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Influéncia da Estrutura de Propriedade Horizontal e da Estrutura de Propriedade
Piramidal na Governanca das Maiores Empresas de Capital Aberto do Brasil

RESUMO

O presente estudo tem por objetivo examinar se os atributos da estrutura de propriedade —
horizontal e piramidal — influenciam a qualidade da governanga corporativa das maiores
companhias abertas do Brasil, sob os preceitos da Teoria da Agéncia. Foram analisadas 99 das
100 maiores companhias de capital aberto do Brasil, segundo o ranking da revista Exame
Melhores e Maiores, edicdo de 2013. Os dados de estrutura de propriedade e qualidade da
governanga corporativa foram obtidos nos respectivos Formuldrios de Referéncia e nas
Demonstracdes Financeiras Padronizadas referentes ao exercicio de 2012. Na coleta e analise
dos dados foram utilizados métodos quali-quantitativos. Os resultados apontam que as
empresas com estrutura de propriedade horizontal apresentam médias superiores de
governanga corporativa, quando comparadas com as empresas com estrutura de propriedade
piramidal. Constatou-se, ainda, que a presenga de acionista controlador influencia
positivamente a qualidade da governanga corporativa; contudo, ndo se obteve resultado
significativo para os desvios de direitos. Quanto aos contextos societarios, verificou-se que o
controle familiar, o estatal e o estrangeiro exercem efeitos negativos sobre a qualidade da
governanga corporativa. Conclui-se que nas empresas com controle horizontal os atributos da
estrutura de propriedade influenciam significativamente a qualidade da governanga
corporativa, enquanto os atributos da estrutura de propriedade piramidal ndo produzem
resultado significativo sobre a qualidade da governanga corporativa. Os resultados deste
estudo se alinham com os argumentos da Teoria da Agéncia, ja que o conflito entre acionistas
majoritarios e acionistas minoritarios pode implicar menos protecdo aos recursos alocados
pelos minoritarios, devendo ser adotado um conjunto de mecanismos que maximize a
protecao dessa categoria mais vulneravel.
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1 INTRODUCAO

A Teoria da Agéncia emerge das diferencas de interesse entre o principal e o agente. O
problema central decorre da decisdo tomada pelos gestores, que tendem a atuar com o intuito
de maximizar sua utilidade pessoal, em vez da riqueza dos acionistas, que ¢ o motivo pelo
qual sdo contratados (Silva, 2010).

Noutra perspectiva, La Porta, Shleifer, Lopez-de-Silanes e Vishny (2000), Silveira
(2004) e Dami, Rogers e Ribeiro (2007) defendem que a concentracdo de propriedade das
empresas, incorporada a baixa protecao legal, faz com que, em paises em desenvolvimento,
como o Brasil, o problema central de agéncia seja focalizado ndo na relagdo entre
proprietarios (principal) e gestores (agentes), mas entre acionistas majoritarios e acionistas
minoritarios. Esse conflito principal x principal altera a dindmica da governanga corporativa
(Young, Peng, Ahlstrom, Bruton, & Jiang, 2008).

Aldrighi e Mazzer (2005, 2007) ressaltam que nesse contexto a expropriagdo dos
acionistas minoritarios pelos acionistas majoritarios implica o surgimento de custos superiores
aos beneficios gerados, custos esses relacionados com o monitoramento dos acionistas
controladores e com os custos de transacdo. Observa-se que esse custo de agéncia emana do
baixo enforcement, ja que em paises com baixa protecdo legal a estrutura de propriedade das
empresas tende a se apresentar de forma concentrada (La Porta, Lopes-de-Silanes, & Shleifer,
1999; Claessens, Djankov, Fan, & Lang, 2002).

Diversos atributos da estrutura de propriedade tém sido apresentados como agravantes
da expropriacdo dos acionistas minoritarios, destacando-se a concentracdo de propriedade e
de controle, bem como os desvios de direitos (Silveira, 2004; Silveira & Barros, 2008); a
estrutura de propriedade com esquemas piramidais (La Porta ef al., 1999); a posse cruzada de
acoes (Aldrighi & Mazzer, 2007); e os diferentes contextos societarios (Bornholdt, 2005;
Brey, Camilo, Marcon, & Bandeira-de-Melo, 2012). Fazem parte desta investigacdo atributos
como desvios de direitos e a presenca de acionista controlador, bem assim os diferentes
contextos societarios (estatal, familiar, institucional e estrangeiro).

Para que os problemas de agéncia possam ser reduzidos, torna-se relevante a criagao de
um conjunto de mecanismos que possibilite mitigar os custos decorrentes desses problemas,
emergindo — em consequéncia disso — a governanga corporativa (Rossetti & Andrade, 2011).
Para a Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD] (2004) e o
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC] (2010), a governanga corporativa
surge como um sistema por meio do qual as organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas com o objetivo de mitigar os custos decorrentes do problema de agéncia
(Silveira, 2004; Young et al., 2008).

Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) defendem que as empresas inseridas em um
mesmo ambiente contratual podem apresentar diferentes niveis de governanga corporativa, em
funcdo de caracteristicas observaveis, dentre as quais se destaca a estrutura de propriedade.
Nesse contexto, delineia-se a seguinte questdo: Qual a influéncia dos atributos da estrutura de
propriedade na qualidade da governanga das maiores companhias abertas do Brasil?

Com base nos constructos supracitados e nos pressupostos da Teoria da Agéncia,
levanta-se a seguinte hipodtese: os atributos da estrutura de propriedade — horizontal e
piramidal — influenciam a qualidade da governanga corporativa das empresas.

O estudo tem como objetivo geral examinar se os atributos da estrutura de propriedade
— horizontal ou piramidal — influenciam a qualidade da governanca corporativa das maiores
companhias abertas do Brasil. Adicionalmente, foram definidos os seguintes objetivos
especificos: (i) identificar os atributos da estrutura de propriedade das maiores companhias
abertas; (i1) mensurar a qualidade da governanga das maiores companhias abertas; e (iii)
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verificar se as médias da qualidade da governanca das empresas diferem a partir dos atributos
da estrutura de propriedade.

Para tanto, a amostra reune 99 das 100 maiores companhias abertas do Brasil (Editora
Abril, 2013). Com a finalidade de examinar o efeito da estrutura de propriedade sobre a
governanca das empresas, foram coletados dados nos Formularios de Referéncia e nas
Demonstracdes Financeiras Padronizadas de 2012. A analise quantitativa foi realizada
mediante utilizagdo de métodos como teste de média e andlise de regressdo linear multipla.

Os estudos de Shleifer e Vishny (1997), Silveira (2004), Silveira e Barros (2008) e
Silveira, Leal, Barros e Carvalhal-da-Silva (2009) examinaram a relagdo entre a estrutura de
propriedade e as praticas de governanca das empresas, encontrando evidéncias da ocorréncia
desse efeito da estrutura de propriedade sobre a governancga corporativa. Contudo, sdo raros os
estudos voltados para o exame de relagdes especificas entre a governanga e a estrutura de
propriedade das empresas (Abreu & Dias, 2013), ja que ha certa dificuldade de compreensao
acerca da estrutura de propriedade como fator determinante da governanga corporativa
(Silveira, 2004). Dessa forma, este estudo se insere no escopo de pesquisas que se direcionam
a examinar a influéncia dos atributos da estrutura de propriedade na qualidade da governanca
das empresas, possibilitando, assim, a ampliagdo da literatura académica sobre o tema.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA E HIPOTESES DA PESQUISA
2.1 Teoria da agéncia, estrutura de propriedade e governanga corporativa

De acordo com Jensen e Meckling (1976), a relagdo de agéncia pode ser definida como
um contrato entre dois individuos — o principal e o agente —, por meio do qual o principal
emprega o agente para exercer uma atividade em seu favor, sendo a este delegada uma
autoridade decisodria. Dessa relagdo, surgem os conflitos de agéncia.

Conforme argumentam Rossetti ¢ Andrade (2011), os conflitos de interesses entre
proprietarios e gestores originam duas categorias de custo de agéncia: o primeiro ¢ atribuido
ao oportunismo dos gestores, enquanto o segundo diz respeito aos custos incorridos pelos
acionistas para o controle da gestdo. Todavia, hd outros custos associados ao problema de
agéncia, que se aplicam aos conflitos gerados entre acionistas minoritarios e acionistas
majoritarios (La Porta et al., 2000; Dami et al., 2007), foco desta investigacao.

Em paises que apresentam maior concentracdo acionaria, como o Brasil, o principal
problema de agéncia centra-se em torno de acionistas minoritarios e acionistas majoritarios
(Valadares & Leal, 2000; Dami et al., 2007).

A existéncia de acionistas controladores pode implicar o afastamento da regra “uma
acdo, um voto”, ou seja, da representacao equitativa dos interesses dos investidores na gestao
da companhia, definida como uma boa pratica de governanga corporativa (IBGC, 2010). Esse
distanciamento propicia aos grandes acionistas mais potencial de expropriagao dos direitos
dos acionistas minoritarios (Becht, 1999; La Porta et al., 1999, 2000; Claessens et al., 2002;
Bortolon, 2013), por meio de mecanismos de controle, o que poderia levar a diferentes niveis
de governanga corporativa (Young et al., 2008; Silveira et al., 2009). A partir do exposto, a
Figura 1 apresenta o modelo tedrico desenvolvido nesta pesquisa.

Conflito de Governanga
Agéncia Corporativa
.o s Potencial de
Acionista Minoritario .
Estruturade Lo Expropriagdo dos Controle e
. versus Acionista .. .
Propriedade P Acionistas Monitoramento
Majoritéario R
Minoritarios
Teoria da Agéncia

Figura 1: Modelo teodrico do estudo sobre estrutura de propriedade e governanga corporativa
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Viarios aspectos podem favorecer o deslocamento entre direitos de controle e de
propriedade, apresentando-se como agravantes da expropriagdo dos acionistas minoritarios
pelos acionistas majoritarios, o que, por sua vez, implica diferentes niveis de governanga
corporativa, destacando-se a estrutura de propriedade piramidal, a emissdo de agdes sem
direito a voto, o acordo de votos e a posse cruzada de agdes (Aldrighi & Mazzer, 2007;
Bortolon, 2013), bem como os diferentes contextos societarios (Bornholdt, 2005; Brenes,
Madrigal, & Requena, 2011; Brey et al., 2012).

Alguns estudiosos vém defendendo que os diferentes contextos societarios podem
influenciar o nivel da governanca corporativa, destacando as distintas perspectivas de
interesses de cada tipo de proprietario (Okimura, 2003; Punsuvo, Kayo, & Barros, 2007;
Brenes et al., 2011; Brey et al., 2012; Cunha, 2012; Cunha & Politelo, 2013). Para esta
pesquisa, adotou-se a classificagdo de diferentes contextos societdrios de Carvalhal-da-Silva
(2004), Leal e Carvalhal-da-Silva (2005) e Dami et al. (2007) quanto a caracterizagdo dos
tipos de acionista, classificando-os em estatal, familiar, estrangeiro e institucional.

Sob outro constructo, a governanga corporativa emerge a partir da necessidade de
mitigar os conflitos entre o principal e o agente (Silveira & Barros, 2008) e entre acionistas
minoritarios e acionistas majoritarios (Valadares & Leal, 2000), defendendo a construcao de
um conjunto de mecanismos de controle ex-ante para que a governanca se institua de forma a
alinhar os interesses dos stakeholders e minimizar os custos ex-post (Dami et al., 2007).

Rogers e Ribeiro (2006, p. 19) destacam que os mecanismos de governanga “‘sintetizam
os resultados de todas as formas de ativismo de boas praticas de governanga corporativa”.
Para Correia, Amaral e Louvet (2011), a qualidade da governanga corporativa mede a
eficiéncia de seus mecanismos na reducao dos conflitos de agéncia.

Para a consecucdo dos objetivos delineados nesta pesquisa, foram construidas seis
hipdteses acerca dos atributos da estrutura de propriedade e de seu possivel impacto na
qualidade da governanga corporativa das empresas.

2.2 Desenvolvimento das hipoteses

Considerando-se o problema e os objetivos da pesquisa, € a partir de estudos anteriores,
as hipoteses formuladas versam sobre os atributos da estrutura de propriedade e a qualidade
da governanca corporativa.

Conforme destacam Shleifer e Vishny (1997), La Porta ef al. (1999) e Claessens et al.
(2002), nos paises em desenvolvimento, o principal problema de agéncia ocorre entre
acionistas majoritarios e acionistas minoritarios, sendo as divergéncias de interesses
potencializadas nos casos em que os direitos de controle sdo superiores aos direitos sobre o
fluxo de caixa da empresa.

Segundo Aldrighi e Mazzer (2005, 2007), diversos mecanismos podem ser utilizados
como forma de favorecer o deslocamento entre direitos de controle e de propriedade, o que,
por sua vez, implica niveis inferiores de governanga corporativa, destacando-se a estrutura de
propriedade piramidal, a emissdo de agdes sem direito a voto, o acordo de votos e a posse
cruzada de agdes. Quanto maior a diferenga entre os desvios de direitos, dada pela diferenca
entre os direitos sobre o fluxo de caixa e os direitos de controle, maior a probabilidade de
expropriagdo dos acionistas externos, o que implicaria baixa qualidade da governanga
corporativa. Nesse sentido, levanta-se a primeira hipotese do estudo:

H;: A diferenca entre direitos sobre os fluxos de caixa e direitos de controle da empresa

influencia negativamente a qualidade da governanga corporativa.

A presenga de acionista controlador pode representar mais probabilidade de
expropriagdo dos acionistas minoritarios; isso, consequentemente, poderia direcionar a
diferentes niveis de governanga corporativa (Silveira, 2004; Silveira & Barros, 2008; Silveira
et al., 2009). Essa afirmacdo alinha-se ao argumento de Anand, Milne e Purda (2006),
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segundo o qual os acionistas controladores estariam menos dispostos a investir em boas
praticas de governanca corporativa, com a finalidade de afastar os acionistas minoritarios do
controle da empresa. Para os autores, a maior participacdo das acdes ordinarias em posse do
controlador, em tese, aumenta a possibilidade de expropriagdo dos acionistas minoritarios, ja
que os interesses dos acionistas controladores podem ndo estar alinhados com os interesses
dos minoritarios. A partir desses argumentos, apresenta-se a segunda hipotese do estudo:

H,: A presenca de acionista controlador na empresa influencia a qualidade da

governanga corporativa.

La Porta et al. (1999) consideram que as empresas sob controle familiar tendem, na
maioria dos casos, a priorizar os interesses da familia acima dos interesses dos demais
acionistas e stakeholders, muitas vezes devido a concentracdo do poder de voto predominante
e ao envolvimento com a administragdo, facilitando, através desse mecanismo, a
implementagdo de politicas e projetos que beneficiem a si proprios.

Por outro lado, Fama e Jensen (1983) e DeAngelo e DeAngelo (1985) defendem que a
presenca da familia no controle da empresa possibilita mais monitoramento da administracao,
ja que a sua presenga pode, por meio de uma relacdo com a administragdo, reduzir os custos
de agéncia relativos ao monitoramento entre principal e gestor. Assim, para Montgomery e
Kaufman (2003), Bornholdt (2005) e Rossetti ¢ Andrade (2011), os objetivos da governanca
nas empresas familiares podem ser adotados como uma forma de facilitar o relacionamento
com os demais acionistas, buscando mais racionalidade na arte da tomada de decisdes e
reducdo dos riscos no processo de sucessao.

Nessa conjuntura, para se manterem no mercado, garantindo a competitividade e
continuidade do negdcio, as empresas familiares devem adotar boas praticas de governanga
(Okimura, 2003). Com base nesse argumento, propde-se a terceira hipotese do estudo:

H;: A presenca de investidores familiares no controle da empresa influencia

positivamente a qualidade da governanga corporativa.

Segundo Okimura (2003), a atuagdo do governo como acionista controlador se
caracteriza pela ineficiéncia, com controle, na maioria dos casos, politico, € objetivos pouco
claros e pouco definidos. Barrett (2001) discorre acerca da dificuldade de aplicagdo de
modelos de governanga em empresas privadas e estatais, apontando diversos entraves. Ryan e
Ng (2000) e Fontes e Picolin (2008), todavia, defendem que ndo deve haver diferencas nos
principios que tratam da governanca corporativa em empresas sob o controle privado em
comparagdo com aquelas de controle estatal.

As boas praticas de governanca corporativa devem possuir clara definicio de
responsabilidade e compreensdo da relacdo entre os acionistas e a gestdo da empresa. Para
Ryan e Ng (2000), essas recomendagdes devem ser estendidas as empresas sob controle
estatal, ja que ha deficiéncias que podem agravar essa aplicagdo, como a natureza difusa do
controlador e as caracteristicas politicas do ambiente. Depreende-se, a partir dos argumentos
expostos, a quarta hipotese desta pesquisa:

Hy: A presenca de investidores estatais no controle da empresa influencia a qualidade

da governanga corporativa.

Para Okimura (2003), as empresas controladas por outras empresas estrangeiras
apresentam mais dificuldade de monitoramento das atividades dos gestores. Contudo, essa
dificuldade pode conduzir ao ativismo dos acionistas quanto a adog¢do de boas praticas de
governanga, como forma de se proteger contra quaisquer formas de expropriagdo por parte
dos gestores (Cunha, 2012).

Paralelamente, o estudo de Maia, Vasconcelos e De Luca (2013) sinalizou que as
empresas com participagdo de capital estrangeiro registram niveis de governanca corporativa
mais elevados. Nesse sentido, os investidores estrangeiros atuam fortemente no controle da
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empresa, forcando o aperfeicoamento de praticas de governanga corporativa. Essas assertivas
foram devidamente consideradas neste estudo, estabelecendo-se, assim, a quinta hipdtese:

Hs: A presenca de investidores estrangeiros no controle da empresa influencia

positivamente a qualidade da governanga corporativa.

A participacdo dos investidores institucionais — como os fundos de pensdo e os fundos
de investimentos — tem gerado posicdes controversas sobre a governanga das empresas
(Khanchel, 2007). Gillian e Starks (2003) defendem que os investidores institucionais
preferem a liquidez ao controle sobre a organizagdao. Os autores afirmam que, ao exercer o
controle sobre a empresa, os investidores institucionais aliam-se a um sacrificio de liquidez,
cujo custo relativo ¢ considerado inaceitavel.

Em mercados desenvolvidos, as empresas com controle institucional possuem,
tradicionalmente, mais monitoramento da administracao e da difusdo de praticas saudaveis de
governanga corporativa (English, Smythe, & McNeil, 2004). Apesar de o Brasil ser
considerado um pais em processo de desenvolvimento, o papel destacado por esses acionistas
no pais tem sido efetivo no que tange a adogdo de praticas de governanga corporativa, bem
como ao monitoramento ativo das atividades dos gestores (Oliveira, 2005).

Apesar desses contrapontos — em mercados cuja protecdo legal se mostra ineficiente,
como no Brasil —, Shleifer e Vishny (1997) defendem que a presenca de investidores
institucionais pode favorecer a reducdo dos problemas de agéncia. Nesse sentido, apresenta-se
a sexta hipodtese do estudo:

Hgs: A presenca de investidores institucionais no controle da empresa influencia

positivamente a qualidade da governanga corporativa.

Apos a construgdo das hipodteses da pesquisa, devidamente fundamentadas, seguem os
procedimentos metodologicos adotados para a consecugdo dos objetivos do estudo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa analitica utiliza dados secundarios para a anélise tanto da estrutura
de propriedade como da governanca corporativa, coletados nos respectivos Formulérios de
Referéncia e nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas de 2012 — Balango Patrimonial,
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Notas Explicativas — disponiveis no website da
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa).

A populagdo da pesquisa compreende as 100 maiores companhias de capital aberto do
Brasil em valor de mercado (Editora Abril, 2013), e a amostra esta representada pelas 99
empresas listadas na BM&FBovespa durante o periodo da coleta de dados, que se realizou
entre agosto e outubro de 2013, sendo, portanto, excluida apenas a empresa Amil S.A.,
porquanto, durante a coleta, suas a¢cdes nao eram mais negociadas na BM&FBovespa.

Para a andlise da estrutura de propriedade das empresas, foram observadas as
participagdes direta e indireta no controle, bem como a existéncia de agdes preferenciais e de
voto. Ressalte-se a explicagdo de alguns conceitos adotados nesta pesquisa, como maior
acionista ultimo, estrutura de propriedade indireta e acionista controlador. Tais conceitos sao
definidos em Aldrighi e Mazzer (2005, 2007), Aldrighi e Postali (2011) e Bortolon (2013).

Considera-se maior acionista tltimo aquele que detém maior participagdo, seja direta ou
indireta, nos direitos de voto. Nesse contexto, a empresa com estrutura de propriedade com
esquemas piramidais ¢ definida como aquela em que hd, pelo menos, uma empresa atuando
como um intermedidrio entre a firma analisada e seu acionista Ultimo. Saliente-se, por fim, o
conceito de acionista controlador, considerado aquele que, direta ou indiretamente, detém
pelo menos 50% dos direitos de voto. Nesta pesquisa, a identificacdo desses conceitos €
considerada relevante para o tratamento das demais variaveis em estudo.

Saliente-se a discussdo acerca dos procedimentos adotados para o célculo dos desvios
de direitos nas empresas em estudo. Para essa mensuracdo, deve-se calcular, inicialmente, a
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participagdo nos direitos de controle — voto — e a participacdo nos direitos de propriedade —
fluxo de caixa.

Para o calculo dos direitos de controle, deve-se levar em conta se o maior acionista
ultimo da empresa ¢ controlador. Em caso positivo, a participagdo nos direitos de voto ¢
determinada pela propor¢ao de acdes votantes pertencentes ao ultimo intermediério da cadeia
de propriedade; caso contrario, a participagdo ¢ dada pelo produto das fragdes do capital
votante das empresas envolvidas na piramide. Em relacdo aos direitos de fluxo de caixa, o
fator a considerar diz respeito a existéncia de estrutura de propriedade piramidal. Se a
estrutura de propriedade se constitui de forma horizontal (direta), a participagdo nos direitos
de fluxo de caixa ¢ medida pela propor¢ao do capital social total pertencente ao acionista; se,
no entanto, a empresa possui estrutura sob a estrutura de piramide (indireta), a participacao
nos direitos de fluxo de caixa ¢ determinada pelo produto das fragdes do capital total das
empresas envolvidas na pirdmide. Essa metodologia foi proposta por Aldrighi e Mazzer
(2005) e utilizada em Aldrighi e Mazzer (2007), Aldrighi e Postali (2011) e Bortolon (2013).

Feita a apresentagdo desses conceitos e procedimentos, torna-se pertinente expor as
variaveis selecionadas, acerca dos atributos da estrutura de propriedade. Na Tabela 1 sdo
apresentados os atributos da estrutura de propriedade, varidveis independentes do estudo.
Tabela 1: Variaveis independentes relacionadas a estrutura de propriedade

Variavel Métrica Embasamento tedrico
Desvios de Diferenca entre as participacdes nos direitos de voto e nos

direitos (Desv) | direitos de fluxo de caixa

Acionista que, direta ou indiretamente, detém pelo menos 50%

Aldrighi e Mazzer
(2005, 2007), Aldrighi e

cﬁﬁ;ﬁﬁﬁir dos direitos de voto Postali (2011) e
(Cont) Variavel dummy, sendo “1” se o acionista é controlador e¢ “0” no Bortolon (2013)
caso contrario
... | Individuo ou familia que, diretamente ou por meio de uma
Controle familiar A , . ~ .
(Fami) estrutura de piramide, detém a maior propor¢ido dos direitos de
voto .
Okimura (2003),

Governo ou entidades a ele subordinadas que, diretamente ou por

. S . . ~ arvalhal-da-Silva
meio de uma estrutura de piramide, detém a maior propor¢ao dos ¢ da-S

Controle estatal

Est . ighi
(Esta) direitos de voto (2004), Aldl‘lgl:ll ©
- - - Mazzer (2007), Silveira
Empresa estrangeira que, diretamente ou por meio de uma
Controle Lo , . - . e Barros (2008) e
. estrutura de pirdmide, detém a maior proporcdo dos direitos de | ., . .
estrangeiro (Estr) voto Silveira, Barros e Fama
- - - - (2008)
Controle Fundos de investimentos que, diretamente ou por meio de uma
institucional estrutura de pirdmide, det€ém a maior proporcdo dos direitos de
(Inst) voto

Fonte: Elaborada pelos autores, com base na revisdo de literatura.

Para a medi¢do da qualidade da governanga corporativa, variavel dependente do estudo,
adaptou-se um checklist construido por Lameira e Ness (2011) e adotado por Lameira (2012),
no qual foram utilizados 16 dos 20 indicadores propostos pelos autores, agrupados em cinco
dimensdes, a saber: estrutura de propriedade e controle, adequacdo ao ambiente institucional,
auditoria e conselho fiscal, conselho de administracdo e outros e relacionamento com
investidores. Para a coleta de dados, recorreu-se, especificamente, a técnica qualitativa analise
de contetido, que, conforme Bardin (2004), se perfaz em trés fases: (1) pré-andlise, (2)
exploracdo do material e (3) tratamento dos resultados, inferéncias e interpretagao.

Para medir a qualidade da governanga corporativa, atribuiu-se valor “1” para a empresa
que evidencia determinado indicador, e “0” no caso contrario. A qualidade da governanca
corporativa ¢ definida pela razdo entre o total de indicadores identificados e o total passivel de
ser evidenciado. Na Tabela 2 sdao demonstrados os indicadores componentes do checklist
utilizado para avalia¢do da qualidade de governanga das empresas no presente estudo.

Tabela 2: Checklist para construcao do indicador da qualidade da governanga corporativa
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Dimensao 1 — Estrutura de propriedade e controle Fonte de coleta
11 (0) c'on,triolador (ou grupo controlador) possui menos da metade das agdes Formulario de Referéncia
ordindrias ~Ttens 15.1 ¢ 15.2
1.2 | A proporg¢do de acdes ndo votantes (preferenciais) ¢ inferior a 20% do capital ) )
Dimensao 2 — Adequacio ao ambiente institucional
2.1 | A empresa participa dos niveis diferenciados de governanga da BM&FBovespa BM&FBovespa
2.2 | A empresa emite ADR https://www.adr.com/
Dimenséo 3 — Auditoria e conselho fiscal
3] A empresa ¢ auditada por uma Big four (Price, KPMG, Delloite, Ernst & Formulario de Referéncia
" | Young) — Item 2
O parecer de auditoria ndo registrou discordancia de opinido ou ressalva nas
32 . ) . DFP
Demonstragdes Financeiras Padronizadas
. Formulario de Referéncia
3.3 | A empresa possui conselho fiscal permanente Ttens 12 e 12.1
Dimensio 4 — Conselho de administracao e outros
.. R - Formulario de Referéncia
4.1 | Os administrados tém participa¢do nos lucros ~ltens 13 e 13.1
4.2 | Mais de 50% dos membros do conselho de administragdo sdo independentes
4.3 | O conselho de administragdo possui entre 5 ¢ 9 membros Formulario de Referéncia
44 Os cargos de diretor presidente (CEO) e chairman sdo ocupados por pessoas —1Itens 12, 12.6 ¢ 12.8
" | distintas
45 A empresa possui algum tipo de comité evidenciado em seus documentos Formulario de Referéncia
"~ | societarios —1Itens 12 e 12.1
Dimenséo S — Relacionamento com investidores
. e C . . Formulario de Referéncia
5.1 | Ha& investidor institucional com participagdo superior a 5% do capital " ltens 15.1 ¢ 15.2
59 A empresa ndo precisou reapresentar suas demonstragdes contabeis no periodo Demonstragdes
" | investigado Financeiras Padronizadas
5.3 | O website da empresa disponibiliza area dedicada a governanga corporativa Website corporativo

Fonte: Lameira, V. J. e Ness, W. L., Jr. (2011). Os determinantes da qualidade da governanga praticada pelas companhias
abertas brasileiras. Revista de Negocios, 16(3), 33-52.

A adequagdo ao modelo proposto por Lameira e Ness (2011) deu-se, principalmente, em

decorréncia dos objetivos da pesquisa, ja que os demais itens — existéncia de estrutura de
propriedade piramidal, poder de voto das ag¢des ordindrias e preferenciais, informagdes
financeiras trimestrais entregues no prazo e sem ressalvas e diretor financeiro diferente do
diretor de relagdo com investidores — poderiam interferir nos resultados.

De modo a se atingir um dos objetivos especificos da pesquisa, realizou-se o teste ¢
independente, com a finalidade de comparar se as médias de qualidade da governanca
corporativa diferem a partir dos aspectos da estrutura de propriedade (estrutura de propriedade
piramidal e acionista controlador), adotando-se um nivel de significancia de 5%.

Para se investigar a influéncia dos atributos da estrutura de propriedade na qualidade da
governanga corporativa, aplicou-se a analise de regressao linear, recorrendo-se ao Método dos
Minimos Quadrados (MMQ), ou Ordinary Least Squares (OLS). Posteriormente, construiu-se
o modelo econométrico do estudo, expresso pela formula
OGC; = By + piDesv; + p,Cont + [3Fami + f4Esta; + BsEstr; + Peslnst; + fLnReci+ €,

em que:

QGC; representa a qualidade da governanga corporativa da empresa genérica i,

Desv; representa os desvios de direitos da empresa genérica i;

Cont; representa a existéncia, ou ndo, de acionista controlador na empresa genérica i;

Fami;, Esta;, Estr; e Inst; representam respectivamente o controle familiar, o estatal,

estrangeiro e o institucional sobre a empresa genérica i;

LnRec; representa o logaritmo natural da receita da empresa genérica i;

€ representa o erro na empresa genérica i;
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Bo € o termo constante; e

Bi(i=1 a 10) representa o coeficiente angular da empresa genérica i.

O tamanho da empresa — varidvel de controle dada pelo logaritmo natural da receita
liquida — tem sido empregado com o objetivo de avaliar o efeito do tamanho da empresa na
qualidade da governanga corporativa (Silveira, 2004; Silveira & Barros, 2008; e Silveira,
Perobelli, & Barros, 2008). Para esses autores, as empresas maiores tendem a sofrer maiores
custos de agéncia decorrentes de fluxo de caixa livre, necessitando da adog@o de boas praticas
de governanca com foco na redugdo dos custos referentes aos conflitos de agéncia.

O Modelo 1 expressa a influéncia dos atributos da estrutura de propriedade sobre a
qualidade da governanca, considerando todas as empresas, com e sem estrutura piramidal de
controle. Para obtencdo de resultados robustos, outros dois modelos sdo construidos: o
primeiro deles (Modelo 1a) leva em conta as empresas que possuem apenas estrutura de
propriedade direta, enquanto o segundo (Modelo 1b) examina a influéncia apenas das
empresas que apresentam estrutura sob esquema de piramide. O tratamento dos dados teve o
auxilio do aplicativo Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), versao 20.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Analise das medidas de estrutura de propriedade e da governanca corporativa

Na Tabela 3 sao apresentadas informagdes acerca dos atributos da estrutura de
propriedade — concentragcdo de propriedade, acionista controlador, estrutura de propriedade
piramidal e grau de estrutura piramidal —, a partir dos diferentes contextos societarios
(familiar, estatal, estrangeiro e institucional) das empresas.

Tabela 3: Atributos da estrutura de propriedade nos diferentes contextos societarios

Identidade do maior acionista ultimo (%)
. ‘g Familiar Estatal Estrangeiro | Institucional
Atributo Caracteristica (40 (s @5 (19
empresas) | empresas) empresas) empresas)
C traciio d Direitos de fluxo de caixa 18,7 36,7 28,6 18,9
o e | Direitos de voto 35,5 55,1 38,4 28,7
prop Desvios de direitos 16,9 18,4 9.9 9.8
Acionista controlador Sem 80,0 20,0 64,0 89,5
Com 20,0 80,0 36,0 10,5
Estrutura piramidal | Nao 25,0 73,4 20,0 42,1
de propriedade Sim 75,0 26,6 80,0 57,9
Grau de estrutura Eﬁi:j:gﬁes:;u P— 2.4 0.7 2,3 0.8
piramidal (Média) piramidal de propriedade 3,2 2,5 3 1,5

Fonte: Elaborada pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

No que tange a concentragdo de propriedade, ressalta-se que as empresas sob o controle
do Estado possuem, em média, niveis mais altos de concentracdo dos direitos de voto e de
fluxo de caixa, bem como possuem maiores desvios de direitos. Ao contrario do que se
esperava, as empresas sob controle institucional possuem menos concentragao dos direitos de
fluxo de caixa, ja que aquelas sob controle institucional preferem liquidez a controle (Gillian
& Starks, 2003). O elevado desvio de direitos evidenciado nas empresas familiares, com
16,9%, pode representar a aversdo a perda do controle da empresa, bem como uma forma de
se desviar da adogdo de boas praticas de governanga corporativa, ao contrario do que defende
Okimura (2003) e Bornoldt (2005).

As empresas sob controle estatal apresentam maior propor¢ao de acionista controlador,
com 80% do total. Esse resultado, associado a alta concentragdo dos direitos de voto e de
fluxo de caixa, pode representar a aversdao ao controle da empresa. Em outra perspectiva,
89,5% das empresas sob controle institucional ndo possuem acionistas controladores, ja que
estes preferem retorno de investimento a controle sobre a empresa.
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Quanto a estrutura de propriedade piramidal, cerca de 70% das empresas sob controle
estatal detém controle direto sobre si proprias, enquanto aquelas sob controle estrangeiro e
familiar apresentam mais presenca de estrutura de propriedade com esquemas piramidais,
registrando os maiores valores médios para a quantidade de empresas entre o ultimo acionista
e a firma analisada. Dentre as maiores companhias abertas brasileiras, 64,3% apresentam
estrutura de propriedade piramidal. Esse resultado pode representar a facilidade dos acionistas
controladores para utilizar beneficios privados em detrimento dos demais acionistas
(Bortolon, 2013), ja que a decisdo de um implicaré custo para todos os acionistas.

A Tabela 4 apresenta as propor¢des médias de atendimento da governanga corporativa
obtidas com a aplicacdo da anélise de contetido, evidenciadas por dimensao e por item.
Tabela 4: Niveis de qualidade da governanca corporativa

Dimensao da Qualidade da Governanca| Atendimento Item da Qualidade da Atendimento

Corporativa (%) Governanca Corporativa (%)

. 1.1 27,3

1. Estrutura de propriedade e controle 43,0 2 58.6
~ . C 2.1 80,8

2. Adequacdo ao ambiente institucional 66,2 5 51.5
3.1 93,9

3. Auditoria e conselho fiscal 77,8 32 99,0
33 40,4

4.1 12,1

4.2 6,1

4. Conselho de administragdo e outros 499 4.3 71,7
4.4 85,9

4.5 73,7

5.1 47,5

5. Relacionamento com investidores 71,7 5.2 67,7
5.3 100,0

Fonte: Elaborada pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Dentre os pontos a destacar, a independéncia do conselho (item 4.2) mostrou baixo
nivel de atendimento, com 6,1%, bem como a participacdo nos lucros pelos administradores
(item 4.1) e a existéncia de acionista controlador com parcela representativa das agdes
ordinarias (item 1.1), com 12,1% e 27,3%, respectivamente. Nesse sentido, a existéncia de
conselheiros executivos ligados a empresa, associada com a gestdo ou blockholders,
potencializaria o efeito de expropriacdo (Anderson & Reeb, 2004).

De maneira geral, o nivel da qualidade da governanca corporativa das empresas
corresponde, em média, a 61,1% de atendimento. Dentre as implicagdes da ado¢do de boas
praticas de governanca, insere-se a criagdo de valor para o acionista, conforme destacam
Silva, Reis e Lamounier (2012), ja que potencializa a prote¢ao de todos os acionistas.

Na Tabela 5 sao apresentadas informacdes acerca das dimensdes da governanca das
empresas, a partir dos diferentes contextos societarios.

Tabela 5: Atributos da governanga corporativa nos diferentes contextos societarios

Identidade do maior acionista wiltimo por contexto societario (%)
Atributo Caracteristica Familiar Estatal Estrangeiro | Institucional
(40 empresas) | (15 empresas) | (25 empresas) | (19 empresas)
Dimensido 1 26,7 15,6 33,3 36,8
. Dimensao 2 63,8 73,3 54,0 81,6
%‘fvlﬁi‘;i;a Dimensdo 3 733 88,9 773 18,2
Corporativa Dimensdo 4 50,0 52,0 49,6 48,4
Dimensdo 5 71,5 62,2 65,3 75,4
Média 58,3 58,4 55,9 58,1

Fonte: Elaborada pelos autores, com base nos dados da pesquisa.
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Nota: Dimensdo 1- Estrutura de propriedade e controle; Dimensdo 2- Adequagdo ao ambiente institucional; Dimensdo 3-
Auditoria e conselho fiscal; Dimensdo 4- Conselho de administragdo e outros; Dimensdo 5- Relacionamento com
investidores.

Quanto a qualidade da governanga corporativa, nota-se que as empresas apresentaram
percentuais totais com baixas discrepancias entre os contextos societarios, porém diferindo
em niveis por dimensdo. Por exemplo, no contexto familiar os niveis de atendimento mais
elevados estdo presentes nas dimensdes auditoria e conselho fiscal e relacionamento com
investidores. Esse resultado corrobora os argumentos de Silva e Fossa (2012), segundo os
quais as empresas familiares ndo possuem profissionalizacdo, ¢ um dos direcionadores para
resolver esse problema consiste na ado¢ao de boas praticas de governanga corporativa.

4.2 Inferéncias sobre o teste de diferenca de médias

Este topico se destina a responder ao terceiro objetivo especifico da pesquisa. Na Tabela
6 apresenta-se o teste de média, a fim de se verificar se hd diferencas significativas na
qualidade da governanca entre empresas com estrutura de propriedade horizontal e empresas
com estrutura de propriedade piramidal e entre empresas com e sem acionista controlador.
Tabela 6: Comparacao de médias de qualidade da governanga corporativa entre empresas com
e sem estrutura de propriedade piramidal e entre empresas com e sem acionista controlador

Estrutura de Propriedade

Varidvel N° de empresas Média (%) Valor-p
Maior . 34 60,5
acionista Estrutura horizontal 0.0395
ultimo Estrutura piramidal 65 55,6
Acionista | Sem acionista controlador 68 58,2 0.2314
controlador | Com acionista controlador 31 55,2 ’

Fonte: Elaborada pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Com um nivel de significancia de 5%, a qualidade da governanga corporativa difere
entre empresas com estrutura de propriedade horizontal e empresas com estrutura de
propriedade piramidal, sendo que as da primeira categoria apresentam niveis de governanga
mais elevados do que as da segunda. A propriedade piramidal pode ensejar o distanciamento
entre direitos de voto e fluxo de caixa, de modo a agravar o efeito de expropriagdo dos
acionistas minoritarios, em funcdo de acionistas controladores, o que implica niveis de
governanga corporativa mais baixos (Aldrighi & Mazzer, 2007; Brey et al., 2012; Bortolon,
2013). Tais resultados corroboram os argumentos desses autores.

Nao foi encontrada diferenca significativa entre empresas com acionista controlador e
empresas sem acionista controlador. Nesse sentido, a qualidade da governanga corporativa
nao difere entre empresas com acionista controlador e empresas sem acionista controlador.

4.3 Analise da influéncia da estrutura de propriedade na qualidade da governanca

Este topico se destina a apresentacdo dos resultados acerca do efeito da estrutura de
propriedade sobre a qualidade da governancga, por meio da estima¢@o do modelo de regressao.

Antes da analise de regressdo, torna-se pertinente a apresentacdo do atendimento aos
pressupostos da regressdo, que sdao a normalidade dos residuos, a homocedasticidade dos
residuos, a auséncia de autocorrelacdo e a multicolinearidade. A normalidade dos residuos
apresentou-se sob distribuicdo normal. Foi realizada a regressdao robusta, de modo a evitar a
ocorréncia de homocedasticidade. Através do resultado do Teste de Durbin-Watson, foi
possivel verificar a auséncia de autocorrelacdo, de forma a atender ao pressuposto da
regressdo. Para a verificacdo da multicolinearidade, utilizou-se o Variance Inflation Factor,
atendendo-se também a esse pressuposto.

A Tabela 7 mostra os efeitos da estrutura de propriedade na qualidade da governanga
corporativa — considerando todas as empresas do estudo (Modelo 1), s6 as empresas com
estrutura de propriedade horizontal, ou direta (Modelo 1a), e s6 as empresas com estrutura de
propriedade piramidal, ou indireta (Modelo 1b).
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Tabela 7: Efeitos da estrutura de propriedade na qualidade da governanga corporativa

Modelo 1 Modelo 1a Modelo 1b
Todas as empresas Empresas com estrutura Empresas com estrutura
Variavel de propriedade horizontal | de propriedade piramidal
Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
Desv -0,0922 (0,267) 0,2505 (0,192) -0,1401 (0,148)
Cont 0,0721(% (0,086) 0,0350 (0,192) 0,0669 (0,182)
Fami -0,1652(*) (0,079) -0,5322(**)  (0,045) 0,0028 (0,979)
Esta -0,1950¢*) (0,053) -0,4132(*) (0,068) 0,0654 (0,677)
Estr -0,2425¢***)  (0,006) -0,4711 (0,418) -0,1486 (0,168)
Inst -0,1293 (0,207) -0,2996(**)  (0,045) -0,0173 (0,893)
LnRec 0,0022 (0,384) -0,0008 (0,842) 0,0015 (0,445)
Constante 0,6020¢***)  (0,000) 0,7407¢***)  (0,000) 0,5595(+*%) (0,000)
N 99 34 65
Estatistica-F 1,85(%) 3,5(***) 1,28
Valor-p 0,088 0,009 0,276
R’ 0,1244 0,4174 0,1026
R” Ajustado 0,0570 0,2605 0,0076

Fonte: Elaborada pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Nota: A tabela apresenta a estimag@o dos coeficientes acerca das variaveis dos modelos 1, la e 1b. Os erros padrdes (em
parénteses) sdo estimagdes robustas para a heterocedasticidade. *, **e *** representam resultados significantes a 10%, 5% e
1%, respectivamente.

A partir dos resultados da Tabela 7, nota-se que o Modelo 1 e 0 Modelo 1a se mostram
significantes, ressaltando-se que em nenhuma das estimagdes a varidvel desvios de direitos
(Desv) se mostrou significativa. No que diz respeito ao Modelo 1, a varidvel acionista
controlador (Cont) exerce influéncia positiva sobre a qualidade da governanga. Quanto a
identidade do acionista, foi encontrado que a participacdo do acionista controlador familiar,
estatal e estrangeiro exerce efeito negativo sobre a qualidade da governanga corporativa,
enquanto a participagdo do acionista institucional no controle ndo teve efeito significativo.

Silveira (2004), Silveira e Barros (2008) e Silveira et al. (2009) defendem a existéncia
de um potencial efeito de expropriagdo dos acionistas minoritirios em decorréncia da
presenca de acionista controlador na empresa, cuja configuracao resultaria em baixa qualidade
da governanca, ja que os interesses dos acionistas controladores podem nao estar alinhados
com os dos demais (Abreu & Dias, 2013). Por outro lado, e alinhados aos resultados do
presente estudo, esses autores defendem que a existéncia de acionista controlador na empresa
pode implicar, também, a adocao de boas praticas de governanga; isso ocorreria como forma
de compensar a maior percepcdo potencial de expropriagdo dos acionistas minoritarios. A
maior participacao do acionista familiar no controle da empresa implica a adog¢ao de praticas
rigidas de governanca, porquanto a presenga da familia no controle possibilita mais
monitoramento da administragao, reduzindo, com isso, os respectivos custos (Fama & Jensen,
1983; DeAngelo & DeAngelo, 1985). Por outro lado, o resultado corrobora o que defendem
La Porta et al. (1999). Os autores constataram que as empresas sob controle familiar, na
maioria dos casos, tendem a priorizar os interesses da familia acima dos interesses dos demais
acionistas e stakeholders, nao se preocupando com a adogao de boas praticas de governanca.

Os resultados para o efeito negativo da participacdo do acionista estatal sobre a
qualidade da governanga alinham-se com o argumento Okimura (2003), segundo o qual a
atuacdo do governo no controle das empresas se caracteriza pela ineficiéncia, ja que seus
objetivos sdo, na maioria das situagdes, politicos e com objetivos desalinhados dos interesses
dos demais acionistas. No mesmo sentido, € ao contrario dos achados de Maia et al. (2013), a
existéncia de controle estrangeiro influencia negativamente a qualidade da governanca.

No Modelo 1a, o resultado aponta que as empresas com participagdo institucional no
controle — como os fundos de pensdo e os fundos de investimentos — influenciam
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negativamente a qualidade da governanca corporativa. Esses resultados contradizem os
argumentos expendidos por Oliveira (2005), segundo o qual as melhores praticas de
governanga tém sido lideradas por acionistas controladores institucionais, bem como exercem
alto potencial de monitoramento dos gestores.

De modo abrangente, pode-se inferir que o maior impacto da estrutura de propriedade
sobre a qualidade da governanca decorre do controle configurado na forma horizontal,
conforme pode ser visto na Tabela 7, j4 que o modelo estimado a partir da amostra de
empresas com estrutura de propriedade piramidal ndo se mostrou significante. Assim, o
potencial impacto da estrutura de propriedade sobre a governanca decorre de uma relagdo
direta entre os constructos.

A partir desses resultados, somente as hipdteses H, e H, foram aceitas; ou seja, a
presenca de acionista controlador na empresa influencia positivamente a qualidade da
governanga, enquanto a presenca de investidores estatais exerce influéncia negativa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Sob os preceitos da Teoria da Agéncia, o presente estudo objetivou examinar se 0s
atributos da estrutura de propriedade, horizontal e piramidal, influenciam a qualidade da
governanga corporativa das maiores companhias abertas do Brasil. Para tanto, utilizou-se uma
amostra composta por 99 das 100 maiores companhias abertas do Brasil, € como periodo de
andlise o ano 2012. Desse modo, a andlise possibilitou confrontar algumas considera¢des
acerca da relag@o entre os aspectos da estrutura de propriedade e a qualidade da governanga.

Em relacdo aos objetivos especificos, constatou-se que a qualidade da governanga das
empresas atende, em média, a 61,1% dos indicadores analisados. Notou-se ainda que 59,9%
das empresas apresentam estrutura de propriedade piramidal. Através do teste de média, pdde-
se perceber que as empresas com estrutura de propriedade horizontal registram niveis de
governanga mais elevados, em comparagdo com as empresas com estrutura de propriedade
piramidal. Esse resultado se alinha com os fundamentos da Teoria da Agéncia. Quanto a
presenga ou ndo de acionista controlador, ndo foram encontrados resultados significativos.

Verificou-se que o modelo econométrico representado por todas as empresas — Modelo
1 — e aquele representado pelas empresas com propriedade horizontal — Modelo la — se
mostraram significativos. Especificamente, as varidveis acionista controlador, controle
familiar, controle estatal e controle estrangeiro mostraram influéncia sobre a qualidade da
governanga corporativa. Assim, no geral pode-se inferir que aspectos como a concentragao de
propriedade e o contexto societario exercem influéncia sobre a governancga corporativa.

Além disso, percebeu-se, a partir dos resultados, que a maior influéncia dos aspectos da
estrutura de propriedade decorre das empresas que apresentaram a estrutura de propriedade
sob esquemas horizontais, haja vista que o Modelo 1b — para as empresas sob esquema de
piramide — ndo se mostrou significativo. Infere-se, a partir desse resultado, que o controle
indireto sobre a empresa nao influencia a qualidade da governanga corporativa, sendo esta
influenciada, de modo efetivo, pela estrutura direta de propriedade e controle.

Diante do exposto, a hipotese de que os atributos da estrutura de propriedade,
horizontais e piramidais, influenciam a qualidade da governanga corporativa nao foi
confirmada, haja vista que para a varidvel desvios de direitos e participagdo institucional no
controle nao foi constatada nenhuma significancia.

Cabe destacar que esta pesquisa se insere no campo dos estudos que se fundamentam na
Teoria da Agéncia e procuram examinar a relagdo entre a estrutura de propriedade e a
governanga corporativa, fornecendo indicagdes empiricas de que ha uma relagdo entre os
atributos da estrutura de propriedade e a qualidade da governanga. Adicionalmente, examinar
essa relacdo entre os constructos possibilita compreender o fendmeno do processo decisério
por parte dos gestores e acionistas, que, na maioria dos casos, depende de fatores relacionados
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com a governanga das empresas, contribuindo de forma pratica e tedrica sobre o assunto. O
desenvolvimento deste estudo, a partir da identificagdo dessa lacuna, torna-se relevante, pois
proporciona o avango do conhecimento sobre o tema a luz da Teoria da Agéncia.

O estudo contribui ainda para a construcdo de um modelo tedrico, devidamente
fundamentado e articulado, entre a estrutura de propriedade e a governanga corporativa. E
possivel, também, a sua replicagdo em outros contextos — temporais € amostrais —, pois 0s
procedimentos metodologicos adotados, bem como os dados coletados, podem ser validados
interna e externamente.

Por fim, ressalta-se que as conclusdes desta pesquisa ndo podem ser generalizadas, ja
que o estudo se concentrou nas maiores companhias abertas do Brasil, e seu periodo de
analise ¢ limitado. Nesse sentido, sugere-se, para futuras pesquisas, uma maior abrangéncia da
amostra, bem como a utilizacdo de diferentes métricas para a estrutura de propriedade ¢ a
governanga corporativa. Propde-se, ainda, a realizacdo de estudo com foco, primordialmente,
qualitativo acerca da estrutura de propriedade horizontal e piramidal, de modo a apresentar
um contexto contemporaneo diante das mudangas ocorridas no mercado de capitais brasileiro.
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