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RESUMO

O governo brasileiro participa diretamente em empresas publicas de diversos setores,
concentrando-se nos setores de energia (geracédo e distribuicdo), transporte e bancos. Visando
identificar se essa participacdo € benéfica para tais empresas do ponto de vista da governanca
corporativa, o presente estudo buscou averiguar o efeito estrutura de controle do estado sobre a
governancga corporativa utilizando os dados de uma amostra de empresas publicas brasileiras
entre os anos de 2010 e 2016. Através de dados obtidos a partir dos relatorios da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) foi realizada uma andlise de regressdo logit com dados néo
balanceados através do modelo OLS. Como resultado, foi identificado que a estrutura de
controle do estado aumenta a probabilidade de que as empresas sejam listadas em segmentos
diferenciados de listagem (Novo mercado, Nivel 1 e Nivel 2) da B3, os quais servem como
parametro de qualidade de governanca de tais empresas.

Palavras-Chave: Governanca corporativa. Estrutura de controle estatal. Niveis diferenciados.

ABSTRACT

The Brazilian government participates directly in public companies in different sectors,
focusing on the energy (generation and distribution), transport and banking sectors. In order to
identify whether this participation is beneficial for such companies from the point of view of
corporate governance, the present study sought to investigate the effect of the state control
structure on corporate governance using data from a sample of Brazilian public companies
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between 2010 and 2016. Using data obtained from the reports of the Brazilian Securities and
Exchange Commission (CVM), a logit regression analysis was performed with unbalanced data
using the OLS model. As a result, we identified that state control structure increases the
likelihood of the companies be listed in different segments (Novo mercado, Nivel 1 e Nivel 2)
of B3, which serve as a parameter of governance quality of such companies.

Keywords: Corporate governance. State control structure. Differentiated levels.

RESUMEN

El gobierno brasilefio participa directamente en empresas publicas de diferentes sectores,
enfocandose en los sectores de energia (generacion y distribucion), transporte y banca. Con el
objetivo de identificar si esta participacion es beneficiosa para dichas empresas desde el punto
de vista del gobierno corporativo, este estudio busco investigar el efecto de la estructura de
control estatal sobre el gobierno corporativo utilizando datos de una muestra de empresas
publicas brasilefias entre 2010 y 2016. A través de datos obtenidos de los informes de la
Comision Brasilefia de Valores (CVM), se realiz6 un analisis de regresion logit con datos
desbalanceados utilizando el modelo OLS. Como resultado, se identific que la estructura de
control estatal aumenta la probabilidad de que las empresas coticen en segmentos de cotizacion
diferenciados (Novo mercado, Nivel 1 e Nivel 2) de B3, los cuales sirven como parametro de
calidad para el gobierno de dichas empresas.

Palabras-Clave: Gobierno corporativo. Estructura de control estatal. Niveles diferentes.

1 INTRODUCAO

Nas Ultimas décadas, a governanga corporativa se tornou uma area primordial nos
estudos em financgas. Muitas pesquisas relacionadas sdo inspiradas na ideia da teoria da agéncia
e analises empiricas documentam que a boa governanca corporativa pode aumentar o valor de
mercado e melhorar o desempenho operacional das empresas (FU, 2018). A teoria da agéncia
desperta interesse internacional nos aspectos de governanga corporativa e nas suas praticas,
principalmente a partir da separacdo entre propriedade e controle ao nivel organizacional e a
partir das implicacdes desta separacdo. Nesse interim, a governanca corporativa busca atender
aos sistemas legislativos nacionais, adotar codigos de melhores préticas, desenvolver modelos
de governanca, Identificar o papel do conselho e o papel da administracdo, além de manter a
atencdo a sustentabilidade corporativa (Lombardi et al., 2019).

Assim, para as financas corporativas, a boa governanca é baseada na supervisdo correta
da contabilidade corporativa e das préaticas de relatérios contabeis pelos comités de auditoria e
conselhos, principalmente pelos problemas que a falta de uma governanca de qualidade pode
causar, como escandalos de corrupcao de grandes corporacfes americanas durante o inicio dos
anos 2000. Em presas como AOL Time Warner, Global Crossing, Enron, Qwest
Communications e WorldCom, foi identificado que a alta administracdo havia empregado
praticas contabeis fraudulentas para aumentar artificialmente as receitas, superestimar os ativos
e reduzir as despesas. Esses casos resultaram na condenacdo de varios executivos corporativos
e na aprovacgéo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX). Essa lei, que foi aprovada pelo Congresso dos
EUA em 2002, tornou-se referéncia internacional na busca por melhores praticas de auditoria
e governanca corporativa de empresas de capital aberto (Nguyen; CHU, 2019).

A Sarbanes-Oxley veio para reiterar o papel do estado enquanto agente regulador diante
da governanga corporativa. De acordo com Cremasco (2016), o papel do estado reafirma a
relevancia deste ente como agente de apoio ao mercado, responsavel por mediar, estimular e
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promover intervencdes e regulacdes. As discussdes em torno do papel do estado, embora néo
sejam de origem recente, permanecem atuais. Explicacdes sobre até que ponto, como e onde 0
governo deve participar sdo de interesse crescente nos circulos académicos e na vida cotidiana
e, mesmo que o debate sobre a presenca direta do governo nas empresas muitas vezes se torne
polarizado, é importante observar que ndo ha consenso ou elementos conclusivos na literatura
sobre o assunto (Loch et al., 2020).

Particularmente no Brasil, perante o historico das empresas estatais brasileiras, e diante
de periodos de incerteza, tais empresas podem adotar praticas discrepantes em relacdo as
privadas. De acordo com Fontes Filho e Alves (2018), a presenca do estado como acionista nas
empresas brasileiras impde diversos desafios do ponto de vista da governanca corporativa.
Divergéncias quanto & missdo e objetivos, mensuracdo de efetividade, possibilidades de
financiamento e diversificacdo do negdcio, condigdes juridicas em aspectos como faléncia e
endividamento, caracteristicas e limitacBes nas politicas de pessoal e sele¢do, sucessdo e
incentivos aos administradores, entre outras, reconfiguram o papel dos atores da governanca.

Guimarées e Da Silva (2020) reitera que a presenca estatal implica em conflitos de
agéncia de ordem publica, envolvendo toda a sociedade e os politicos e burocratas encarregados
da gestdo dos negocios do Estado. Os autores acrescentam que conflitos de interesse em
empresas estatais em economias emergentes sdo um caso especial dos conflitos de governanca
e agéncia que afetam as empresas em geral em mercados fora da OECD, pois o custo de controle
acaba por exceder aquele custo que ocorre em paises desenvolvidos. Nessas empresas,
mudancas sdo sentidas & medida que ocorrem mudangas no governo e tais mudancas sdo
maiores quando ocorrem mudancas de poder. Mesmo quando o titular vence, mudancas na alta
administracdo como resultado de negociag6es politicas acontecem, tornando relevante a analise
desses eventos. Ainda, ao mesmo tempo em que determinada empresa estatal enfrenta o
problema de agéncia tipico da macroempresa de capital pulverizado, também convive com o
conflito latente entre acionistas controladores e ndo controladores, na medida em que a
utilizacdo da companhia para fins politicos, por influéncia do Estado, acaba prejudicando o seu
desempenho e frustrando as expectativas de retorno financeiro dos investidores privados.
(Guimaraes; Da Silva, 2020).

Diante desta problematica e tomando como base o fato de que o Brasil vem aprimorando
as praticas de governanca adotadas e de que a participacdo estatal € um tema recorrente de
debate, este estudo versa responder a pergunta: “A participa¢ao acionaria ordinaria do estado
influencia a adesdo das empresas aos niveis diferenciados da B3?” Deste modo, baseando-se
nos mecanismos internos de estrutura de controle, este estudo tem como principal objetivo o de
analisar, para as empresas brasileiras de capital aberto negociadas na B3, o impacto da estrutura
de controle estatal nas suas préaticas de governanca corporativa. Através do uso de regressdes
logit com dados ndo balanceados por OLS, foi encontrado que a presenca do estado como
acionista tem um efeito positivo sobre a adocdo de boas praticas de governanca a partir das
empresas com ele relacionadas.

Entender o papel do governo na governanca é essencial (Franck; Sonza, 2021), e 0 artigo
contribui para esse entendimento de varias formas. Primeiramente, busca examinar o papel do
governo em promover agdes que foquem na diminuigdo de assimetrias informacionais,
melhorando os problemas de agéncia inerentes as organizagdes. O governo € um dos principais
agentes responsaveis pela fiscalizacdo e monitoramento das agdes das empresas, sendo que a
sua participagé@o no controle e na gestdo pode desempenhar um papel decisivo no desempenho.
Segundo, os resultados do impacto do governo na governanga sdo controversos, de um lado
inovacgdes no sistema regulatério brasileiro permitiram que empresas vinculadas ao estado se
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comprometessem com préticas de governanca ainda mais altas, sinalizando uma melhoria na
administracdo (da Cunha; Freitas; de Araujo, 2020, Silva; Schmidt; Kliass, 2019). Por outro
lado, apesar de avangos, a corrupgdo continua a afetar as estratégias e comportamentos
econémicos e financeiros das empresas vinculadas ao estado, agravando os problemas de
agéncia e afetando negativamente a governanga (Di Pietra; Melis, 2016, Nguyen; Doan;
Nguyen, 2020). Essa questdo evidencia a necessidade de um estudo pormenorizado do impacto
da propriedade governamental na governanca das empresas. Por fim, essa analise é relevante
para investidores, estudiosos e publico em geral, que visam identificar se vale a pena investir
em empresas com propriedade estatal.

2 CONTROLE ESTATAL E GOVERNANCA

O crescente interesse pela governancga corporativa e suas préaticas no nivel internacional
partiu principalmente da separacdo da propriedade e do controle no nivel organizacional (Berle;
Means, 1932, Jensen; Meckling, 1976). Deste modo, a governanga corporativa surge com o
objetivo de superar o chamado problema da agéncia, causado pela separacao entre propriedade
e controle empresarial. A teoria da agéncia é baseada em dois axiomas principais: (1) existem
assimetrias de informacdo entre principais e agentes e (2) principais e agentes tém interesses
divergentes. No caso de uma empresa, 0 proprietario/acionista (principal) fornece o capital,
assumindo assim um nivel de risco e contrata um gerente (agente) para desempenhar algumas
funcgBes. Os proprietarios esperam que os gerentes administrem a empresa no melhor interesse
destes. No entanto, os gerentes tém informacdes superiores sobre as operacGes da empresa e,
devido a interesses divergentes, podem trabalhar contra os interesses dos proprietarios.
Gerentes antiéticos e egoistas podem se envolver em atividades ilegais ou fraudulentas para
aumentar sua prépria riqueza em detrimento da riqueza dos proprietéarios (Ali, 2020; Ivascu et
al., 2022).

A governanca corporativa modera positivamente a relacdo agéncia-desempenho através
do aumento da eficiéncia econémica geral proporcionada sob o ponto de vista alocativo e
produtivo. Dessa forma, no exame detalhado das dindmicas organizacionais, a governanca
corporativa emerge como uma forca propulsora essencial, desempenhando um papel pivotal na
otimizacdo do desempenho e na salvaguarda dos interesses dos acionistas (Khan et al., 2020).
Este fendmeno, longe de ser exclusividade das empresas privadas, estende-se
significativamente ao cenario das estatais, delineando uma trajetéria comum de busca
incessante por melhores praticas corporativas, conforme atestado por estudos (Khan et al.,
2020, Sahman, 2022). Dessa forma, a eficiéncia econdmica, almejada pela governanca
corporativa, ndo € apenas uma prerrogativa do setor privado, mas reverbera de maneira
marcante também nas estruturas estatais.

Contudo, quando confrontamos as empresas privadas com as estatais, surge um ponto
de inflex&o: apesar de o controle estatal levar a mais poder de mercado e facilidade de acesso a
financiamento externo, isso acaba por levar a uma quantidade consideravel de recursos a
disposicao dos gestores. Dessa forma, as empresas com propriedade estatal se comportam de
maneira diferente quando comparadas as empresas nao estatais e 0 custo de agéncia nas
instituicOes estatais € maior do que nas empresas privadas (Kyfyak; Shelyuzhak, 2021).
Empresas estatais carecem de principios claramente definidos, o que viabiliza os gerentes a
atender aos seus interesses e ndo aos interesses dos acionistas. Além disso, esses gestores tém
forte respaldo politico, 0 que os torna ndo-responsaveis por suas a¢oes. Portanto, espera-se que
o0 desempenho das empresas estatais fique aquém do das empresas privadas (Khan et al., 2020).

No Brasil, as estatais sdo pessoas juridicas de direito privado, organizadas, em sua
maioria, sob a forma de sociedades de capital por agdes e de empresas publicas. Encontram-se,
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ainda, entre as subsidiarias e controladas dessas empresas, sociedades civis ou por cotas de
responsabilidade limitada (MINISTERIO DO PLANEJAMENTO, DESENVOLVIMENTO E
GESTAO, 2020). Para Di Pietra e Melis (2016), a corrupcéo de funcionarios do governo pelas
empresas € reconhecida como um problema cada vez mais critico em nivel nacional e
internacional. Para os autores, apesar dos tratados multilaterais e de muitas tentativas nacionais
para resolver esse problema nos ultimos anos, a corrupcao continua a afetar as estratégias e
comportamentos econémicos e financeiros das empresas. Em muitos casos, a corrupcdo foi
reconhecida erroneamente como uma maneira aceitavel de se comportar na conduta e gestao
dos negdcios em paises especificos e até como caracteristica de alguns contextos que afetam o
papel desempenhado pelos empreendedores. Nguyen, Doan e Nguyen (2020) reiteram 0s
autores supracitados e afirmam que as empresas vinculadas ao estado usam subsidios e
subornos do governo como uma ferramenta para contornar politicas pablicas para ganho
privado. Em outras palavras, a propriedade do governo reduz o desempenho das empresas, além
de aumentar os custos de agéncia.

Além dos desafios globais relacionados a corrupgdo em empresas vinculadas ao estado,
é imperativo observar como essa questdo se manifesta no contexto especifico das estatais
brasileiras. No Brasil, o debate sobre a privatizagéo e a eficiéncia do estado ganha destaque,
considerando o papel significativo que o governo desempenha como acionista em diversas
companhias. A Secretaria de Coordenacdo e Governancga das Empresas Estatais (2019), através
do seu Boletim, afirma que o ente federal participa ativamente em 203 empresas, sendo que
destas, 46 sdo com controle direto e 157 com controle indireto da Unido. Do total, predominam
as de energia, as do setor financeiro e as do setor de petréleo, gas e derivados. Contudo, apesar
da importancia estratégica, as estatais brasileiras ainda ndo atingiram um patamar de exceléncia:
0 Brasil s6 aderiu, até 2019, as Recomendac¢6es do Conselho sobre os Principios de Governanca
empresarial para as empresas do G20 e da OCDE, e ndo as hormas que versam sobre corrupcéo
em estatais especificamente (embora os principios gerais também se apliquem a essa categoria
de empresas). Tais normas mostram o que sera exigido do Brasil em um processo de adesdo e
sinalizam quais serdo as potenciais mudancas no ordenamento juridico brasileiro para se
adequar a estas novas normas (Thorstensen; Faria, 2019).

Aliados a ndo-adocdo de normas, 0s recentes escandalos de corrupgdo no contexto da
chamada operagdo “lava-jato” fizeram o pais ganhar a primeira pagina dos mais importantes
jornais de todo 0 mundo. Com isso, o Brasil teve a sua imagem abalada no cenario internacional
e também levantou a desconfianca de investidores nacionais e estrangeiros, o que acabou
afetando a economia e o sistema financeiro do pais. Tais acontecimentos demonstraram também
a fragilidade do controle sobre as empresas estatais, bem como a falta de comprometimento dos
gestores em cumprir as leis, um baixo grau de transparéncia dessas empresas e também um
pernicioso relacionamento entre grandes empresarios e o poder publico. O debate s6 ganhou
corpo na agenda politica do pais quando as opera¢des policiais comecaram a revelar para o
mundo que um dos maiores escandalos de corrupgéo da historia acontecia dentro da Petrobras,
a maior estatal do Brasil (Ribas; Blanchet, 2020).

Em geral, a paradoxal inconsisténcia na consideracao dos objetivos sociais das empresas
estatais, combinada com sua extrema ineficiéncia, refuta a ideia de que a propriedade estatal
leva a um desempenho maior que as empresas privadas ndo podem alcangar. Os indicios
apresentados pelos autores preponderantemente apontam uma relacdo negativa entre a
participacdo estatal e a governanga corporativa nas empresas, indicando que o governo gera
uma governanga corporativa debilitada quando busca propdésitos politicos e objetivos de
maximizacdo do bem comum (sem fins lucrativos) deixando de lado as melhores préticas de
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governanca. No entanto, de acordo com Lima (2018), alguns esforcos ja foram feitos no Brasil
no sentido de melhorar a governanga corporativa nas empresas as quais 0 estado possui
participacdo no controle. De acordo com Lima (2018), a bolsa de valores (B3) participou
ativamente na negociacdo da entrada de algumas empresas estatais nos segmentos especiais de
listagem, solicitando que essas fizessem modificacdes em seu estatuto de forma a resguardar
direitos de seus acionistas privados. A premissa adotada na criacdo dos segmentos especiais de
listagem era a de projetar um novo ambiente para negociar agdes de modo que a adogéo de boas
praticas de governanca corporativa fosse capaz de permitir a reducédo da percepcao de risco por
parte dos investidores. Assim, a reducgéo da assimetria informacional e os direitos e garantias
adicionais poderiam influenciar positivamente a valorizagéo e a liquidez das ac¢des (B3, 2023).

A compreenséo da relacdo entre a participacdo do governo e a melhoria da governanca
em uma empresa € crucial por determinadas razdes. Uma delas tem relacdo com a eficiéncia
econdmica e o desenvolvimento sustentavel na efetividade das politicas publicas. Uma vez que
a qualidade da governanca afeta diretamente a eficiéncia na alocacdo de recursos influenciando
0 desempenho econdmico geral (Wang; Xia, 2022), empresas bem governadas s&o mais
propensas a contribuir para o desenvolvimento sustentavel (Wu; Jin, 2022), considerando nédo
apenas os lucros, mas também os impactos sociais e ambientais (Aguilera et al., 2022). Assim,
empresas estatais eficientes e bem governadas sdo essenciais para a eficacia das politicas
publicas, especialmente quando o governo busca atingir objetivos sociais e politicos por meio
dessas entidades (Thynne, 2022). Outra razdo guarda relacdo com a confianca do investidor:
investidores, tanto locais quanto estrangeiros, baseiam suas decisdes em ambientes de negdcios
transparentes e empresas com governanca solida, o que é essencial para atrair investimentos e
fortalecer a confianga no mercado (Danescu et al., 2021).

Assim, as mudancas exigidas pela B3 representam um avango para a governanga das
estatais. A Petrobras, por exemplo, devera conferir direito de 100% de tag along para acGes
preferenciais nos proximos anos. Além disso, 0 Comité de Minoritarios, em carater consultivo
e ndo vinculante, passara a examinar e opinar sobre matérias em que os preferencialistas
poderdo ter direito de voto. Além dos esforgos da B3, a Lei n® 13.303/2016 ampliou a exigéncia
de transparéncia em relacdo a implementacdo de politicas publicas via empresas estatais e
estabeleceu a obrigatoriedade de divulgacédo dos custos incorridos com o exercicio de atividades
ndo comerciais (Lima, 2018). Deste modo, com estas caracteristicas recentes das normatizacoes
quanto a governanca brasileira, a seguinte hipotese é langada:

H1: O aumento na estrutura de controle pertencente ao governo gera uma probabilidade maior
dessa empresa pertencer aos segmentos diferenciados da B3;

Entretanto, ha de se considerar que as exigéncias quanto as melhores préaticas de
governanca concebendo o estado como agente regulador sdo recentes, e, por serem praticas
recentes, podem ainda ndo ter impactado suficientemente a estrutura governamental das
empresas (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2017). Além
disto, empresas com controle estatal tendem a ser menos valorizadas em relagdo a governanca,
Visto que a governanca é um aspecto mais complexo de ser trabalhado por essas empresas
devido a presenca dos politicos. Ainda, existem evidéncias de pior desempenho no
cumprimento de requisitos legais de transparéncia, alem de nem toda a empresa estatal ter
alterado os estatutos no prazo fixado pela Lei n°® 13.303/2016 (Teixeira, 2022). Assim, é
utilizada a seguinte hipdtese alternativa

H1A: O aumento na estrutura de controle pertencente ao governo gera uma probabilidade
menor dessa empresa pertencer aos segmentos diferenciados da B3.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo s@o apresentados os procedimentos metodologicos adotados na pesquisa
para atingir os objetivos propostos inicialmente. Deste modo, discute-se a estratégia e 0 método,
0 processo de coleta de dados e a amostra investigada, as técnicas de analise dos dados e a
definicdo das variaveis a serem utilizadas. A amostra do estudo consiste em firmas brasileiras
de capital aberto negociadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo) no periodo compreendido entre 2010
e 2016. Informacgdes financeiras e da estrutura de propriedade foram coletadas na base de dados
Economatica e no site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). As informacdes sobre
governanca corporativa foram manualmente coletadas na CVM. Como sugerido por Almeida,
Campello e Galvéo (2010), foram excluidas as empresas financeiras e com Q de Tobin inferior
(ou igual) a zero e maior que 10 (10 < Q > 0). Apos, foi incluido um filtro para identificar
empresas que possuiam acOes ordinarias de posse do estado. As agdes ordinarias foram
mensuradas tanto através da participacdo direta do estado quanto através da participacdo
indireta, por meio de instituices vinculadas a ele, como o BNDES. A amostra final foi
constituida por 234 empresas (em um universo de cerca de 1.390 observacdes nao balanceadas).

No modelo, foi utilizada uma regressdo logit através do método OLS (Minimos
Quadrados Ordinarios) robusto, onde a varidvel principal foi uma dummy, indicando se a
empresa participa ou ndo do dos segmentos diferenciados de Governanca Corporativa da B3. A
utilizacdo do Método dos Minimos Quadrados Ordinérios (OLS) para a regressao logit binaria
pode ser explicado em funcdo de sua estimacdo consistente, visto que, em amostras grandes, as
estimativas tendem a convergir para os valores corretos (as estimativas calculadas se
aproximam dos verdadeiros parametros populacionais) (Li et al., 2022). A escolha do modelo
logit foi feita com base em Nunes et al. (2010), os quais verificaram a relacdo do tamanho, setor
de atividade, concentracdo acionaria e localizacdo & adesdo (ou ndo adesdo) ao Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE). O ISE é um indicador de desenvolvimento sustentavel e
considera aspectos de governanca corporativa e sustentabilidade empresarial (Nunes et al.,
2010). Entretanto, para a escolha das variaveis independentes adotou-se como base o artigo de
Borisova et al. (2012), os quais criaram um modelo com mais varidveis para explicar a relagdo
propriedade estatal versus governanca corporativa.

DB;; = a; + ECG;;y + Ci10 + +X EFset; + LFEftemp; + €;; 1)

Onde: DB;; é a variavel dummy, a ¢ o intercepto, y e 6 sdo 0s coeficientes das variaveis, ECG;;
é a variavel independente principal representada pela estrutura de controle pertencente ao
governo federal, C;; representa as variaveis de controle, i representa as empresas, t indica o
tempo, Efset sdo os efeitos fixos setoriais, Eftemp os efeitos fixos temporais e &, evidencia
termo de erro aleatério. A variavel dependente (DB;;), a variavel independente principal, assim
como as demais variaveis de controle, podem ser visualizadas no Quadro 1.

De acordo com Oliveira (1997), o logit como funcdo de regressao pertence a classe dos
modelos estatisticos, em que a variavel explicada é, na verdade, qualitativa, ou, sendo
quantitativa, dela apenas se pode observar manifestacdo de carater qualitativo (Oliveira, 1997).
O objetivo desses modelos ¢ refletir uma escolha entre duas alternativas, do tipo “sim ou nao”,
“isto ou aquilo”, “existe ou ndo existe”, respostas estas marcadas pelo seu carater de alta
objetividade. Os modelos mais simples dentro dessa classe sdo aqueles em que a escolha é uma
ou outra de (apenas) duas alternativas disponiveis e mutuamente exclusivas (Oliveira, 1997).
Assim, nesses modelos, a variavel dicotdmica é uma dummy, que assume os valores 0 ou 1, 0
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que, na analise em questdo, representa: 0 — ndo pertence aos segmentos diferenciados da B3 e
1 — pertence aos segmentos diferenciados da B3.

Quadro 1 - Variaveis: principais formulacGes
Variavel Dependente

Varidveis internas Férmula Autores
DB;; - Dummy dos | Dummy: 1- Se as empresas participam dos segmentos de | Assunc¢do, De Luca e
segm. de listagem listagem com governanga corporativa diferenciada; 0 — Caso | De Vasconcelos
com governanga contrario. (2017)
diferenciada

Variavel Independente Principal

Variavel Formula/Descricdo Autores Sinal
ECG Estrutura de % agdes (ON)pertecentes ao gov. Ben-Hassoun, Aloui e -
Controle pertencente 100 Ben-Nasr (2018);
ao governo federal Abramov et al. (2017)
Variaveis de controle
CAPEX — Gastos Gastos de Capital Cooper, Gulen, e Schill -
com investimento em Ativo Total (2008)
Capital Fama e French (1999) +
Div. — Dividendos Dividendos Pagos Setia-Atmaja, Tanewski e +
Lucro Ligquido Skully (2009)
ROA — Retorno do Resultado Operacional Valenti, Luce e Mayfield +
Ativo Ativo Total (2011)
ROE — Retorno sobre Lucro Liquido Valenti, Luce e Mayfield +
0 patrimonio Patriménio Liquido (2011)
Alavancagem Passivo Oneroso de curto e longo prazo Slovin, Johnson e +
Patrimdnio Liquido Glascock, (1992)
Alavancagem2 Passivo Oneroso de curto e longo prazo | Slovin, Johnson e +
Ativo total Glascock, (1992)
Tamanho: Clements, Neill e -
Ativo Total - Log do ativo total da empresa. Wertheim (2015)
E:tcr?rlr:% rllli%ull_diguido - Log. Da Receita Liquida. Herciu e Serban (2016) +
- Log. do Patriménio Liquido.
Liquidez Caixa e Equivalentes Li, Chen e French (2012) +
Ativo Total
Idade média do Log. da idade média dos diretores da empresa. | Jensen e Murphy (1990) -
Executivo
Conselheiros Numero total de consel. independ. Klein (2002) +
Independentes Numero total de conselheiros
Dualidade Dummy: 1 se o executivo principal exerce a Abbasi, Kalantari e Abbasi -
funcéo de presidente do conselho; 0, caso (2012)
contrério.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Férmula (1) do logit é apresentada a seguir:

Sobre 0 modelo OLS foram aplicados os seguintes testes: (i) Normalidade de Doornik-
Hansen e de Shapiro-Wilk; (ii) Raz&o de verossimilhanga (matriz de covariancia); (iii)
Correlagéo; (iv) Heterocedasticidade de Breusch Pagan; e, (v) VIF (Fator de Inflagédo da
Variancia). Em concordancia com Adkins (2013), o teste de Doornik-Hansen utiliza a estatistica
Qui-quadrado para averiguar a veracidade na hipotese de normalidade. Assim, sua funcdo €
testar a hipotese nula (HO), considerando que a amostra provém de uma distribuicdo normal.
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A seqguir, sdo apresentadas as raz0es para a utilizagdo de cada teste. Quanto a razéo de
verossimilhanca, Favero et al. (2009) afirma que se caracteriza por um teste de hipdteses que
compara a qualidade do ajuste de modelos. A aplicacéo do teste da razéo de verossimilhanca se
da por meio da comparacéo de valores observados da variavel-resposta com os valores preditos
oriundos dos modelos com e sem a variavel em questdo. Caso ocorra que a variavel-resposta
guarde relagdo com os valores preditos de outras variaveis, ou seja, que as variaveis-resposta
ndo sejam independentes, 0 modelo pode estar comprometido. J&, em relagdo ao teste de
autocorrelacdo serial, Johnston (1977) afirma que existe autocorrelacdo (ou correlacédo serial)
quando os termos de residuos sao correlacionados com os valores anteriores ou posteriores da
mesma serie. A ma especificacdo do modelo de regressdo, em funcgéo de residuos na forma do
modelo ou por exclusdo de varidveis independentes importantes para a analise € uma das causas
da autocorrelacdo. Isto ocorre principalmente em aplicagdes envolvendo séries temporais,
sendo que o teste de autocorrelacédo visa identificar este problema.

Quanto ao teste de heterocedasticidade de Breusch Pagan, Favero et al. (2009) afirma
que este verifica se as variancias dos residuos de uma regressdo dependem dos valores das
variaveis independentes. Neste caso, € testada a hipotese de homocedasticidade, ou seja, se 0s
residuos sdo normalmente distribuidos. Por fim, quanto ao teste do Fator de Inflacdo da
Variancia (VIF), tal teste € utilizado para detectar a multicolinearidade. Onde houver mais de
uma variavel preditora, os relacionamentos entre os preditores podem afetar tanto a estimativa
de regressdo quanto o erro padrdo da estimativa de regressdo. Em seu uso original, a
multicolinearidade se referia a uma relacdo linear perfeita entre as variaveis independentes, ou
uma soma ponderada das variaveis independentes; atualmente se refere a grandes (multiplas)
correlacBes entre as varidveis preditoras, conhecidas como colinearidade. O efeito da
colinearidade é aumentar o erro padréo dos coeficientes de regressdo (e, portanto, aumentar 0s
intervalos de confianga e diminuir os p-valores) (Miles, 2014).

4 RESULTADOS

Para melhor descrever os resultados alcancados, essa se¢do foi dividida em duas partes:
(i) Estatistica descritiva e correlacgdo; e, (ii) Analise da influéncia da estrutura do controle estatal
sobre a adesdo aos niveis diferenciados de governanca.

41  ESTATISTICA DESCRITIVA E CORRELACAO

Antes de realizar a analise das regressdes, nessa subsecao é apresentada a caracterizagdo
das empresas através da estatistica descritiva, que é apresentada na tabela 1. Em relacdo a
varidvel explicativa da estrutura de controle do governo (ECG), foram obtidas 1.390
observacdes (sendo este 0 maior nimero na amostra). O menor nimero de observacGes foi de
983 (patrimdnio liquido, ROE e alavancagem). Assim, pode-se afirmar que o ndmero de
observacdes por painel de variaveis € nao balanceado.

De acordo com a Tabela 1, onde s&o consideradas todas as empresas (mesmo aquelas
gue ndo possuem estrutura de controle estatal) o valor do ativo total foi, em média, de US$ 3
bilhdes; o do patriménio liquido, US$ 1,1 bilhdes e a receita liquida, de US$ 1,7 bilhdes. Quanto
as alavancagens, a “Alavancagem 17, que considera a participagdo de capitais de terceiros, ou
seja, quanto a empresa tomou de capitais de terceiros em relagdo ao capital proprio, indicou um
valor médio de 2,61; este valor, multiplicado por 100, indica o percentual de capital de terceiros
em relagdo ao patrimoénio liquido, retratando a dependéncia da empresa em relacdo aos recursos
externos (261%). Este percentual significa que para cada US$ 100,00 de capital préprio, a
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empresa utiliza US$ 261 de recursos de terceiros. Quanto a “Alavancagem 27, tal indice
apresenta o endividamento total, ou seja, quanto de capital de terceiros (passivo oneroso de
curto e longo prazos) € utilizado na aplicagdo de recursos (ativo total). O valor médio de 1,34
indica que, para cada US$ 100,00 de ativo total, as empresas utilizam US$ 134 de recursos de
terceiros.

Além destes, os gastos de capital (capital expenditures - CAPEX) apresentaram um
valor médio de US$ 200 milhdes (ou seja, em média, as empresas desembolsaram US$ 200 mil
em bens de capital). Os dividendos tiveram valor médio de aproximadamente US$ 87 milhdes.
A liquidez (relacdo entre caixa e ativo total) apresentou média 0,12, ou seja, para cada US$ 100
de ativo total as empresas mantiveram US$ 12 em caixa. O ROA (Return on Assets) apresentou
média de 0,03, ou seja, a capacidade média das empresas gerarem resultado operacional a partir
dos seus ativos foi de 3%. Por fim, 0 ROE (Return on Equity) apresentou média de 0,07,
indicando que as empresas estdo gerando um lucro em relagdo ao capital préprio de 7%.

Quanto as variaveis de governancga, foi constatado que cerca de 20% dos conselheiros
das empresas séo independentes. Em termos de idade dos executivos, os diretores possuem, em
média, 51 anos, e quanto ao tamanho médio do conselho de administracdo, as empresas
possuem 6,55 conselheiros (ou seja, de 6 a 7 pessoas compdem o conselho de administracéo
das empresas da amostra). Por fim, em relacdo a média, percebe-se que a estrutura de controle
governamental é de 7%, ou seja, as empresas possuem em torno de 7% de ac¢Bes ordinarias
pertencentes ao governo.

A Tabela 1 apresenta, ainda, o valor dos dados de acordo com o percentil 50 (mediana),
a variancia, os valores minimos e maximos, o desvio padrédo, a assimetria e a curtose. Deve-se
considerar que a mediana (p. 50) e a média apresentam grande disparidade na maioria das
varidveis, principalmente quando consideradas as contabeis e de tamanho, indicando a
necessidade de aplicar logaritmo neperiano e winsorizar as variaveis.

Tabela 1 — Estatistica descritiva
Média Mediana Variancia Minimo Maximo DP  Assimetria Curtose

ECG 0,07 0,00 0,04 0,00 0,99 0,20 3,27 13,42
N. Cons. 6,55 6,00 7,84 0,00 19,00 2,80 0,51 3,44
Id. Exec. 51,38 50,50 77,48 0,00 86,00 8,80 -0,45 9,64
Pat. Lig*. 1,14 0,41 6,11x10° -4,18 23,10 2,47 4,54 28,57
CAPEX* 0,20 0,03 287x10° 0,00 4,06 0,53 1,97 29,94
Rec. Lig*. 1,73 0,45 1,68x107 0,00 45,40 4,10 5,58 43,75
Ativo* 3,06 0,98 3,51x107 0,00 45,10 5,92 3,71 18,89
Liquidez 0,12 0,00 0,14 0,00 426 0,37 5,93 49,26
Divid*. 0,09 0,01 9,46x10* 0,13 454 0,31 8,35 89,48
ROA 0,03 0,02 5,88 -6,61 76,91 2,42 29,74 942,54
ROE 0,07 0,09 0,05 -0,57 0,49 0,22 -0,94 4,70
AL 2,61 1,36 1908,52 -749,17 992,25 43,68 7,21 365,47
AL2 1,34 0,61 46,26 0,00 131,34 6,80 14,44 241,28
Cons. Ind. 0,20 0,15 0,04 0,01 1,01 0,22 0,98 3,27
* Em Bilhdes.

Fonte: Elaborado pelos autores

Tambeém & constatado que as variaveis contabeis apresentam, no geral, alta variancia (e,
consequentemente, alto desvio padréo), indicando que existe grande disperséo nos dados.
Ainda, ha de se considerar que, de acordo com o coeficiente de assimetria de Pearson (que
estabelece que uma amostra tem distribuicdo simétrica quando ndo ultrapassa os limites de -1
e +1), principalmente quando consideradas as variaveis contabeis, 0s valores sdo assimetricos.
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Além disto, de acordo com os valores da curtose, apenas a dualidade possui distribuicdo
platicdrtica (<3,00), enquanto as demais variaveis possuem distribuicao leptocurtica (>3,00).

ApOs a estatistica descritiva, observou-se a correlacdo dos dados. De acordo com
Morettin e Singer (2022) o objetivo da analise de correlacdo é, por meio de um unico namero,
medir a associacdo (ou dependéncia) entre duas variaveis. Para maior facilidade de
compreensdo, esse coeficiente usualmente varia entre 0 e 1, ou entre —1 e +1, e a proximidade
de zero indica falta de associacdo entre variaveis. Valores acima de 0.7 indicam uma correlacgéo
forte, havendo necessidade de excluir uma das variaveis.

A partir da analise dos dados da correlacdo, excluiram-se as varidveis de patriménio
liquido e ativo total por estarem correlacionadas com a receita. Além destas, excluiu-se 0 ROE
e a Alavancagem2, por estarem altamente correlacionadas com o ROA e Alavancagem,
respectivamente. Devido ao fato de os segmentos especiais serem correlacionadas com
variaveis de controle do modelo, foi aplicado o teste do Fator de Inflacdo da Variancia (VIF).
O resultado do VIF devera ser, obrigatoriamente, menor que 5.00. A média dos coeficientes foi
de 1,72 e nenhuma variavel teve média maior que 5.00, atestando, assim, auséncia de
multicolinearidade.

4.2 ANALISE~ DA INFITUENCIA DA ESTRUTURA DO CONTROLE ESTATAL
SOBRE A ADESAO AOS NIVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANCA

Como explicado na metodologia, foi utilizada uma regressao logit, onde a variavel
dependente é binaria, para verificar a influéncia da estrutura de controle governamental na
adesdo aos segmentos diferenciados da B3. Primeiramente, antes da andlise dos resultados,
foram rodados os testes requeridos para verificar os pressupostos do modelo OLS. O teste de
normalidade multivariada de Doornik-Hansen apontou que a amostra ndo provém de uma
distribuicdo normal: ao nivel de significancia de 1%, foi rejeitada a hipotese nula de
normalidade (Doornik; Hansen, 2008). A distribuicdo anormal dos dados também foi
corroborada pelo teste de Shapiro-Wilk, visto que todas as varidveis apresentaram valores de
p-valor abaixo de 0,05 (Shapiro; Wilk, 1965).

Quanto ao teste de razdo de verossimilhanca, rejeita-se a hipdtese nula de que a matriz
de covariancia é diagonal (p valor<0,05), ou seja, as variaveis-resposta ndo guardam uma
relagdo de independéncia (Karpeshina et al., 2012). Além deste, o teste de autocorrelacdo
aponta que existe correlacdo entre as varidveis, uma vez que a hipotese nula é rejeitada (p-
valor<0,05) (Wooldridge, 2010). Por fim, o teste de Breusch Pagan atesta que o modelo
apresenta heteroscedasticidade, ou seja, a variancia dos residuos gerados pela estimacdo do
modelo ndo é constante. Logo, a hipdtese nula de variancia constante (homocedasticidade) foi
rejeitada (Breusch; Pagan, 1979). Visto que os pressupostos do modelo OLS néo séo atendidos,
optou-se por utilizar uma regresséo robusta, onde estes pressupostos séo relaxados.

A partir dos testes, parte-se para 0 modelo OLS em si. Os resultados do modelo podem
ser visualizados na Tabela 2, onde a estrutura de Controle Governamental (ECG) apresentou
coeficiente positivo, indicando que a ECG tem um efeito positivo sobre as listagens diferenciais
da B3. Pelos resultados encontrados, pondera-se que o0 aumento de 1 ponto percentual nesta
variavel, aumenta aproximadamente 0.15 pontos percentuais a probabilidade de a empresa estar
listada nos segmentos especiais de governanca corporativa da B3 (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo
Mercado), ao nivel de significancia de 5%.

Ao fato de a ECG aumentar a probabilidade de as empresas estarem listadas nos
segmentos especiais, atribui-se a questdo de que as regras praticas do governo federal sobre
governancga corporativa tém sido implantadas de modo crescente nos ultimos anos (Freitas,
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2016). Inovacgdes no sistema regulatorio brasileiro permitiram que empresas vinculadas ao
estado se comprometessem com praticas de governanca ainda mais altas. Uma motivacéo chave
para aderir a esses padrfes € sinalizar uma melhoria na administracdo e, eventualmente, atrair
financiamento externo e privado (da Cunha; Freitas; De Araujo, 2020). O modelo de
governanga de empresas estatais no Brasil vem sendo incrementado nos termos da Lei no
13.303/2016 e regulamentada pelo Decreto no 8.945/2016. Tais legislacGes apresentam uma
racionalidade harmonica com os elementos constitutivos da abordagem classica de Jensen e
Meckling (1976) desenvolvidos para empresas privadas (Silva; Schmidt; Kliass, 2019).

Os tragos que evidenciam o alinhamento entre a perspectiva tedrica convencional e o
modelo efetivo de politica dizem respeito, essencialmente, aos procedimentos de
responsabilizacdo das partes envolvidas na gestdo corporativa, procedimentos de gestdo de
risco e cumprimento das normas (compliance), producéo e divulgacdo tempestiva e suficiente
de informacdes necessarias ao controle das a¢fes corporativas (disclosure), procedimentos de
prestacdo de contas sobre escolhas realizadas de resultados alcancados (accountability) e um
maior padrdo de equidade entre acionistas controladores e minoritarios. O modelo de
governanca também observa um grau acentuado de alinhamento com as diretrizes de politica
de governanca corporativa estabelecidas pela OECD (2015) para empresas estatais (Silva;

Schmidt; Kliass, 2019).
Tabela 2 —Regressdo logit — ECG e segmentos diferenciados

Segmentos  Coeficiente DP z p-valor  Intervalo de confianca (95%)
ECG 0,15 ** 0,07 2,27 0,02 0,02 0,28
Dualidade -1,40 il 0,34 -4,13 0,00 -2,06 -0,73
Idade Média -0,15 * 0,08 -1,82 0,07 -0,31 0,01
Tamanho 0,10 il 0,01 7,95 0,00 0,08 0,13
CAPEX -0,07 0,27 -0,27 0,79 -0,59 0,45
Liquidez -0,03 0,10 -0,31 0,76 -0,24 0,17
Dividendos -0,39 o 0,21 -1,83 0,07 -0,80 0,03
ROA 0,61 1,22 0,50 0,62 -1,78 3,00
Alavancagem -0,16 il 0,06 -2,70 0,01 -0,28 -0,04
Cons. Ind. 0,46 il 0,08 5,95 0,00 0,31 0,62
Constante -1,63 3,22 -0,51 0,61 -7,93 4,67
EF Set. Sim EF Temp. Sim R2 0,41

Nota: *** = 1% de Significancia; ** = 5% de significancia; * = 10% de significancia.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Com relacdo a dualidade (quando o presidente do conselho de administracdo é o mesmo
executivo que ocupa o cargo de CEO), o aumento de 1 ponto percentual nesta variavel diminui
aproximadamente 1,40 pontos percentuais a probabilidade de a empresa estar listada nos
segmentos diferenciados de governanca corporativa (ao nivel de significancia de 1%). De
Oliveira e Moser (2015) argumentam que, para muitas firmas brasileiras, a ponderacdo de que
agentes distintos ocupem as funcdes entre CEO e Presidente do conselho de administracéo é
necessaria para mitigar as fragilidades do ambiente legal e de normas de adeséo voluntéria, ao
contrario do que seria esperado em paises com maior protecdo legal. Por ainda estar em
desenvolvimento, o mercado de capitais brasileiro, a principio, ndo possui 0S necessarios
mecanismos de controle e a imposicao da estrutura de ndo dualidade pode ser uma necessidade
para atestar aspectos de governancga. Assim, parece evidente que quando uma empresa pertence
aos segmentos especiais da B3, pode-se afirmar que a mesma tendera fortemente para uma
estrutura ndo dual e a separacdo dos cargos seria a melhor maneira de evitar abusos — havendo,
assim, mais controle sobre o executivo principal (de Oliveira; Moser, 2015).
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Quanto a idade média dos executivos, 0 aumento de 1 ponto percentual nesta variavel
diminui em 0,15 pontos percentuais a probabilidade de a empresa estar nos segmentos
diferenciais (a um nivel de significAncia de 10%). Esse resultado est4d em consonédncia com
Jensen e Murphy (1990), os quais argumentam que, executivos mais velhos tém maior
possibilidade de formar bases de poder, tornando-se entrincheirados. Esse fato facilita a
obtencdo de beneficios privados, que afetam negativamente a governanca.

Por sua vez, a variavel de tamanho (receita liquida), impacta positivamente na
probabilidade de a empresa estar listada nos segmentos diferenciados de governanca
corporativa da B3, onde o aumento de 1 ponto percentual nesta variavel aumenta,
aproximadamente, 0,10 pontos percentuais a probabilidade de a empresa estar listada em tais
segmentos (a um nivel de significancia de 1%). O efeito positivo do tamanho foi corroborado
e explicado por diversos autores que, de certa forma, convergem suas argumentacdes no sentido
de que, empresas maiores tém beneficios do desenvolvimento do mercado de agdes, o que faz
com que sejam influenciadas a adotarem melhores praticas de governanca (Miranda; Melo;
Martins, 2016, Drempetic; Klein; Zwergel, 2020, Orazalin; Baydauletov, 2020). Vieira (2021)
corrobora tais aspectos e reafirma que, quanto mais demandante de capital, maior sera a
propensédo de que a administracdo dessas empresas opte por buscar recursos no mercado de
capitais e, para tanto, maior devera ser sua rentabilidade, até mesmo para fazer frente as
exigéncias dos investidores e, dessa forma, por estarem mais expostas ao mercado e sofrerem
maior pressdo externa, maiores empresas apresentam melhores praticas de governanca
corporativa.

Por sua vez, os dividendos (distribuicdo de parte dos lucros das empresas para oS
acionistas) tiveram um impacto negativo na probabilidade de a empresa estar listada nos
segmentos diferenciados. Considera-se que o aumento de 1 ponto percentual nessa variavel,
diminui 0,39 pontos percentuais a probabilidade de a empresa estar nos segmentos
diferenciados, considerando um nivel de significancia de 5%. A relacdo negativa entre o
pagamento de dividendos e os niveis de listagem foi destacada por autores como Bachman,
Azevedo e Clemente (2012). Para eles, essa varidvel tem relacdo com os segmentos
diferenciados das companhias de capital aberto listadas na B3 quando se considera o tempo de
enquadramento nos niveis de governanga: tais niveis tem relagdo inversa com regularidade de
pagamento de dividendos, sugerindo possivel pratica de gerenciamento de resultados — income
smoothing — em companhias ndo enquadradas ou com pouco tempo de engquadramento.
Adicionalmente, constataram, também, que o tipo de nivel de governanca corporativa guarda
relacdo apenas com a regularidade de pagamento de dividendos aos acionistas preferenciais.

Outra variavel de natureza contabil significativa foi a alavancagem: além do impacto
negativo (0 aumento de 1 ponto percentual nesta varidvel diminui aproximados 0,16 pontos
percentuais a probabilidade de a empresa estar nos segmentos diferenciais) tal variavel
apresentou nivel de significancia de 1%. A alavancagem mensura a captacdo de recursos de
terceiros para financiamento de investimentos. Mendoza et al. (2021) argumentam que, quanto
maior o grau de alavancagem, maior sera a imposi¢ao aos gestores da chamada “disciplina da
divida”, que decorre tanto das restricdes contratuais especificas, estabelecidas pelos credores,
quanto do comprometimento da empresa com a distribuicao regular de caixa, reduzindo o poder
de decisdo gerencial no uso dos recursos dos investidores. O poder de decisdo
(discricionariedade gerencial), por sua vez, vincula-se estreitamente com o potencial de
expropriacao dos investidores externos.

Por fim, a variavel “conselheiros independentes” (impacto da proporc¢éo de conselheiros
independentes em relacdo ao numero total de conselheiros que compdes o conselho de
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administracdo) teve um coeficiente positivo: pelos resultados, 0 aumento de 1 ponto percentual
desta variavel faz com que aumente aproximados 0,46 pontos percentuais a probabilidade de a
empresa estar nos segmentos diferenciados de governanca da B3 (ao nivel de significancia de
1%). Fernandes, Bornia e Nakamura (2019) e Gerged (2020) corroboram esses resultados e
argumentam que, em relacdo a composicdo do conselho de administragdo em empresas com
diferenciais de governanca,

0 numero de conselheiros independentes estd positiva e estatisticamente relacionado com a
evidenciacdo de préaticas de governanca corporativa, sejam elas, a transparéncia, a equidade, a
prestacdo de contas e a responsabilidade ambiental corporativa.

Os autores argumentam ainda que uma diversidade de membros do conselho pode
melhorar 0 acompanhamento da gestdo da empresa, influenciando a politica e estratégias de
divulgacdo da empresa e, assim, favorecer a reducédo da assimetria de informacoes, problemas
de agéncia, a probabilidade de fraude, melhorando a gestdo dos resultados. A composi¢édo
adequada do conselho pode, portanto, ajudar a legitimar as acbes de uma empresa e melhorar
sua reputacdo. Além disso, um conselho desempenha um papel importante em relagdo a adogéo
de novas estratégias de divulgacdo voluntaria. Assim, possuir a maior participacdo possivel de
membros independentes no conselho, traz opinibes diversas para dentro da empresa,
aumentando a governanca (Alfraih, 2016, Neville; Byron; Ward, 2019). As variaveis CAPEX,
liquidez e ROA né&o apresentaram significancia estatistica. Também foram usados, no modelo,
os efeitos fixos setoriais e temporais, para capturar as peculiaridades de cada setor e do tempo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Como apontado por diversos autores (Nguyen; Doan; Nguyen, 2020, Di Pietra; Melis,
2016, Fontes Filho; Alves 2018), a presenca do estado como um ente regulador nas empresas
impde desafios sob 0 ponto de vista da governanga corporativa: certas consequéncias sdo
previstas, como os problemas de agéncia, os conflitos entre agentes publicos e privados,
eleicdes com base em cunho politico, entre outros. Baseado nos efeitos da propriedade estatal,
este estudo teve como principal objetivo, verificar se a participacdo acionaria ordinaria do
estado influencia as empresas brasileiras negociadas na B3 a adotarem boas praticas de
governanca corporativa. Para atingir ao objetivo, foram levantados dados sobre os segmentos
especiais e sobre a estrutura de controle estatal das empresas de capital aberto brasileiras. Com
uma amostra de 234 empresas que continha dados do periodo 2010 a 2016, a metodologia
empregou regresséo logit com OLS robusto, utilizando uma dummy para indicar a participagdo
nos segmentos diferenciados da B3 e variaveis de controle. Testes de robustez, como
normalidade e heterocedasticidade, foram aplicados. Essa abordagem permitiu uma analise
mais precisa da relacdo entre propriedade estatal e governanca corporativa

N&do se pode refutar a hipotese H1 de que “o aumento na estrutura de controle
pertencente ao governo gera uma probabilidade maior dessa empresa pertencer aos segmentos
diferenciados da B3” e, dessa forma, corroborou-se que a estrutura de controle governamental
aumenta a probabilidade de as empresas estarem listadas nos segmentos diferenciados de
governanca corporativa da B3, sendo justificado em funcdo de as empresas da amostra serem
de maior porte, e, assim, atenderem aos requisitos necessarios para a listagem. Além disto,
destacou-se que as regras praticas do governo federal sobre governanca corporativa tém sido
implantadas de modo crescente nos Gltimos anos (Freitas, 2016) e que inovagdes no sistema
regulatério brasileiro permitiram que empresas vinculadas ao estado se comprometessem com
praticas de governanca ainda mais altas como forma de emitir sinal de melhoria da
administragdo e, eventualmente, atrair financiamento externo e privado (OECD, 2015).
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Dessa forma, o estudo alcancou seu objetivo ao atingir uma conclusdo. Demonstrou-se
que a estrutura de controle governamental aumenta a probabilidade de empresas estarem
listadas nos segmentos diferenciados de governanga corporativa da B3. Em geral, os resultados
contribuem para a compreensdo do papel de governanca desempenhada pelos atores
governamentais. Este assunto, pouco debatido no Brasil, podera ganhar mais importancia, como
consequéncia de crises financeiras, e em virtude dos ja mencionados escandalos envolvendo
estatais. Em geral, este estudo contribui para a compreensédo do papel desempenhado pelos
atores governamentais na governancga corporativa. Os resultados oferecem insights valiosos
para investidores, estudiosos e o publico em geral que buscam compreender a relagéo entre a
participacdo estatal e as praticas de governanca corporativa no contexto brasileiro. O estudo
reconhece algumas limitac@es, incluindo o periodo relativamente curto de analise. Além disso,
destaca-se que os niveis diferenciados de governancga corporativa podem ndo ser os melhores
indicadores, ja que a participacdo nesses niveis ndo garante necessariamente boas praticas de
governanga. Sugerem-se pesquisas futuras que explorem indicadores mais abrangentes e
refinados para avaliar a governancga corporativa em empresas brasileiras.
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