¢ao Presenca de executivos no CA e de dualidade do
Composigdo da entre DEe CA |CEO ltem 12.5/6 do FR
administra¢do Relagdes entre  |Relagdes familiares e de subordinagdo entre | Item 12.9/10 do
administradores | membros do CA e da DE FR
Dlvzgllliige de Presenga de mulheres no CA e na DE Item 12.5/6 do FR
Avaliagdo dos |Presenca de mecanismos de avaliagdo dos | Itens 2.4 e 3.3 do
administradores | membros do CA e da DE ICG
~ Item 12.1 doFR e
Mandato do CA | Durag@o do mandato dos membros do CA ES
Prgtlgas dal Mandato da DE | Durag@o do mandato dos membros da DE ftem 12.1 doFR e
administracdo ES
Remuneracao Presenga de remuneragdo variavel para membros | Itens 13.1 ¢ 13.2
variavel do CA e da DE do FR
Remuneracdo de |Presenca de remuneracdo de longo prazo para | Itens 13.1e 13.2
longo prazo membros do CA e da DE do FR
Instalagdo do conselho fiscal (temporario ou Itens 12.1 ¢
Fiscalizacdo e Conselho fiscal permanente) 12.5/6 do FR

Controle interno

Instalacdo de comité de auditoria e de auditoria
interna ligados ao conselho de administragdo

Item 12.1 do FR e
item 5.4 do IGC

CA: conselho de administracdo. DE: diretoria executiva. FR: formulario de referéncia. ES: estatuto social. ICG:
informe do coédigo de governanga.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
Na Tabela 1 ¢ apresentada a analise descritiva do tipo de controle acionario das empresas

analisadas. O controle familiar ¢ o mais recorrente nas empresas brasileiras de capital aberto,
ao passo que observou-se reduzido nimero de empresas com controle governamental. Cabe
destacar que 7 empresas amostradas (2,3%) tém como acionista controlador investidores
institucionais (fundos de investimento sem acionista controlador definido e fundos de pensao),
que foram categorizadas como controle empresarial.

Tabela 1: Controle acionario

N %
Disperso 48 16,0
Compartilhado 62 20,6
Familiar 111 37,0
Empresarial 54 18,0
Governamental 25 8,3

A apresentagdo dos resultados da analise de correspondéncia foi estruturada de acordo
com o item da estrutura de governanga corporativa analisado (Quadro 1): composi¢ao da
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administracao, praticas da administracao e fiscalizagao e controle. Para cada item inicialmente
¢ mostrada a tabela de contingéncia de associagdo entre controle acionario (coluna) e cada
caracteristica analisada (linha), destacando a frequéncia absoluta (N) e percentual (%) da coluna
(Tabelas 2, 3 e 4). Em seguida, s3o mostrados os mapas perceptuais construidos com distancia
qui-quadrado e distancia euclidiana das associagdes que apresentaram significancia estatistica
a 5% nos testes qui-quadrado para proporc¢des (Figuras 1, 2 e 3). Ressalte-se que devido ao
baixo numero de empresas com controle governamental este tipo de controle aciondrio
apresentou valores atipicos quando utilizada a distancia qui-quadrado.

4.1 Controle acionario e composi¢ao da administraciao

Na Tabela 2 s3o apresentadas as tabelas de contingéncia da associagdo entre controle
acionario e caracteristicas da composicao da administragdo. Das quatro caracteristicas
analisadas, os testes qui-quadrado indicaram que trés tém associagdo com o tipo de controle
aciondrio: independéncia do conselho de administracdo, relagdo entre 6érgaos de administracao
e relagdo entre administradores. Para estas caracteristicas foi processada a analise de
correspondéncia, cujos mapas perceptuais resultantes estdo reproduzidos na Figura 1. Nao foi
encontrada associac¢ao entre controle acionario e diversidade de género.

Tabela 2: Controle aciondrio e composi¢do da administracdo (tabelas de contingéncia)
Controle acionario

Composicio da administragio | DISP | COMP | FAM EMP GOV Total
N %| N %| N % N %| N %] N %
MIN 4 83| 3 48] 19 17,1] 10 192 8 320| 44 147
Independéncia IND 1 2,01] 24 387| 34 30,6| 14 269 0 00| 73 243
do CA MIN&IND 42 87,5 30 484| 30 27,0| 20 385| 17 68,0| 139 463
SIND 120 5 81| 28 252] 10 192] 0 00| 44 147
Relaio entre FXEC 12 250] 23 37,1] 47 423 31 59.6| 21 84,0]| 134 44,7
xS D SEXEC 34 708| 38 61,3| 50 450 19 365| 4 160| 145 483
DUALCEO 2 42| 1 16| 14 126 4 77| 0 00| 21 70
RFAM 7 146| 11 17,7] 34 30,6] 7 135] 0 00] 59 197
Relagdes entre RSUB 9 188| 14 22,6| 16 144| 30 57.7| 13 520| 82 273
administradores RFAM&SUB 3 63| 29 468| 46 414 9 173| 0 00| 87 290
SRELAC 29 604 8 129| 15 135| 8 154| 12 480| 72 240
DIVERCA 20 41,7] 13 21,0] 27 243 I8 346| 10 40,0] 88 293
Diversidade de DIVERDE 7 146| 9 145| 12 108| 6 115 5 200| 39 13,0
género DIVERCA&DE | 10 20,8| 18 29,0| 24 21.6| 12 23,1| 7 280| 71 237
SDIVER 11 22,9] 22 355| 48 432| 18 346| 3 120] 102 34,0

Orgios da administracio: conselho de administragdo (CA) e diretoria executiva (DE).

Controle acionario: disperso (DISP), compartilhado (COMP), familiar (FAM), empresarial (EMP) e
governamental (GOV).

Independéncia do CA: presenga de membros do CA néo indicados pelo controlador (MIN), presenga de membros
do CA independentes (IND), presenga de membros do CA ndo indicados pelo controlador e independentes
(MIN&IND) e auséncia de membros do CA ndo indicados pelo controlador e independentes (SIND).

Controle acionario x independéncia do CA: qui-quadrado (X?) de 84,26 com p-valor<0,000

Relaciao entre CA e DE: presenca de executivos no CA sem dualidade do CEO (EXEC), auséncia de executivos
no CA (SEXEC) e diretor-presidente ocupa o cargo de presidente do CA (DUAL CEO).

Controle acionario x relacdo entre DE e CA: qui-quadrado (X?) de 40,36 com p-valor<0,000.

Relacoes entre administradores: presenca de relagdes familiares entre membros do CA e/ou DE (RFAM),
presenga de relacdes de subordinacdo entre membros do CA e/ou DE (RSUB), presenga de relacdes familiares e
de subordinagdo entre membros do CA e/ou da DE (RFAM&SUB) e auséncia de relacdes familiares e de
subordinagdo entre membros do CA e/ou da DE (SRELAC).

Controle acionario x relacdes entre administradores: qui-quadrado (X?) de 117,58 com p-valor<0,000.
Diversidade de género: diversidade de género no CA (DIVERCA), diversidade de género na DE (DIVERDE),
diversidade de género no CA e na DE (DIVERCA&DE) e auséncia de diversidade de género no CA e na DE
(SDIVER).

Controle acionario x diversidade de género: qui-quadrado (X?) de 17,37 com p-valor de 0,136.



Figura 1: Controle acionario e composi¢ao da administragao (mapas perceptuais)

Controle acionario e independéncia do conselho de administraciao (CA)

Mapa perceptual com distancia euclidiana

Mapa perceptual com distancia qui-quadrado
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A independéncia do conselho de administracdo foi mensurada pela presenga de
conselheiros ndo indicados pelo acionista controlador e de conselheiros independentes. Nas
empresas com controle disperso predominam conselhos de administragdo com membros
independentes e indicados por acionistas minoritarios. Quanto ao controle compartilhado,
aproximadamente 88% das empresas tem conselheiros independentes. Embora ndo tenha
apresentado similaridade no mapa perceptual com nenhuma categoria da independéncia do
conselho de administragdo, observa-se que nas empresas com controle governamental sempre
ha conselheiros nao indicados pelo ente governamental controlador. Empresas com controle
familiar e empresarial destacam-se pelo maior percentual de conselhos de administragdo
formados por membros indicados pelo controlador e ndo independentes.

A sobreposicdo entre os 6rgaos de administracdo foi medida pela participacao de
diretores executivos no conselho de administragdo. Novamente observou-se que empresas com
controle disperso e compartilhado prezam por maior independéncia entre os orgdos da
administracdo, com conselhos de administracdo em sua maioria compostos por membros nao
pertencentes a diretoria executiva. Por outro lado, em empresas com controle empresarial e
governamental ¢ mais comum a presen¢a de executivos no conselho de administracdo. A
dualidade do CEO, em que o diretor-presidente ocupa cumulativamente o cargo de presidente
do conselho de administracio, € pouco comum nas empresas amostradas, sendo mais presente
nas empresas com controle familiar.

As relagdes entre os administradores foram analisadas pela presenca de relagdes
familiares e de subordinacdo entre membros do conselho de administragdo e da dirctoria
executiva. Quando a empresa ¢ controlada por outra empresa predominam relagdes de
subordinacdo, em que um administrador da empresa controladora assume um cargo na diretoria
executiva ou no conselho de administracdo da empresa controlada. Em empresas com controle
compartilhado e familiar, além das relagdes de subordinacdo hd uma associagdo com relagdes
familiares, em que dois ou mais membros da mesma familia assumem posi¢des nos o6rgaos de
administracao da empresa ou de outras empresas do mesmo grupo econdmico. Empresas com
controle disperso, por sua vez, estdo associadas com a auséncia de relagdes de subordinagdo e
familiar. O controle governamental ndo apresentou associagdo com nenhuma categoria da
independéncia do conselho de administracdo, estando em aproximadamente 50% das empresas
com este tipo de controle relagdes de subordinacao.

A diversidade de género, identificada pela presenca de mulheres nos orgdos de
administracao, nao esta associada com o tipo de controle acionério. A analise descritiva mostra
que a participa¢do feminina ¢ mais comum no conselho de administragdo do que na diretoria
executiva. Ademais, observou-se que aproximadamente um terco das empresas analisadas
(102) sao administradas somente por homens, indicando a necessidade de as empresas
avangarem no que tange a igualdade de género nos cargos de administracao.

4.2 Controle acionario e praticas da administracao

As tabelas de contingéncia da associacdo entre controle aciondrio e praticas da
administracdo (avaliacdo, mandato e remuneracdo) sdo mostradas na Tabela 3. Testes qui-
quadrado indicaram que ha associagao significante entre controle acionario e praticas relativas
a avaliacdo e ao mandato dos administradores. Para estas praticas foi processada a andlise de
correspondéncia, cujos mapas perceptuais estdo dispostos na Figura 1. Por outro lado, nao se
verificou associagdo do controle aciondrio com o tipo de remuneracdo dos administradores
(variavel e de longo prazo).

A avaliagdo dos administradores foi medida pela presenca de mecanismos formais de
avaliacdo do conselho de administragao e da diretoria executiva. Sete empresas avaliam apenas
o conselho de administracdo, e foram agrupadas com as empresas que avaliam os dois 6rgaos
da administragdo. A analise conjunta da tabela de contingéncia e dos mapas perceptuais indica
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que empresas com controle governamental tendem a dispor de mecanismos de avaliagao dos
dois 6rgdos que compde a administragdo. Empresas com controle disperso, compartilhado e
empresarial tendem a avaliar mais a diretoria executiva. Ja& em empresas com controle familiar
ndo ha predominancia quanto a avaliagdo de 6rgaos de administragdo.

O prazo de mandato do conselho de administragao predominante na amostra ¢ de dois
anos. Entretanto, os 6rgdos de administragdo das empresas com controle familiar e empresarial
tendem a ter mandatos com prazo diferente: por um lado, observa-se associagao do controle
familiar com prazos de mandatos mais curtos (1 ano); por outro lado, verificou-se associagao
do controle empresarial com mandatos mais longos (3 anos).

As outras praticas da administragao referem-se ao tipo de remuneracao: variavel e de
longo prazo. Uma empresa fornece remuneragao variavel apenas para membros do conselho de
administracdo, e foi agrupada junto com empresas que fornecem remuneragao variavel para os
dois 6rgdos da administragdo. A analise descritiva indica predominancia de remuneragdo
varidvel apenas para a diretoria executiva. A remunera¢do de longo prazo, cujo principal
componente sao as opgdes de acdes, ¢ menos utilizada, mas também ¢ mais comum para a
diretoria executiva. O conselho de administragdo, por sua vez, tem predominantemente
remunerac¢ao fixa (sem remuneracdo varidvel e de longo prazo).

Tabela 3: Controle aciondrio e praticas da administragdo (tabelas de contingéncia)

Controle acionario Total

Praticas da administraciao DISP COMP FAM EMP GOV
N % N % N % N % N % N %
Avaliagio dos AVALDE 19 39,6 24 38,7 39 351| 24 46,2 0 0,0 106 353
administradores AVALCA&DE 26 54,2 30 48,4| 42 37,8| 25 48,1| 22 88,0| 145 483
SAVAL 3 63 8 12,9 30 27,0 5 9,6 3 12,00 49 16,3
1 ano 9 18,8 12 194| 37 33,3| 10 19,2 1 40| 69 23,0
Mandato do CA 2 anos 38 79,2 43 69,4 55 49,5| 33 63,5 24 96,0| 193 64,3
3 anos 1 2,1 7 11,31 19 17,1 11 21,2 0 00| 38 127
1 ano 6 12,5 14 22,6| 43 38,7| 10 19,2 3 12,00 76 2573
Mandato da DE 2 anos 33 68,8 33 53,2 39 35,1| 18 34,6| 22 88,0| 145 483
3 anos 9 18,8 15 242| 29 26,1| 26 50,0 0 0,0 79 26,3
Remuneragio REMVDE 23 479| 36 58,1| 55 49,5| 28 53,8| 18 72,0| 160 53,3
variavel REMVCA&DE 10 20,8 11 17,7 16 144| 11 21,2 0 00| 48 16,0
SREMV 15 31,3| 15 242| 40 36,0 15 28,8 7 28,01 92 30,7
REMLPCA 3 63 7 11,3 327 3 58 0 00| 16 53
Remuneracdo de REMLPDE 10 20,8 21 33,9 32 288| 19 36,5| 11 44,0( 93 31,0
longo prazo  REMLPCA&DE 12 250| 12 19,4| 15 13,5] 11 21,2 2 80| 52 173
SREMLP 23 479| 22 355| 61 550| 21 404| 12 48,0| 139 46,3

Orgios da administracio: conselho de administragio (CA) e diretoria executiva (DE).

Controle acionario: disperso (DISP), compartilhado (COMP), familiar (FAM), empresarial (EMP) e
governamental (GOV).

Avaliacio dos administradores: avaliagio da DE (AVALDE), avaliagdo do CA ¢ da DE (AVALCA&DE) e
auséncia de avaliagdo do CA e da DE (SAVAL).

Controle acionario x avaliacio dos administradores: qui-quadrado (X?) de 34,75 com p-valor<0,000.
Mandato do CA: membros do CA com mandato de 1 ano, dois anos ou trés anos.

Controle acionario x mandato do CA: qui-quadrado (X?) de 31,69 com p-valor<0,000.

Mandato da DE: membros da DE com mandato de 1 ano, dois anos ou trés anos.

Controle acionario x mandato da DE: qui-quadrado (X?) de 50,52 com p-valor<0,000.

Remuneragao varidvel: remuneracdo varidvel para DE (REMVDE), remuneracdo variavel para CA e DE
(REMVCA&DE) e auséncia de remuneragio variavel para CA ¢ DE (Sem REMVAR)

Controle acionirio x remuneracio variavel: qui-quadrado (X?) de 10,22 com p-valor de 0,250.

Remuneracio de longo prazo: remuneragdo de longo prazo para CA (REMLPCA) remuneracéo de longo prazo
para DE (REMLPDE), remuneragdo de longo prazo para CA ¢ DE (REMLPCA&DE) e auséncia de remuneragao
de longo prazo para CA e DE (SREMLP),

Controle acionario x remuneragiio de longo prazo: qui-quadrado (X?) de 18,88 com p-valor de 0,092.



Figura 2: Controle aciondrio e praticas da administra¢ao (mapas perceptuais)
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Analises de correspondéncia adicionais, cujos resultados nao reportados, mostraram que
o prazo de mandato da diretoria executiva esta positivamente associado com o prazo de mandato
do conselho de administracdo, o que indica que as empresas tendem a uniformizar o prazo de
mandato dos seus administradores. De forma semelhante, observou-se associacao entre os tipos
de remuneracao investigados, indicando que que as empresas que adotam remuneragdo variavel
para seus administradores tendem a adotar também remuneracao de logo prazo.

4.3 Controle acionario e sistema de fiscalizacio e controle

Na Tabela 4 sdo apresentadas as tabelas de contingéncia entre controle aciondrio e
instalacdo de orgaos de fiscalizagdo e controle. Para os dois tipos de 6rgdos analisados
(conselho fiscal e 6rgdos de controle interno) foi verificada associacdo com o tipo de controle
aciondrio, de acordo com os testes qui-quadrado. Na Figura 3 sdo reportados os mapas
perceptuais da analise de correspondéncia referentes a estas associagoes.

A instalagdo do conselho fiscal foi categorizada de acordo com o tipo de instalacdo deste
orgdo, se instalado: permanente ou temporario. Os resultados indicam que todos os tipos de
controle acionario estdo associados com a instalagao do conselho fiscal. Em empresas com
controle governamental o conselho fiscal ¢ instalado em carater permanente por 92% da
amostra. Nas empresas com controle familiar e empresarial sua instalagao ¢ predominantemente
temporaria, apenas nos exercicios sociais em que for requerida na assembleia geral ordinaria.
J& o controle disperso e compartilhado estd mais associado a ndo instalacdo do conselho fiscal.

Também foi investigada no ambito do conselho de administragdo a instalagdo de dois
orgaos responsaveis pelo controle interno da empresa: comité de auditoria e auditoria interna.
Novamente observou-se associacdo da instalacdo dos dois orgdos com o controle
governamental. Empresas com controle disperso instalam com mais frequéncia o comité de
auditoria, embora mais da metade destas empresas também tenham auditoria interna ligada ao
conselho de administracdo. A instalacdo apenas da auditoria interna ¢ menos comum, € ocorre
principalmente em empresas com controle empresarial.

Tabela 4: Controle acionario e sistema de fiscaliza¢do e controle (tabelas de contingéncia)

Controle acionario Total
Fiscalizacdo e controle DISP COMP FAM EMP GOV

N % N % N % N % N % N %

CFTEMP 17 35,4| 22 355| 54 48,6 23 442 I 40 117 39,0

Conselho fiscal CFPERM 10 20,8 8 129 11 99 13 250 24 96,0 66 220
SCF 21 438| 32 51,6 46 414| 18 34,6 0 0,0 117 39,0

CAU 12 25,0 9 145 12 10,8 8 154 2 8,0 43 143

Controle interno Al 1 2,1 5 81 6 54 7 135 2 8,0 21 7,0
CAU&AI 26 542| 26 41,9 37 333| 21 404| 21 840 131 43,7

SCI 9 18,8 22 355| 56 50,5 18 34,6 0 0,0 105 35,0

Orgios de fiscalizagio e controle: conselho fiscal (CF), comité de auditoria (CAU) e auditoria interna (Al).
Controle acionario: disperso (DISP), compartilhado (COMP), familiar (FAM), empresarial (EMP) e
governamental (GOV).

Conselho fiscal: CF instalado temporariamente (CFTEMP), CF instalado permanentemente (CFPERM) e CF nao
instalado (SCF).

Controle acionario x conselho fiscal: qui-quadrado (X?) de 96,28 com p-valor<0,000.

Controle interno: instalacdo de CAU ligado ao conselho de administracdo (CAU)), instalacdo Al ligada ao
conselho de administragdo (Al), instalacdo de CAU e Al ao conselho de administragdo (CAU*AI) e auséncia de
CUA e Al ligados ao conselho de administragdo (SCI).

Controle acionario x controle interno: qui-quadrado (X?) 43,98 com p-valor<0,000.

11



Figura 3: Controle aciondrio e sistema de fiscalizagdo e controle (mapas perceptuais)
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4.4 Discussio de resultados

O trabalho investigou a relacdo existente entre controle aciondrio e estrutura de
governanga corporativa das empresas brasileiras de capital aberto. O tipo de controle acionario
foi categorizado em disperso, compartilhado, familiar, empresarial e governamental. Foram
analisadas caracteristicas referentes a composi¢do, avaliagdo, mandato e remuneracdo dos
orgdos de administracdo (conselho de administracdo e diretoria executiva) e instalagdo de
orgaos de fiscalizagdo e controle (conselho fiscal, comité de auditoria e auditoria interna). Os
resultados indicam que, das onze caracteristicas analisadas apenas trés nao estdo associadas ao
controle acionario: diversidade de género, remuneragdo varidvel e remuneragdo de longo prazo.

Empresas com controle disperso sdo caracterizadas pela auséncia de acionista
controlador, o que torna mais clara a separacdo entre propriedade e administracdo
(CRISOSTOMO; BRANDAO, 2019). Os resultados indicam que nestas empresas ha menor
participagdo direta dos acionistas na administracdo, com maior independéncia e auséncia de
executivos no conselho de administragao e auséncia de relagdes familiares e de subordinacao
nos 6rgdos de administracdo. A literatura aponta que ha maior necessidade de um sistema de
monitoramento e controle gerencial nas empresas sem acionista controlador, devido a
dificuldade de monitoramento direto dos acionistas sobre os atos dos gestores (AGUILERA;
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DESENDER; CASTRO, 2012; DESENDER et al., 2013). Neste sentido, observou-se alto
percentual de empresas com controle disperso que avaliam os 6rgdos de administragdo,
sobretudo a diretoria executiva, responsavel pelas decisoes de gestdo. Ademais, o conselho de
administracdo destas empresas dispde de 6rgaos responsaveis pelo controle interno, em especial
o comité de auditoria. A independéncia do conselho de administracio nas empresas com
controle disperso e a estrutura de controle interno que assessora este 6rgao no monitoramento
dos atos de gestao podem funcionar como mecanismos de governanga corporativa substitutos
as funcdes do conselho fiscal, cuja instalagdo ¢ pouco observada nestas empresas.

No controle compartilhado dois ou mais acionistas sem relagdo familiar ¢ nao
pertencentes a0 mesmo grupo econdmico assumem a posicao de controle acionédrio. Embora
haja risco de usufruto de beneficios privados de controle em detrimento dos acionistas
minoritarios, a literatura tem apontado que o controle compartilhado ¢ benéfico para a
governanga corporativa da empresa (CRISTOSTOMO; BRANDADO, 2019; SILVEIRA et al.,
2009). De fato, os resultados indicam que o compartilhamento do controle favorece o papel de
monitoramento da gestdo, com maior independéncia do conselho de administragdo, separacao
entre as decisoes de controle e de gestdo, avaliagdo dos executivos e instalagdo de o6rgdos de
controle interno. Em contrapartida, acionistas que participam do grupo de controle tém
participagdo direta na administragdo por meio de relagdes familiares ¢ de subordinagdo,
diferentemente do que ocorre nas empresas com controle disperso. O conselho fiscal,
instrumento de fiscalizacdo que acionistas minoritarios dispde para monitorar a administragao
(LAMB, 2014), ¢ pouco presente nas empresas com controle compartilhado.

Empresas com controle familiar formam o grupo com maior representatividade na
amostra. Uma das principais caracteristicas destas empresas ¢ sobreposi¢do entre controle
acionario e os 0rgaos de administracio (SALVATO; MOORES, 2010). Corroborando este
argumento, as empresas com controle familiar apresentam menor independéncia do conselho
de administragdo, maior participacao de executivos no conselho de administragdo e presenga
de relagdes familiares nos o6rgdos de administracdo. A presenga de membros da familia
controladora nos 6rgdos de administragcdo pode ajudar a explicar a auséncia de mecanismos
formais de avaliacdo e de 6rgaos de fiscalizagdo e controle, sob o ponto de vista dos acionistas
controladores: como os controladores estdo diretamente envolvidos no processo de tomada de
decisdo da empresa, ndo seria necessario dispender recursos com outros mecanismos de
monitoramento gerencial (AGUILERA; DESENDER; CASTRO, 2012). Entretanto, esta falta
de mecanismos formais de monitoramento aliada a sobreposi¢ao entre controle acionario e
administracdo eleva a possibilidade de usufruto de beneficios privados do controle, o que pode
prejudicar a reputacdo das empresas familiares perante investidores. Ademais, o mandato mais
curto dos administradores observado nas empresas familiares ndo deve prejudicar projetos de
longo prazo, dada a presenga de membros da familia controladora nos 6rgaos de administragao.

Empresas controladas por outras empresas ou administradoras de recursos de terceiros
(fundos de investimento sem acionista controlador definido e fundos de pensdo) foram
categorizadas como de controle empresarial. As caracteristicas da estrutura de governanca
destas empresas se assemelha a de empresas familiares, com participacao direta do acionista
controlador no processo de tomada de decisdo: conselhos de administragdo com pouca presenca
de membros independentes € ndo indicados pelo acionista controlador, participacao de
executivos no conselho de administracdo e presenca de relagdes de subordinagao nos 6rgdos de
administracao (provavelmente administradores da empresa controladora). Esta sobreposi¢cao
entre controle e administracdo pode facilitar o uso dos recursos da empresa controlada para
beneficiar a empresa controladora, sobretudo com transacdes com partes relacionadas
(CLAESSENS; YURTOGLU, 2013; WEISS; HILGER, 2012). Entretanto, a estrutura de
monitoramento gerencial ¢ mais completa do que nas empresas com controle familiar, com
mecanismos de avaliagdo dos administradores (em especial dos diretores executivos) e
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instalacao de 6rgdos de controle interno no ambito do conselho de administragdo. Outra
especificidade das empresas com controle empresarial ¢ o mandato dos administradores maior
do que nas demais empresas amostradas, que pode ser benéfica ou prejudicial para a empresa:
por um lado, contribui para uma visdo gerencial de longo prazo; por outro lado, pode favorecer
o entrincheiramento dos administradores.

Sociedades de economia mista, que apresentam controle governamental, estdo pouco
presentes no mercado de agdes brasileiro. Entretanto, sua estrutura de governanga corporativa
difere das demais empresas com controle majoritario (familiar e empresarial). O conselho de
administracdo ¢ mais independente, com membros nao indicados pelo controlador e
independentes. Por sua vez, o sistema de fiscalizag@o e controle ¢ mais completo, com avaliagdo
formal dos 6rgaos de administragdo, instalagdo permanente do conselho fiscal e presenca de
comité de auditoria e auditoria interna ligados ao conselho de administracdo. Ressalte-se que a
melhor estrutura de fiscaliza¢do e controle pode estar relacionada as exigéncias impostas pela
lei das sociedades de economia mista (Lei n°. 13.303/2016). O que ndo difere as empresas com
controle governamental das empresas com controle familiar e empresarial ¢ a sobreposi¢ao
entre controle acionario e administragdo: presenca de relagdes de subordinacdo na metade das
empresas, provavelmente integrantes do governo que assumem cargo no conselho de
administracdo e na diretoria executiva; e presenga de executivos no conselho de administracao,
o que prejudica a funcdo monitoramento do conselho de administracdo. Estas caracteristicas
facilitam o uso da empresa para fins politicos (SHLEIFER; VISHNY, 1997)

5 CONCLUSAO

O presente estudo investigou a relacdo existente entre controle acionario e estrutura de
governanga corporativa das empresas brasileiras de capital aberto. A luz da abordagem
contingencial da governanga corporativa, os resultados indicam que a definigdo sobre quais
mecanismos de governanga corporativa sdo implementados na empresa € contingenciada pelo
tipo de controle acionario da empresa. Cada tipo de controle acionario estudado (disperso,
compartilhado, familiar, empresarial e governamental) apresenta questdes especificas para a
governanga corporativa da empresa, e os resultados sugerem que a estrutura dos 6rgdos de
administracao (conselho de administracdo e diretoria executiva) e de fiscalizagdo e controle
(conselho fiscal, comité de auditoria e auditoria interna) ¢ influenciada por estas questdes.

O trabalho apresenta contribuigdes tedricas e organizacionais para o campo da
governanga corporativa. Teoricamente, amplia-se a discussdo sobre os fatores contingenciais
que afetam a governanga corporativa das empresas, especificamente o controle aciondrio. A
literatura classica em governancga corporativa, baseada na teoria da agéncia, argumenta que a
adogdo de praticas de governanca corporativa, ao mitigar conflitos de interesses entre acionistas
e gestores, contribui para a efetividade do sistema empresa. O trabalho mostra que, mesmo
analisando a governanga corporativa sob a 6tica da teoria da agéncia, os diferentes tipos de
controle aciondrio podem impactar na natureza e na magnitude dos conflitos de agéncia,
refletindo na estrutura de governanga corporativa adotada pela empresa.

Na pratica, o trabalho apresentou as caracteristicas da estrutura de governanca
corporativa de cada tipo de controle aciondario. A literatura empirica tem focado nas
caracteristicas das empresas familiares, historicamente predominantes no mercado de agdes
brasileiro. Entretanto, os resultados indicam que outros tipos de controle acionario vém
ganhando espago neste mercado. Assim, € preciso aprofundar-se nas questdes especificas de
cada tipo de controle acionario, a fim de sejam propostas e implementadas praticas de
governanga corporativa mais apropriadas a ao ambiente organizacional de cada empresa.

Finalmente, cabe destacar que este trabalho tem uma proposta exploratorio-descritiva,
em que foi analisada apenas a associacdo entre controle aciondrio e estrutura de governanga
corporativa e suas possiveis motivagdes a partir do arcaboucgo teoérico da teoria da agéncia.
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Estudos futuros podem utilizar métodos mais apropriados para avaliar relagdes de causalidade
entre controle aciondrio e governanga corporativa, bem como investigar os efeitos das
associacdes aqui encontradas sobre outputs corporativos, como o desempenho contébil e o valor
de mercado. Para avancar na andlise da abordagem contingencial da governanga corporativa,
pode-se investigar o efeito de outros atributos corporativos sobre a estrutura da governanga
corporativa, bem como buscar outras teorias organizacionais que ajudam a compreender esta
abordagem, como a visdo baseada em recursos ¢ a teoria dos custos de transagao.
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