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Resumo

A elevada concentracdo na estrutura de propriedade e controle da maioria das
companhias de capital aberto é uma caracteristica do modelo brasileiro de governanca
corporativa. Nessa situacdo, a literatura académica sugere a existéncia de um impacto
positivo e outro negativo desse acumulo de acdes pelo (s) controlador (es) sobre o
desempenho corporativo, denominados, respectivamente, de efeito-alinhamento (ou
incentivo) e efeito-entrincheiramento. O presente artigo teve como objetivo investigar
se a concentracao na estrutura societaria influencia o valor de mercado corporativo. Para
tanto, foi utilizado um painel ndo balanceado para o periodo de 2001 a 2010, composto
por 237 companhias brasileiras ndo financeiras de capital aberto. Com o intuito de
mitigar possiveis fontes de endogeneidade como a omissdo de variaveis, o efeito
feedback e a causalidade reversa, foram empregados modelos dindmicos de regresséo
linear multipla, estimados pelo Método dos Momentos Generalizado Sistémico (GMM-
Sys). Os resultados apontam que o efeito-incentivo foi captado pelo valor de mercado
corrigido do total de agOes do maior acionista, enquanto a concentracdo no direito de
Voto e a separacéo entre propriedade e controle capturaram o efeito-entrincheiramento.

Abstract

The high concentration in ownership and control structure of most publicly traded
companies is a characteristic of Brazilian model of corporate governance. In this
situation, academic literature suggests the existence of a positive and a negative impact
of this shares accumulation by controller(s) on corporate performance, called,
respectively, alignment effect (or incentive) and entrenchment effect. This paper aimed
to test whether this concentration influences corporate market value. For this purpose,
an unbalanced panel for the period 2001 to 2010 was used, comprising 237 Brazilian
non-financial publicly traded companies. In order to mitigate potential sources of
endogeneity like missing variables, reverse causality and feedback effect, dynamic
models of multiple linear regressions were employed, estimated by System Generalized
Method of Moments (GMM-Sys). The results indicate that incentive effect was
captured by adjusted market value of total shares of the largest shareholder, while
voting right concentration and separation of ownership and control captured
entrenchment effect.

Palavras-chave: estrutura de propriedade e controle; valor de mercado corporativo,
Método dos Momentos Generalizado.



1. Introducao

A relevancia do conflito de interesses entre proprietarios e administradores, bem
como suas provaveis consequéncias para o desempenho das firmas, repercutiram no
surgimento da teoria da agéncia. Esta se fundamenta nas suposi¢Ges de inexisténcia de
contratos completos e de que os individuos sdo maximizadores de utilidade pessoal para
justificar o surgimento de custos de agéncia, decorrentes da tentativa do proprietario (o
principal) monitorar as atividades do gestor (0 agente) e criar incentivos contratuais para
ele (JENSEN; MECKLING, 1976).

No Brasil a estrutura de propriedade e controle das companhias é marcada por
elevada concentracdo. Nessa situacdo os custos de agéncia decorrem, principalmente, do
conflito de interesses entre acionistas controladores e minoritarios (CLAESSENS;
DJANKOV; LANG, 2000; LINS, 2003). Piramides societarias (holdings e sub-
holdings), participagbes cruzadas, acordos de acionistas e a emissdo de agdes sem
direito a voto favorecem essa concentracao.

Muitos trabalhos empiricos nacionais (CARVALHAL-DA-SILVA; LEAL,
2003; SILVEIRA et al., 2004; CAMPOS, 2006; OKIMURA,; SILVEIRA; ROCHA,
2007) e internacionais (HIMMELBERG; HUBBARD; PALIA, 1999; DEMSETZ;
VILLALONGA, 2001; CLAESSENS et al, 2002; GUGLER; MUELLER;
YURTOGLU, 2008; FAHLENBRACH; STULZ, 2009) testaram a existéncia de uma
relacdo entre a estrutura de propriedade e controle e o desempenho corporativo,
principalmente depois do trabalho de Jensen e Meckling (1976). Os resultados dessas
pesquisas sdo divergentes.

A auséncia de consenso no meio académico a respeito da influéncia da estrutura
de propriedade no desempenho das empresas motivou a realizacdo desse estudo, que
teve como objetivo investigar se a concentracdo na estrutura societaria influencia o
valor de mercado corporativo. Para atingir tal objetivo, utilizou-se um painel curto ndo
balanceado do periodo de 2001 a 2010, que contou com 237 companhias brasileiras ndo
financeiras de capital aberto, totalizando 1199 observagdes (empresa-ano). Em virtude
do problema da endogeneidade dos estudos de finangas corporativas, foram empregados
modelos dindmicos de regressao linear multipla estimados pelo Método dos Momentos
Generalizado Sisttmico (GMM-Sys), objetivando mitigar a omissdo de variaveis, o
efeito feedback e a causalidade reversa.

2. Fundamentacdao teorica

Segundo Gugler, Mueller e Yurtoglu (2008), desde as constatagdes de Berle e
Means (1932) sobre a separacdo entre propriedade e gestdo nas grandes corporagdes,
que auxiliaram na formulacdo da teoria da agéncia, diversos estudos testaram hipéteses
a respeito da natureza do conflito entre gestores e proprietarios e tentaram mensurar as
suas consequéncias econémicas. Grande parte das primeiras pesquisas empiricas
analisou a estrutura de propriedade interna das companhias (participacdo acionaria dos
diretores e conselheiros, também conhecida como managerial ownership), com foco nas
hipdteses do efeito-incentivo (ou alinhamento) e do efeito-entrincheiramento,
elaboradas, principalmente, por Jensen e Meckling (1976), Mock, Shleifer e Vishny
(1988) e Stulz (1988).

O divorcio entre propriedade e controle evidenciado por Berle e Means (1932)
concentrou o debate sobre governanca corporativa no problema de agéncia entre
administradores e proprietarios, entretanto, ele foi questionado por trabalhos como os de
La Porta, Lopes-De-Silanes e Shleifer (1999), Claessens, Djankov e Lang (2000) e Lins
(2003). A pesquisa de La Porta, Lopes-De-Silanes e Shleifer (1999), cuja amostra



compreendeu 691 empresas dos 27 paises mais ricos do mundo (baseado na renda per
capita de 1993), apresentou evidéncias sobre o predominio da elevada concentracdo da
propriedade nas empresas, que estdo, em geral, sob o controle de familias e do Estado.
Claessens, Djankov e Lang (2000) constataram que mais de dois tercos das 2.980 firmas
de nove paises do leste asiatico, que compuseram sua amostra, sdo controladas por um
Unico acionista. Por fim, a estatistica descritiva do artigo de Lins (2003), para uma
amostra de 1.433 companhias de 18 paises emergentes (entre elas 59 brasileiras),
mostrou que, em média, 69% dessas organizacdes possuem pelos menos um bloco
controlador que atua na gestéo.

Com a concentragdo da estrutura societéria, o objetivo do modelo de governanca
corporativa das companhias deixa de ser a resolucdo do conflito de agéncia entre
gestores e acionistas e passa a representar a mitigacdo do choque de interesses entre
acionistas controladores e minoritarios, com o intuito de evitar a expropriacdo da
riqueza dos segundos pelos primeiros. Mesmo com a mudanca do paradigma do conflito
de agéncia, os efeitos incentivo e entrincheiramento da estrutura societaria sobre o valor
das empresas podem existir. Todavia, eles estdo atrelados a composicao acionaria do
acionista ou bloco controlador, como explicado por Claessens e Fan (2002) e Andrade e
Rossetti (2006):

1. Efeito-alinhamento (ou incentivo): a concentracdo de propriedade teria um
impacto positivo no desempenho corporativo por meio da provavel reducédo dos
custos de agéncia. Essa reducdo estaria ligada a possibilidade de o
monitoramento da gestdo ser efetuado pelos controladores de forma eficaz, no
sentido de equalizar os interesses dos acionistas e dos administradores. Pois,
caso 0s controladores buscassem os beneficios privados do controle por meio de
praticas como o uso de informacdes privilegiadas e autonomeacdes para cargos
no conselho de administracdo, os acionistas minoritarios poderiam apregar as
acOes da companhia com certo desconto, diminuindo a riqueza dos grandes
acionistas. Dessa maneira, uma elevagdo na concentracdo da estrutura de
propriedade, poderia aumentar o valor de mercado corporativo, uma vez que
sinalizaria para 0 mercado uma solucdo satisfatoria para os custos de agéncia,
por meio do maior alinhamento de interesses entre gestores e acionistas;

2. Efeito-entrincheiramento: a partir de certa faixa de concentracdo na estrutura de
propriedade e controle, a medida que aumenta a participacdo dos grandes
acionistas na propriedade e, principalmente, no controle da companhia, o
conselho de administracdo e o mercado de aquisi¢Oes hostis perdem espago para
0 poder exercido pelo bloco controlador. A elevada concentracdo na estrutura
societaria pode permitir que os acionistas controladores, dado seu dominio sobre
0 processo de decisdo, expropriem a riqueza dos acionistas minoritarios por
meio de préticas como: pagamento excessivo de salarios ou de outros beneficios
autoconcedidos; e resisténcia a a¢des vantajosas para 0s demais acionistas como
liquidacdo, cisdes e fusbes. Com isso, a partir de certo percentual de
concentracdo da estrutura societaria, conforme ela aumentasse, 0s custos de
agéncia se intensificariam e o valor da firma diminuiria.

Diversos estudos empiricos fizeram inferéncias sobre o relacionamento entre a
estrutura societaria e o desempenho corporativo. Algumas pesquisas como as de
Claessens et al. (2002), Lins (2003), Okimura, Silveira e Rocha (2007), Gugler, Mueller
e Yurtoglu (2008), Fahlenbrach e Stulz (2009) e Garcia-Meca e Séanchez-Ballesta
(2011) sugerem a existéncia de uma relacdo entre essas duas variaveis. Contudo, outros



trabalhos como os de Demsetz e Lehn (1985), Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) e
Demsetz e Villalonga (2001) concluiram que a estrutura de propriedade e controle é
uma variavel enddgena e nao influencia o desempenho corporativo.

3. Metodologia

A pesquisa € descritiva e utiliza o0 método quantitativo. A amostra é composta
pelas empresas ndo financeiras de capital aberto com ac¢des negociadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo durante o periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2010, com
dados disponiveis para pelo menos dois anos consecutivos do periodo analisado,
resultando em um total de 237 empresas.

Os dados secundarios para célculo das variaveis foram coletados no banco de
dados da Economética® Os valores contabeis sdo referentes as demonstracées
financeiras do quarto trimestre de cada ano e as cotacdes das a¢des correspondem ao
preco médio anual calculado pela média dos precos do ultimo dia de negociacdo de cada
trimestre. O Quadro 1 apresenta todas as varidveis empregadas no trabalho, expondo
suas respectivas definicdes operacionais e as justificativas para o uso das mesmas.

Foi utilizado o software estatistico Stata® 11 e os modelos dinamicos de
regressdo linear multipla foram estimados pelo Método dos Momentos Generalizado
Sistémico (GMM-Sys) por meio da aplicagdo da ferramenta xtabond?2.

[inserir Quadro 1]

3.1. Impacto da concentracdo na estrutura societaria sobre o valor de mercado
corporativo

O presente estudo buscou contribuir com a reposta para a seguinte questdo: a
concentracdo na estrutura de propriedade e controle influencia o valor de mercado das
companhias brasileiras de capital aberto?

Entre os possiveis determinantes do valor de mercado das firmas, foram
selecionadas as seguintes variaveis de controle: desempenho contabil (ROIC);
endividamento (END); nivel de tangibilidade das operagdes (TANG); liquidez (LIQ);
tamanho da empresa (LOGAT); volatilidade dos retornos da acdo (VOLAT); e
participacdo no Indice de acbes com Governanca Corporativa Diferenciada da
BM&FBovespa (IGC). Também foram acrescentadas varidveis binérias anuais para
isolar quaisquer efeitos macroeconémicos.

Com relacdo as variaveis independentes de interesse, foram utilizadas as
varidveis de concentracdo aciondria do maior acionista: PROP1, CON1, DIFl e
LOGVPROP. Estas se referem, respectivamente: ao direito sobre o fluxo de caixa; ao
direito de voto; ao excesso de direito de voto; e ao valor de mercado do total de agdes,
ajustado pelo IGP-M. Foram testados dois tipos de modelos. No primeiro empregou-se,
ao mesmo tempo, LOGVPROP e CON1 com o intuito de captar, na sequencia, o efeito-
incentivo e o efeito-entrincheiramento da concentracdo na estrutura societéria sobre o
valor de mercado. Enquanto no segundo modelo LOGVPROP e CON1 foram
substituidas, respectivamente, por PROP1 e DIF1. Destarte, espera-se que a primeira
capte o efeito positivo e a segunda o efeito negativo da concentracdo acionaria sobre o
valor de mercado.

Quanto as variaveis dependentes de interesse, foram utilizadas ora o Q de Tobin
(QTOBIN), ora o Valor da Empresa sobre Ativo Total (VE) como proxies para o valor
de mercado (VM). O modelo autoregressivo, que explica VM, conta com a sua primeira
defasagem como varidvel independente e fundamenta-se na Equagéao (1).



VMg, = a + B.VMy_, + B,(LOGVPROP, ou PROP1,) + Bs(CONT, ou DIF1y) +
Ps ROIC;; + BsEND;; + BeTANG;; + B;L1Q;; + BgLOGAT; + BoVOLAT; + B101GCy +
Yhe1 Wi ANOye +1; + uy (1)

Em que « € 0 intercepto, i e t simbolizam, respectivamente, a empresa e o ano, e
n; + u;; € a decomposicdo do termo de erro aleatorio (€;; = n; + u;;). No caso, u;; € 0
termo de erro da i-ésima firma no t-ésimo ano e n; € a heterogeneidade ndo observada
das empresas da amostra, que capta quaisquer caracteristicas ndo observadas da firma i,
que ndo variam entre os periodos.

4. Resultados

Na Tabela 1 constam as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas como
proxies para a estrutura societaria (PROP1, CON1, DIF1 e LOGVPROP) e para o valor
de mercado das companhias (QTOBIN e VE).

A concentracdo média de votos do maior acionista (amostra completa) é de
56,18%, sinalizando que, em média, as empresa brasileiras de capital aberto estiveram
sob controle majoritario ao longo do periodo de 2001 a 2010. Esse resultado pode ser
comparado com os de Carvalhal-da-Silva e Leal (2003) (que a amostra contou com 225
empresas para 0 ano de 2000) e de Silveira (2004) (cuja amostra somou 776
observacOes de 161 empresas para o intervalo de 1998 a 2002). Esses trabalhos
encontraram, respectivamente, uma concentracdo média da estrutura de controle direta
de 72%, e 73,92%, 0 que sugere que ao longo da primeira década do século XXI esse
acumulo de direito a voto por parte do maior acionista diminuiu. Essa reducdo pode ter
sido causada, principalmente, pela criacdo dos segmentos diferenciados de governanca
corporativa pela Bovespa em 2000 e pela Nova Lei das S.A.s, que entrou em vigor em
2001.

As estatisticas descritivas das variaveis de concentracao do direito sobre o fluxo
de caixa e de excesso de direito a voto mostram que, em média, 0 maior acionista detém
o controle da companhia com uma participacdo inferior a metade do capital total da
mesma. Isso em virtude de dois fatores: PROP1 apresentou um valor médio de 41,38%
(amostra total); e DIF1 uma média de 14, 79% (amostra total).

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis de interesse

Ano / N* PROP1  CON1 DIFI LOGVPROP QTOBIN VE
(%) (%0) (%0)

2001/ 89 39,81 57,14 17,33 11,92 0,67 0,59
2002/ 92 38,51 57,09 18,58 11,71 0,59 0,54
2003/ 91 42,53 60,55 18,02 11,81 0,68 0,61
2004 / 98 47,32 65,96 18,64 12,46 0,84 0,76
Meédia 2005/ 105 43,41 61,21 17,79 12,45 0,93 0,85
2006 / 107 41,69 57,53 15,84 12,57 1,06 0,97
2007 / 126 41,36 57,52 16,16 12,80 1,35 1,26
2008/ 153 41,65 53,96 12,31 12,63 1,05 0,93
2009 / 166 40,23 50,05 9,82 12,57 0,98 0,91
2010/ 172 39,23 50,30 11,07 12,71 1,10 1,00
Média 41,38 56,18 14,79 12,43 0,96 0,87
Amostra  Mediana 36,10 53,90 9,90 12,51 0,82 0,73
Total  Desvio padrdo 23,62 26,58 16,86 1,94 0,63 0,63
NUmero de 237 237 237 237 237 237

empresas

Numero de 1199 1199 1199 1199 1199 1199




| observacdes

Fonte: elaborado pelos autores.

Quanto as variaveis de valor de mercado, nota-se que, em média, as companhias
brasileiras sdo pouco valorizadas, pois 0 Q de Tobin (QTOBIN) e o Valor da Empresa
sobre Ativo Total (VE) registraram valores médios menores do que 1,0. Os dados
descritivos das demais varidveis do estudo foram omitidos em fungédo da limitacdo de
espaco.

Na Tabela 2 encontram-se os resultados dos modelos dinamicos de regressdo
linear multipla, estimados pelo GMM-Sys. Com o intuito de averiguar se a
concentracdo na estrutura de propriedade e controle influencia o valor de mercado,
foram testadas quatro especificagdes. Estas podem ser divididas em dois grupos de
acordo com as variaveis independentes de concentracdo acionaria utilizadas:
LOGVPROP (efeito-incentivo) e CON1 (efeito-entrincheiramento); ou PROP1 (efeito-
incentivo) e DIF1 (efeito- entrincheiramento).

Primeiramente, os resultados mostram que, em todas as especificagfes, as
variaveis QTOBIN e VE foram influenciadas de forma positiva pelos seus valores
defasados (L.QTOBIN e L.VE), para o nivel de significancia de 5%. Isso sugere um
comportamento inercial por parte do valor de mercado das firmas.

Os p-valores dos modelos que utilizaram as varidveis LOGVPROP e CON1
apontam que elas influenciaram o valor de mercado (tanto QTOBIN como VE) durante
o intervalo de 2001 a 2010, para o nivel de significancia de 1%. Os resultados sugerem
que LOGVPROP e CONL1 conseguiram captar, na sequéncia, o efeito-incentivo e o
efeito-entrincheiramento da concentracéo acionaria sobre o valor de mercado.

Com relagédo ao modelo que substitui LOGVPROP por PROP1 e CON1 por
DIF1, apenas a ultima influenciou o valor de mercado de 2001 a 2010, sendo que DIF1
foi significante a 1% e a 5% para as especificagcdes que fizeram uso do QTOBIN e do
VE, respectivamente. Os resultados mostram que a separacgao entre o direito de voto e 0
direito sobre o fluxo de caixa impactou negativamente sobre o valor de mercado.

[inserir Tabela 2]

Além disso, o Retorno sobre o capital investido merece destague entre as
variaveis de controle empregadas, pois afetou positiva e expressivamente o valor de
mercado das empresas ao longo de 2001 a 2010 a 1% de significAncia, em todas as
equacOes. Esses resultados corroboram a hipdtese de que os investidores, em geral,
levam em consideracdo o desempenho contabil ao enfrentarem o trade-off entre vender,
comprar ou manter suas ac0es, priorizando em sua carteira papéis de companhias que
auferiram relativamente lucros contébeis mais satisfatorios.

As variaveis de controle END e LOGAT também foram significantes a 1% nas
especificacbes que utilizaram LOGVPROP e CONL1. O nivel de endividamento
influenciou positivamente o valor de mercado das firmas (tanto QTOBIN como VE).
Isso vai de encontro com a afirmacdo de que os investidores aplicariam um desconto
maior no preco das acOes de empresas mais endividadas, por apresentarem maior risco
financeiro. J& o tamanho da companhia impactou negativamente sobre seu valor de
mercado (tanto QTOBIN como VE). Esse resultado sugere que as grandes corporacdes
podem estar sujeitas a maiores problemas de agéncia e, por conseguinte, custos de
monitoramento mais elevados, diminuindo seus valores de mercado.

A robustez dos resultados do trabalho depende da adequacdo dos modelos aos
pressupostos do GMM-Sys. Como exposto na Tabela 2, o teste de Arellano/Bond para
autocorrelacdo de primeira e de segunda ordem nos residuos, respectivamente, rejeitou e



aceitou a hipotese nula de auséncia de correlacéo serial para todas as especificacoes,
como requerido por Arellano e Bond (1991).

Ja o teste de Hansen para sobreidentificacdo (estatistica J) ndo rejeitou a
hipdtese nula de que os instrumentos sdo validos em todos os modelos, tanto para 0s
niveis de significancia convencionais (1%, 5% e 10%) como para o de 25%, sugerido
por Roodman (2009). Assim como o teste de Diferenga-em-Hansen para subconjuntos
de instrumentos (estatistica C) ndo rejeitou em todas as especificacdes, a hipdtese nula
de que os instrumentos de cada subgrupo sdo exdgenos para o nivel de significancia de
25%.

Ademais, os coeficientes da primeira defasagem da varidvel resposta foram
menores do que 1 em todas as equagdes, 0 que sugere que a correlacdo entre 0s
regressores e a heterogeneidade ndo observada (n;) ndo mudou ao longo dos periodos
(“steady state”), como assumido pelo GMM-Sys (ROODMAN, 2009). Por fim, para
controlar a proliferagdo de instrumentos foram usados os comandos laglimits (2 6) e
collapse da ferramenta xtabond2 indicados por Roodman (2006, 2009). Essas fungdes
colaboraram para que a quantidade de instrumentos utilizados (no maximo 64) em todos
0s modelos fosse significativamente inferior ao numero de observacbes (870),
garantindo a robustez dos resultados.

5. Conclusédo

Diante da auséncia de um consenso no meio académico sobre a existéncia de
uma relacdo entre a estrutura de propriedade e controle e o valor de mercado
corporativo, 0 presente artigo teve como objetivo investigar se a concentracdo na
estrutura societaria das companhias brasileiras de capital aberto influencia os seus
valores de mercado. Para tanto, em virtude dos problemas econométricos inerentes aos
estudos de financas corporativas, foram empregados modelos dindmicos de regressao
linear maltipla estimados pelo GMM-Sys, com o intuito mitigar a omissdo de variaveis,
o efeito-feedback e a simultaneidade.

Foram testadas diferentes varidveis para captar o efeito-incentivo e o efeito-
entrincheiramento da concentracdo na estrutura de propriedade e controle sobre o valor
de mercado das corporagfes. Os resultados dos modelos com LOGVPROP e CON1
indicaram que essas variaveis influenciaram o valor de mercado (tanto QTOBIN como
VE) ao longo dos anos de 2001 a 2010, para o nivel de significancia de 1%. Os
coeficientes apontaram que os efeitos incentivo e entrincheiramento foram captados,
respectivamente, por LOGVPROP e CONL1.

No modelo que substituiu LOGVPROP por PROP1 e CONL1 por DIF1, apenas a
altima varidvel influenciou o valor de mercado entre 2001 a 2010, sendo o seu
coeficiente negativo e significante a 1% e a 5% para as especificacdes que fizeram uso,
na sequéncia, do Q de Tobin e do Valor da Empresa sobre o Ativo Total. Destarte,
pode-se supor que a separagédo entre o direito de voto e o direito sobre o fluxo de caixa
nas companhias influencia negativamente o seus valores de mercado e que a variavel
DIF1 também pode ser utilizada para absorver o efeito-entrincheiramento.

Esses resultados, assim como as conclusdes do trabalho de Claessens et al.
(2002), apontam: que em paises onde é permitida a emissao de agdes sem direito a voto,
é possivel captar os efeitos alinhamento e entrincheiramento da concentracdo acionaria
por meio de proxies vinculadas, respectivamente, ao direito sobre o fluxo caixa e ao
direito de voto; e que no Brasil, dado o elevado acimulo de a¢des pelos controladores, 0
impacto negativo da concentragdo acionéaria sobre o valor de mercado corporativo é
mais expressivo do que o positivo.



Entre as limitacdes da pesquisa destacam-se: a utilizacao apenas da concentracao
na estrutura societaria direta das organizac@es; e a ndo inclusdo de varidveis referentes a
composicdo acionaria dos executivos e conselheiros, conhecida pela literatura como
“managerial ownership”. Trabalhos futuros poderiam incluir além da estrutura de
propriedade e controle direta e dos administradores, modelos com equacdes estruturais.
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Quadro 1 — Definicao tedrica e operacional das variaveis do estudo

VARIAVEIS

JUSTIFICATIVA

VALOR DE MERCADO (VM)

Conforme Chung e Pruitt (1994, p. 72), 0 Q de Tobin (QTOBIN) pode ser calculado
da seguinte forma:
VMAO+VMAP+DIVT

Ativo Total

QTOBIN* =

Em que:

VMAO: valor de mercado das a¢Ges ordinarias; VMAP: valor de mercado das acoes
preferenciais; DIVT: valor contabil do exigivel total (Passivo Circulante + Exigivel
de Longo Prazo) menos o Ativo Circulante apds a exclusdo dos Estoques.

Entre as varias definigdes sobre o conceito de valor de mercado, optou-se nesse
artigo pelo Q de Tobin pelo fato de ter sido utilizado em boa parte dos trabalhos
sobre estrutura societéria e, dessa forma, permitir a comparacdo mais direta dos
resultados do presente estudo com os dos demais. Como o calculo do Q de Tobin é de
dificil operacionalizagdo, em virtude da ndo observacdo direta do valor de mercado
das dividas e do valor de reposigdo de ativos, escolheu-se a aproximagdo proposta
Chung e Pruitt (1994) e usada entre outros por Silveira et al. (2004) e Okimura,
Silveira e Rocha (2007).

Valor da Empresa sobre o Ativo Total (VE): calculado pela seguinte equacéo:
Enterprise Valuex
VE**:
Ativo Total
(*) Enterprise value Cotacdo*Total de Acbes + Debéntures CP e LP +
Financiamentos CP e LP + Adiantamentos de Contratos de Cambio
Disponibilidades e Investimentos de Curto Prazo. Calculado pela Economética®.

E um indicador cada vez mais usado como medida de valor da empresa. Representa
uma alternativa ao indicador Q de Tobin. Ndo ha um consenso sobre quais sdo as
métricas que devem ser utilizadas como proxy para o desempenho. Bérsch-Supan e
Kdke (2002) sugerem o emprego de mais de uma proxy para o desempenho, como
uma forma de mitigar esse problema.

ESTRUTURA DE PROPRIEDADE/CONTROLE (OWN)

Direito sobre o fluxo de caixa

PROP1.: percentual do total de acbes sob posse do maior acionista.

Essa variavel esté ligada a estrutura de propriedade da firma e aponta a concentragdo
sobre o direito de fluxo de caixa pelo maior acionista. Espera-se que uma elevacéo
nessa concentragao, ceteris paribus, aumentara o valor de mercado da empresa, uma
vez que sinalizaria para 0 mercado uma solugdo satisfatoria para os custos de agéncia
(CLAESSENS et al., 2002; CLAESSENS; FAN, 2002). Assim, supde-se que essa
variavel possa absorver o efeito-incentivo (positivo) da estrutura societéaria sobre o
valor das companhias.

LOGVPROP: logaritmo neperiano (natural) do valor de mercado (em reais) do total
de acbes sob posse do maior acionista, ajustado pelo Indice Geral de Precos do
Mercado (IGP-M) com base no ano de 2001.

O valor de mercado das a¢des (ajustado a inflagdo) sob posse do maior acionista pode
captar, mais diretamente, o impacto da valorizagdo ou desvalorizagdo desses papéis
em sua riqueza. Pois, quanto maior for o LOGVPROP, maior serd o prejuizo do
grande acionista com uma eventual desvalorizacdo desses titulos e, assim, maior o
seu comprometimento com a valorizacdo do preco das agBes da corporagdo. Nesse
sentido, ceteris paribus, espera-se que um aumento em LOGVPROP, repercutird na
elevacdo do valor da organizacdo, absorvendo o efeito-incentivo (positivo) como
sugerem Gugler, Mueller e Yurtoglu (2008).

Direito

de voto

CONL: percentual de acbes ordinarias sob posse do maior acionista.

Essa varidvel vincula-se a estrutura de controle da companhia e representa a
concentracdo do direito de voto pelo maior acionista. Pressupde-se que um aumento
nessa concentracao, ceteris paribus, diminuira o valor de mercado da firma. 1sso em




(continuacéo)

funcdo da maior possibilidade de expropriacdo da riqueza dos acionistas minoritarios,
dado o elevado controle sobre o processo de decisdo exercido pelo grande acionista
(CLAESSENS et al., 2002; CLAESSENS; FAN, 2002). Por isso, presume-se que
CONL1 captara o efeito-entrincheiramento (negativo) da estrutura societaria sobre o
valor das empresas.

Excesso de d

ireito de voto

DIF1: percentual de acOes ordinarias detido pelo maior acionista menos o percentual
do total de a¢Bes detido pelo mesmo.

Essa variavel representa a separacao entre o direito de voto e o de fluxo de caixa nas
companhias. Quanto maior o excesso de direito de voto do grande acionista, ceteris
paribus, menor devera ser o valor de mercado da organizacdo (CLAESSENS et al.,
2002). Desta forma, suspeita-se que DIF1 consiga mesurar o efeito-entrincheiramento
(negativo).

VARIAVEIS DE CONTROLE

Retorno sobre o capital investido (ROIC): calculado pelo lucro operacional liquido
do Imposto de Renda dividido pelo capital investido médio da empresa.
(Net operating after taxes(NOPAT)*)

ROIC = . - - X100%

Capital investido médio(CIM)x*x
(*) NOPAT = (EBIT)x(1-Tc)
Em que:
EBIT: earnings before interest and taxes (lucro antes dos juros e impostos)
Tc: aliquota do Imposto de Renda. No Brasil € de 34% para a maioria das empresas.
(**) CIM = Patriménio Liquido Médio + Divida Bruta Média***.
(***) Média dos Financiamentos de CP e LP + Média das Debéntures de CP e LP.

O desempenho contabil pode influenciar o valor de mercado das companhias (CHO;
PUCIK, 2005; KUMAR; SHARMA, 2011). Pois, os investidores ao enfrentarem o
trade-off entre vender, comprar ou manter suas acbes, podem priorizar em sua
carteira papéis de empresas que auferiram, relativamente as demais, lucros contabeis
mais satisfatorios.

Volatilidade dos retornos mensais do tipo de acdo que apresentar maior liquidez para
cada companhia em cada ano (VOLAT):

Si — Sm)”
VOLAT = /—Z( i~ Sm)
n—-1

Em que:
S;: retorno continuo mensal da acdo i; S,,: média dos retornos continuos mensais da
acdo i; n: igual a 12 (1 ano).

Segundo Demsetz e Lehn (1985) a variacéo nos precos das acdes da companhia seria
um sinalizador de seu ambiente operacional. Nesse sentido, quanto mais conturbado
esse ambiente, maiores seriam 0s custos de transacdo associados ao monitoramento
da gestdo e, por conseguinte, maior o retorno potencial gerado pela eficacia desse
controle. Espera-se que quanto maior for a volatilidade (instabilidade) das acfes da
empresa, ceteris paribus, menor sera a concentracdo na estrutura societaria, uma vez
gue tornaria mais cara a posse de a¢des da companhia por parte de grandes acionistas.
Ademais, a volatilidade do preco das acdes da empresa poderia afetar o seu valor de
mercado.

indice de liquidez, calculado pela Economética® para periodos de doze meses,
baseado no volume de negociacdes com o papel (L1Q):

A CRE

Em que:

p: nimero de dias em que houve pelo menos um negoécio com a acdo no periodo
analisado; P: nimero total de dias do periodo analisado; n: nimero de negécios com
a acdo no periodo analisado; N: nimero de negécios com todas as agbes no periodo

Presume-se que, ceteris paribus, quanto maior a liquidez das acbes da companbhia,
maior serd o seu valor de mercado. Segundo Uno e Kamiyama (2009), uma maior
concentracdo na estrutura de propriedade e controle da organizacdo pode diminuir a
liquidez de seus papéis e, consequentemente, reduzir seu o valor de mercado.




analisado; v: volume em dinheiro negociado com a acdo no periodo analisado; V:
volume em dinheiro negociado com todas as agBes no periodo analisado.

(continuacéo)

Natureza da operacao: nivel de tangibilidade das opera¢des da companhia (TANG):
Ativo Imobilizado Brutox

TANG = ( )X100%

Receita Operacional Liquida*
(*): ambos medidos em reais nominais ao final de cada exercicio.

O nivel de tangibilidade das operacfes da firma pode influenciar o seu valor de
mercado. Conforme Nelson (2006), organizacfes com elevada proporcéo de ativos de
dificil monitoramento teriam menor razdo Patrimdnio Liquido/Valor de Mercado
(book-to-market). 1sso em virtude dos precos de mercado refletirem o valor futuro
esperado dos ativos intangiveis, ndo captados pelo valor patrimonial. Ademais,
segundo Nelson (2006), o mercado avalia os ativos intangiveis como mais arriscados
do que os tangiveis, descontando-o0s com taxas diferentes.

Tamanho da empresa (LOGAT): logaritmo neperiano (natural) do Ativo Total
meédio, medido em reais nominais ao final de cada exercicio.

De acordo com Himmelberg, Hubbard e Palia (1999), o relacionamento entre o
tamanho da companhia, sua estrutura societéria e seu valor de mercado é ambiguo.
Quanto maior a companhia, maior seria a propor¢do do valor da empresa em relacéo
a riqueza individual do acionista controlador, dificultando para ele a manutencdo de
uma participacdo elevada no capital total da firma. Entretanto, grandes corporacfes
podem estar sujeitas a maiores problemas de agéncia e, consequentemente, maiores
custos de monitoramento, induzindo a um menor valor de mercado e uma maior
concentracdo aciondria para tentar de mitigar esses problemas.

indice de acbes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC): variavel binaria
que assume valor 1 se a companhia participou do IGC no respectivo ano, sendo
atribui valor 0 (zero).

O IGC foi criado pela Bovespa em junho de 2001 e contempla quase todas as
corporagfes admitidas & negociagdo no Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2, exceto as
companhias cujas agdes sdo consideradas de liquidez muito estreita
(BMF&BOVESPA, 2011). As empresas que participam desses segmentos devem se
enquadrar a padrdes mais rigidos de governanca corporativa. Destarte, a variavel
binaria IGC sera utilizada como proxy para as praticas de governanca adotadas pela
empresa, que podem influenciar além da estrutura societéria da firma, o seu valor de
mercado (KLAPPER; LOVE, 2004; BLACK; JANG; KIM, 2006).

Endividamento (END): mensurado pela soma do Passivo Circulante com o Passivo
Exigivel de Longo Prazo dividida pelo Passivo Total, medidos em reais nominais ao
final de cada exercicio:

Exigivel Total
END = | ——— )x100%
Passivo Total

A direcéo do relacionamento entre o grau de alavancagem de uma companhia e seu
valor de mercado é ambigua. Por um lado, uma empresa mais endividada possui
maior risco financeiro, o que levaria o0 mercado a aplicar uma taxa de desconto maior,
reduzindo o valor da firma (FAMA; FRENCH, 2002; BRAOUEZEC, 2009).
Todavia, o endividamento gera um beneficio fiscal referente a dedutibilidade dos
juros da divida na forma de despesas financeiras, 0 que pode incrementar o valor da
organizacdo (MODIGLIANI; MILLER, 1963).

Dummies anuais (D): variaveis dummies que atribuem valor 1 para um ano
especifico e 0 para os demais anos. As variaveis binarias anuais foram codificadas de
acordo com sua ordem cronolégica, ou seja, DO1 = 2001, D02 = 2002 e, assim,
sucessivamente.

A construgdo de dummies para cada ano da amostra tem como objetivo isolar
quaisquer efeitos macroecondmicos que afetaram o conjunto de empresas
(OKIMURA,; SILVEIRA; ROCHA, 2007).

Fonte: elaborado pelos autores.




Tabela 2 — Relacdo entre a concentracao na estrutura societéria e o valor de mercado corporativo

Coef, Coef, Coef, Coef,
(z/p-valor) (z/p-valor) (z/p-valor) (z/p-valor)
Variavel QTOBIN VE QTOBIN VE
L.QTOBIN 0,2546583** 0,330827*
(2,35/0,019) (2,58/0,010)
L.VE 0,3289312** 0,3823519**
(2,48/0,013) (2,25/0,025)
LOGVPROP 0,3379217* 0,3156073*
(4,56/0,000) (4,41/0,000)
CON1 -0,006363* -0,0063505*
(-4,35/0,000) (-4,90/0,000)
PROP1 -0,0000406 -0,0001928
(-0,04/0,965) (-0,21/0,836)
DIF1 -0,003526* -0,003184**
(-2,84/0,005) (-2,33/0,020)
ROIC 0,0099703* 0,0104677* 0,0198121* 0,0204086*
(4,35/0,000) (3,26/0,001) (4,48/0,000) (4,44/0,000)
END 0,0089782* 0,0104253* 0,0005044 0,0030327
(2,71/0,007) (3,13/0,002) (0,15/0,877) (0,81/0,418)
TANG 0,00000654 0,0000242 0,0000136 0,0000086
(0,26/0,793) (1,12/0,263) (0,96/0,337) (0,36/0,722)
LIQ -0,0012759 -0,0297071 0,027635 -0,0100479
(-0,04/0,969) (-0,94/0,349) (0,77/0,443) (-0,25/0,806)
LOGAT -0,3164095* -0,2818769* 0,0074358 0,0296098
(-3,48/0,001) (-3,07/0,002) (0,14/0,890) (0,44/0,658)
VOLAT 0,0029809 -0,0010286 0,020848*** 0,015755
(0,30/0,765) (-0,10/0,919) (1,85/0,065) (1,16/0,247)
IGC 0,0069483 0,0785166 0,0109669 0,0807102
(0,08/0,936) (0,96/0,338) (0,12/0,908) (0,77/0,440)
D02 -0,2010687* -0,0560986 -0,3841523 -0,2497013*
(-3,09/0,002) (-0,68/0,499) (-5,63/0,000) (-2,66/0,008)
D03 -0,1670541* -0,0312663 -0,2775082* -0,1582417***
(-2,69/0,007) (-0,42/0,676) (-4,18/0,000) (-1,82/0,069)
D04 -0,1218644** -0,015826 -0,2155056* -0,1339305
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(-2,30/0,022)

(-0,24/0,810)

(-3,35/0,001)

(-1,62/0,105)

D05 -0,103157** -0,0054402 -0,1588458* -0,0677172
(-2,18/0,029) (-0,10/0,924) (-2,85/0,004) (-1,03/0,301)

D06 -0,0739457*** 0,0274358 -0,0934737*** 0,0015702
(-1,73/0,084) (0,52/0,602) (-1,90/0,058) (0,03/0,980)

D07 0,0854149*** 0,1507453* 0,1736548* 0,2349198*
(1,66/0,097) (2,59/0,009) (3,24/0,001) (3,72/0,000)

D08 -0,2206613* -0,1894904** -0,3196247* -0,2922153*
(-2,61/0,009) (-2,27/0,023) (-3,19/0,001) (-2,71/0,007)

D09 -0,1139675* -0,0317654 -0,1618252* -0,0648125
(-2,82/0,005) (-0,84/0,399) (-3,74/0,000) (-1,44/0,151)

Cons. 0,933349 0,4353681 0,2581873 -0,3551742
(1,11/0,267) (0,49/0,626) (0,30/0,764) (-0,32/0,746)

Teste de Arellano/Bond para autocorrelacéo:

1* Ordem/AR(1) (Pr > 2) 0,054 0,054 0,023 0,028

2°0rdem/ AR(2) (Pr > 2) 0,819 0,615 0,679 0,552

Teste de Hansen J para sobreidentificacéo 0,849 0,849 0,959 0,751

(Prob > chi2)

Testes de Diferenca-em-Hansen:

Instrumentos em diferencgas (excluindo os 0,929 0,816 0,972 0,760

Instrumentos do GMM-Sys) (Prob > chi2)

Instrumentos do GMM-Sys (Prob > chi2) 0,281 0,635 0,501 0,479

Instrumentos do GMM-Sys (excluindo os Instrumentos 0,655 0,656 0,864 0,759

padronizados “IV”) (Prob > chi2)

Instrumentos padronizados “IV” (Prob > chi2) 0,955 0,953 0,940 0,500

R® 0,705 0,7048 0,5572 0,5843

Numero de instrumentos 64 64 59 59

Numero de observacgdes 870 870 870 870

NuUmero de empresas 237 237 237 237

As variaveis D01 e D10 foram excluidas pelo Stata 11 por problemas de colinearidade perfeita. Foram utilizados os comandos two-step e robust (corre¢do para os erros-padrdo de

Windmeijer (2005)) para tornar a estimacéo ainda mais robusta. Significancia: *(1%); **(5%); ***(10%).

Fonte: elaborado pelos autores.




