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RESUMO

A literatura internacional que analisa os fatores impactantes das transacbes com partes
relacionadas concentra-se no Reino Unido, nos EUA e no continente asiatico, sendo o Brasil
um ambiente pouco investigado. Esta pesquisa tem por objetivo investigar tanto os fatores
impactantes dos contratos com partes relacionadas, quanto o impacto dessas transa¢ées no
desempenho das empresas brasileiras. Estudos recentes que investigaram as determinantes das
transagcdes com partes relacionadas (TPRS), assim como seus impactos no desempenho das
empresas, levaram em consideracdo as vertentes apresentadas por Gordon, Henry e Palia
(2004): (a) de conflitos de interesses, as quais apoiam a visdo de que as TPRs séo danosas
para 0s acionistas minoritarios, implicando expropriacdo da riqueza deles, por parte dos
controladores (acionistas majoritarios); e (b) transacdes eficientes que podem ser benéficas as
empresas, atendendo, desse modo, aos objetivos econdmicos subjacentes delas. Esta pesquisa
apoia-se na vertente de conflito de interesses, com base na teoria da agéncia e no fato de que o
cenario brasileiro apresenta ter como caracteristica uma estrutura de propriedade concentrada
e ser um pais emergente com ambiente legal caracterizado pela baixa protecdo aos acionistas
minoritarios. Para operacionalizar a pesquisa, utilizou-se uma amostra inicial composta de 70
empresas com acOes listadas na BM&FBovespa, observando o periodo de 2010 a 2012. Os
contratos relacionados foram identificados e quantificados de duas formas, de acordo com a
metodologia aplicada por Kohlbeck e Mayhew (2004; 2010) e Silveira, Prado e Sasso (2009).
Como principais determinantes foram investigadas proxies para captar os efeitos dos
mecanismos de governanca corporativa e ambiente legal, do desempenho das empresas, dos
desvios entre direitos sobre controle e direitos sobre fluxo de caixa e do excesso de
remuneracdo executiva. Também foram adicionadas variaveis de controle para isolar as
caracteristicas intrinsecas das firmas. Nas analises economeétricas foram estimados os modelos
pelos métodos de Poisson, corte transversal agrupado (Pooled-OLS) e logit. A estimacdo foi
feita pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO), e para aumentar a robustez das
estimativas econométricas, foram utilizadas varidveis instrumentais estimadas pelo método
dos momentos generalizados (MMG). As evidéncias indicam que os fatores investigados
impactam diferentemente as diversas medidas de TPRs das empresas analisadas. Verificou-se
que os contratos relacionados, em geral, sdo danosos as empresas, impactando negativamente
0 desempenho delas, desempenho este que é aumentado pela presenca de mecanismos

eficazes de governanca corporativa. Os resultados do impacto das medidas de governanga



corporativa e das caracteristicas intrinsecas das firmas no desempenho das empresas Ssao

robustos a presenca de endogeneidade com base nas regressdes com variaveis instrumentais.

Palavras-chave: TransacGes entre partes relacionadas. Desempenho contabil. Remuneracédo

excessiva. Governanca corporativa. Varidveis instrumentais.



ABSTRACT

The international literature that examines the factors impacting related parties transactions
focuses on the UK, US and Asia, and Brazil is an environment little investigated. This
research aims to investigate both the impacting factors of contracts with related parties, and
the impact of these transactions on the performance of Brazilian companies. Studies recent
that investigated the determinants of related parties transactions (RPTs), as well as its impact
on business performance, took into account the aspects presented by Gordon, Henry and Palia
(2004): (a) conflict of interests, which support the view that the RPTs are harmful to minority
shareholders, implying expropriation of their wealth by controlling (majority shareholders);
and (b) efficient transactions that may be beneficial to companies, serving thus to economic
objectives. This research draws on aspects of conflict of interest, based on agency theory and
the fact that the Brazilian scenario is characterized by concentrated ownership and a legal
environment characterized by poor protection of minority shareholders. To operationalize the
research, we used an initial sample consisted of 70 companies listed on the BM&FBovespa
observing the period from 2010 to 2012. The contracts listed were identified and quantified in
two ways, according to the methodology applied by Kohlbeck and Mayhew (2004; 2010) and
Silveira, Prado and Sasso (2009). As major determinants were investigated proxies to capture
the effects of corporate governance mechanisms and legal environment of business
performance, the control rights and cash flow rights mismatch and excessive executive
compensation. Control variables to isolate the intrinsic characteristics of the firms were also
added. In the econometric analysis Poisson models, clustered cross section (Pooled-OLS) and
logit models were estimated. The estimation was done by the method of ordinary least squares
(OLS), and to increase the robustness of the econometric estimates, instrumental variables
with generalized method of moments (GMM) were used. Evidence indicates that investigated
factors impact differently the various RPT measures of the companies analyzed. It was found
that the contracts, in general, are damaging to companies, negatively impacting their
performance, and this performance is increased by the presence of effective corporate
governance. The results of the impact of corporate governance measures and the intrinsic
characteristics of the firms in business performance are robust to the presence of endogeneity

based on regressions with instrumental variables.



Keywords: Transactions between related parties. Accounting performance. Overcompensated.

Corporate governance. Instrumental variables.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

A qualidade na elaboracgdo e divulgacgdo das informacgdes contabeis é fundamental
para auxiliar nas tomadas de decisdes e no monitoramento das empresas pelos seus usuérios,
combatendo, assim, o problema causado pela assimetria informacional, que possibilita a
expropriacdo da riqueza dos acionistas minoritarios das empresas.

Casos de escandalos que envolvem empresas de renome internacional, tais como
Enron, Adelphia, Tyco, Parmalat, Bremer Vulkan, Baan Company e Satyam Computers, vém
demonstrar que a expropriacdo dos acionistas minoritarios pode ocorrer por meio de
transacdes com partes relacionadas (P1ZZ0O, 2013; GORDON; HENRY; PALIA, 2004).

Entendem-se por partes relacionadas as pessoas juridicas ou fisicas que possuem
relacbes com a empresa que reporta as informacfes contdbeis: seus diretores, acionistas
controladores, suas subsidiarias e administradores. Quando essas partes relacionadas celebram
contratos entre si, tais como vendas de ativos, concessao de empréstimos, aquisicao de bens e
servigos, elas séo consideradas transagcdes com partes relacionadas (TPRS).

Na literatura académica, observa-se preocupagdo quanto ao uso das TPRs em
virtude de sua complexidade, que pode ocasionar a expropriacdo da riqueza dos acionistas
minoritarios.

As pesquisas relativas as TPRs foram impulsionadas pelo estudo realizado por
Gordon, Henry e Palia (2004). Os autores apresentam duas vertentes teoricas referentes aos
contratos relacionados: a hip6tese de conflito de interesses e a hipdtese de transacdes
eficientes.

A primeira vertente apoia a visdo de que as TPRs séo danosas para 0s acionistas
minoritarios, implicando expropriacdo da riqueza deles por parte dos controladores (acionistas
majoritarios) das empresas via medidas oportunistas. Tal visdo pode ser relacionada com o
problema de agéncia descrito por Berle e Means (1932) e Jensen e Meckling (1976), o qual
demonstra que as TPRs sdo prejudiciais aos valores econémicos das organizacoes.
Corroboram essa vertente estudos que demonstram que as TPRs podem ser relacionadas com:
(@) fraudes financeiras; (b) transferéncias de riquezas; (c) baixo valor de mercado; (d)

determinantes de crises financeiras; (e) desempenho inferior; e (f) gerenciamento de
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resultados. S&o exemplos de TPRs danosas a riqueza dos acionistas da empresa: (a) a
aquisicdo de mercadorias com suas partes relacionadas a um prego superior ao praticado no
mercado; (b) empréstimos adquiridos a uma taxa maior do que a praticada pelas instituicdes
financeiras; e (c) transferéncia de ativos entre as organizacGes sem 6nus financeiro para quem
recebe a transferéncia.

Por outro lado, de acordo com a segunda vertente abordada por Gordon, Henry e
Palia (2004), as TPRs podem ser benéficas para as empresas, atendendo, desse modo, 0s
objetivos econdmicos subjacentes a elas. Nesse contexto, as TPRs coibem o problema de
agéncia, visto que elas séo realizadas em um ambiente com menor assimetria informacional
entre as partes envolvidas no negdcio e ndo sdo envolvidos terceiros alheios as organizacGes
nas transacbes (KOHLBECK; MAYHEW, 2010). Assim, 0s acionistas minoritarios sao
privilegiados com essas transacGes, que podem por causa da relacdo entre as partes,
simultaneamente diminuir os custos das transacfes e melhorar a distribuicdo dos recursos
destinados a investimentos internos da organizagéo (ARIFF; HASHIM, 2013).

Dentre os estudos que langcam luz sobre a segunda vertente tedrica discutida
anteriormente, destacam-se o0s que relacionam a formacéo de grupos empresariais e as TPRs
com: (a) aumento do desenvolvimento econdmico; (b) aumento da infraestrutura e inovagéo
institucional; (c) beneficios financeiros e intangiveis; (d) aumento do valor e rentabilidade
financeira; (e) reducdo de restri¢ces de financiamentos; e (f) distribuicdo dos riscos e melhor
alocacdo de recursos. Sdo exemplos de TPRs que contribuem para o aumento da riqueza dos
acionistas da empresa: (a) utilizacdo de fundos privados de um acionista controlador com o
objetivo de ajudar uma empresa em dificuldades financeiras momenténeas; (b) aplicagdes em
joint venture com a juncéo de distintas habilidades entre as empresas para o desenvolvimento
de uma atividade econdmica comum, visando ao lucro para ambas as partes do negocio; e ()
transferéncia de ativos para empresas situadas em locais isentos de impostos, o que pode
aumentar a riqueza de todo o grupo econémico.

Desse modo, investigar os fatores impactantes das TPRs é de suma importancia
em ambito nacional e internacional. Entre os fatores associados as TPRs, realgam-se suas
relagbes com a governanga corporativa, a estrutura de propriedade, a remuneracdo dos
executivos e o desempenho contabil das empresas. Ressalta-se que 0 ambiente desta pesquisa
é o brasileiro, que apresenta empresas com caracteristicas de baixos padrdes de governanga
corporativa (CARVALHAL DA SILVA; LEAL, 2005) e elevada concentracdo de sua
estrutura societaria (SIFFERT FILHO, 1998; CARVALHAL DA SILVA, 2004; LEAL;
CARVALHAL DA SILVA, 2008), o que acarreta uma assimetria informacional nos dados
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contébeis, a qual pode culminar na expropriacdo da riqueza dos acionistas minoritarios por
parte dos controladores (acionistas majoritarios) das empresas. Nesse contexto, esta pesquisa
apresentara resultados associados a vertende teorica de conflito de interesses no que diz
respeito a presenca de contratos relacionados nas empresas analisadas.

Sobre os possiveis fatores impactantes das TPRs, as boas préaticas de governanga
corporativa adotadas pelas empresas sdo redutoras da manipulagdo dos precos de transferéncia
entre as partes relacionadas (LO; WONG; FIRTH, 2010). Assim, maior monitoramento
realizado por mecanismos eficazes de governanca corporativa pode reduzir o risco de
expropriacao relacionado as TPRs (BENNOURI; NEKHILI; TOURON, 2012).

A estrutura de propriedade é um fator determinante para as TPRs. Nesse contexto,
a concentracdo da propriedade pode resultar em expropriacdo por parte do acionista
controlador ante os acionistas minoritarios (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Desse modo, a
diferenca entre o direito de controle e o direito ao fluxo de caixa pode ocasionar expropriagao
dos demais investidores da empresa via contratos relacionados (JIANG; LEE; YUE, 2010).

A remuneracdo dos executivos esta diretamente relacionada com o sistema de
governanca corporativa. Autores como Bebchuk e Fried (2004) demonstram que a auséncia de
mecanismos de boas praticas de governancga corporativa ocasiona remuneragdo excessiva dos
executivos, indo, desse modo, de contram&@o aos interesses econdmicos dos acionistas
minoritarios. Ndo obstante, as TPRs podem ser utilizadas como forma de prémio para os altos
executivos, o que faz o volume delas ser alterado quando de sua vinculacdo com a
remuneracdo dos executivos (HU; SHEN; XU, 2009).

Estudos evidenciam que a utilizagdo de contratos relacionados pode impactar
negativamente o desempenho das empresas (MUNIR; GUL, 2010). As evidéncias associam 0
mau desempenho contabil a piores praticas de governanca corporativa (HUANG; LIU, 2010),
demonstrando que os estudos que relacionam TPRs a desempenho devem levar em
consideracdo o ambiente legal e regulamentar em que se encontram as empresas investigadas.

Desse modo, a pesquisa centra-se na discussdo dos fatores impactantes
relacionados a utilizagdo de TPRs, com a intencdo de contribuir para melhor entendimento
delas ante as préaticas de governanca corporativa, as estruturas de propriedades, a remuneragdo
dos executivos e possiveis impactos no desempenho contabil das empresas no mercado

acionario brasileiro.
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1.2 Definicao do problema de pesquisa

Para auxiliar principalmente os acionistas minoritarios, as informacdes contabeis-
financerias devem ser suficientes para avaliacbes de possiveis riscos relacionados as TPRs,
uma vez que existe a possibilidade de expropriagdo por parte dos controladores (acionistas
majoritarios) da riqueza das empresas via contratos relacionados.

Cheung et al. (2009b) revelam que o desvio de recursos dos acionistas
minoritarios via contratos relacionados estd associado a menor quantidade de divulgacdo das
informagdes contabeis-financeiras. Essa assimetria informacional pode ser causada pela
separacdo entre propriedade e gestdo, que, de acordo com Manne (1965), dificulta o papel dos
acionistas minoritarios em intervir nas decisdes dos altos executivos.

Estudos que analisam as determinantes das TPRs associam-nas a variaveis que
representam a estrutura da governanga corporativa (nivel da remuneracdo do Chief Executive
Officer, monitoramento interno, caracteristicas do conselho de administracdo), que medem e
caracterizam a estrutura de propriedade (nivel de concentracdo aciondria, entre outros) e
desempenho contabil (EBITIDA, ROA e q de Tobin), sendo estes os principais fatores
analisados (HU; SHEN; XU, 2009; BERKMAN; COLE; FU, 2009; GORDON; HENRY;
PALIA, 2004).

A literatura nacional carece de estudos que venham lancar luz sobre os fatores que
explicam as TPRs, uma vez que poucos estudos as relacionam com mecanismos de
governancga corporativa e também sua relacdo com valor da empresa. N&o obstante (até onde
seja de conhecimento do autor) esta € a Unica pesquisa que associa contratos relacionados
com remuneracao executiva (diretoria e administracdo) em ambito nacional.

Diante do disposto, mapear as TPRs analisando suas relacdes ante a qualidade do
ambiente legal e regulamentar, as estruturas de propriedade e controle das empresas, a
remuneracao dos executivos, bem como as associagdes no desempenho contabil das empresas,
pode ser relevante, tendo por base o lado tedrico e as possiveis contribuicdes ao mercado
acionario brasileiro, através de evidéncias empiricas. Para tanto, a pesquisa tenta responder a
seguinte questdo norteadora:

Quais sdo os fatores relacionados a governanca corporativa, estrutura de
propriedade e controle e remuneracdo executiva que determinam as transagdes com
partes relacionadas e qual o impacto dessas transacoes no desempenho das empresas no

mercado acionario brasileiro?
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1.3 Objetivos

O objetivo geral da pesquisa ¢ identificar os fatores que impactam a ocorréncia
das TPRs realizadas pelas empresas listadas na BM&FBovespa, bem como verificar o
impacto dessas transagdes no desempenho das empresas.
Para atender as hipdteses langcadas na pesquisa e demais prerrogativas economeétricas, foram
definidos os seguintes objetivos especificos:

a) mapear as TPRs adotando distintas formas de classificacédo delas;

b) identificar se o desempenho contabil e a remuneracdo excessiva dos
executivos das empresas séo impactados pela presenca das TPRs;

c) verificar se ha associacdo entre as distintas classificacdes das TPRs e as
variaveis que representam boas praticas de governanca corporativa, estrutura
de propriedade e controle, remuneragdo dos executivos e desempenho
contabil;

d) verificar se as relacdes identificadas no item anterior podem ser consideradas

enddgenas.

1.4 Justificativa do trabalho

A discussdo do tema apresentado na pesquisa € justificada pela escassa literatura
em ambito nacional a respeito da associagcdo das TPRs com os mecanismos de governanga
corporativa, estrutura de propriedade e controle e remuneragcdo dos executivos. Justifica-se
também pela crescente busca social e pela continua transparéncia e divulgacdo dos nimeros
contabeis, visto que as informagdes referentes aos contratos relacionados sdo de suma
importancia para 0s investidores, que avaliam as empresas com base nesses numeros
reportados (GE et al., 2010).

O mercado acionério brasileiro € apropriado para a realizagdo desta pesquisa pelos
seguintes fatores: (a) obrigatoriedade da divulgacéo das transagdes com partes relacionadas de
forma detalhada; (b) estrutura de propriedade concentrada; e (c) pais emergente que possui

empresas com baixos indices de governanga corporativa.
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Com o advento da instituicdo do formulério de referéncia (FR), a partir da
introducgdo da Instrucdo 480 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), de 7 de dezembro
de 2009, foi determinado, entre outros, o detalhamento das TPRs para as empresas com ac¢oes
listadas em bolsa de valores no Brasil. Essa nova base de dados (formulario de referéncia)
podera contribuir para o aprimoramento de pesquisas em ambito académico, possibilitando
estudos com resultados robustos e abrangentes.

O mercado acionario brasileiro é caracterizado pela estrutura de propriedade
concentrada (SIFFERT FILHO, 1998, CARVALHAL DA SILVA, 2004; LEAL,;
CARVALHAL DA SILVA, 2008). Assim, tal concentracdo pode ocasionar, devido ao
conflito de interesses, a expropriacdo da riqueza dos acionistas minoritarios pelos
controladores (acionistas majoritarios), que pode ocorrer via utilizacdo de contratos
relacionados.

Carvalhal da Silva e Leal (2005) identificaram a existéncia de um ndmero
considerado baixo (inferior a 4% na amostra de sua pesquisa) de empresas brasileiras que
apresentam praticas de governanga corporativa consideradas “boas”. Essa caracteristica pode
facilitar o aumento da utilizacdo dos contratos relacionados. Nesse contexto, as boas praticas
de governancga corporativa exercem papel importante na redugédo da assimetria informacional
e consequente protecdo ao acionista minoritario, objetivando a redugdo da expropriacdo de
sua riqueza.

Ressalta-se que paises europeus, asiaticos e os Estados Unidos da América (EUA)
possuem diferencas econdmicas que dificultam as comparacGes entre achados empiricos.
Desse modo, estudos realizados de forma regional sdo possiveis alternativas ante a ndo
possibilidade de solucBes universais (COFFE, 2005). Com isso, ndo se devem generalizar
achados empiricos feitos em determinadas economias, pela dificuldade de comparabilidade
entre elas (P12Z0, 2013).

Em contrapartida, a pesquisa se enquadra nas trés condicdes alvitradas por Castro
(2006), no que diz respeito a escolha do tema de pesquisa, a saber: importancia, originalidade
e viabilidade.

A importancia do tema justifica-se por ser uma questdo que é impactante ndo tao
somente para 0s acionistas minoritarios, mas para todos os usuarios finais dos numeros
contabeis. A possibilidade de identificar quais fatores determinam as TPRs proporcionara
melhor entendimento do fendmeno, tendo utilidade para acionistas minoritérios (na avaliagdo
da empresa com base nos nimeros contabeis), 6rgdos normatizadores (com o reforco da

regulamentacdo das determinantes que sdo nocivas aos participantes do mercado acionario),
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pesquisadores (no desenvolvimento de métricas mais precisas e nas possibilidades de novos
estudos), entre outros.

Do ponto de vista da originalidade, esta pesquisa utiliza variaveis até entdo nao
adotadas em ambito nacional, referentes a quantificacdo e classificacdo das TPRs e excesso de
remuneracdo dos executivos, o que vem complementar os estudos realizados a respeito de
TPRs em &mbito nacional.

Por fim, a viabilidade do projeto é constatada por existir uma base tedrica
internacional ampla sobre o tema, além de ter o acesso as informacGes necessarias, 0 que

possibilita o desenvolvimento dos elementos dispostos na pesquisa no tempo previsto.

1.5 Delimitacéo da pesquisa

Pelo fato de nenhum estudo ter um fim em si, a presente pesquisa apresenta
limitacdes no &mbito tedrico, operacional e metodoldgico.

As delimitacdes tedricas existem pelo fato de se buscar corroborar com a vertente
de conflito de interesses descrita por Gordon, Henry e Palia (2004), visto as caracteristicas do
mercado acionario brasileiro, considerando, assim, que todos os contratos celebrados entre
partes relacionadas sdo danosas as empresas. Todavia ndo foi matéria de estudo a segregacéo
das TPRs entre aquelas que poderiam representar beneficios as empresas. Ademais, dentre o
conjunto de beneficios privados de controle, foram utilizadas as TPRs e as medidas de
distanciamento do principio “uma agdo, um voto”, desconsiderando outras formas de
expropriacao.

Dentre as delimitacbes de carater operacionais, devem ser levadas em
consideracdo a medida de desempenho das empresas e 0s mecanismos de governanca
corporativa aplicadas na pesquisa. A medida de desempenho g de Tobin enfatiza o valor de
mercado da companhia, de modo que medidas alternativas que medem o desempenho como
um todo, tal como classificar a performance das empresas com a utilizacdo de indices
financeiros a partir de uma metodologia de andlise envoltéria de dados (DEA), ndo foram
observados no estudo. Em relagdo aos mecanismos de governanga corporativa, observa-se que
ndo foram contempladas na pesquisa mecanismos como: o ativismo dos investidores; a
competicdo do mercado de capitais; e aquisi¢des hostis.

As delimitagdes metodoldgicas referem-se principalmente ao tamanho e
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caracteristicas de selecdo da amostra, o que limita as inferéncias estatisticas a amostra
analisada. Outra delimitacdo diz respeito ao espaco amostral que contemplou de forma
principal trés anos (2010, 2011 e 2012), que, juntamente com o limitado tamanho da amostra,

impossibilitou a utilizacdo de, por exemplo, a metodologia de dados em painel.

1.6 Estrutura da pesquisa



Figura 1 — Estrutura analitica da pesquisa

Fundamentos tedricos das transacfes com partes relacionadas e suas relacdes
com o desempenho das empresas.

Fundamentos teoéricos da governanca corporativa e de sua relacdo com os
contratos relacionados.

TEORIA |—

Fundamentos tedricos da estrutura de propriedade e controle das companhias
e sua relacdo com as transagdes com partes relacionadas.

Fundamentos teoricos da remuneragdo executiva e seu excesso e da relacéo

> entre este excesso e 0s contratos relacionados.

Quais sao os fatores relacionados a governanga corporativa, estrutura de
PROBLEMA Iﬁ propriedade e controle e _ remuneracao exgcutiva que determinam as

transagfes com partes relacionadas e qual o impacto dessas transaces no
desempenho das empresas no mercado acionario brasileiro?

Identificar os fatores que impactam as TPRs realizadas
GERAL lé pelas empresas listadas na BM&FBovespa.

OBJETIVOS

- S Mapear as TPRs adotando distintas formas de
ESPECIFICOS | classificacdo delas;

Identificar se o desempenho contabil e a remuneracéo
= excessiva dos executivos das empresas sdo impactados
pela presenca das TPRs;

Verificar se hd associagdo entre as distintas
classificacfes das TPRs e as varidveis que representam
> boas praticas de governanga corporativa, estrutura de
propriedade e controle, remuneragdo dos executivos e
desempenho contabil:

Verificar se as relacGes identificadas no item anterior
> podem ser consideradas enddgenas.

H.: A ocorréncia das TPRs é influenciada negativamente pelas boas
praticas de governancga corporativa adotadas pelas empresas.

N H,: A ocorréncia das TPRs é impactada positivamente pelo afastamento do
principio “uma agdo, um voto”.

HIPOTESES |—

Hs: O desempenho contabil apresenta uma associagcdo negativa com a
ocorréncia das TPRs.

H4: A remuneracdo excessiva da diretoria e do conselho de administracéo
das empresas impacta na ocorréncia das TPRs.

PROCEDIMENTOS ~ . . . .
ECONOMETRICOS Modelos de regressdo de Poisson, MQO, variaveis instrumentais e logit.

Fonte: Adaptado pelo autor do Manual para formatacdo e edicdo de dissertacdes e teses da FEA/USP
(2008), p. 132. Disponivel em:< www.fea.usp.br/media/fck/File/ManualTesesdez2008(1).pdf>. Acessado
em: 15 de abr. 2014.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo tem por objetivo apresentar o arcabouco tedrico que sustenta o objetivo
geral e os especificos da presente pesquisa. Para tanto, apresenta-se a revisao tedrica quanto a
transacOes com partes relacionadas e suas perspectivas legais e préaticas; desempenho das
empresas; mecanismos de governancga corporativa; composicdo da estrutura de propriedade e
controle; e remuneracao total e excessiva dos executivos. Assim, procura-se tanto verificar os
fatores impactantes das TPRs ante as bases tedricas revisadas quanto demonstrar a associagdo
dos contratos relacionados no desempenho das empresas e remuneracdo excessiva dos

executivos.

2.1 Transacg6es com partes relacionadas

2.1.1 Perspectiva legal e pratica das transacGes com partes relacionadas

A harmonizacdo da contabilidade brasileira ante os padrdes internacionais de
contabilidade, instituida com base na Lei 11.638/2007, que alterou a Lei 6.404/1976 (Lei das
S.A.), langou luz sobre questdes antes ndo contempladas e destacadas pela lei alterada. O
pronunciamento técnico, de nimero 5, expedido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC), aprovado inicialmente pela deliberacio CVM n.° 560/2008 e posteriormente pela
deliberacdo CVM n.° 642/2010, que revogou a deliberagcdo 560/2008, é fruto da harmonizacéo
contabil, uma vez que o CPC 05 (R1) é correlacionado as normas internacionais de
contabilidade, pronunciamento IAS 24 e juntamente correlacionado com as normas
americanas, tendo por base o FAS 57. N&o obstante, o conceito de TPRs disposto no CPC 05
(R1) seré o utilizado até o restante desta pesquisa.

O referido pronunciamento, CPC 05 (R1) de 2010, discorre sobre as TPRs, tendo
em seu escopo o0 objetivo de fornecer informagfes fidedignas aos usuarios finais das
demonstragfes contébeis sobre o impacto dessas transacdes nos numeros contdbeis da

empresa que reporta a informacao.
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As partes relacionadas a determinada empresa sdo descritas da seguinte forma,
segundo o pronunciamento técnico CPC 05 (R1) (2010, p. 3-4):

Parte relacionada é a pessoa ou a entidade que esta relacionada com a entidade que
esta elaborando suas demonstrages contabeis (nesse Pronunciamento Técnico,
tratada como ‘entidade que reporta a informagio”).

(a) Uma pessoa, ou um membro proximo de sua familia, esta relacionada com a
entidade que reporta a informacédo se:

(i) tiver o controle pleno ou compartilhado da entidade que reporta a informacéo;

(i) tiver influéncia significativa sobre a entidade que reporta a informacéo; ou

(iii) for membro do pessoal chave da administracdo da entidade que reporta a
informacdo ou da controladora da entidade que reporta a informacao.

(@) Uma entidade estd relacionada com a entidade que reporta a informagdo se
qualquer das condig¢des abaixo for observada:

(i) a entidade e a entidade que reporta a informacéo sdo membros do mesmo grupo
econdmico (o que significa dizer que a controladora e cada controlada sdo inter-
relacionadas, bem como as entidades sob controle comum s&o relacionadas entre si);
(ii) a entidade € coligada ou controlada em conjunto (joint venture) de outra entidade
(ou coligada ou controlada em conjunto de entidade membro de grupo econémico do
qual a outra entidade é membro);

(iii) ambas as entidades estdo sob o controle conjunto (joint ventures) de uma
terceira entidade;

(iv) uma entidade estd sob o controle conjunto (joint venture) de uma terceira
entidade e a outra entidade for coligada dessa terceira entidade;

(v) a entidade é um plano de beneficio pos-emprego cujos beneficiarios sdo os
empregados de ambas as entidades, a que reporta a informacdo e a que esta
relacionada com a que reporta a informacéo. Se a entidade que reporta a informagéo
for ela prdpria um plano de beneficio pds-emprego, 0os empregados que contribuem
com a mesma serdo também considerados partes relacionadas com a entidade que
reporta a informagéo;

(vi) a entidade é controlada, de modo pleno ou sob controle conjunto, por uma
pessoa identificada na letra (a);

(vii) uma pessoa identificada na letra (a) (i) tem influéncia significativa sobre a
entidade, ou for membro do pessoal chave da administracdo da entidade (ou de
controladora da entidade).

As transferéncias tanto de servicos quanto de recursos, obrigacdes, vendas de
ativos, empréstimos, garantias, entre outros, entre determinada empresa e as respectivas partes
relacionadas sdo consideradas TPRs (CPC 05 (R1), 2010).

De acordo com o sistema juridico brasileiro, ndo existe impedimento legal que
coiba relagGes entre as partes relacionadas, salvo quando do dever de lealdade, previsto na Lei
das S.A., em seu art. 155, que veta o uso de informacOes privilegiadas por parte dos
administradores da empresa. Djankov et al. (2008) afirmam que nenhum pais impede o uso de
todos os tipos de transacdes, restringindo somente algumas TPRs especificas.

O desimpedimento da utilizagdo de TPRs n&o isenta a empresa de atender a
especificos requisitos quanto a essas transacdes. Tal afirmativa é verificada tendo por base 0s
artigos 243 e 245 da Lei das S.A., que dispde sobre a divulgacdo de informacgoes relativas a

investimentos em companhias coligadas e controladas, e do ndo favorecimento dessas
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sociedades (coligadas, controladas e controladoras) em prejuizo da companhia. Ademais, 0
Brasil apresenta exigéncias para padronizacdo da divulgagdo dos contratos com partes
relacionadas com base nas normas de paises da Unido Europeia e dos EUA (SILVEIRA;
PRADO; SASSO, 2009).

2.1.2 Estudos referentes a transacdes com partes relacionadas

A incipiente literatura em ambito nacional sobre as TPRs deixa uma lacuna,
possibilitando a oportunidade para varios estudos relacionados ao tema. No Brasil, as
publicacdes voltadas para a area de financas na década de 90 discorreram sobre o referido
tema, por meio da analise das transacdes entre companhias do mesmo grupo econdmico.
Nessa seara, trabalhos como o de Procianoy e Comerlato (1994) foram pioneiros. Os autores
alertam para a possibilidade de expropriacdo dos direitos dos acionistas minoritarios, nas
transagdes entre empresas de capital aberto do mesmo grupo econdémico, com base no preco
de transferéncia dessas transacoes.

Estudos voltados somente para pesquisas referentes as TPRs iniciaram-se em
2009, mediante a pesquisa realizada por Silveira, Prado e Sasso (2009), os quais investigam o
ambiente juridico e empirico das TPRs. Pela 6tica juridica, os autores demonstram existir
equivaléncia entre as normas e a autorregulacdo nacional, comparadas ao ambiente
internacional dos paises desenvolvidos utilizados como pardmetros. Sob o aspecto empirico,
analisando as empresas listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo para 2006, os autores
constataram que a relevancia (montante) e ocorréncia (quantidade) de TPRs possuem relagdes
negativas, com o valor de mercado das empresas e com as boas praticas de governanca
corporativa, respectivamente. Porém, os autores lembram que os resultados sdo limitados a
sua amostra e devem ser analisados com cautela pelos seguintes fatos: (a) limitacdo da
amostra as empresas que compunham os segmentos diferenciados de governanca corporativa,
justificada por serem exclusivamente obrigadas pela CVM a reportar suas TPRs, o que
ocasionou uma amostra composta de 49 empresas; e (b) impossibilidade de verificar uma
causalidade nos resultados achados. Desse modo, ndo foi possivel afirmar que melhores
praticas de governanga corporativa estdo associadas a menores usos de TPRs. Essa
observacdo se estende para a relagdo entre valor de mercado e TPRs.

Com o prop6sito de verificar o impacto das TPRs no valor de mercado das
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empresas, Oda (2011) analisou as informacgdes das empresas listadas no segmento do Novo
Mercado da BM&FBovespa para os anos fiscais de 2009 e 2010. Em seu estudo, a autora
quantifica as TPRs com base nas notas explicativas divulgadas pelas empresas listadas em
bolsa e segrega 0 montante dessas transagcdes em operacionais e financeiras. A autora acredita
existir uma relacdo negativa entre as TPRs classificadas como operacionais e o valor de
mercado das empresas, porém o estudo é inconclusivo sobre as TPRs financeiras. Ademais, a
pesquisa carece de procedimentos econométricos robustos para tratamento da endogeneidade,
problema comum em pesquisas que utilizam varidveis associadas a qualidade da governanca
corporativa, sendo talvez este um dos problemas, junto com a limitacdo da pesquisa ao
segmento do Novo Mercado, que acarretaram a ndo sustentacdo das demais hipdteses
lancadas na pesquisa.

Matos (2011) aborda a influéncia das TPRs no desempenho das empresas listadas
na BM&FBovespa para o periodo de 2008 e 2009. O autor separa as TPRs coletadas nas
demonstracdes financeiras padronizadas em oito categorias e testa suas associagbes com as
varidveis dependentes ROA e EBITDA. A referida pesquisa possibilitou verificar que
transacdes de compras de ativos, uma das classificacGes adotadas, sdo utilizadas para elevar o
retorno operacional das empresas controladoras, quando ocorrem transagcfes desse tipo com
suas controladas, atendendo parcialmente & hip6tese langada na pesquisa.

No ambito internacional, as pesquisas referentes as TPRs foram impulsionadas
pelo estudo de Gordon, Henry e Palia (2004), que analisaram 112 empresas americanas no
periodo de 2000 a 2001. Os autores acreditam que a relacdo negativa entre o volume
financeiro das TPRs utilizadas anteriormente a promulgacdo da Lei Sarbanes — Oxley (SOX),
que proibiu empréstimos cuja parte relacionada fosse um executivo ou conselheiro da
empresa, esta associada a piores praticas de governanca corporativa. Constatou-se também
gue o mercado considera as TPRs como fonte de conflito de interesses entre gestores e
acionistas, uma vez que o retorno anual ajustado ao setor das empresas apresentou associagdo
negativa com a quantidade total de TPRs.

Ainda de acordo com Gordon, Henry e Palia (2004), as TPRs possuem duas
vertentes dicotdmicas denominadas como hipdtese de conflito de interesses e hipdtese de
transacgoes eficientes. Relativamente a primeira hipdtese, as TPRs sdo danosas as empresas,
pois seus controladores (acionistas majoritarios) possuem incentivos para maximizar sua
riqueza, deteriorando o valor da empresa em prol de seu bem-estar pessoal; na perspectiva da
segunda hipotese, as TPRs podem ser transagdes eficientes que beneficiam as empresas,

quando os contratos relacionados atendem aos objetivos econémicos subjacentes da
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companhia.

Estudos que analisam pormenorizadamente tipos especificos de TPRs merecem
destaque, uma vez que analisam, com mais acuracia, o tipo especifico de transacdo que é
danosa ou ndo as empresas. Nesse contexto, salienta-se o estudo realizado por Cheung et al.
(2009a), que analisam os contratos de compra e venda de ativos das companhias de capital
aberto de Hong Kong envolvendo partes relacionadas e perfazendo o periodo de 1998 a 2000.
Os autores utilizam uma amostra de 129 transacdes de aquisicdo e venda de ativos entre partes
relacionadas e a comparam a uma amostra de 125 transagdes com terceiros ndo relacionados a
empresa. A variavel dependente da pesquisa € a diferenca entre essas transacdes e seu valor
justo. Desse modo, possibilitou-se observar que negdcios envolvendo partes relacionadas sao
desfavoraveis para as empresas analisadas, uma vez que as vendas a partes relacionadas se
realizam com valores inferiores as vendas com partes nao relacionadas, e as compras de ativos
séo efetuadas a valores superiores, comparando-se com as aquisi¢des de ativos com partes ndo
relacionadas. De forma adicional, constatou-se que, com excecdo do comité de auditoria,
essas transacdes ndo sdo impactadas por demais mecanismos de governanca corporativa.

Jian e Wong (2003), ao analisarem as empresas que compdem o setor de matéria-
prima na China, no periodo de 1997 a 2000, constataram que o mercado reconhece as vendas
anormais realizadas entre partes relacionadas, como forma de manipulagdo dos resultados,
uma vez que o retorno com esse tipo de venda é menor do que o retorno com vendas a partes
ndo relacionadas. Adicionalmente, constatou-se que os empréstimos com partes relacionadas
sdo utilizados como ferramenta de expropriacdo da riqueza das empresas.

As transacOes de empréstimos entre partes relacionadas sdo investigadas de modo
especifico na literatura, como pode ser observado no trabalho desenvolvido por Berkman,
Cole e Fu (2009), que estudaram empresas de capital aberto chinesas que emitiram garantias
de empréstimos para os detentores do bloco de controle ou empresa controlada por eles, para
0 ano de 1999. Os autores concluiram que empresas que praticam essas transagdes possuem
alavancagens superiores e pior desempenho financeiro. Assim, 0s acionistas minoritarios sao
expropriados por meio das transacdes de garantia de emprestimos.

La Porta, Lopez de Silanes e Zamarripa (2002) observaram 0s empréstimos
concedidos por 17 bancos mexicanos as empresas controladas por seus proprietarios, em
1995. Constatou-se que os empréstimos relacionados sdo realizados a condi¢cdes comerciais
mais favoraveis do que quando feitos a terceiros ndo relacionados e que, desse modo, as
partes relacionadas beneficiam-se dessas operagOes. Ademais, 0s autores acompanharam o

avanco desses empréstimos ao longo do tempo, perfazendo o periodo de 1995 a dezembro de
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1999. Com isso observaram que os empréstimos relacionados estdo associados a indices de
inadimpléncia maiores do que os néo relacionados.

Na literatura académica, alguns autores argumentam que as TPRs podem ser
influenciadas por fatores especificos, tais como langamento de a¢cdes no mercado, fechamento
de capital, capitacdo de recursos, listagem da empresa no mercado de capitais, entre outros.
Nessa linha, Baek, Kang e Lee (2006) abordam a possibilidade de transferéncia de recursos
(tunneling) quando da colocacgéo de valores mobiliarios no mercado acionario coreano, entre
empresas que compdem conglomerados expressivos (chaebols), perfazendo o periodo de 1989
a 2000. Os resultados sugerem que a discricionariedade dos controladores é determinante para
a expropriacdo dos minoritarios, visto que os precos dos titulos privados podem ser
subavaliados, caso o controlador receba um beneficio com o desconto do titulo, ou
superavaliados, caso seja obtido um prémio com a superavaliacao.

Jian e Wong (2010) investigaram o mercado acionario chinés no periodo de 1998
a 2002. Os autores identificaram que, na presenca de incentivos, tais como emissédo de acgdes e
fechamento de capital, as empresas inflam seus ganhos por meio de vendas anormais
efetuadas a partes relacionadas, beneficiando assim seus acionistas controladores.

Aharony, Wang e Yuan (2010) investigaram as TPRs no periodo pré-lancamento
de oferta pablica inicial de acbes (IPO) e poés-lancamento nas empresas de capital aberto
chinesas, no periodo de 1999 a 2011. Os autores argumentam que as empresas controladas
realizam vendas anormais as suas controladoras, com o objetivo de inflar os lucros da
empresa que realizard a IPO. As conclusdes sugerem que tais transacGes ocorrem pela
perspectiva de as empresas controladoras explorarem, no periodo pés-IPO, a riqueza das
empresas controladas mediante 0 ndo pagamento de empréstimos relacionados.

Os impactos das TPRs no desempenho contabil e valor de mercado das empresas
podem ser verificados na pesquisa realizada por Lei e Song (2011). Nela, os autores
analisaram empresas chinesas com agdes listadas em Hong Kong, no periodo de 2002 a 2004.
Os autores acreditam existirem indicios de que algumas TPRs s&o utilizadas com o objetivo
de transferéncia de recursos (tunneling) e aumento da riqueza global do grupo econdmico
(propping), impactando assim, negativa e positivamente, o desempenho, medido pelo g de
Tobin, e valor de mercado, medido pelo indice market-to-book (MTB) das empresas,
respectivamente. Ademais, as praticas de governanca corporativa sdo mais fracas em
empresas que apresentam tunneling via TPRs. Esses achados complementam o estudo de
Cheung, Rau e Stouraitis (2006) realizado no periodo de 1998 a 2000, para 0 mesmo mercado

acionario.
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Corroborando a hipotese de conflito de interesse, Munir e Gul (2010), verificando
462 empresas de capital aberto da Malésia, mostram que as TPRs impactam, de forma
negativa, o desempenho das firmas medido pelo q de Tobin e ROA. Essa associa¢ao negativa
é justificada pela prevaléncia de empresas de propriedade familiar na amostra estudada. Em
prespectiva semelhante, Huang e Liu (2010) investigaram uma amostra de empresas de alta
tecnologia, no periodo de 1998 a 2008, para 0 mercado acionario de Taiwan e China
concomitantemente. Os autores relacionam as TPRs com o desempenho das empresas,
adotando como variaveis de interesse 0 ROA, g de Tobin, ROE, valor de mercado agregado
(MVA) e valor econdmico agregado (EVA). Os principais achados indicam que as TPRs séo
negativamente associadas com as medidas de desempenho para as empresas listadas na bolsa
de valores da China, sendo essa associacdo justificada por ineficazes mecanismos de

governanca corporativa chineses.

2.2 Governanca corporativa

2.2.1 Contextualizacéo

A teoria da firma descreve a empresa como um nexo de relagdes contratuais.
Assim, as imperfeicBes decorrentes das relacBes contratuais, junto com as informacdes
incompletas entre 0 mercado acionario e 0s gestores das empresas, S840 0 cerne dessa teoria.
Desse modo, a governanga corporativa surge para minimizar os conflitos levantados pela
teoria da firma e teoria da agéncia.

O conceito da teoria da firma foi inicialmente empregado no estudo realizado por
Coase (1937), que descreve os custos de transacdes. Coase explica que as empresas Sa0
constituidas com base em relagfes contratuais entre os participantes e sdo estruturadas para
atuar diretamente no mercado em face de seus agentes econdémicos, objetivando minimizar os
custos de acessar o0 mercado.

Colabora para o desenvolvimento da teoria da firma o estudo de Alchian e
Demsetz (1972). Nele os autores asseveram que a firma surge para minimizar possiveis

conflitos de interesses entre 0s membros de uma equipe. Para sustentarem seu entendimento,
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0s autores apresentam o problema do oportunismo, que € causado pela complexidade quando
da medicdo do desempenho e alocacdo das responsabilidades caracteristicas em um processo
de producdo em equipe. Ademais, Williamson (1985; 1979; 1975) e Klein, Crawford, e
Alchian (1978) argumentam o oportunismo relacionado as empresas.

Jensen e Meckling (1976), em seu estudo seminal, vieram preencher uma lacuna
na literatura acrescentando a teoria da firma a introdugdo do problema de agéncia, por meio
da teoria da agéncia, como um fator a ser considerado nas relacdes contratuais. Segundo 0s
autores, o problema de agéncia surge da relacdo de quando uma ou mais pessoas (0 principal)
possuem uma relacdo contratual com outra pessoa (0 agente) que tomara decisdes a respeito
da empresa em seu nome. Assim, o0 problema de agéncia ocorre quando existe o conflito de
interreses entre 0 agente, que agira no objetivo de maximizar seu bem-estar pessoal, e 0
principal, que devera alinhar os seus interesses ao dos gestores ocasionando em custos (custo
de agéncia).

No intuito de minimizar os problemas de agéncia, causados pelos contratos
incompletos, conflitos de interesses e assimetria informacional, surge a governanca
corporativa. Silveira (2002, p. 14) define governanga corporativa como o “[...] conjunto de
mecanismos de incentivo e controle que visa harmonizar a relacdo entre acionista e gestores
pela reducdo dos custos de agéncia, numa situagdo de separacdo entre propriedade e gestdo.”

Nesse sentido, o mercado acionario brasileiro representado pela sua bolsa de
valores implementou em 2000 os niveis diferenciados de governanca corporativa, com o
objetivo de premiar as empresas que os compdem, demonstrando serem adeptas as boas
praticas de governanca corporativa. Ressalta-se, no ambiente nacional, o papel do Instituto de
Governanca Corporatriva (IBGC) criado em 1995, que, desde 1999, disponibiliza um c6digo
de melhores praticas de governanca corporativa.

Estudos nacionais referentes a estrutura e aos mecanismos de governanca
corporativa se fazem necessarios devido a sua importancia em nivel economico e social.
Nesse contexto, Silveira et al. (2009) analisam a adoc¢do voluntaria as melhores praticas de
governanga corporativa e suas determinantes. Os autores afirmar existir uma evolugéo,
mesmo que lenta, da governanca corporativa de forma global, porém o mesmo ndo é
encontrado quando analisado em nivel de firma.

Com base na construcdo de um indice de governanca corporativa (IGC) adequado
ao mercado acionario brasileiro, Carvalhal da Silva e Leal (2005) mostram, entre outros
resultados, que menos de 4% das empresas analisadas, de um total de 131, apresentam

praticas de governanga corporativa consideradas “boas”. Complementarmente constatou-se
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que melhor governancga corporativa possui correlacdo positiva com desempenho contabil
superior.

Srour (2005) investiga 0s mecanismos alternativos de governanga corporativa em
seu estudo, no qual identificou que as empresas que possuiam ADR (American Depositary
Receipt) nivel Il ou que compunham o nivel 1 de governanca corporativa da Bovespa
apresentaram melhor desempenho quando da ocasido de crises (crise asiatica, julho de 1997 a
agosto de 1998, desvalorizagéo do real, 13 de janeiro de 1999 e o atentado terrorista de 11 de
setembro de 2001).

Dentre outros estudos no mercado acionario brasileiro, destacam-se as pesquisas
que evidenciam que melhores praticas de governanca corporativa impactam positivamente o
retorno e a liquidez (QUENTAL, 2007), o valor de mercado das empresas medido pelo q de
Tobin e mdltiplo PBV (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2006) e a geracdo de retornos
anormais das acoes (NAKAYASU, 2006).

Tendo por base os estudos anteriormente citados, a governanga corporativa no
Brasil parece ser uma ferramenta associada a maior valor de mercado, desempenho, retorno
anormal e liquidez das acdes. Ademais, a governancga corporativa assume papel de protecao
aos acionistas porque reduz a volatilidade das acfes da empresa e minimiza o impacto de

acontecimentos externos (crises).

2.2.2 Relacéo entre governanca corporativa e transagdes com partes relacionadas

Pela ética de que as TPRs sdo danosas as empresas € com base no problema de
agéncia, a estrutura de governanca corporativa € 0s mecanismos de monitoramento eficazes
podem ser utilizados para aliviar a propensdo de ocorréncia de conflitos de interesses entre 0s
controladores (acionistas majoritarios) e acionistas minoritarios relacionados as TPRs. Desse
modo, estudos nessa seara vém demonstrar a importancia do tema em diversos mercados
acionarios.

Nesse contexto, adotando como proxy para expropriacdo via transferéncia de
recursos, a diferenca entre as contas a receber e as contas a pagar as partes relacionadas, Gao
e Kling (2008) associam tunneling as caracteristicas de governanga corporativa no mercado
acionério chinés. Entre seus achados, os autores acreditam que a presenca de membros

externos no conselho de administracéo, a qualidade dos relatorios de auditoria e a estrutura de
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propriedade dispersa coibem a pratica de tunneling em sua forma operacional.

Verificando a qualidade da auditoria externa como fator atenuante da propenséao
de TPRs utilizadas como ferramenta para expropriacdo dos acionistas minoritarios, Bennouri,
Nekhili e Touron (2012) analisaram 85 empresas francesas para o periodo de 2002 a 2005. Os
achados indicam existir uma relagdo negativa entre a presenca de um auditor externo de alta
qualidade (big four) e a ocorréncia de TPRs. Tal resultado apresenta maior significancia
estatistica quando da presenca de dois auditores externos considerados de alta qualidade.

Lo, Wong e Firth (2010) abordam a influéncia da estrutura de governanca
corporativa como ferramenta para minimizar a manipulagdo de pregos de transferéncia nas
vendas relacionadas. Os resultados indicam que boas praticas de governanca corporativa
restringem a manipulacdo dos resultados via precos de transferéncias para o mercado
acionario chinés.

Os estudos que relacionam as TPRs aos diversos mecanismos de governanga
corporativa e ao desempenho contabil e valor da empresa mostram que as TPRs, em sua
grande maioria, sdo danosas as empresas, seguindo assim a vertente de conflito de interesses e
gue 0s mecanismos de governanca corporativa eficazes podem atenuar o efeito danoso das
TPRs.

Nesse contexto, para uma amostra de empresas listadas na bolsa de valores de
Taiwan para o periodo de 1997 a 2006, Chien e Hsu (2010) realizaram uma pesquisa para
verificar uma possivel relacdo entre os contratos com partes relacionadas, desempenho da
empresa e mecanismos de governanga corporativa. Os principais achados empiricos indicam
existir uma relacdo negativa entre as TPRs e desempenho da empresa medido pelo ROA,
corroborando a vertente de conflito de interesses. Adicionalmente verificou-se uma relagéo
positiva entre as proxies de governanca corporativa (empresas de auditoria externa
consideradas de alta qualidade e independéncia dos conselheiros) e desempenho da empresa
(ROA).

As pesquisas sobre TPRs devem levar em consideragdo o ambiente legal e
regulamentar em que se encontram as empresas estudadas. Com base no disposto, Djankov et
al. (2008) analisam as normas juridicas que regulamentam as TPRs, em um estudo que
abrange 72 paises. Para operacionalizar a pesquisa, 0s autores construiram um indice (anti-
self-dealing) compativel entre os paises, para verificar empiricamente 0 modo pelo qual o
sistema juridico impacta a ocorréncia das TPRs. Entre 0s achados, 0s paises que apresentam
melhor protecdo ao direito dos acionistas minoritarios, tais como o poder de agir ex-ante-facto

da ocorréncia dos contratos relacionados por meio de mecanismos como a votacdo deles,
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pertencem a mercados de acOes desenvolvidos. Ademais, 0os autores acreditam que uma
divulgacdo continua das operac@es relacionadas e interligada com uma maior simplicidade de
acionar a justica, para 0S casos em que 0s acionistas minoritarios se sentirem lesados,
impactara positivamente o desenvolvimento do mercado acionario.

Lawrence e Smith (2011) chamam a atencdo para o problema de arbitragem
regulatéria. O problema levantado diz respeito ao fato de a empresa buscar listar-se em
mercados de acGes que sejam menos rigidos, no que diz respeito a aprovacdo e utilizacao das
TPRs. Nesse contexto, os autores levantam o fato de empresas asiaticas buscarem listagem
primaria em mercado como o dos EUA, uma vez que, mesmo tendo elevados padrfes de
governanga corporativa, 0S acionistas minoritarios desse mercado possuem poucas
ferramentas para coibir e analisar as TPRs ex-ante-facto, possibilitando assim a ocorréncias de
expropriacao da riqueza desses acionistas por parte dos controladores (acionistas majoritarios)
das empresas.

Pelos estudos anteriormente citados, € possivel observar que as pesquisas indicam
uma correlacdo negativa entre 0s mecanismos de governanga corporativa eficientes e as
caracteristicas dos contratos relacionados. Ressalta-se que a possivel relacdo negativa entre
TPRs e desempenho contabil pode ser amenizada por ocasido da presenca de boas préaticas de

governanca corporativa.

2.3 Estrutura de propriedade e controle

2.3.1 Contextualizacéo

A separacdo entre propriedade e controle pode reduzir o valor das empresas
devido ao conflito de interesses causado entre os controladores e demais acionistas. Desse
modo, faz-se necessaria a investigacdo dessa separacdo tanto em propriedades concentradas,
aquelas em poder de poucos acionistas, quanto em propriedades difusas, empresas com um
grande nimero de pequenos acionistas.

Em seu estudo seminal realizado nas grandes corporacGes dos EUA, Berle e
Means (1932) verificaram o dominio de empresas com propriedades difusas, demonstrando,
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assim, que o comando das companhias ndo pertence aos seus proprietarios, e sim aos gestores
das empresas, 0 que pode impactar o seu desempenho corporativo. Nesse contexto, 0s
gestores, na intencdo de maximizar seu bem-estar pessoal, podem causar a expropriacdo da
riqueza dos demais acionistas por diversos tipos de arranjos, entre 0s quais se destaca a
expropriacdo via contratos relacionados.

Morck, Shleifer e Vishny (1988) e McConnel e Servaes (1990) desenvolveram, de
forma pioneira, estudos empiricos que analisaram a relacdo levantada por Berle e Means
(1932), a de que a estrutura de propriedade impacta o desempenho das empresas. Neles 0s
autores evidenciaram uma relagdo monotonica significativa, indicando que o grau de
concentracédo da estrutura de propriedade impacta o valor da empresa. Todavia, tais estudos se
utilizaram de regressfes isoladas, considerando as variaveis de estrutura de propriedade
unicamente como exogenas. Ademais, esses resultados podem mudar devido ao uso de
métodos econométricos mais robustos que considerem tais variaveis como enddgenas
(DEMSETZ; VILLALONGA, 2001; HHIMMELBERG; HUBBARD; PALIA, 1999).

Autores como Shleifer e Vishny (1997) apoiam a visdo de que a concentracédo de
controle é danosa as empresas, em virtude da possibilidade de expropriacdo dos demais
acionistas pelos seus controladores e do desalinhamento entre seus interesses. Ndo obstante,
essa expropriacdo pode ser acentuada por estruturas indiretas de controle, nas quais 0s
controladores podem aumentar sua participacdo votante na empresa sem que nela haja um
proporcional aumento de seus investimentos. Assim, as diferencas entre direitos sobre
controle (voto) e direitos sobre o fluxo de caixa (nUmero de a¢des pertencentes ao acionista)
ocasionam, de modo geral, expropriagdes ante 0s acionistas minoritarios e consequente
reducdo do valor de mercado da empresa. Ressalta-se que essas diferencas ferem o principio
de “uma acao, um voto”.

Para obter a separacdo entre direito sobre o controle e direito sobre o fluxo de
caixa e consequente afastamento do principio “uma agao, um voto”, destacam-se 0S seguintes
mecanismos: (a) emissdo de a¢Ges sem direito a voto; (b) voto exercido por procuracéo; (c)
“cartéis de votos” ocasionados por posse cruzada de agdes; (d) acordos de voto entre os
acionistas; e (e) esquemas de estruturas piramidais (ALDRIGHI, 2000).

Em seu estudo, Claessens, Djankov e Lang (2000) investigam o desvio do
principio “uma acao, um voto” para nove economias do leste asidtico. Nele identificou-se que
a maioria das empresas analisadas possui controle concentrado em posse de um Unico
acionista ou uma familia. Ademais, verificou-se que maior distanciamento entre o direito

sobre controle e direito sobre o fluxo de caixa € intensificado por mecanismos de
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participacbes cruzadas e estruturas em piramide. De modo similar, Faccio e Lang (2002)
chegaram a resultados semelhantes analisando 13 economias da Europa.

Claessens et al. (2002), em seu estudo realizado com 1301 empresas de capital
aberto de oito economias do leste asiatico, associaram os efeitos do controle e propriedade
sobre o fluxo de caixa ao valor da empresa. Os achados indicam que empresas com um
elevado grau de concentragdo do controle sobre o fluxo de caixa apresentam uma avaliagédo do
mercado negativa (efeito entrincheiramento), e, de forma inversa, a magnitude da propriedade
de fluxo de caixa do maior acionista afeta positivamente a avaliacdo da empresa (efeito
incentivo).

Em seu estudo seminal, La Porta, Lopez de Silanes e Shleifer (1999) analisaram a
estrutura de controle e de propriedade em uma grande gama de paises. Os achados indicam
que empresas localizadas em paises com fraca protecdo dos direitos dos acionistas
minoritarios sdo mais afetadas por esquemas piramidais, 0 que pode aumentar o conflito de
interesses entre os controladores e os demais acionistas. Além do mais, observou-se a
prevaléncia de empresas de controle familiar para companhias de grande e pequeno porte.
Ressalta-se que o controle familiar geralmente é intensificado por participaces cruzadas,
estruturas piramidais e acordos de votos (VILLALONGA; AMIT, 2006).

No Brasil, o conflito de agéncia entre 0s acionistas majoritarios e 0s acionistas
minoritarios é intensificado devido a predominante concentracdo da estrutura de propriedade
acionaria. Essa afirmativa pode ser verificada nos estudos de Siffert Filho (1998) e Carvalhal
da Silva (2004). O primeiro autor identificou a concentracdo da estrutura de propriedade em
arranjos familiares e multinacionais estrangeiras. Carvalhal da Silva (2004) observou, em uma
amostra de 255 empresas para 0 ano de 2000, que aproximadamente 90% das empresas da
amostra possuiam acionista majoritario. O controle delas distribuia-se em controladas por
grupos familiares (108 empresas), investidores estrangeiros (60 empresas), investidores
institucionais (19 empresas) e governo (16 empresas).

Leal e Carvalhal da Silva (2008) investigaram a estrutura acionaria (direta e
indireta) e o valor das empresas para as companhias de capital aberto, perfazendo os anos de
1998, 2000 e 2002. Os resultados da pesquisa indicam que empresas com cOmposi¢ao
acionéria direta apresentam ser concentradas e ter, em linhas gerais, Unico acionista com
elevada percentagem de direito sobre o controle em companhias com acionistas majoritarios
(em média 77% do direito a voto). Em relacdo ao desempenho das empresas (q de Tobin e
ROA), entre os achados empiricos, é possivel verificar que empresas com controlador direto

ndo sdo menos valorizadas em relagdo a empresas sem esses controladores.
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Os achados relacionados na literatura a respeito do distanciamento do principio

“uma acdo, um voto” S0 estes:

1. Maior concentragdo dos direitos de voto pelos acionistas controladores esta
associada com mais incentivos a expropriacdo dos acionistas minoritarios.

2. Maior expropriacdo dos acionistas minoritarios estd associada a um valor de
mercado das empresas menor.

3. Maior concentragdo dos direitos ao fluxo de caixa pelos acionistas controladores
estd associada com menos incentivos para a expropriagdo dos acionistas
minoritarios.

4. Desvio maior entre os direitos de voto e de fluxo de caixa do acionistra
controlador esta associado a um menor valor das empresas.

5. O uso de estruturas indiretas de controle que aumentem o desvio entre os direitos
de voto e de fluxo de caixa do acionistra controlador estd associado a um menor
valor das empresas.

6. A presenca de detentores de grandes blocos de agbes com direito a voto, além do
controlador, influéncia positivamente no valor das empresas. (LEAL;
CARVALHAL DA SILVA, 2008, p. 300-301).

Ao analisarem a evolucdo da estrutura de propriedade de todas as empresas com
acOes negociadas na bolsa de valores para o periodo de 1997 a 2002, Aldrighi e Mazzer Neto
(2007) acreditam que os esquemas de estrutura piramidal sdo fruto de manobras para
beneficiar as empresas envolvidas. Ademais, a diferenga entre os direitos sobre controle e
sobre fluxo de caixa € intensificada pelo uso de estruturas indiretas, emissdo de acdes sem
direito a voto e acordos de acionistas.

Bortolon (2013) estuda as determinantes e as consequéncias da escolha da
utilizacdo das estruturas de controle piramidal ou horizontal, para 271 empresas em 2004 e
257 empresas em 2006, com acOes negociadas na bolsa de valores. Entre seus achados, a
autora verificou que as participacGes acionarias realizadas por meio de piramides
apresentaram maior separacao entre o direito sobre controle e direito sobre o fluxo de caixa do
que as empresas com estruturas horizontais, sendo essa relagcdo positivamente correlacionada

com os niveis até o acionista ultimo.

2.3.2 Estrutura de propriedade e controle e suas relagdes com as transacGes com partes

relacionadas

As pesquisas que relacionam estrutura de propriedade e controle e TPRs utilizam
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como variaveis para quantificar as estruturas de propriedade e controle as estruturas
piramidais, a concentracdo de propriedade, o desvio do principio “uma agdo, um voto” e as
relacionam com desempenho, valor das empresas e mecanismos de governanca corporativa.

Com o objetivo de desenvolver empiricamente uma metodologia generalizada
para medir o grau do desvio de recursos das empresas por parte de seus acionistas
controladores, Bertrand, Mehta, e Mullainathan (2002) estudaram as empresas indianas que
tiveram seu controle estabelecido por estruturas piramidais (grupos empresariais) no periodo
de 1989 a 1999. No estudo, identificou-se que as empresas do topo da piramide, aquelas em
que os acionistas controladores detém maior direito sobre o fluxo de caixa, apresentaram
melhores ganhos contébeis, medidos pela variavel dependente fluxo de caixa, que é definida
como o lucro antes de amortizacao, juros e impostos sobre os ativos, do que as empresas perto
da base da piramide, aquelas em que os acionistas controladores detém menor direito sobre o
fluxo de caixa. Ademais, verificou-se que as diferencas nos ganhos contabeis podem ser
resultantes de itens ndo operacionais, tais como as transferéncias de ativos.

Ao analisarem 1.377 empresas de capital aberto chinesas para 0s anos de 1996 a
2006, Jiang, Lee e Yue (2010) observaram que os empréstimos feitos para os controladores
foram utilizados como mecanismo de expropriacdo da riqueza dos acionistas minoritarios e
que empresas com maior volume financeiro desses empréstimos poderdo obter menor
desempenho operacional futuro. Evidenciou-se também que a expropriacdo € intensificada
guando os controladores possuem maior direito sobre o controle em comparagdo com o direito
sobre o fluxo de caixa.

Tendo em vista que os acionistas controladores utilizam as TPRs de forma
arbitraria para alcancar benecifios de controle, Tong e Wang (2008) constataram que, quando
a participacdo no capital social dos controladores é maior do que 50%, estes se utilizam das
TPRs para aumentar a riqueza da empresa de forma global (propping). De modo distinto,
quando essa participacdo é menor que 50%, os controladores usam das TPRs como
mecanismo de expropriacdo dos acionistas minoritarios (tunneling), com o objetivo de
maximizar seu bem-estar pessoal.

Dahya, Dimitrov e McConnell (2008) analisaram, de forma adicional em sua
pesquisa, a ocorréncia de TPRs em 799 empresas de 22 paises. Os autores acreditam que as
TPRs visam a desviar as receitas das empresas onde o acionista controlador detém menor
participacdo aciondria para aquelas em que eles possuem maior participagdo. Os resultados
empiricos revelam que o desvio esta relacionado negativamente com o valor da empresa e é

atenuado pela presenca de conselheiros independentes (proxy para mecanismo eficaz de
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governanca corporativa).

Juliarto (2012) analisou empresas pertencentes a cinco paises asiaticos (Indonésia,
Malésia, Filipinas, Singapura e Tailandia) no periodo de 2006 a 2009. O autor utilizou as
TPRs como proxy de tunneling. Os resultados indicaram uma relacdo positiva entre
propriedade familiar e tunneling, indicando que empresas com concentracdo de propriedade
familiar apresentam incentivos para expropriar 0s demais acionistas via contratos
relacionados. Este estudo é condizente com a pesquisa realizada por Chen e Wu (2010), que
identificaram um aumento das TPRs danosas aos acionistas minoritarios para empresas que
possuem maior propriedade familiar.

A literatura revista anteriormente parece demonstrar indicios de que o grau de
desvio do principio “uma agdo, um voto”, de forma tanto direta como indireta, apresenta uma
associacdo positiva com as TPRs, tendo por base que elas sdo utilizadas com o objetivo de
expropriar a riqueza dos acionistas minoritarios. Do mesmo modo se espera que 0s acionistas
em Ultima instdncia tendam a maximizar suas riquezas em detrimento a dos demais

investidores.

2.4 Remuneracao dos executivos

2.4.1 Contextualizacéo

O nivel da remuneracdo dos executivos esta diretamente ligado & estrutura de
governanca corporativa das empresas, visto que é possivel existir um desalinhamento de
interesses entre o principal e o agente devido ao baixo poder pertencente aos acionistas na
definicdo da remuneracdo dos executivos, demonstrando, desse modo, a importancia do
impacto do problema de agéncia nas empresas.

Os elementos de um sistema de remuneragdo executiva podem envolver a
remuneracao fixa e variavel, os beneficios, a participacdo acionéria e demais formas especiais
de compensacdo (WOOD JUNIOR; PICARELLI FILHO, 1999).

A literatura que relaciona praticas de governanga corporativa e remuneracao dos

executivos é ampla e muitos autores analisam o impacto dos elementos do sistema de
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remuneracdo no desempenho das empresas. Nesse contexto, Attaway (2000) analisou 42
empresas do setor de computadores e eletrénicos nos EUA, perfazendo o periodo de 1992 a
1996 e associando o desempenho das empresas (ROE) com a remuneracdo do CEO (Chief
Executive Officer). As evidéncias empiricas demonstraram existir uma associacao positiva,
porém com baixo poder explicativo, entre as variaveis analisadas.

Na mesma perspectiva, Ozkan (2007) relacionou a remuneragdo do CEO ao
desempenho (retorno da acdo e ROA) e controlou os efeitos da governancga corporativa em
companhias britanicas no periodo de 1999 a 2005. A autora acredita existir uma relacao
positiva das medidas de remuneragdo, salario-base e b6nus com o desempenho das empresas,
porém ndo foi possivel sustentar a hipotese de uma associacdo entre remuneragdo total e
desempenho.

Por sua vez, Krauter (2009) ndo encontrou evidéncias de uma associacdo positiva
e estatisticamente significativa na relacdo remuneragdo dos executivos e desempenho
financeiro para 44 empresas industriais no periodo de 2006 e 2007. No estudo, para
operacionalizar a variavel dependente, a autora utilizou a informacdo referente a salario
mensal e variavel, mais trés indices elaborados para a pesquisa: beneficios, carreira e
desenvolvimento. Na operacionalizagdo da varidvel independente referente a desempenho
financeiro, ela utilizou o crescimento das vendas, retorno sobre o patriménio liquido e
margem liquida sobre as vendas.

Aggarwal e Samwick (2006) revelam que o desempenho sofre impacto da
remuneragdo, porém ressaltam que o nivel de remuneracao considerado “bom” para a empresa
é intrinseco as suas caracteristicas, demonstrando assim que essa relacdo ndo possui uma
correlacdo positiva continua proporcional devido a fatores enddgenos a empresa. Desse modo,
existe a presenca de endogeneidade nessa relacdo, causada pela incompreensdo de saber se
melhor desempenho acarreta aumento na remuneragdo ou Se 0 contrario ocorre
(HIMMELBERG; HUBBARD; PALIA, 1999).

Algumas pesquisas visam ao detalhamento dos elementos do sistema de
remuneracdo — stock options, compra de acbes da empresa, retorno das acdes e bonus em
dinheiro — (FIRTH; TAM; TANG, 1999), que séo utilizados para alinhar os interesses dos
executivos com o dos acionistas.

Murphy (1998) sustenta que os instrumentos financeiros stock options s&o um dos
principais elementos que compdem a remuneragdo dos executivos nos EUA. DeFusco,
Johnson e Zorn (1990) afirmam que, quando da aprovacédo de determinado plano de opcdes de

acOes, a variacdo do preco das acOes tende a ser positivo. Santos e Perobelli (2009)
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concluiram que o anuncio de planos de opg¢des de a¢des pode explicar os retornos negativos
da empresa, uma vez que esses planos podem incentivar a expropriacdo dos acionistas
minoritarios por parte dos gestores das empresas brasileiras, principalmente devido ao

excesso da diluicdo da participacdo acionaria.

2.4.2 Remuneracdo excessiva dos executivos e suas relacdes com as transacdes com partes

relacionadas

A literatura que explica as determinantes da remuneracdo dos executivos €
extensa’. Funchal e Terra (2006) analisaram 67 empresas em sua pesquisa multipaises
(Argentina, Brasil, Chile e México) para verificar as determinantes da remuneracao executiva.
As evidéncias empiricas indicaram que o tamanho da empresa, medido pelo logaritmo natural
dos ativos, apresentou uma relagdo positiva com a remuneragao dos executivos, porém tanto
as medidas de desempenho (contéabil e de mercado) quanto os mecanismos de governanga nao
foram determinantes da remuneracdo executiva. De acordo com Murphy (1985), as pesquisas
empiricas indicam que as proxies para tamanho da empresa sdo as principais determinantes da
remuneracdo dos executivos, diferentemente das proxies que medem o desempenho das
empresas.

O excesso de remuneracdo dos executivos pode estar associado ao ambiente legal
e regulamentar em que se encontram as empresas. Nesse contexto, Bebchuk e Fried (2004)
demonstram que a auséncia de mecanismos de boas praticas de governanca corporativa
implica uma remuneragdo excessiva dos executivos.

Nesse contexto, destaca-se a pesquisa realizada por Core, Holthausen e Larcker
(1999). Nela os autores aplicaram um modelo econométrico tido como ideal para capturar,
com base em determinantes econémicos, a remuneracdo do CEO. Os autores afirmam que a
remuneracdo € mais elevada em empresas que adotam estruturas de governancga fracas.
Ademais, identificou-se que o efeito entrincheiramento da gestéo influencia na expropriacédo

da riqueza dos acionistas por parte dos gestores, sendo este um mecanismo para 0 excesso de

! S&o0 exemplos de estudos empiricos que analisam as determinantes da remuneragdo executiva: Bereskin e
Cicero (2013), Core, Guay e Larcker (2008) e Mehran (1995) para os EUA; Shiwakoti (2012) e Conyon (1997)
para o Reino Unido; Kato, Kim e Lee (2007) para a Coreia; Firth, Fung e Rui (2006) para a China; O'Neill e lob
(1999) para a Australia; Hearn (2013) para o mercado do norte do continente africano (Argélia, Egito, Marrocos
e Tunisia).
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compensacdo dos executivos.

Em suma, pode-se verificar que o nivel de remuneracdo executiva parece estar
associado a fracos mecanismos de governanca corporativa e desempenho empresarial
considerado inferior. Assim, a fixacdo de uma remuneragdo excessiva € danosa a empresa,
estando estreitamente ligada ao problema de agéncia.

A teoria dos contratos de incentivos, definida inicialmente por Chester Barnard
(1938 apud LAFFONT; MARTIMORT, 2001) em seu célebre livro The Function of the
Executive, discorre sobre os incentivos adequados para a remuneracdo da gestdo,
demonstrando que incentivos inadequados sdo opostos aos propositos da organizagdo. Com
base nessa teoria, as operagdes que envolvem partes relacionadas podem ser utilizadas como
parte do sistema de compensacdo dos gestores. Assim, € de esperar que empresas que
vinculem parte da compensacdo dos gestores aos contratos relacionados apresentem
problemas de agéncia, uma vez que, quando os gestores considerarem sua remuneracao direta
baixa, eles trabalhardo para maximizar a utilizacdo das TPRs com o objetivo de se
beneficiarem com essas operacades.

Em seu estudo, Hu, Shen e Xu (2009) investigaram a relacdo da utilizacdo das
TPRs com as caracteristicas de governanga e estrutura de propriedade das empresas cotadas
na China. Nele foram observadas 69.049 operacdes com partes relacionadas entre 2002 e
2006. Entre os achados, evidenciou-se que a remuneracao dos trés maiores acionistas possuli
uma relacdo negativa com o montante de TPRs; sendo assim, quanto menor a compensagao
desses acionistas, maior sera 0 montante de TPRs. Desse modo, 0s autores acreditam que 0s
maiores acionistas utilizam as TPRs para “complementarem” sua remuneragdo, expropriando,
dessa maneira, a riqueza dos acionistas minoritarios via contratos relacionados.

Kohlbeck e Mayhew (2004; 2010) verificam o impacto dos contratos relacionados
na compensacdo, normal e excessiva, do CEO de empresas americanas. No estudo, os autores
subdividiram as TPRs em dois grupos: os de TPRs consideradas simples (empréstimos,
garantias, acordos de consultoria, servi¢os juridicos e de investimento e arrendamento
mercantil) e os das complexas (atividades ligadas as empresas, atividades comerciais nao
relacionadas, reembolso e transa¢fes com agdes). As evidéncias referentes a remuneragdo do
CEO apontam uma associa¢ao negativa entre a remuneracdo e a probabilidade da ocorréncia
de um tipo de TPR, indicando que, quanto menor a remuneracdo em dinheiro, maior a
probabilidade da utilizagdo de TPRs na empresa. I1sso demonstra que o CEO considera como
parte de sua compensacado a utilizacdo de TPRs.

Complementarmente, Kohlbeck e Mayhew (2004) analisaram a remuneragao
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excessiva do CEO utilizando como base a metodologia adotada por Core, Holthausen e
Larcker (1999) e introduzindo nela as TPRs para avaliar o seu impacto nessa remuneracao. Os
resultados indicaram que o excesso de remuneracdo ndo estd associado com as TPRs em sua
totalidade. Todavia, quando utilizadas as TPRs estratificadas em simples e complexas, 0s
resultados sdo distintos, uma vez que as TPRs complexas estdo positivamente associadas com
a remuneracdo excessiva do CEO, tanto a remuneracdo em dinheiro quanto aquela em
dinheiro e em opc¢des de acbes. Assim, esse tipo de transacdo é reconhecido pelo CEO como
fonte de expropriacdo dos acionistas minoritarios.

A remuneracdo dos executivos é um item questionavel junto com sua vinculagcdo
aos contratos relacionados; isto posto, diversas partes interessadas demonstram atengdo ao
tema.

Tendo por base os estudos revisados é esperavel que o excesso de remuneragao
dos membros da diretoria e do conselho de administragdo exerca uma relagdo negativa com o
desempenho das empresas, uma vez que a remuneragdo “normal” do CEO exerce uma relagdo
positiva com o desempenho (ATTAWAY, 2000; OZKAN, 2007). Com base no problema de
agéncia, a associacdo da parcela ndo explicada da remuneracdo aos contratos relacionados é
ambiqua, uma vez que a possivel relagdo negativa entre excesso de remuneracdo e TPRs
ocorre quando 0s executivos consideram os contratos relacionados como forma complementar
de sua remuneracdo, de modo que os membros da diretoria e do conselho de administracao
podem utilizar os contratos relacionados para expropriar a riqueza dos acionistas ao invés de
utilizarem o excesso de remuneracdo. Todavia, como este excesso € a parcela ndo explicada
da remuneracdo, uma associacdo positiva entre 0s contratos relacionados a este excesso

indicara que as TPRs sdo suas determinantes, sendo uma de suas variaveis explicativas.

3 METODOLOGIA

Este capitulo apresenta a selecdo da amostra, 0s aspectos econométricos, a
parametrizacdo das variaveis utilizadas, os modelos econométricos propostos para atender as

hipdteses levantadas, bem como as possiveis correcdes e adequagdes desses modelos.
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3.1 Selecdo das empresas e tratamento da amostra

A populacdo desta pesquisa € constituida das companhias brasileiras de capital
aberto com acdes negociadas na BM&FBovespa para o periodo de 2010 a 2012. Visto que se
adotou o procedimento de variaveis instrumentais e aplicou-se o desvio-padréo para o calculo
de algumas variaveis, foram analisadas as informacdes financeiras, apresentadas de forma
anual, das empresas, perfazendo o periodo de 2005 a 2012.

As informacdes financeiras necessarias para operacionalizacdo da pesquisa foram
coletadas dos formularios de referéncia (FR) emitidos pelas empresas e disponibilizados no
site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Foram utilizados os seguintes itens dos
referidos formularios: itens 12, 13 e 15, remuneracao executiva; item 12.8, dualidade do CEO
e quantidade de conselheiros independentes; itens 15.1 ¢ 15.2, afastamento do principio “uma
acdo, um voto” de forma indireta ¢ identidade do acionista ultimo; e item 16.2, contratos
relacionados. As demais variaveis foram obtidas do banco de dados do software
Economatica® e do site da BM&FBovespa.

Considerando a populacdo do estudo, a amostra foi constituida em trés etapas:
primeiramente foram excluidas as empresas do setor financeiro em razdo de suas
particularidades (HEALY; WAHLEN, 1999); depois foram selecionadas as 200 empresas
com maior liquidez de suas a¢fes na bolsa de valores para 2013; e posteriormente se adotou
um método de amostragem aleatoria simples para definicdo de 70 empresas (Apéndice A)
entre as 200 com maior liquidez, constituindo, assim, a amostra final da pesquisa.

A selecdo das 200 empresas com maior indice de liquidez foi adotada,
primeiramente, porque empresas com negociacdo mais frequente de acbes tendem a
disponibilizar as suas informacdes de forma mais completa. Ademais, visto que o presente
estudo se caracteriza como documental, tanto a auséncia de dados como a falta de acurécia na
divulgacdo deles dificultam o desenvolvimento da pesquisa.

Devido a multidimensionalidade no conceito de liquidez, adotou-se como proxy
empirica para sua mensuragdo o indice “liquidez em bolsa” disponibilizado no banco de dados

do software Economatica®, que apresenta a seguinte formula matematica:

Liquidez em bolsa = 100 * P, (E * X) (equacao 1)

Onde:
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p = numero de dias em que houve pelo menos um negdcio com a acdo dentro do periodo
escolhido;

P = numero total de dias do periodo escolhido;

n = numero de negdcios com a acdo dentro do periodo escolhido;

N = numero de negdcios com todas as agdes dentro do periodo escolhido;

v = volume em dinheiro com a a¢do dentro do periodo escolhido;

V = volume em dinheiro com todas as a¢des dentro do periodo escolhido.

Ressalta-se que se adotou para o calculo do indice citado a quantidade de acdes
outstanding (quantidade total de acdes subtraida da quantidade de acbes em tesouraria).
Salienta-se também que foi considerada somente uma classe de acdo por empresa; desse
modo, apenas a classe de acdo com maior volume para o periodo analisado foi considerada no
calculo do indice de liquidez.

Dando prosseguimento na constituicdo da amostra, o procedimento de selecdo da
amostra final seguiu 0 método de amostragem aleat6ria simples, com o auxilio de uma tabela
de nimeros aleatérios®. Nesse ponto, foram selecionadas 70 empresas dentre as 200 que
apresentaram maior liquidez de suas agdes.

A aplicacdo desta metodologia € justificada pela relevancia do tamanho (ativo
total) das empresas selecionadas na amostra final em relacdo a populagdo de empresas, como

pode ser observado na Tabela 1 a seguir.

Tabela 1 — Resumo dos critérios de selecdo da amostra

Variaveis de relevancia Proporcdo das | Proporcao das
S etapas em etapas em
Etapas da Denominagio 1230 3 laci
amostragem das etapas Quantidade . relacao a relagao ao
de empresas Ativo total quantidade tamanho
P total** total**
Populagdo
laetapa  (aPOs exclusdo 380 9.573.617.498,00 100% 100%
do setor
financeiro)*
Empresas com
Dagtapa nalorindice 200 8.793.680.252,00 52,63% 91,85%
de liquidez em
bolsa
Selecéo
3.2 etapa aleatoria das 70 3.996.088.086,00 18,16% 41,74%
empresas

Fonte: Elaborada pelo autor.
* O ativo total representa a soma dos ativos das empresas ao longo dos anos analisados, ou seja, é a soma

2 . Extraida parcialmente de — Rand Corporation. A million randon digits whith 100,000 normal deviates.

New York: The Free Press, 1955.



48

do ativo total das empresas para 2010 a 2012. Assim, foram excluidas as empresas que ndo apresentaram
valores de ativos para 0s anos analisados.

** As formulas para os calculos das proporgdes, quantidade de empresas em relagdo ao ativo total e ativo
das empresas em relagdo ao ativo total sdo as seguintes: 1.* etapa — (1.* etapa/l.* etapa) *100; 2.* etapa
— (2.% etapa/1.? etapa) *100; e 3.% etapa — (3.7 etapa/1.? etapa) *100.

Como pode ser observado com base na Tabela 1, verifica-se que a propor¢édo de
empresas selecionadas na 2.2 etapa da amostragem € expressiva, visto que elas representam
52,63% de toda a populacdo. Ainda de acordo com as andlises da 2.2 etapa, observa-se que as
200 empresas selecionadas no momento representam 91,85% do ativo total (proxy para
tamanho) de toda a populacdo. Assim, é possivel afirmar que somente as maiores empresas
foram contempladas nessa etapa.

Analisando a 3.2 etapa, verifica-se que, mesmo as empresas da amostra final (70)
representando somente 18,16% da quantidade da populacdo, sua representatividade em
relacdo ao tamanho (ativo total) é consideravel, uma vez que os ativos totais das 70 empresas
selecionadas que compdem a amostra final representam 41,74% dos ativos totais da
populacéo.

Inicialmente, com base na totalidade de empresas selecionadas que compunham a
amostra final, foram excluidas duas empresas (Paranapanema e Lan Chile) por nao
apresentarem o FR no periodo analisado. Desse modo, a amostra passou a ser constituida por
68 empresas.

Para atender aos objetivos qualitativos da pesquisa, bem como manter a
homogeneidade na coleta de dados, foram excluidas da amostra final as companhias que ndo
apresentaram nenhuma informacdo sobre TPRs para o periodo analisado (trés empresas:
LAEP Investments, Profarma e Technos) e aquelas que apresentam informagdes sobre 0s seus
contratos relacionados em campos diferentes do 16.2 do FR (cinco empresas: Copasa,
Eletropaulo, Fras-le, Teka e Tupy). Assim, foi excluida a totalidade de oito empresas nesta
andlise.

Continuando nos critérios de selecdo da amostra, foram excluidas as empresas que
ndo apresentaram informagao no campo “data transa¢do” — item 16.2 do FR. A auséncia dessa
informacdo impossibilita a apuragéo correta dos contratos relacionados realizados por ano, em
razdo da dificuldade em definir tanto a data inicial quanto a final da ocorréncia das TPRs.
Diante do disposto, foram excluidas da amostra quatro empresas (CPFL Energia, CSI, Ol e
Sdo Martinho) que apresentaram a falta da caracteristica anteriormente citada.

Com base na amostra final, iniciou-se a coleta de dados referentes aos contratos
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relacionados. Apds a coleta inicial, foram excluidas as opera¢Ges que ndo integravam o
conceito de TPRs. A exclusdo dessas observacBGes ocorreu apos sua analise detalhada em
relacdo ao seu conceito emitido por meio do pronunciamento CPC 05 (R1) (2010). A
exclusdo das observacdes que ndo se enquadraram no conceito de TPRs acarretou a
eliminacdo de uma empresa da amostra (CSU). Com isso, a amostra final para a coleta das
demais variaveis ficou composta por 55 empresas distribuidas no periodo de 2010 a 2012.

Dando continuidade ao tratamento de dados, foram coletadas as demais variaveis
para cumprir as hipoteses e objetivos alcados. Depois de terem sido coletados os dados,
excluiram-se de cada ano as empresas que ndo apresentaram observagdes para célculo das
variaveis, 0 que acarretou uma exclusdo de duas empresas (CPFL Renovavel e Randon
Participacdes), resultando em uma amostra final composta por 53 empresas.

Ressalta-se que, quando foi utilizado o FR como fonte de dados, optou-se pelo

uso do mais recente no periodo analisado, devido a fidedignidade de seus dados.

3.2 Definigdo teorica e operacional das variaveis

As variaveis utilizadas nos modelos econométricos propostos, bem como seu sinal
esperado, foram sustentadas pela teoria revista na se¢ao 2 desta pesquisa.

Para verificar as variaveis dependentes propostas nos modelos econométricos,
foram inseridas variaveis independentes a fim de captar os efeitos dos mecanismos de
governanga corporativa e ambiente legal; do desempenho das empresas; dos desvios entre
direitos sobre controle e direitos sobre fluxo de caixa; e do excesso de remuneragdo executiva.
Também foram adicionadas varidveis de controle para isolar as caracteristicas intrinsecas das
firmas.

A operacionalizagdo das variaveis utilizadas estdo resumidas nos Quadros 1 e 3

dispostos nas subsecgdes 3.2.1 e 3.2.6 desta pesquisa.

3.2.1 Medidas de transac¢des com partes relacionadas
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As varidveis utilizadas na pesquisa, com o proposito de classificar e mensurar as
TPRs, foram selecionadas com base nos estudos realizados por Kohlbeck e Mayhew (2004;
2010) e Silveira, Prado e Sasso (2009).

Em seu estudo, Kohlbeck e Mayhew (2004; 2010) inicialmente identificam as
empresas que divulgaram a realizagdo de uma ou mais TPRs nos periodos analisados. Apos
essa analise inicial, classificaram os contratos relacionados em dez tipos e posteriormente 0s
segregaram em dois grupos: 0 de empresas com transacOes consideradas simples e o de
empresas com transagdes complexas. De acordo com 0s autores, as transagdes simples
envolvem menor nimero de contas das demonstragdes financeiras e sdo compostas das
seguintes operacOes: (a) empréstimos para um parceiro relacionado; (b) empréstimos
solicitados; (c) garantias; (d) acordos de consultoria; (e) servicos juridicos ou de investimento;
(f) e arrendamentos. Por sua vez, as transacGes complexas envolvem maior nimero de contas
das demonstracdes financeiras, as quais sdo compostas das seguintes operacoes: (a) atividades
de negdcios relacionados; (b) atividades de negdcios ndo relacionados; (c) reembolso de
despesas; (d) e transacGes com acbes. As defini¢bes operacionais para classificacdes dessas
variaveis estdo descritas detalhadamente na parte A do Quadro 1.

A énfase da pesquisa realizada por Kohlbeck e Mayhew (2004; 2010) estd na
presenca ou ndo de contratos relacionados, ndo se preocupando com o valor deles, mitigando,
assim, as possiveis inconsisténcias sobre os valores divulgados, focando um aspecto
qualitativo das TPRs.

A metodologia utilizada por Silveira, Prado e Sasso (2009) foca o panorama
quantitativo e qualitativo das TPRs. Em sua pesquisa, 0s autores utilizam quatro aspectos para
apurar os contratos relacionados: (a) nimero de transacOes realizadas no periodo analisado;
(b) tipos das transacdes; (c) contrapartes envolvidas nas transacGes; e (d) montantes
envolvidos nas transacdes. Depois de quantificados esses aspectos, 0s autores convertem-nos
em variaveis, descritas pormenorizadamente na parte B do Quadro 1.

Destaca-se que a metodologia proposta por Silveira, Prado e Sasso (2009) foi
modificada no que tange aos tipos de classificacdo de contratos relacionados, visto que foi
incluida a locacdo de bens mdveis no conceito de locacéo e foram incluidas a compra e venda
de ativos, consideradas como um tipo de classificacdo. Dando continuidade as alteracdes,
quando da identificagdo das contrapartes envolvidas, foram adicionadas as separacGes em
grupos das operagdes envolvendo acionistas relevantes e empresas sobre controle comum.

Ressalta-se que 0s montantes dos contratos relacionados foram transformados em

valores absolutos. Tal procedimento foi adotado pelo fato de algumas empresas da amostra
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terem apresentado valores negativos quando os contratos relacionados representavam saida de
caixa.

N&o obstante, foram criadas variaveis binarias que separam o0s montantes dos
contratos relacionados (TPR_VAL, TPR/VMC e TPR/REC) que compunham o quartil
superior e inferior da amostra, com o objetivo de verificar o impacto da intensidade da
utilizacdo das TPRs.



Quadro 1 — Resumo das variaveis referentes as operagdes com partes relacionadas
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“continua”
Parte A — Metodologia adotada na pesquisa realizada por Kohlbeck e Mayhew (2004; 2010)
Sigla Denomlp,aga_\o das Definicéo operacional Fonte de
variaveis dados
Varidvel quantitativa mensurada a partir da identificacdo em grupo de seis varidveis binarias para
classificar as TPRs quanto ao seu tipo, assumindo o valor de 1 (um) para a presenca e 0 (zero) para a
auséncia de um dos seguintes tipos: (a) empréstimos para um parceiro relacionado (a companhia
concede empréstimos para parceiros relacionados. Programas de empréstimos de funcionarios sdo
TPR S Clas§ificagéo das TPRs consi_derados transagé_o de um parceiro relacionado); (b)_ empréstimos solic!tados (um parcei_ro _
- consideradas operac@es | relacionado tem quantias que foram tomadas como empréstimo ou como garantia em caso de débito | FR item 16.2
simples. da empresa); (c) garantias (o débito garantido da empresa de um parceiro relacionado); (d) acordos de
consultoria (a empresa e um parceiro relacionado fizeram um acordo no qual o parceiro relacionado
fornece servicos de consultoria para a empresa); (e) servicos juridicos ou de investimento (a empresa
recebe servigos juridicos ou de investimentos de um parceiro relacionado); e (f) arrendamentos
mercantis (a empresa fez um acordo de arrendamento com um parceiro relacionado).
Varidvel quantitativa mensurada a partir da identificagdo em grupo de quatro variaveis binarias para
classificar as TPRs quanto ao seu tipo, assumindo o valor de 1 (um) para a presenca e O (zero) para a
auséncia de um dos seguintes tipos: (a) atividades de negdécios relacionadas (a empresa € o0 parceiro
relacionado estdo envolvidos em atividades de negécios, incluindo pesquisa e desenvolvimento, que
Classificacdo das TPRs | estdo ligados as operacOes principais da empresa. As atividades geralmente resultam em vendas,
TPR_C . ~ X . A I - .
- consideradas operacBes | custos de vendas, gastos em pesquisa e desenvolvimento, recebiveis e pagaveis); (b) atividades de | FR item 16.2
complexas. negdcios nao relacionadas (o parceiro relacionado fornece a empresa servicos que sao eventuais para
as operacGes principais da empresa); (c) reembolso de despesas (a empresa e o parceiro relacionado
estdo em acordo para que um parceiro forneca administracdo de servi¢os ao outro parceiro por meio
de uma taxa); e (d) transacBes com acles (a empresa e o parceiro relacionado participam de
transagbes que envolvem transferéncia de ativos, negdcios e/ou interesses de propriedade).
Parte B — Metodologia adotada na pesquisa realizada por Silveira, Prado e Sasso (2009)
. Denominagéo das s . Fonte de
Sigla L Definicdo operacional
variaveis dados
Total de contratos
TPR_N relacionados durante o NUmero total de TPRs divulgadas no periodo. FR item 16.2
ano.
Grupo de trés variaveis binarias para classificar as TPRs quanto ao seu tipo, assumindo o valor de 1
i (um) para a presenca e 0 (zero) para a auséncia de um dos seguintes tipos: (a) financeiras (operacées
Classificacdo das TPRs | .. . MNP . - o ) - ~ .
TPR_ESP1 _ especificaio 1 financeiras com dispéndio de caixa, tais como empréstimos, etc.); (b) garantias (operacdes sem | FR item 16.2
' desembolso de caixa abrangendo aval ou garantias da empresa); e (c) operacionais (opera¢fes que
envolvem a atividade da empresa, tais como marcas e fornecimentos de matéria-prima, etc.).




Quadro 1 — Resumo das variaveis referentes as operagdes com partes relacionadas

“conclusio”
Sigla Denomlp,aga_\o das Definicéo operacional Fonte de
variaveis dados
Grupo de oito variaveis binarias para classificar as TPRs quanto ao seu tipo, assumindo o valor de 1
e (um) para a presenca e 0 (zero) para a auséncia de um dos seguintes tipos: (a) aval e garantias; (b)
Classificacdo das TPRs . A . . x S M o .
TPR_ESP2 NS muatuo e empréstimos; (c) debéntures; (d) prestacdo de servicos; (e) locacdo de bens moveis e | FRitem 16.2
— especificacéo 2. L . ) ! ~ ~
imaveis; (f) rateio de despesas; (g) compra e venda de mercadorias; e (h) outros (operacdes que ndo
se enquadram nas definigdes anteriores).
Grupo de sete varidveis binarias para classificar as contrapartes envolvidas nas operagles
relacionadas quanto a sua associacdo, assumindo o valor 1 (um) para a presenca e 0 (zero) para a
. - auséncia de uma das seguintes associagdes: (a) controladora (se a contraparte era controladora da
Tipo de associagdo da . i -
empresa); (b) controlada (se a contraparte era controlada pela empresa); (c) coligada (se a contraparte .
ASSOC contraparte com a I ; . | A I FR item 16.2
empresa era co |gada\ da empresa); (d) admlnlstrador (se a gon_traparte era algum administrado ligado
' diretamente a empresa ou empresa ligada a ele); (e) acionista relevante (se a contraparte era algum
acionista considerado relevante para empresa); (f) controle comum (se a contraparte era uma empresa
do grupo empresa); e (g) outros (transacfes que envolvem mais de um tipo de contraparte).
TPR_VAL Valor das TPRs. Montante total em reais e valores absolutos na sua forma logaritmica das TPRs durante 0 ano. FR item 16.2
N Variavel binaria igual a 1 (um) caso o In do montante total em reais e valores absolutos das TPRs .
Segregacdo do valor . . : FRitem 16.2 ¢
TPR_VAL.D componham o quartil superior da amostra e 0 (zero) caso o In do montante total em reais e valores o
das TPRs. S e . . Economética
absolutos das TPRs componham o quartil inferior da amostra durante o periodo analisado.
Relevan(ila X das .TPRS Montante total em reais e valores absolutos das TPRs durante o ano dividido pela receita operacional | FR item 16.2 e
TPR/REC em relacdo a receita das | . . . o
. liquida durante o periodo. Economatica
companhias.
Segregacdo da | Variavel binaria igual a 1 (um) caso 0 montante total em reais e valores absolutos das TPRs dividido
TPR/REC.D relevancia das TPRs | pela receita operacional liquida componham o quartil superior da amostra e 0 (zero) caso o montante | FR item 16.2 e

em relacdo a receita das
companbhias.

total em reais e valores absolutos das TPRs dividido pela receita operacional liquida componham o
quartil inferior da amostra durante o periodo analisado.

Economatica

Fonte: Adaptado pelo autor com base na Tabela Al, constante na pagina 135, e na Tabela 3, constante na pagina 57, das pesquisas realizadas por Kohlbeck e
Mayhew (2010) e Silveira, Prado e Sasso (2009), respectivamente.
Nota 1: In representa o logaritmo natural.
Nota 2: FR é a abreviacdo de formulario de referéncia.
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3.2.2 Mecanismos de governancga corporativa

De acordo com a literatura revista na secdo 2 desta pesquisa, identificou-se que
mecanismos eficazes de governanga corporativa assumem um papel de protecdo aos direitos
dos acionistas minoritarios, de modo a reduzir o conflito de interesses dentro das
organizacOes. Assim, no Brasil, as boas préaticas de governanca corporativa sao tidas como um
“selo” de qualidade para as empresas que as praticam, impactando a ocorréncia das TPRs e o
desempenho das empresas.

Com base no disposto, adotaram-se proxies com 0 objetivo de mensurar 0
conceito de governanca corporativa: (a) indice de qualidade das praticas de governanca
corporativa (IPGC); (b) dualidade das fungdes do CEO; e (c) numero de conselheiros
independentes.

A variavel correspondente ao IPCG foi proposta por Leal e Carvalhal da Silva
(2007) e composta de um questionario, presente no Apéndice B desta pesquisa, com perguntas
objetivas relacionadas a disclosure, composicdo e funcionamento do conselho, ética e
conflitos de interesses e direitos dos acionistas, as quais foram respondidas com base nos
dados publicados pelas empresas. A presenca da caracteristica analisada assume uma
determinada pontuacdo; sendo assim, o valor do indice é o somatério de pontos que
representam as respostas positivas do questionario.

A variavel que representa o acumulo das funcdes exercidas pelo CEO é
classificada por uma varidvel binaria igual a 1 (um) caso o CEO também atue como
presidente do conselho de administracdo e 0 (zero) caso contrario. A utilizacdo dessa variavel
e suas relacdes com as TPRs podem ser verificadas em trabalhos, tais como os realizados por
Lo, Wong e Firth (2010), Hu, Shen e Xu (2009), Cheung, Rau e Stouraitis (2006) e Gordon,
Henry e Palia (2004).

Por fim, utilizou-se a proporcdo de conselheiros independentes em relacdo a
quantidade total de conselheiros administrativos da empresa como medida de mecanismo
eficaz de governanga corporativa. S&o exemplos de pesquisas que relacionam a presenca de
conselheiros independentes as TPRs, os estudos realizados por Juliarto (2012) e Bennouri,
Nekhili e Touron (2012), Lo, Wong e Firth (2010).

3.2.3 Medidas de desempenho
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Com base nos trabalhos revistos na se¢do 2, é possivel verificar que alguns
autores adotam medidas de desempenho tanto como variaveis dependentes tanto como
independentes, quando da anélise das caracteristicas das TPRs.

Para a pesquisa adotou-se o0 ¢ de Tobin como proxies para desempenho das
empresas, sendo calculado de acordo com a metodologia desenvolvida por Chung e Pruitt
(1994), que utilizam o g de Tobin aproximado para tornar as estimativas do coeficiente
confiavel, devido a sua facilidade operacional, como pode ser observado a seguir:

Valor de mercado + Divida total
Ativo total

QTOBIN = (equacao 2)

Onde:

QTOBIN = proxy para desempenho da empresa;

Valor de mercado = valor de mercado das acGes (PN e ON) das empresas negociadas na
bolsa de valores;

Divida total = dividas da empresa. As dividas sdo calculadas com base na subtracdo do valor
contébil dos passivos circulantes (VCPC) do valor contabil dos ativos circulantes (VCAC) e
adicionado do valor contébil dos estoques (VCE) e das dividas de longo prazo (VCDLP),
resultando na seguinte equacgdo: Divida total = VCPC — VCAC + VCE + VCDLP;

Ativo total = ativo total da empresa.

3.2.4 Medidas de propriedade e controle

Para o célculo das variaveis referentes a estrutura de propriedade e controle,
verificaram-se as formas de composicéo acionéria direta e indireta. Acionistas diretos sao 0s
titulares das acGes da propria companhia, cuja identificacdo se d& para os acionistas que
possuem mais do que 5% do capital votante dessas acOes, de acordo com a legislacdo
brasileira. A composicdo acionaria indireta € representada pelos acionistas em ultima
instancia, proprietarios da empresa, ou seja, a participacdo indireta ocorre quando uma
empresa possui acdes de outra empresa, fazendo-se necessario o entendimento da composigédo
acionéria dessa segunda empresa, objetivando a identificacdo do acionista em Ultima
instancia, sendo esse geralmente uma familia, o estado, estrangeiros ou o fundo de penséo.

Uma vez que a legislacédo brasileira ndo proibe a emissdo de acdes sem direito a

voto, analisou-se a participagdo dos maiores acionistas nas acgbes com direito a voto
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(participagdo no controle) e a participagdo dos maiores acionistas na totalidade das agdes,
independentemente de serem com ou sem direito a voto (participacéo total).

Adotou-se a metodologia desenvolvida por Carvalhal da Silva (2002) para
apuracdo das proporcGes do capital acionario votante e capital acionario total. Para

exemplificarmos a metodologia utilizada no estudo, tomemos por base a Figura 2 a seguir:

Figura 2 — Esquematizacdo da estrutura de propriedade e controle

—> FIRMA B
60% 40%
1 1
FIRMA A Acionista “Z”
51% 25% 14% 10%
T T T T
Acionista “V” Acionista “X” Acionista “Y” Acionista “W”

Fonte: Adaptado pelo autor com base na Figura 4 constante na pagina 73 da pesquisa realizada por Carvalhal da
Silva (2002).

O célculo das participacbes na propriedade, tendo por base a Figura 2 e a
metodologia utilizada por Carvalhal da Silva (2002), é realizado pelo critério da multiplicacéo
dos percentuais. E, para calcular o direito de controle, adota-se como critério o menor valor da
cadeia de direitos de voto. Assim, o acionista “V”” tem 30,60% (51% x 60%) da propriedade e
controla 60% da firma B, uma vez que ele detém o controle da firma A, o acionista “X” tem
15% (25% x 60%) da propriedade e 0% de controle da firma B, “Y” tem 8,4% (14% x 60%)
da propriedade e 0% do controle da firma B, “W” tem 6% (10% x 60%) da propriedade e 0%
do controle da firma B e “Z” tem 40% da propriedade e do controle de forma direta e indireta
da firma B.

Ressalta-se que serdo utilizadas variaveis binarias para caracterizar a identidade
do maior acionista Gltimo, assim como nos trabalhos realizados por Bortolon (2013) e
Carvalhal da Silva (2002). O célculo da proporcéo da participa¢do no controle e participacdo
total sera realizado para o maior e para 0 agrupamento dos trés maiores acionistas. Com o
calculo dessas variaveis, poder-se-4 mensurar o afastamento do principio “uma ag@o, um

voto”, sendo a razdo entre a propor¢ao da participagdo no controle e a da participagao total.

3.2.5 Remuneracao excessiva dos executivos
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Nesta pesquisa, primeiramente foi utlizada a metodologia empregada no estudo de
Funchal e Terra (2006) como medida para captar as determinantes da remuneracao total dos
executivos (diretoria e CA). A utilizacdo dessa metodologia justifica-se pelo fato de ela ter
sido aplicada em diversos paises, inclusive no Brasil, o que possibilita a comparacéo entre os
resultados.

Apos a utilizacdo do modelo econométrico empregado por Funchal e Terra (2006)
aplicou-se o conceito proposto por Core, Holthausen e Larcker (1999) para separar a parcela
excessiva da remuneracdo total. Os autores consideram que a remuneracao excessiva é obtida
do residuo do modelo de regressdo utilizado para captar as determinantes da remuneracao
executiva. Assim, o residuo do modelo econométrico utilizado na pesquisa de Funchal e Terra
(2006) sera utilizado para o desenvolvimento de uma proxy que meca a remuneracao
excessiva.

A metodologia proposta por Funchal e Terra (2006) utiliza-se de determinantes de
desempenho, estrutura da governanga corporativa e demais caracteristicas da empresa, dando

origem ao seguinte modelo economeétrico:

Ye=a+ Z B; Vir + z B Xjr + Z Bk Wis + z B1Zy + e (regressao 1)

j=]+1 k=K+1 1=L+1

Em que:
Yf = remuneragdo executiva total para a empresa “f”;
Vis = “J” indicadores de desempenho;

Sendo compostos por: ROA (retorno sobre os ativos); SROA (risco operacional);
CRESC (crescimento de valor de mercado das ac6es) e Q (g de Tobin).
Xjr = “K-J” caracteristicas de governanga corporativa,

Sendo composto por: TOTBD (tamanho do conselho de administracdo); BD_AGE
(idade dos conselheiros); GINDEP (independéncia); DUAL (dualidade); NEXEC _BD
(executivos no conselho); BD_TENURE (tenure dos conselheiros); BD_EDUC (grau de
instrucdo dos conselheiros); BD_N_INDEP (numero de conselheiros independentes); OWN
(concentracéo acionaria); CAC (natureza do controle acionario).
Wys = “L-K” caracteristicas da diretoria (executivos);

Sendo composto por: CEO_AGE (idade média dos executivos); CEO_TENURE
(tenure dos executivos); CEO_EDUC (grau de instrugdo dos executivos); CEO_TOT (nUmero
de executivos).

Zi¢ = “M-L” caracteristicas das empresas;



58

Sendo composto por: SIZE (tamanho).
No Quadro 2 sdo apresentadas as operacionalizacGes e demais observacOes a
respeito das varidveis que compdem o modelo econométrico proposto por Funchal e Terra
(2006).

Quadro 2 — Resumo das varidveis utilizadas no modelo econométrico proposto por Funchal e Terra

(2006)
“continua”
Sigla Denoml_n,aga_\o das Definicdo operacional Fonte de
variaveis dados
Variavel dependente
Y Remuneragéo executiva R? Mmuneragao tot_al (salario somado dos FR item 13.2
bbnus e stock options).
Indicadores de desempenho
ROA Retorno sobre os ativos | Lucro liquido dividido pelo ativo total. Economatica
SDROA Risco operacional DeSV|o—paQrao*do ROA para 5 (cinco) Economatica
anos anteriores*.
. Média aritmética do crescimento do
Crescimento de valor de ~ .
CRESC ~ valor de mercado das acbes para 5 | Economatica
mercado das agdes . .
(cinco) anos anteriores™.
Valor de mercado das agBes mais as
Q q de Tobin dividas dividido pelo ativo total da | Economética
empresa**.
Caracteristicas da governanca corporativa
TOTBD Tamanho _dq cons~elho de | Ln (numgro de~ conselheiros do conselho FR item 12.8
administracao de administracdo).
BD_AGE Idade dos conselheiros | Ln (idade média dos conselheiros). FR item 12.8
Proporcdo de conselheiros externos. Ln
GINDEP Independéncia (Q’Ql.+ namero de cqnselhelros externos FR item 12.8
dividido pelo numero total de
conselheiros, expresso em percentual).
Dummy assumindo o valor de 1 (um) se
DUAL Dualidade 0 CEO também atL_Ja_ como presidente do FR item 12.8
conselho de administracdo e 0 (zero)
caso contrario.
Ln (0,01 + ndmero de executivos
NEXEC_BD | Executivosno conselho | Presentes — mno conselno de | oy 1o g
administragcdo/nimero total de
conselheiros).
BD_TENURE | Tenure dos conselheiros | " (numero de anos como conselheiro na | o i 15
- companhia).
Ln da média aritmética simples do grau
de instrugdo dos conselheiros segundo a
BD EDUC Grau de instrucéo dos segU|nte~e§caIa:_() = sem_gr_aduzjgfao; 1 i FR item 12.8
- conselheiros graduacdo; 2 = especializacdo; 3 =
mestrado; 4 = doutorado; 5 = pobs-
doutorado.
BD_N_INDEP Numgro de conselheiros NUmero de conselheiros independentes. FR item 12.8
independentes
OWN Concentracédo acionaria To talidade das acoes ap_urada Qe forma Economatica
direta para os 3 (trés) maiores acionistas.
Dummy assumindo o valor de 1 (um) se
Natureza do controle S .
CAC C o controle acionario direto pertencer ao | Economaética
acionario -
governo e 0 (zero) caso contrario.
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Quadro 2 — Resumo das variaveis utilizadas no modelo econométrico proposto por Funchal e Terra
(2006)

“conclusio”
. Denominagéo das T . Fonte de
Sigla 5 Definicdo operacional
variaveis dados
Caracteristicas da diretoria (executivos)
CEO AGE Idade megjla dos Ln (idade média dos executivos). FR item 12.8
- executivos
CEO TENURE | Tenure dos executivos | =" (NUMEr0 de anos como executivo na | oo 19g
- companhia).
Ln da média aritmética simples do grau
de instrucdo dos administradores
CEO_EDUC Grau de |nst'rugao dos segundo~ Eli segmﬂte escala:~0. = sern FR item 12.8
executivos graduagdo; 1 = graduagdo; 2 =
especializacdo; 3 = mestrado; 4 =
doutorado; 5 = pds-doutorado.
CEO_TOT Numero de executivos Ln (”“”?e“’ total de executivos da FR item 12.8
companhia).
Caracteristicas da empresa
SIZE | Tamanho | Ln (total dos ativos da companhia). | Economética

Fonte: Adaptado pelo autor com base na Tabela 3 (Fonte de dados), presente na pagina 14, da pesquisa
realizada por Funchal e Terra (2006).

* Quando ndo disponiveis valores para os Gltimos cinco anos anteriores para o calculo das varidveis
SDROA e CRESC, foram considerados os anos existentes para calculo da média aritmética. Exemplo:
caso tenha disponiveis valores do ROA para 2010, 2009 e 2008, o calculo da varidvel SDROA para 2009
sera [(ROA de 2009 + ROA de 2008) / 2], ja tendo como base o ano de 2010, a variavel SROA sera
calculada da seguinte forma [(ROA de 2010 + ROA de 2009 + ROA de 2008) / 3].

** Com o0 objetivo de padronizar o célculo das varidveis, adotou-se a metodologia proposta por Chung e
Pruitt (1994) para estimativa do g de Tobin aproximado, cuja operacionalizacdo detalhada esta descrita na
subsecdo 3.2.5 desta pesquisa.

Nota 1: Ln representa o logaritmo natural.

Nota 2: FR ¢ a abreviacdo de formulério de referéncia.

Faz-se necessario informar que foi retirada do modelo original proposto por
Funchal e Terra (2006) a variavel referente a pais, por ndo fazer parte do escopo da presente
pesquisa. Fez-se necessario também a retirada da variavel que representa setor econdmico de
atuacdo devido a inconsisténcias econométricas nos modelos estimados quando de sua
utilizacdo. Essas inconsisténcias ocorrem pelo fato de se verificar somente uma empresa
pertencente a um determinado setor no periodo amostral.

Dando continuidade aos ajustes ao modelo proposto por Funchal e Terra (2006),
adotou-se a mesma metodologia aplicada pelos autores no calculo da variavel GINDEP
(independéncia) para o calculo da variavel NEXEC BD (executivos no conselho). A
utilizacdo da mesma metodologia € justificada pela padronizacdo no calculo das variaveis.

Ressalta-se que Funchal e Terra (2006) utilizaram nas estimativas de seu modelo
de regressdao somente as varidveis que possuiam valores, o que os levou a eliminar da
regressdo as variaveis com dados faltantes para suas mensuracgdes. Todavia, para esta pesquisa

serdo utilizadas todas as variaveis presentes no modelo de regressao utilizado por Funchal e
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Terra (2006), apds os ajustes ja mencionados, excluindo da amostra as empresas que nao
apresentarem dados para a mensuragdo de todas as variaveis.
Depois de estimados os parametros® do modelo empregado por Funchal e Terra
(2006), aplicou-se o conceito adotado por Core, Holthausen e Larcker (1999) para extrair o
excesso de remuneragao executiva de acordo com a seguinte equacéo:
EXCESSO = Y; — ¥; (equagio 3)
Em que:
Yr = remuneracéo executiva total da empresa f;
Y = valor previsto da remuneracéo executiva total da empresa f estimado pela regresséo 1.
Neste ponto foi considerado que 0s cocientes positivos provenientes da equagdo 3
sdo tidos como excesso de remuneracao e 0s cocientes negativos ndo o sao. Desse modo, com
0 objetivo de operacionalizar tal variavel, utilizou-se uma varidvel binaria que assume o valor
de 1 (um), caso a empresa apresente excesso de remuneracdo, € O (zero), caso contrario.
Ademais, foram elaboradas variaveis binarias para captar o efeito da interacdo do excesso de

remuneracdao com a separa¢do do montante dos contratos relacionados em quartis.

3.2.6 Variaveis de controle

Para isolar os efeitos das caracteristicas intrinsecas das empresas que podem
influenciar as variaveis dependentes utilizadas na pesquisa, tal como para contornar o
problema de endogeneidade dos dados, fez-se necessario o uso de um conjunto de variaveis
de controle, a saber: (a) nivel de endividamento; (b) tamanho da empresa; (c) composicdo dos
ativos; (d) crescimento dos ativos; (e) idade da empresa.

As escolhas dessas variaveis de controle sdo justificadas como seguem:

a) nivel de endividamento — empresas com maior grau de alavancagem da
divida podem se deparar com restricbes de empréstimos devido a elevada
utilizacdo de capital de terceiros (HSU, 2004), como também podem gerar
custos adicionais devido as exigéncias externas de quem fornece esse capital
(JENSEN; MECKLING, 1976). Para captar a alavancagem da divida, adotou-

* As estimativas para os parametros do modelo proposto por Funchal e Terra (2006) foram geradas adotando-se a
matriz de correlagdo de White (1980) para coibir possiveis problemas de heterogeneidade. Ndo obstante, visto
gue o modelo proposto por Funchal e Terra (2006) se apresentou como acessorio, as estimativas para ele ndo
foram declaradas, estando disponiveis para o (a) leitor (a) quando solicitadas ao autor da dissertacao.
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se como proxy a razao entre a divida total e o ativo total. Autores como Gao e
Kling (2008), em sua pesquisa que associam tunneling as caracteristicas de
governanca corporativa, e Baek, Kang e Lee (2006), em seu estudo que aborda
a possibilidade de tunneling entre empresas que compdem conglomerados
expressivos (chaebols), utilizam-se da varidvel nivel de endividamento;
tamanho da empresa — o tamanho da empresa pode influenciar no seu custo
politico devido a atencdo dispendida pelo governo, que € equalizada de acordo
com o porte das companhias (WATTS; ZIMMERMAN, 1986). Ademais, as
demonstragfes financeiras se tornam mais complexas devido ao reflexo
gerado pelo maior tamanho das empresas (HOCHBERG, 2011). Assim,
adotou-se como proxy para tamanho o logaritmo natural dos ativos totais da
empresa. Sdo exemplos de estudos que relacionam TPRs com o tamanho das
organizagOes as pesquisas realizadas por Lo, Wong e Firth (2010), Hu, Shen e
Xu (2009), Cheung, Rau e Stouraitis (2006) e Kohlbeck e Mayhew (2004);
composicdo dos ativos — as empresas podem sofrer impactos no seu
desempenho devido a composicdo de seus ativos, e, desse modo, a proporcao
de ativos intangiveis é uma varidvel intrinseca & empresa que pode influenciar
nos fatores impactantes das TPRs. Segundo Lev (2001), as empresas podem
obter retornos anormais resultando em aumento de sua riqueza e crescimento,
com base nos seus ativos intangiveis. Porém, devido a dificuldade de
valoracdo e monitoramento, 0s ativos intangiveis podem ser utilizados em
operacdes de tunneling (HIMMELBERG; HUBBARD; PALIA, 1999).
Aplicou-se como proxy para composi¢éo dos ativos a proporc¢ao em relagéo ao
ativo total dos ativos intangiveis da empresa. Gopalan, Nanda e Seru (2007),
em sua pesquisa que analisa 0os empréstimos relacionados, e Oda (2011), em
seu trabalho que relaciona as TPRs ao desempenho das empresas, utilizam-se
da variavel referente a composicao dos ativos;

crescimento dos ativos — de acordo com a teoria de Pecking Order proposta
por Myers (1984), empresas que apresentam grande oportunidade de
crescimento necessitam de maiores niveis de capital de terceiros. Assim, essa
maior necessidade de investimentos externos apresenta-se como uma
determinante para adogdo de melhores praticas de governanga corporativa
(KLAPPER; LOVE, 2002). Nesse contexto, adotou-se como proxy para

crescimento dos ativos a variacdo percentual entre o ativo total e ativo total
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defasado em um periodo. As pesquisas realizadas por Chien e Hsu (2010) e
Berkman, Cole e Fu (2009) adotam como varidvel de controle medidas de
crescimento dos ativos quando associam as TPRs ao desempenho e
mecanismos de governanca corporativa;

e) idade da empresa — o desempenho pode ser impactado pela idade das
empresas devido ao maior conhecimento de mercado adquirido ao longo do
tempo (COOLEY; QUADRINI, 2001; EVANS, 1987). Ademais, a idade da
empresa pode apresentar uma associacdo positiva com boas praticas de
governanca corporativa (ALMEIDA; SANTOS, 2008). A varidvel que
representa a idade da empresa é resultante da diferenca em In entre a data final
da coleta de dados (31/12/2010, 31/12/2011 e 31/12/2012) e a data de
constituicdo da companhia. As pesquisas realizadas por Kohlbeck e Mayhew
(2010), Cheng e Chen (2007) e Ryngaert e Thomas (2007) utilizam variaveis
referentes a idade da empresa em seus estudos que relacionam valor das
empresas a contratos relacionados.

Adiante é apresentado o Quadro 3 com o0 resumo das variaveis referentes a

mecanismos de governanca corporativa, medida de desempenho, medidas de propriedade e
controle, remuneracao excessiva dos executivos e variaveis de controle apresentadas ao longo

desta secéo.
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“continua”
Sigla Denominacéo das variaveis Definicdo operacional Fgg(tjeoge
Mecanismos de governanca corporativa
Infoinvest,
indice de qualidade das préticas de governanca | Indice resultante da somatdria de pontos que representam as respostas positivas CVN,' . ¢
IPGC . . . . relatérios
corporativa (IPGC) do questionario desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva (2007). anuais das
empresas.
CONSELHEIROS | Proporcio de conselheiros independentes Proporcéo da qu_an_tldadg de conselheiros independentes em relacéo ao total de FR item 12.8
conselho de administragéo.
DUALIDADE Dualidade Variavel blnarla-lgual a 1 (um) se o CEO ta,m_bem atua como presidente do ER item 12.8
conselho de administracdo e 0 (zero) caso contrério.
Medida de desempenho
. 1 Divi I* ...
QTOBIN q de Tobin QTobin = Valor de mercado + Divida tota (equagio 2) Economatica

Ativo total

Medidas de propried

ade e controle

Percentuais de desvio entre direitos sobre

Razdo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para 0 maior

DESVD controle e direitos sobre fluxo de caixa do maior o . Economatica
. : acionista de forma direta.
acionista de forma direta
Percentuais de desvio entre direitos sobre Raz&o entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para 0s trés
DESVD3 controle e direitos sobre fluxo de caixa dos trés - € o cap . P P P Economatica
. . . maiores acionistas de forma direta.
maiores acionistas de forma direta
Percentuais de desvio entre direitos sobre x . . . . .
e . - Razdo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para 0 maior FR itens
DESVI controle e direitos sobre fluxo de caixa do maior L -
. L acionista de forma indireta. 15.1/15.2
acionista de forma indireta
Percentuais de desvio entre direitos sobre x . . . . .
s i .. | Razo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para 0s trés FR itens
DESVI3 controle e direitos sobre fluxo de caixa dos trés . J T
. o I~ maiores acionistas de forma indireta. 15.1/15.2
maiores acionistas de forma indireta
. . S Variavel binaria igual a 1 (um) caso o acionista em ultima instancia da empresa i FR itens
PF Identidade do maior acionista ultimo - 2 L
seja uma pessoa fisica e 0 (zero) caso contrario. 15.1/15.2
Variavel binaria igual a 1 (um) caso o acionista em Gltima instancia da empresa i FR itens
INSTITUCIONAL | Identidade do maior acionista Gltimo seja uma empresa de capital fechado, fundo de investimentos ou fundo de 15.1/15.2
pensdes, e 0 (zero) caso contrario. ' '
ESTRANGEIRO Identidade do maior acionista dltimo Vquavel binéria igual a 1 (_um) €aso o acionista em l_JItlma instancia da empresa i FR itens
seja uma empresa estrangeira e 0 (zero) caso contrario. 15.1/15.2
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“conclusido”

Sigla Denominagdo das variaveis Defini¢do operacional Fggtﬁ)ge
GOVERNO Identidade do maior acionista Gltimo Vgrlavel binéria igual a 1 (um) caso o acionista er’n.ultlma instancia da empresa i FR itens
seja uma empresa o governo e 0 (zero) caso contrario. 15.1/15.2
Remuneraco executiva
Excesso de remuneracdo dos administradores | Varidvel binéria igual a 1 (um) caso a empresa tenha apresentado excesso de | Oriundo da
EXCESSO ) g « . . g <
(diretoria e CA) remuneracao proveniente da equacao 3 e 0 (zero) caso contrério. equacdo 3.
Oriundo da
. x Variével binéria de interacdo entre o excesso de remuneracdo e a varidvel binaria | equacdo 3, FR
EXCESSOXD1 Efeito do excesso de remuneragdo que segrega o montante dos contratos relacionados em quartis TPR_VAL.D. itens 16.2 e
Economatica.
Oriundo da
. x Variavel binaria de interacéo entre o excesso de remuneracdo e a variavel binaria | equag¢do 3, FR
EXCESSOXD2 Efeito do excesso de remuneragdo que segrega 0 montante dos contratos relacionados em quartis TPR/REC.D. itens 16.2 e

Economatica.

Variaveis de controle

ENDIVIDAMENTO | Nivel do endividamento

Divida total”

Endividamento = ——
Ativo total

(equacao 4)

Economatica

TAMANHO Tamanho da empresa

Tamanho = In(Ativo total)

Economatica

TANGIBILIDADE | Composicao dos ativos

Ativo imobilizado
Ativo total

Tangibilidade = (equagao 5)

Economatica

CRESCIMENTO Crescimento dos ativos

Ativo Total,

Crescimento = ——
Ativo Total;_;

—1 (equagio 6)

Economatica

IDADE Idade da empresa

Idade = In(data final da coleta de dados — data de constituicdo da empresa)
(equacdo 7)

FRe
BM&FBovespa

Fonte: Elaborado pelo autor.

* As dividas sdo calculadas com base na subtragdo do valor contébil dos passivos circulantes (VCPC), do valor contabil dos ativos circulantes (VCAC) e adicionado do valor
contabil dos estoques (VCE) e das dividas de longo prazo (VCDLP), resultando na seguinte equacdo: Divida total = VCPC — VCAC + VCE + VCDLP.

Nota 1: In representa o logaritmo natural.
Nota 2: FR ¢ a abreviacdo de formulario de referéncia.
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3.3 Hipoteses da pesquisa

Visando responder ao problema de pesquisa langado na pesquisa — Quais sao 0s
fatores relacionados a governanca corporativa, estrutura de propriedade e controle e
remuneracgdo executiva que determinam as transagdes com partes relacionadas e qual o
impacto dessas transacbes no desempenho das empresas no mercado acionario
brasileiro? — e de acordo com a literatura nacional e internacional sobre os contratos
relacionados e suas associagdes com mecanismos eficazes de governanca corporativa,
concentracdo de propriedade e controle, remuneragdo dos executivos e seus impactos no
desempenho das empresas, apresentadas ao longo da secdo 2 desta dissertacdo, quatro
hipbteses foram levantadas.

N&do obstante, devido as caracteristicas especificas da populacdo analisada na
pesquisa, espera-se que os resultados encontrados sustentem a hipoGtese de conflito de
interesses alvitrada por Gordon, Henry e Palia (2004).

Para demonstrar que os mecanismos de boas praticas de governanca corporativa
sdo benéficos para as empresas, reduzindo, assim, a ocorréncia das TPRs, lancou-se a hipétese
a sequir:

Hi:: A ocorréncia das TPRs € influenciada negativamente pelas boas praticas de
governanca corporativa adotadas pelas empresas.

Para analisar se a riqueza dos acionistas minoritarios & expropriada pelos
controladores (acionistas majoritarios), devido ao desvio entre direitos sobre controle e
direitos sobre o fluxo de caixa, de forma tanto direta como indireta, levantou-se a seguinte
hipétese:

H.: A ocorréncia das TPRs é impactada positivamente pelo afastamento do
principio “uma a¢do, um voto”.

Para verificar se a ocorréncia dos contratos relacionados é danosa as empresas,
refletindo no seu desempenho, apresenta-se a seguinte hipotese:

Hs: O desempenho contabil apresenta uma associacdo negativa com a ocorréncia
das TPRs.

Com o propésito de verificar se a parte ndo explicada da remuneracéo executiva é
danosa as empresas quando de sua vinculagdo com os contratos relacionados, fez-se

necessario apresentar a hipétese a seguir:
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Ha: A remuneracdo excessiva da diretoria e do conselho de administragdo das
empresas impacta na ocorréncia das TPRs.

A validacdo das hipoteses colaborara para assinalar quais sdo os fatores
impactantes da ocorréncia das TPRs e qual a associacdo delas com o desempenho e a

remuneracao executiva.

3.4 Procedimentos econométricos

Para sustentar empiricamente as hipoteses erguidas nesta pesquisa, adotaram-se
primeiramente modelos de regressdes de Poisson para verificar os fatores impactantes na
guantidade total de TPRs e na quantidade de TPRs classificadas como simples e/ou
complexas. Para tanto, foram utilizadas como variaveis dependentes as provenientes da
metodologia proposta Silveira, Prado e Sasso (2009) (TPR_N) e Kohlbeck e Mayhew (2004;
2010) (TPR_S e TPR_C), dando origem ao modelo geral 1.

Com base na literatura revista, 0 desempenho da empresa pode ser consequéncia
das variaveis de governanca corporativa, da estrutura de propriedade e controle, do excesso de
remuneracao executiva e da presenca de TPRs. Assim, foi necessario desenvolver modelos
econométricos para medir esses efeitos, nos quais foi considerada como variavel dependente a
medida de desempenho das empresas g de Tobin, construindo, assim, o modelo geral 2.

De acordo com Kohlbeck e Mayhew (2004), foram desenvolvidos modelos de
regressdes logisticos objetivando captar o impacto da quantidade de TPRs divulgadas no
periodo e a influéncia dos tipos de TPRs (simples e complexas) no excesso de remuneragdo
dos executivos, o que culminou no modelo geral 3.

Neste ponto, cabe destacar que os modelos gerais da pesquisa (1, 2 e 3) sdo
ramificados em diversos modelos de regressdes que possuem distintas especificacbes, como
podera ser observado com mais acuracia na secdo 4 desta pesquisa. Ndo obstante, foram
inseridas nas especificacbes dos modelos gerais todas as variaveis neles utilizadas, a titulo de
facilitar o entendimento do leitor sobre os sinais esperados das variaveis.

Ademais, com o objetivo de mitigar o problema causado quando os termos de

erros das regressées ndo sdo homocedasticos®, adotou-se a matriz de correlacdo proposta por

*E(?|X;) = o? (homodedasticidade).
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White®, uma vez que [...] “se insistirmos em empregar os habituais procedimentos de testes
apesar da heterocedasticidade, todas as conclusdes ou inferéncias que fizemos podem ser
enganosas.” (GUJARATI, 2006, p. 322).

3.4.1 Modelo de regressao de Poisson

Para analise dos fatores impactantes da quantidade total de contratos relacionados
e da quantidade de TPRs classificadas como simples e/ou complexas, foram adotadas
regressdes com a aplicacdo da metodologia de Poisson.

O modelo de regressdo de Poisson é creditado a Wedderburn (1974) quando da
elaboracdo da teoria da quase verossimilhanca. A regressdo de Poisson possui como
caracteristica a analise de dados do tipo contavel, de modo que a variavel subjacente somente
pode assumir um determinado nimero de valores. Ademais, 0 regressando segue uma
distribuicéo de Poisson, dada por:

e‘lilf"

P(Y;=y) = o yi=012..e4>0. (equagio 8)

i-

De modo que P(y;) denota a probabilidade de apresentacdo de valores inteiros e
ndo negativos de y; e onde y;! expressa a forma fatorial de y; , de modo que: y;! =y *
G-—D*x@y—-2)=2*1

Uma caracteristica importante da distribuicdo de Poisson é o fato de que sua
modelagem apresenta variancia e média condicional igual (equacdo 9), denotando a esséncia
heterocedéastica dos modelos de Poisson (RAMALHO, 1996) devido ao fato de a variancia
depender dos regressores.
E(Yilx) = V(Yilx) = 4 (equacdo 9)

Ressalta-se que o modelo de regressdo de Poisson ndo é linear nos parametros, o
que faz necessaria a utilizacdo de estimativas que atendam a essa caracteristica (GUJARATI,
2006, p. 500).

Por fim, a regressdo de Poisson pode ser expressa em sua forma exponencial,
COMO segue:

A; = exp(x;B) (equagdo 10)

® WHITE, H. A heteroskedasticity-consistent covariance matrix estimador and a direct test for
heteroskedasticity. Econometria, v. 48, n. 4, p. 817-838, maio 1980.
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E possivel observar, pela equacdo 10, que A; é funcdo de um grupo de variaveis
independentes, sendo x; um vetor que representa 0s 1 * n regressores de i e f € um vetor
constituido de parametros desconhecido de n * 1.

Com base na metodologia anteriormente descrita, construiu-se o0 modelo geral 1.
Os sinais esperados das variaveis independentes estdo sobrescritos em cada varidvel, como
segue:

(TPR_N;; TPR_S;; TPR_C;) = f (IPGC; + CONSINDEP,” + DUALIDADE;" + QTOBIN; +
DESVD;]" + DESVD3;" + DESVI}" + DESVI3;" + PF; + ESTRANGEIRO; +
INSTITUCIONAL} + EXCESSO! + ENDIVIDAMENTO! + TAMANHO? + TANGIBILIDADE;/
+ CRESCIMENTO! + IDADE/) (modelo geral 1)
Em que:

TPR_N; = quantidade total de TPRs divulgadas no periodo para a empresa i, tendo por base a
metodologia proposta por Silveira, Prado e Sasso (2009);

TPR_S; = quantidade de TPRs classificadas como simples no periodo para a empresa i, tendo
por base a metodologia proposta por Kohlbeck e Mayhew (2004; 2010);

TPR_C; = quantidade de TPRs classificadas como complexas no periodo para a empresa i,
tendo por base a metodologia proposta por Kohlbeck e Mayhew (2004; 2010);

IPGC; = indice resultante do somatorio de pontos que representam as respostas positivas do
questionario desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva (2007) para empresa i;

CONSINDEP; = proporcao da quantidade de conselheiros independentes em relacédo ao total
de conselho de administragdo da empresa i;

DUALIDADE; = variavel binaria igual a 1 (um) se o CEO da empresa i também atua como
presidente do conselho de administracdo e 0 (zero) caso contrério;

QTOBIN; = q de Tobin da empresa i conforme equacéo 2;

DESVD; = razéo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para 0 maior
acionista de forma direta para empresa i;

DESVD3; = razéo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para os trés
maiores acionistas de forma direta para empresa i;

DESVI; = razdo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para 0 maior
acionista de forma indireta para empresa i;

DESVI3; = razdo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para os trés

maiores acionistas de forma indireta para empresa i;
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PF; = variavel binéria igual a 1 (um) caso o acionista em ultima instancia da empresa i seja
uma pessoa fisica e 0 (zero) caso contrério;
ESTRANGEIRO; = variavel binéaria igual a 1 (um) caso o acionista em ultima instancia da
empresa i seja uma empresa estrangeira e 0 (zero) caso contrario;
INSTITUCIONAL; = variavel binaria igual a 1 (um) caso o acionista em ultima instancia da
empresa i seja uma empresa de capital fechado, fundo de investimentos ou fundo de pensdes,
e 0 (zero) caso contrario;
EXCESSO; = variavel binéria igual a 1 (um) caso a empresa i tenha apresentado excesso de
remuneracao proveniente da equacédo 3 e 0 (zero) caso contrario;
ENDIVIDAMENTO; = razdo entre a divida total e o ativo total da empresa i;
TAMANHO; = In do ativo total da empresa i;
TANGIBILIDADE; = ativo imobilizado dividido pelo ativo total da empresa i;
CRESCIMENTO; = razdo entre o ativo total do periodo t e o ativo total defasado em um
periodo da empresa i;
IDADE; = In da diferenca entre a data final da coleta de dados (31/12/2010; 31/12/2011;
31/12/2012) e a data de constituicdo da empresa i.

Objetiva-se verificar, nos modelos de dados contaveis, 0 impacto na ocorréncia
total e na quantidade classificada entre os tipos de TPRs (simples e complexas), com base nos
mecanismos de governanca corporativa, desempenho, estrutura de propriedade e controle,

remuneracao excessiva dos executivos e caracteristicas da firma.

3.4.2 Impacto das TPRs no desempenho

Foi considerado que o desempenho da empresa pode ser influenciado pelos
contratos relacionados, mecanismos de governanga corporativa, estrutura de propriedade e
controle, remuneracdo dos executivos e caracteristicas ao nivel da firma. Assim, foi elaborado
o modelo geral 2 adotando a metodologia de regressdo linear multipla® para a estimativa de

seus parametros, que utiliza como varidvel dependente a medida de desempenho q de Tobin e

°A metodologia de regressdo linear multipla pode ser expressa da seguinte forma: y; = a + B1xq, ..., Bix; +
&, 1=1,..,N (equagdo 11). Tal que i representa a i-ésima firma da amostra compreendendo N firmas, y € a
variavel dependente, 8 é o coeficiente angular, x sdo as varidveis independentes e ¢ é o erro aleatorio.
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como variaveis independentes aquelas utilizadas no modelo geral 1, adicionadas pelas
variaveis que representam as TPRs.

Tendo por base a hipotese de conflito de interesse disposta por Gordon, Henry e
Palia (2004), espera-se que as TPRs impactem negativamente o desempenho das empresas.
Os sinais esperados das demais varidveis independentes sdo o contrario dos daquelas quando
utilizadas como determinantes das TPRs, por causarem efeito inverso nesse caso.

A seguir é apresentado o modelo geral para capturar a influéncia das TPRs e
demais caracteristicas das empresas no desempenho das companhias:
QTOBIN; = f (TPR_VAL; + TPR_VAL.D; + TPR_VAL.I; + TPR/REC; + TPR/REC.D; +
TPR/REC.I{ + IPGC;” + IPGC. ;" + CONSINDEP* + CONSINDEP.I;" + DUALIDADE; +
DESVD; + DESVD3; + DESVI; + DESVI3[ + PF;” + ESTRANGEIRO; +
INSTITUCIONAL; + EXCESSO; + EXCESSOxD1; + EXCESSOxD2; +
ENDIVIDAMENTO; + TAMANHO! + TANGIBILIDADE; + CRESCIMENTO! + IDADE;)

(modelo geral 2)

Em que:
QTOBIN; = g de Tobin da empresa i conforme equacao 2;
TPR_VAL; = In do montante total em reais e valores absolutos das TPRs durante o periodo
analisado para a empresa i;
TPR_VAL. D; = varidvel binéria igual a 1 (um) caso o In do montante total em reais e valores
absolutos das TPRs componham o quartil superior da amostra e 0 (zero) caso o In do
montante total em reais e valores absolutos das TPRs componham o quartil inferior da
amostra durante o periodo analisado para empresa i;
TPR_VAL.I; = In do montante total em reais e valores absolutos das TPRs durante o periodo
analisado para a empresa i defasado em um periodo;
TPR/REC; = montante total em reais e valores absolutos das TPRs durante o ano dividido
pela receita operacional liquida durante o periodo para a firma i;
TPR/REC. D; = variavel binaria igual a 1 (um) caso o montante total em reais e valores
absolutos das TPRs dividido pela receita operacional liquida componham o quartil superior da
amostra e 0 (zero) caso 0 montante total em reais e valores absolutos das TPRs dividido pela
receita operacional liquida componham o quartil inferior da amostra durante o periodo
analisado para empresa i;
TPR/REC. I; = montante total em reais e valores absolutos das TPRs durante o ano dividido

pela receita operacional liquida ao final do periodo para a firma i defasado em um periodo;
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IPGC. ; = indice resultante do somatorio de pontos que representam as respostas positivas do
questionario desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva (2007) para empresa i defasado em
um periodo;

CONSINDEP. I; = proporgéo da quantidade de conselheiros independentes em relagéo ao total
de conselho de administracdo da empresa i defasada em um periodo;

EXCESSOxD1; = varidvel binaria de interacdo entre o excesso de remuneracdo e a variavel
binaria que segrega o montante dos contratos relacionados em quartis TPR_VAL.D para
empresa i;

EXCESSOxD2; = variadvel binaria de interacdo entre o excesso de remuneracdo e a variavel
bindria que segrega o montante dos contratos relacionados em quartis TPR/REC.D para
empresa i.

Ressalta-se que as demais variaveis independentes sdo especificadas conforme o
modelo geral 1. Por fim, destaca-se a utilizacdo das varidveis referentes a relevancia dos
contratos relacionados como medidas impactantes do desempenho das empresas, abarcando,
assim, todas as medidas de contratos relacionados quantificados na pesquisa.

3.4.3 Impacto das TPRs na remuneracao excessiva dos executivos

De maneira similar ao ocorrido com as medidas de desempenho, considerou-se
gue as TPRs impactam a remuneracdo excessiva dos executivos. A adocdo desse
procedimento baseia-se no estudo realizado por Kohlbeck e Mayhew (2004), que utilizaram a
classificacdo dos contratos relacionados para verificar seu impacto no excesso de
remuneracao executiva.

Visto que a variavel explicativa para este modelo € binaria, foi necesséria a
utilizacdo da funcdo de distribuicdo logistica’.

EXCESSO; = f (TPRN; + TPR_S! + TPR_C)) (modelo geral 3)

Em que:

A metodologia de  regressdo logistica  pode  ser  expressa da  seguinte  forma:
Li=1In (&) = P14 Boxy, -, Bixi + i, i=1,...,N (equacgdo 12). Tal que i representa a i-ésima firma

da amostra compreendendo N firmas, L é o logaritmo da razdo de chances, # é o coeficiente angular, x sdo as
variaveis independentes e u € o erro aleatdrio.



72

EXCESSO; = variavel binaria igual a 1 (um) caso a empresa i tenha apresentado excesso de
remuneracgao proveniente da equacao 3 e 0 (zero) caso contrério;

TPR_N; = quantidade total de TPRs divulgadas no periodo para a empresa i, tendo por base a
metodologia proposta por Silveira, Prado e Sasso (2009);

TPR_S; = quantidade de TPRs classificadas como simples no periodo para a empresa i, tendo
por base a metodologia proposta por Kohlbeck e Mayhew (2004; 2010);

TPR_C; = quantidade de TPRs classificadas como complexas no periodo para a empresa i,

tendo por base a metodologia proposta por Kohlbeck e Mayhew (2004; 2010).

3.5 Cuidados adicionais

Com o objetivo de minimizar problemas econométricos nos estudos empiricos que
relacionam as praticas de governancga corporativa, causados principalmente pela presenca de
endogeneidade, empregaram-se metodologias adicionais e diversos cuidados no célculo dos
parametros das regressdes propostas.

A presenca da endogeneidade dos regressores produz viés de especificacdo no
modelo, levando a inferéncias equivocadas. Essa endogeneidade é causada pela correlacéo
entre o termo de erro aleatério do modelo econométrico analisado e suas varidveis
independentes, proveniente de regressées que utilizam a metodologia de dados em painel®.
Sdo fontes dessa endogeneidade: (a) as variaveis omitidas do modelo; (b) os erros de

mensuracao dos regressores; e (¢) a simultaneidade (BARROS et al., 2010).

3.5.1 Variaveis omitidas

A omissao de variaveis que sejam correlacionadas com as variaveis dependentes e
independentes de forma simultanea é um dos fatores que podem causar a endogeneidade nos
modelos econométricos, uma vez que a variavel omitida é incluida no residuo da regressao,

produzindo viés na estimativa dos coeficientes angulares (BARROS et al., 2010).

¥ Mesmo ndo sendo utilizada a metodologia de dados em painel, fonte comum da endogeneidade, adotaram-se
medidas econométricas robustas a possiveis vieses de especificacdo dos modelos.
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Para minimizar o problema de variaveis omitidas, foram introduzidas na pesquisa
variaveis de controle, objetivando captar os efeitos ao nivel da firma das caracteristicas

intrinsecas das empresas.

3.5.2 Mensuracao das variaveis

Caso as variaveis endogenas sejam mensuradas de forma incorreta, os coeficientes
estimados apresentardo estatisticas menores; caso as variaveis exogenas sejam calculadas
incorretamente, os coeficientes estimados serdo enviesados e inconsistentes (BORSCH-
SUPAN; KOKE, 2000).

Para coibir os problemas de mensuracdo das variaveis, foi empregada mais de
uma variavel, quando possivel, para cada conjunto de conceitos das variaveis, tanto as
dependentes quanto independentes.

Ressalta-se que a mensuragdo correta das variaveis esta estritamente relacionada
com suas fontes de dados e, desse modo, foi mantido um rigor metodol6gico quando da fonte
principal de coleta de dados, como foi pormenorizadamente explicado na subsecao 3.2.

Espera-se uma congruéncia nas estimativas dos coeficientes quando da utilizagdo
das diversas medidas de varidveis para cada grupo de fatores impactantes. Caso as estimativas
dos coeficientes ndo sejam concordantes quando da utilizacdo de variaveis medidas de formas
distintas, demonstrar-se-a que as pesquisas referentes ao tema estudado poderdo sofrer
alteragbes em seus resultados devido a escolha de varidveis com mensuracoes

dessemelhantes.

3.5.3 Simultaneidade

As variaveis pertencentes ao modelo econométrico podem apresentar problemas

e, (Y3 L Y.

de simultaneidade quando na relagdo entre “x” e “y”, “x” for uma varidvel explicativa de “y”

[}

e, a0 mesmo tempo, “y” € uma variavel explicativa de “x”. Essa simultaneidade na relacdo

entre as variaveis introduz uma correlagéo entre a variavel independente e o termo de erro do
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modelo econométrico em questdo. Ressalta-se que tal correlagdo torna as estimativas dos
parametros inconsistentes e enviesadas (GUJARATI, 2006, p. 591).

Com o proposito de neutralizar o problema de endogeneidade nos modelos de
regressdes empregados na pesquisa, foram geradas estimativas com a utilizacdo de variaveis
instrumentais (estimadas pelo método dos momentos generalizado, MMG) para 0os modelos
de regressdes lineares maltiplos gerados com base na metodologia de corte transversal
agrupado (Pooled-OLS).

Nesse ponto, é valido destacar que foram escolhidos como instrumentos os
indicadores de governanga corporativa e 0 montante e relevancia dos contratos relacionados
defasados em um periodo. A escolha desse procedimento apresenta respaldo cientifico nas

considerac0es feitas por Kennedy (1998, p. 142).

“It may be possible to use as an instrument the lagged value of independent variable
in question; it is usually correlated with the original independent variable, and,
although it is correlated with the disturbance vector, because it is lagged it is not
contemporaneously correlated with the disturbance”.

Desse modo, serdo utilizados instrumentos que estejam concomitantemente
correlacionados com as variaveis independentes e nao correlacionados com o termo de erro da
regressdo. Salienta-se que a validade dos instrumentos em estudos que relacionam indicadores
corporativos é questionada (BHAGAT; JEFFERIS, 2002) e, como descrito por BARROS et
al. (2010, p. 9), “ Raros estudos empiricos em finangas corporativas lograram encontrar
varidveis instrumentais diferentes do regressor enddgeno original e convincentemente

exodgenas”.

3.6 Estrutura analitica da metodologia
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Figura 3 — Estrutura analitica da metodologia
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Variaveis de controle.

Fonte: Elaborada pelo autor.

4 RESULTADOS

Nesta secdo serdo realizadas as analises univariadas das estatisticas descritivas das
variaveis quantitativas, bem como a andlise das frequéncias relativas das varidveis
qualitativas. Além disso, serdo apresentados e interpretados os resultados dos modelos
economeétricos propostos. A ordem de exibicdo inicia-se pelos modelos de regressées com
dados contaveis, seguidos dos modelos de regressdes lineares multiplas e, por fim, apresenta-

se 0 modelo de regresséo logit.

4.1 Analise univariada

Para verificar a qualidade dos dados quantitativos empregados na pesquisa, fez-se
0 uso das medidas de tendéncia central (média aritmética), da variacdo dos dados (desvio-

padréo) e dos pontos extremos (minimo e maximo), conforme segue:



Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis quantitativas utilizadas nos modelos de regressdes propostos

Variaveis Média Desvio-padrao Minimo Maximo ANOVA
2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 (F)
TPR_N 20,54 30,25 29,51 | 22,65 48,13 46,54 2 2 1 119 283 275 0,70
TPR_S 13,87 23,86 2345 | 17,95 47,37 46,19 0 0 0 88 282 275 0,81
TPR_C 6,67 6,39 6,06 | 10,05 10,83 10,13 0 0 0 37 46 46 0,04
TPR_VAL 18,76 18,84 18,70 2,61 2,43 2,41 |13,40 13,27 13,67| 27,53 27,49 27,46 0,04
TPR_VAL.I 19,01 18,80 18,88 2,88 2,64 2,49 |14,17 13,40 13,27| 27,53 27,53 27,49 0,04
TPR/REC 903,38 826,48 525,72 |3.059,10 2.435,36 1.26552| 0,00 0,00 0,00 |18.046,27 14.623,11 6.589,34 0,34
TPR/REC.I 508,40 927,37 860,06 |1.283,29 3.097,66 2.482,06| 0,00 0,00 0,00 | 4.932,84 18.046,27 14.623,11 0,23
IPGC 13,12 13,78 13,97 | 3,08 3,11 3,08 |600 450 550 | 18,00 18,50 18,50 0,86
IPGC.I 1296 13,15 14,01 | 2,770 3,11 302 |650 6,00 450 /| 17,00 18,00 18,50 1,36
CONSINDEP 019 0,16 0,19 0,29 0,21 0,20 | 0,00 0,00 0,00 1,00 0,83 0,88 0,28
CONSINDEP.I 0,16 0,16 0,17 0,28 0,26 0,22 | 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 0,83 0,04
QTOBIN 4,20 2,54 1,20 17,89 10,66 0,95 032 0,29 0,15 | 112,89 76,99 5,63 0,74
DESVD 1,49 1,36 1,38 0,85 0,73 0,74 0,73 0,82 0,82 4,31 4,36 4,19 0,36
DESVD3 1,40 1,25 1,21 0,64 0,51 0,44 097 091 091 2,77 2,79 2,71 1,49
DESVDI 2,50 1,71 1,69 2,58 1,37 1,40 0,19 0,88 0,88 11,28 7,86 7,86 2,76*
DESVDI3 1,75 1,33 1,31 1,49 0,67 0,57 0,97 0,80 0,80 7,89 4,10 3,98 2,85*
ENDIVIDAMENTO 1,44 1,08 0,24 7,67 6,17 0,32 -0,66 -0,70 -0,49| 48,10 44,22 1,41 0,57
TAMANHO 14,60 14,69 14,93 2,22 1,99 1,55 6,08 6,19 1143| 20,07 20,21 20,33 0,35
TANGIBILIDADE 0,28 0,23 0,23 0,24 0,23 0,23 | 0,00 0,00 0,00 0,76 0,76 0,76 0,70
CRESCIMENTO 0,35 0,27 0,14 0,49 0,50 0,34 |-0,55 -0,45 -0,47 2,33 2,57 1,77 2,48*
IDADE 8,75 8,81 8,85 0,97 0,92 0,91 721 6,63 6,96 10,31 10,32 10,33 0,11

Fonte: Elaborada pelo autor.
Nota: *, **, *** gstatisticamente significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Em que: TPR_N = quantidade total de TPRs divulgadas no periodo,
tendo por base a metodologia proposta por Silveira, Prado e Sasso (2009); TPR_S = quantidade de TPRs classificadas como simples no periodo, tendo
por base a metodologia proposta por Kohlbeck e Mayhew (2004; 2010); TPR_C = quantidade de TPRs classificadas como complexas no periodo,
tendo por base a metodologia proposta por Kohlbeck e Mayhew (2004; 2010); TPR_VAL = In do montante total em reais e valores absolutos das
TPRs durante o periodo analisado; TPR_VAL.I = In do montante total em reais e valores absolutos das TPRs defasado em um periodo; TPR/REC =
montante total em reais e valores absolutos das TPRs durante 0 ano dividido pela receita operacional liquida durante o periodo; TPR/REC.I =
montante total em reais e valores absolutos das TPRs dividido pela receita operacional liquida defasado em um periodo; IPGC = indice resultante do
somatério de pontos que representam as respostas positivas do questionario desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva (2007); IPGC.I = indice
resultante do somatério de pontos que representam as respostas positivas do questionario desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva (2007) defasado
em um periodo; CONSINDEP = proporcdo da quantidade de conselheiros independentes em relacdo ao total de conselho de administragéo;
CONSINDEP.I = proporcéo da quantidade de conselheiros independentes em relacdo ao total de conselho de administracdo, defasada em um periodo;



QTOBIN = q de Tobin da empresa i conforme equagdo 2; DESVD = raz8o entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para o maior
acionista de forma direta; DESVD3 = razdo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para os trés maiores acionistas de forma
direta; DESVI = razfio entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para o0 maior acionista de forma indireta; DESVI3 = razdo entre o
capital votante e o capital total em termos percentuais para os trés maiores acionistas de forma indireta; ENDIVIDAMENTO = razéo entre a divida
total e o ativo total; TAMANHO = In do ativo total; TANGIBILIDADE = ativo imobilizado dividido pelo ativo total; CRESCIMENTO = razdo entre
0 ativo total do periodo t e o ativo total defasado em um periodo; IDADE = In da diferenca entre a data final da coleta de dados (31/12/2010;
31/12/2011; 31/12/2012) e a data de constituicao.

77
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Ao observar a Tabela 2, € possivel verificar que as varidveis que mensuram a
ocorréncia de contratos relacionados (TPR_N, TPR_S e TPR_C) apresentam desvios-padrao
maiores que os valores de suas médias. Esses valores superiores para a medida de variacao
sdo o resultado da disparidade da divulgacéo de contratos relacionados, intensificado pelo fato
de algumas empresas ndo divulgarem TPRs classificadas como simples ou complexas para o
periodo analisado, conforme pode ser constatado pelos valores dos pontos extremos.

Com base na medida de relevancia dos contratos relacionados TPR/REC e a
respectiva variavel instrumental TPR/REC.I, é possivel constatar uma elevada dispersdo dos
seus valores em relacdo as suas médias, o0 que pode ser confirmado pela disparidade de seus
valores extremos. Esse distanciamento é explicado pelo fato de alguns contratos relacionados
apresentarem valores elevados para a estatistica do valor extremo maximo. Ademais, algumas
empresas ndo apresentam valores financeiros para seus contratos relacionados, visto que isso
¢ permitido pela legislagdo, como a “[...] prestacdo de servigos administrativos e/ou qualquer
forma de utilizagdo da estrutura fisica ou de pessoal da entidade pela outra ou outras, com ou
sem contraprestacdo financeira.” (CPC 05 R(1), p. 16) sdo consideradas TPRs, 0 que impacta
a mensuracdo dos contratos relacionados.

Destaca-se também que a variavel IPGC e seu instrumento IPGC.| apresentam
valores de dispersdo dos dados inferiores as suas médias aritméticas como inexisténcia de
uma discrepancia entre 0s pontos extremos para estas variaveis, demonstrando que elas estéo
bem especificadas. O mesmo ndo ocorre com a varidvel que mede a proporcdo de
conselheiros independentes em relacdo ao total de conselheiros administrativos das empresas
(CONSINDEP) e a respectiva variavel instrumental (CONSINDEP.I).

A medida q de Tobin (QTOBIN) apresentou somente valores positivos devido a
sua forma de apuracdo; todavia, a disparidade dos valores em relacdo a sua média e a
discrepancia entre 0s pontos extremos podem ocasionar possiveis problemas de
especificacfes nos modelos.

Ainda com base na Tabela 2, observa-se que todas as variaveis que medem o
afastamento do principio “uma a¢do, um voto”, tanto de forma direta como de forma indireta,
apresentaram valores de desvio-padrdo inferiores as suas médias, indicando uma
conformidade na especificacdo dessas variaveis. Adicionalmente, mesmo apresentando
significancia estatistica a um nivel de confianca de 10% (estatistica F = 2,757, e valor-p =
0,067), considerou-se que ndo existiram diferengas estatisticamente significantes entre as
médias aritméticas das varidveis que mensuram as estruturas de propriedade e controle de

forma indireta (DESVDI e DESVDI3) ao longo dos anos, uma vez que “[...] a maioria dos
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estatisticos sugere o uso de um nivel de significincia de 0,05 ao realizar a ANOVA.”
(LEVINE et al., 2012, p. 401).

As estatisticas descritivas das variaveis de controle constantes na Tabela 2
demonstram que as variaveis, exceto pela medida de endividamento, apresentam uma
distribuicdo com valores proximos as suas médias, como a auséncia de uma disparidade entre
seus valores extremos. Esses achados indicam uma especificagdo correta das variaveis.

Ademais, somente a variavel que representa 0 crescimento dos ativos
(CRESCIMENTO) apresentou significancia estatistica indicando diferenca em suas médias
aritméticas ao longo dos anos, com base no teste ANOVA de fator Gnico. Porém, como o teste
ndo foi estatisticamente significativo a 0,05, ndo foi considerado que as médias tenham sido

estatisticamente diferentes.

Tabela 3 — Distribuicao de frequéncia das variaveis qualitativas
PAINEL A - Medidas de governanga corporativa e excesso de

remuneracéo
o Presenca da Periodo
Variaveis .
caracteristica 2010 2011 2012
SIM 33,33% 35,29% 32,65%
DUALIDADE NAO 66.67%  6471%  67.35%
SIM 35,90% 45,10% 46,94%
EXCESSO NAO 64.10%  54.90%  53.06%
PAINEL B - Identidade do acionista em Ultima instancia
Variaveis Presenca da Periodo
caracteristica 2010 2011 2012
PE SIM 51,28% 49,02% 51,02%
NAO 48,72% 50,98% 48,98%
SIM 15,38% 15,69% 16,33%
INSTITUCIONAL NAO 84,62% 84,31% 83,67%
SIM 23,08% 27,45% 24,49%
ESTRANGEIRA NAO 76,92% 72,55% 75,51%
SIM 10,26% 7,84% 8,16%
GOVERNO NAO 89,74% 92,16% 91,84%

Fonte: Elaborada pelo autor. Em que: DUALIDADE; = variavel binaria igual
a1l (um) se o CEO da empresa i também atua como presidente do conselho
de administracdo e O (zero) caso contrério; EXCESSO = variavel binéria
igual a 1 (um) caso a empresa i tenha apresentado excesso de remuneracéo
proveniente da equacdo 3 e O (zero) caso contrario; PF = varidvel binaria
igual a 1 (um) caso o acionista em 0ltima instdncia da empresa i seja uma
pessoa fisica e 0 (zero) caso contrario; INSTITUCIONAL = variavel binaria
igual a 1 (um) caso o acionista em Ultima instancia da empresa i seja uma
empresa de capital fechado, fundo de investimentos ou fundo de pensbes, e 0
(zero) caso contrario; ESTRANGEIRO = variavel binaria igual a 1 (um) caso
0 acionista em Gltima instancia da empresa i seja uma empresa estrangeira e
0 (zero) caso contrario; GOVERNO = varidvel binaria igual a 1 (um) caso o
acionista em Ultima instancia da empresa i seja 0 governo e 0 (zero) caso
contrério.

Observando a Tabela 3, constata-se que a maioria dos CEOs das empresas nao



80

ocupa o cargo de presidente do conselho de administracdo. Além do mais, verifica-se que as
pessoas fisicas (PF) representam a maior porcentagem de acionistas em Ultima instancia. Por
fim, verifica-se que mais da metade das empresas da amostra ndo apresenta uma remuneragao
excessiva dos executivos e que tal propor¢do apresenta uma reducdo ao longo dos anos.

Na sequéncia das andlises, apresenta-se a Tabela 4, que contém o mapeamento
dos principais tipos de TPRs e das contrapartes envolvidas nos contratos relacionados. No
painel A sdo exibidas as frequéncias relativas ao total de TPRs de forma sintética (variavel
ESP1); posteriormente, no painel B, apresentam-se as frequéncias dos tipos de TPRs de
acordo com a classificacdo oriunda da varidvel ESP2; e, por fim, no painel C, sdo divulgadas
as frequéncias dos tipos de associa¢des das contrapartes envolvidas nos negécios:

Tabela 4 — Frequéncias relativas dos tipos de classificagdes e das contrapartes
envolvidas nos contratos relacionados

Painel A — Tipos de TPRs classifica¢gdo 1 (ESP1) 2010 2011 2012

Financeira 49,81% 43,16%  41,15%
Garantia 2,00% 3,31% 2,21%
Operacional 48,19% 53,53%  56,64%
Total por ano 100% 100% 100%

Painel B — Tipos de TPRs classificacéo 2 (ESP2) 2010 2011 2012

Aval e Garantias 2,00% 3,31% 2,21%
Empréstimos 48,56%  42,06%  40,18%
Debéntures 0,50% 0,26% 0,28%
Prestacéo de Servigos 10,61% 8,10% 7,81%
LocacOes de bens moveis e imoveis 11,36%  28,39%  32,16%
Rateio de Despesas 2,75% 2,33% 2,77%
Compra e Venda 18,98% 11,92% 11,34%
Outras 5,24% 3,63% 3,25%
Total por ano 100% 100% 100%

Painel C — Contrapartes envolvidas (ASSOC) 2010 2011 2012

Controladora 5,99% 4,28% 4,08%
Controlada 73,91%  58,071%  57,81%
Coligada 1,12% 0,52% 0,48%
Administrador 10,49% 13,80%  13,42%
Acionista Relevante 2,25% 1,30% 1,11%
Controle Comum 5,49% 20,03% 20,19%
Outras 0,75% 2,01% 2,90%
Total por ano 100% 100% 100%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Pela andlise da classificagdo sintética dos contratos relacionados, painel A da
Tabela 4, verifica-se que as TPRs identificadas como operacionais e financeiras séo
predominantes para todo o periodo amostral. De modo geral, constata-se que as empresas da

amostra utilizam as TPRs como forma de capitagdo de recursos financeiros.
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Com base no painel B da Tabela 4, observa-se uma predominancia dos contratos
relacionados que envolvem operacGes de empréstimos que representaram 48,56%, 42,06% e
40,18% do total de TPRs para os anos de 2010, 2011 e 2012, respectivamente. Esses achados
corroboram a visao de que as empresas utilizam os contratos relacionados como fonte de
financiamento.

Analisando o painel C da Tabela 4, contata-se que os contratos relacionados
ocorrem com maior frequéncia quando a contraparte envolvida é controlada da companhia,
devido, por exemplo, a maior flexibilidade na sua realizacdo por parte do controlador dessas
empresas, 0 que pode facilitar trocas comerciais e aplicacfes planejadas em joint ventures.

De modo geral, a maior parte de contratos relacionados classifica-se como
operacional e financeira. 1sso envolve, em sua maioria, locacbes de bens moveis e imoveis,
compras e vendas de ativos e empréstimos. Eles sdo realizados em predominancia com as

empresas controladas pela contraparte envolvida no negdcio.

4.2 Analise multivariada

Utilizou-se a analise multivariada com base em regressfes econométricas para
atender aos demais objetivos e hipoteses alcadas na pesquisa.

Antes das anéalises dos resultados e testes obtidos pelos modelos econométricos,
fazem-se necessarias a reapresentacdo e divulgacdo de alguns procedimentos utilizados na
pesquisa, a saber:

a) 0s modelos foram estimados incluindo o intercepto (constante), porém este
ndo foi interpretado devido a falta de sentido econémico na interpretacdo de
seus coeficientes;

b) empregou-se, quando possivel, o fator de inflacdo da variancia (FIV)® para
todas as variaveis dos modelos, objetivando detectar o grau de
multicolinearidade nelas, de acordo com o conceituado por Gujarati (2006, p.
292) de que, “[...] se o valor FIV de uma variavel for maior que 10, o que

acontece quando Rjz disse que essa variavel ¢ altamente colinear.”;

c) as regressdes foram estimadas adotando-se a matriz de correlacdo de White,
com o objetivo de mitigar problemas causados quando os termos de erros nao

sdo homocedasticos;

® Os valores da estatistica FIV, quando possiveis de calcular, estdo presentes no Apéndice C desta pesquisa.
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d) foi suprimida dos modelos a varidvel dummy que identifica o0 acionista em
ultima instancia como sendo o governo (GOV) para evitar a armadilha das
variaveis binarias, descrita por Gujarati (2006, p. 245);

e) em regressbes ndo declaradas, como medidas auxiliares referentes a
mecanismos de governanca corporativa, foram utilizadas as varidveis: NM,
variavel binaria igual a 1 (um) caso a empresa seja listada no segmento do
Novo Mercado ou nivel Il da BM&FBovespa e 0 (zero) caso contrario;
BIGFOUR, variavel binaria igual a 1 (um) caso a empresa seja auditada pelo
menos por uma empresa de auditoria pertencente a big four e 0 (zero) caso
contrario; e ADR (American Depositary Receipt), variavel binaria igual a 1
(um) caso a empresa tenha emitido ADR nivel 1ll e O (zero) caso contréario.
Todavia, as variaveis alternativas (NM, BIGFOUR e ADR) ndo se mostraram
estatisticamente significativas e apresentaram, em algumas especificacoes,
sinais contrarios aos esperados, por isso foram excluidas dos modelos
econometricos;

f) como medida alternativa do desempenho das empresas, utilizou-se 0 ROA
(retorno sobre os ativos), que, quando utilizado como variavel dependente ou
independente, apresentou resultados semelhantes aos da medida g de Tobin;
assim, com o objetivo de facilitar a compreensdo dos leitores e evitar a
redundancia das analises dos resultados, as tabelas com a incluséo da variavel
ROA apresentam-se nos Apéndices D, E e F desta pesquisa;

g) os dados devem ser interpretados levando em consideracdo o ambiente da
pesquisa, como o fato de as empresas brasileiras apresentarem estrutura de
propriedade concentrada. Assim, caso 0s resultados sejam opostos aos estudos
internacionais, principalmente os realizados nos EUA e no Reino Unido, onde

a estrutura de propriedade é pulverizada, ndo se pode invalidar a pesquisa.

4.2.1 Estimativas dos parametros para o modelo de regressdo de Poisson

Na Tabela 5, sdo apresentados os resultados das estimativas do modelo de dados

contaveis empregando a metodologia de Poisson:


http://www.investopedia.com/terms/a/adr.asp
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“continua”
Especificacfes (1) (2) 3) 4 (5) (6) (7) (8) 9 (10) (11) (12)
Variaveis TPR_N TPR_S TPR C
IPGC{ 0,134%*** 0,116** 0,173*** 0,174*** | 0,138**  0,116**  0,209***  0,196*** 0,107 0,0869 0,0553 0,0813
(0,0479) (0,0459) (0,0613)  (0,0536) | (0,0594)  (0,0557) (0,0781) (0,0676) (0,0657) (0,0702) (0,0545) (0,0565)
CONSINDEP,” -0,614 -0,694 -0,507 -0,528 0,00749 -0,116 0,190 0,113 -3,290***  -3,186*** -3,216*** -3,148***
(0,471) (0,453) (0,492) (0,491) (0,524) (0,514) (0,534) (0,534) (0,803) (0,779) (0,778) (0,756)
DUALIDADE; -0,438* -0,492* -0,398* -0,400* -0,487 -0,561* -0,424 -0,465 -0,235 -0,268 -0,357 -0,255
(0,245) (0,252) (0,220) (0,232) (0,301) (0,305) (0,275) (0,292) (0,297) (0,310) (0,338) (0,326)
QTOBIN;” -0,0739 -0,0571 -0,125 -0,120 -0,240 -0,205 -0,345%*  -0,326** | 0,510*%**  0,495***  (,512***  (,497***
(0,0944) (0,0837) (0,102) (0,106) (0,155) (0,147) (0,147) (0,154) (0,0935) (0,106) (0,0941) (0,108)
DESVD; -0,288** - - - -0,555** - - - 0,316 - - -
(0,138) - - - (0,218) - - - (0,195) - - -
DESVD3; - -0,696*** - - - -1,282%** - - - 0,289 - -
- (0,252) - - - (0,439) - - - (0,325) - -
DESVDIi* - - -0,0181 - - - -0,0244 - - - -0,00113 -
- - (0,0778) - - - (0,108) - - - (0,0628) -
DESVDI3; - - - -0,0315 - - - -0,175 - - - 0,162
- - - (0,0803) - - - (0,176) - - - (0,100)
PF; 0,0825 0,235 0,0242 0,0424 0,0122 0,273 -0,0923 -0,0876 0,279 0,280 0,362 0,429
(0,381) (0,389) (0,435) (0,373) (0,455) (0,458) (0,556) (0,448) (0,386) (0,399) (0,414) (0,385)
INSTITUCIONAL} -0,0836 0,133 -0,203 -0,180 -0,0656 0,306 -0,253 -0,265 -0,893**  -0,959** -0,795* -0,657
(0,372) (0,378) (0,393) (0,375) (0,454) (0,446) (0,501) (0,440) (0,419) (0,461) (0,417) (0,413)
ESTRANGEIRO; 0,139 0,270 0,182 0,202 -0,0701 0,167 0,00437 -0,0279 0,708** 0,641* 0,678* 0,820**
(0,343) (0,350) (0,440) (0,363) (0,432) (0,429) (0,592) (0,449) (0,342) (0,348) (0,370) (0,362)
EXCESSO; -0,0756 -0,0645 -0,111 -0,107 -0,208 -0,184 -0,278 -0,271 0,411** 0,438** 0,437** 0,454**
(0,194) (0,194) (0,195) (0,199) (0,254) (0,253) (0,257) (0,259) (0,208) (0,213) (0,205) (0,203)
ENDIVIDAMENTO! 0,123 0,0982 0,218 0,210 0,421 0,371 0,604** 0,582** | -1,279*%**  -1291*** -1 286*** -1 357***
(0,174) (0,159) (0,180) (0,188) (0,268) (0,253) (0,252) (0,264) (0,368) (0,464) (0,378) (0,491)
TAMANHO! 0,172** 0,208*** 0,146**  0,147** 0,160 0,231** 0,109 0,115 0,256***  0,269***  (0,291***  (,297***
(0,0764) (0,0782) (0,0697)  (0,0702) | (0,0979) (0,105) (0,0877) (0,0883) (0,0737) (0,0761) (0,0665) (0,0673)
TANGIBILIDADE; -1,766%**  -1,786***  -1,788%*%* -] TTT7*** | -2 524*** D BEA*** D G@Rx*k D §31*** 0,428 0,343 0,265 0,445
(0,617) (0,623) (0,534) (0,592) (0,796) (0,799) (0,686) (0,775) (0,543) (0,562) (0,624) (0,613)
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Tabela 5 — Estimativas dos fatores impactantes da ocorréncia e tipos de TPRs

“conclusio”
EspecificacBes (1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)
Variaveis TPR_N TPR_S TPR C
CRESCIMENTO! 0,600***  0,545***  (0,640*** 0,637*** | 0,744*** 0,661***  0,814***  (,797*** 0,0483 0,0620 0,00510 0,0397
(0,196) (0,199) (0,203) (0,203) (0,249) (0,248) (0,231) (0,245) (0,217) (0,239) (0,225) (0,217)
IDADE/ 0,312* 0,309* 0,350* 0,351* 0,378 0,371* 0,439** 0,446** 0,0903 0,0970 0,0923 0,0969
(0,184) (0,181) (0,186) (0,184) (0,231) (0,224) (0,222) (0,227) (0,188) (0,192) (0,206) (0,194)
CONSTANTE -3,111 -3,036 -3,948 -3,981 -3,297 -3,406 -4,677 -4,436 -5,171**  -5,014**  -4516**  -5412**
(2,423) (2,427) (2,893) (2,566) (3,139) (3,101) (3,634) (3,308) (2,070) (2,162) (2,233) (2,166)
Observacoes 137 136 136 136 137 136 136 136 137 136 136 136
Wald x? 68,44 73,19 64,47 57,80 68,97 61,12 60,00 53,11 184,17 180,0 183,1 168,1
R? ajustado 0,3204 0,336 0,321 0,321 0,3464 0,368 0,340 0,344 0,3434 0,338 0,332 0,342
Jarque-Bera 0,000***  0,000***  0,000*** 0,000*** | 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** | 0,000***  0,000***  0,000*** 0,000***

Nota: *, **, *** estatisticamente significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Abaixo dos coeficientes sdo apresentados os valores dos erros-padréo robustos pela técnica de
White (1980) em parénteses. Em que: TPR_N; = quantidade total de TPRs divulgadas no periodo para a empresa i, tendo por base a metodologia proposta por Silveira, Prado e
Sasso (2009); TPR_S; = quantidade de TPRs classificadas como simples no periodo para a empresa i, tendo por base a metodologia proposta por Kohlbeck e Mayhew (2004;
2010); TPR_C; = quantidade de TPRs classificadas como complexas no periodo para a empresa i, tendo por base a metodologia proposta por Kohlbeck e Mayhew (2004; 2010);
IPGC; = indice resultante do somatério de pontos que representam as respostas positivas do questionario desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva (2007) para empresa i;
CONSINDEP; = proporcéo da quantidade de conselheiros independentes em relacdo ao total de conselho de administracdo da empresa i; DUALIDADE; = variavel binéria igual a 1
(um) se o CEO da empresa i também atua como presidente do conselho de administracdo e O (zero) caso contrario; QTOBIN; = q de Tobin da empresa i conforme equagéo 2;
DESVD; = raz&o entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para o maior acionista de forma direta para empresa i; DESVD3; = razdo entre o capital votante e 0
capital total em termos percentuais para os trés maiores acionistas de forma direta para empresa i; DESVI; = razdo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais
para o maior acionista de forma indireta para empresa i; DESVI3; = razdo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para os trés maiores acionistas de forma
indireta para empresa i; PF; =variavel binaria igual a 1 (um) caso o acionista em Ultima instancia da empresa i seja uma pessoa fisica e O (zero) caso contrario;
INSTITUCIONAL; =variavel binaria igual a 1 (um) caso o acionista em Gltima instancia da empresa i seja uma empresa de capital fechado, fundo de investimentos ou fundo de
pensbes, e 0 (zero) caso contrario; ESTRANGEIRO; =variavel binaria igual a 1 (um) caso o acionista em Ultima instancia da empresa i seja uma empresa estrangeira e 0 (zero)
caso contrario; EXCESSO; = varidvel binaria igual a 1 (um) caso a empresa i tenha apresentado excesso de remuneracdo proveniente da equacdo 3 e 0 (zero) caso contrério;
ENDIVIDAMENTO; = razédo entre a divida total e o ativo total da empresa i; TAMANHO; = In do ativo total da empresa i; TANGIBILIDADE; = ativo imobilizado dividido pelo
ativo total da empresa i; CRESCIMENTO; = razdo entre 0 ativo total do periodo t e o ativo total defasado em um periodo da empresa i; IDADE; = In da diferenca entre a data final
da coleta de dados (31/12/2010; 31/12/2011; 31/12/2012) e a data de constituicdo da empresa i.
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Analisando primeiramente os resultados das especificacfes 1, 2, 3, e 4 constantes
na Tabela 5, 0s quais possuem como varidvel dependente o nimero de ocorréncia de TPRs no
periodo analisado (TPR_N), observa-se que as variaveis que compBem o conjunto de
mecanismos de governanca corporativa IPGC e DUALIDADE, mesmo sendo estatisticamente
significativas, apresentaram sinais contrario ao esperado. Desse modo, as empresas com
maiores indices de governanca corporativa (IPGC) apresentaram maiores possibilidades de
realizar contratos relacionados, e o fato dos CEOs ocuparem o cargo de presidéncia do
conselho de administracéo reduz a utilizacdo de TPRs. Esses achados contrarios aos esperados
podem ser justificados pela presenca de endogeneidade, quando pesquisas relacionam
medidas de governanga corporativa.

Os resultados para a varidvel que mensura o desempenho das empresas
(QTOBIN), mesmo nao possuindo significancia estatistica, apresentou sinal de acordo com o
esperado, demonstrando que quanto maior o desempenho, menor sera a ocorréncia de
contratos relacionados emitidos pelas empresas, podendo, assim, ser um indicio de que os
achados desta pesquisa estdo de acordo com a vertente tedrica de conflito de interesses
conceitua por Gordon, Henry e Palia (2004).

Dando continuidade as analises dos dados, os resultados revelam uma relacdo
estatisticamente negativa entre as variaveis DESVD e DESVD3, com a ocorréncia dos
contratos relacionados. Isso posto, verifica-se que um maior desvio entre direito sobre
controle e direito sobre fluxo de caixa para o maior e para 0 conjunto dos trés maiores
acionistas de forma direta diminui a ocorréncia de TPRs, que podem ser utilizadas a fim de
expropriar a riqueza dos acionistas minoritarios.

Dentre o conjunto de varidveis de controle que medem as caracteristicas
intrinsecas das firmas, a variavel TAMANHO, que representa o0 tamanho da empresa, possui
associacdo estatisticamente significativa e positiva com a ocorréncia de TPRs. Assim, pode-se
afirmar que empresas maiores apresentam problemas de agéncia mais acentuados devido ao
fato de as demonstragdes serem mais complexas (HOCHBERG, 2011).

Os resultados da varidvel TANGIBILIDADE demonstram que a composi¢do dos
ativos esta negativamente relacionada com a ocorréncia das TPRs, de modo que, quanto maior
a proporgdo de ativos intangiveis na empresa, menor sera a ocorréncia de contratos nelas
relacionados, indicando que os ativos intangiveis ndo aumentam o risco de expropria¢éo via
TPRs nas companhias analisadas, o que é contrario ao descrito por Himmelberg, Hubbard e
Palia (1999).

Por fim, a varidvel CRESCIMENTO, que mede o crescimento dos ativos,
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apresenta significancia estatistica e relacdo positiva com a ocorréncia de TPRs, assim,
maiores investimentos externos intensificam a ocorréncia das TPRs.

Por fim, verificou-se que a idade das empresas (IDADE) apresentou fraca
significancia estatistica (10% de confianca) e sinal positivo. Desse modo, acredita-se que a
idade das empresas, limitando essa afirmativa as empresas que compdem a amostra final da
pesquisa, ndo estd positivamente associada a boas praticas de governanca corporativa,
conforme argumentado por Almeida e Santos (2008), pois empresas com maior tempo de
mercado apresentam uma ocorréncia mais elevada de TPRs.

O valor da estatistica do teste de normalidade dos residuos Jarque-Bera (valor-p =
0,000) permite a rejeicdo da hipotese nula de normalidade a um nivel de significancia de 1%,
0 que € minimizado dado o tamanho da amostra e levando em consideracdo o teorema do
limite central. Ressaltam-se que as especificacdes 1, 2, 3 e 4 do modelo geral 1 aparentam
estar bem ajustadas com base na estatistica de qualidade do ajustamento do modelo R?
ajustado (especificacdo 1, R? ajustado = 0,3204; especificacdo 2, R? ajustado = 0,336;
especificacéo 3, R? ajustado = 0,321; e especificacdo 4, R? ajustado = 0,321).

Dando continuidade a andlise dos resultados e baseando-se nas especificacdes 5,
6, 7 e 8 presentes na Tabela 5, que tem como variavel dependente a ocorréncia de contratos
relacionados classificados como simples (TPR_S), é possivel verificar que o indice de
governanga corporativa desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva (2007) apresentou
significancia estatistica, porém sinal contrario ao esperado, tal como nas especificacdes 1, 2,
3, e 4 que possuiam como variavel dependente a ocorréncia total de contratos relacionados no
periodo analisado.

A dualidade no cargo do CEO, medida pela variavel bindria DUALIDADE,
guando estatisticamente significativa, apresentou sinal contrario ao esperado, como pode ser
observado na especificacdo 6, tal como no estudo realizado por Cheung, Rau e Stouraitis
(2006), o qual verificou a probabilidade da ocorréncia de contratos relacionados nas empresas
cotadas de Hong Kong.

As medidas de desvio de direitos de forma direta para 0 maior e para o conjunto
dos trés maiores acionistas apresentaram significancia estatistica a niveis de confianca de 5%
e 1%, respectivamente; porém, sinais contrarios ao esperado. Assim, nao é possivel afirmar
que maior afastamento do principio “uma agdo, um voto” ¢ danoso as empresas, sendo fonte
do aumento volumétrico dos contratos relacionados.

Para as especificagfes 7 e 8, nas quais séo inseridas as medidas de estrutura de

propriedade e controle indireta para o maior e o conjunto dos trés maiores acionistas, é
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possivel verificar que a medida de desempenho das empresas g de Tobin apresenta
significancia estatistica a um nivel de confianga de 5% e sinal de acordo com o esperado.
Desse modo, acredita-se que empresas com desempenho elevado apresentam menor
ocorréncia de contratos relacionados. Esse achado apoia a vertente tedrica de que as TPRs sao
danosas as empresas.

Ainda de acordo com as especificacbes 7 e 8, constatou-se que o endividamento
das empresas (ENDIVIDAMENTO) é positivamente associado com a utilizacdo de contratos
relacionados classificados como simples a um nivel de confianca de 0,05, indicando que 0s
custos adicionais oriundos de maior capital externo (JENSEN; MECKLING, 1976) impactam
negativamente as empresas.

O coeficiente da variavel que mede o tamanho das empresas (TAMANHO)
somente foi estatisticamente significativo a 5% de confianca quando da especificacdo 6, que

3

adota a medida de afastamento do principio “uma ac¢do, um voto” para os trés maiores
acionistas de forma direta.

Com base na caracteristica da firma tangibilidade dos ativos, € possivel verificar
que a variavel TANGIBILIDADE apresenta sinal negativo e significancia estatistica a um
nivel de confianca de 1% para as especificacdes 5, 6, 7 e 8. Esse achado indica que, quanto
maiores 0s ativos intangiveis das empresas, menor serd a utilizacdo de TPRs classificadas
como simples. Desse modo, a maior dificuldade de valoragdo e monitoramento dos ativos
intangiveis (HIMMELBERG; HUBBARD; PALIA, 1999) ndo é considerada como forma de
expropriar a riqueza dos acionistas minoritarios via contratos relacionados.

A variavel que mede o crescimento dos ativos (CRESCIMENTO) apresentou
associacdo positiva e estatisticamente significativa com a ocorréncia de TPRs classificadas
como simples, indicando que, quanto maiores os ativos ao longo dos anos, maior sera a
ocorréncia de contratos relacionados.

Por fim, foi possivel constatar que, quando estatisticamente significativa
(especificacOes 6, 7 e 8), a medida de idade das empresas (IDADE) apresentou sinal positivo
indicando que ela estd positivamente associada a ocorréncia de contratos relacionados
classificados como simples.

De modo geral, ndo foi possivel aceitar a hipotese de normalidade dos residuos
para as espeficacdes 5, 6, 7 e 8, tendo por base o teste de Jarque-Bera, todavia visto o grande
tamanho da amostra e tendo por base o teorema do limite central, esta rejeicdo ndo se
apresenta como limitadora da pesquisa. Destacam-se também as estatisticas de qualidade do

ajustamento do modelo, que indicaram que as especificagdes do modelo geral 1 estavam
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adequadas (especificacdo 5, R® ajustado = 0,3264; especificacdo 6, R® ajustado = 0,368;
especificacdo 7, R? ajustado = 0,340; e especificacdo 8, R? ajustado = 0,344).

Ainda de acordo com a Tabela 5 e com base nas especificacdes 9 a 12, constatou-
se que a presenca de conselheiros independentes no conselho de administracdo das empresas é
efetiva na reducdo da ocorréncia dos contratos relacionados considerados complexos,
mostrando-se um mecanismo eficaz de governanca corporativa. Essa afirmativa é sustentada
porque a varidvel CONSINDEP apresentou sinal negativo e significancia estatistica a um
nivel de confianca de 1% para todas as especificacdes anteriormente citadas. Esses achados
sdo condizentes com as pesquisas realizadas por Lo, Wong e Firth (2010) e Kohlbeck e
Mayhew (2004), que acharam os mesmos resultados para a variavel analisada.

Dentre o conjunto de variaveis que identificam o acionista em ultima instancia, a
varidvel ESTRANGEIRO, que classifica o acionista Gltimo da empresa como uma empresa
estrangeira, apresentou sinal condinzente com o esperado e significancia estatistica para todas
as especificacOes analisadas (9 a 12). Assim, afirma-se que empresas estrangeiras que
controlam as empresas em Ultima instancia tendem a maximizar suas riquezas pessoais em
deterimento da dos demais acionistas.

O desempenho das empresas medido pelo g de Tobin (QTOBIN), mesmo
possuindo significancia estatistica, apresentou sinal contrario ao esperado, do mesmo modo
que a variavel que identifica o acionista Gltimo como uma empresa (INSTITUCIONAL).
Esses sinais inviabilizam uma analise direta dos cocientes.

O excesso de remuneracdo medido pela variavel binaria EXCESSO apresentou
sinal positivo e significancia estatistica a um nivel de confianca de 5%. Desse modo, acredita-
se que o0 excesso de remuneracdo da diretoria e conselho de administracdo esta vinculado a
ocorréncia de contratos relacionados considerados complexos, visto que maiores excessos de
remuneracao acarretam aumento na ocorréncia desse tipo de contratos.

Ainda de acordo com a Tabela 5, constata-se que as caracteristicas intrinsecas das
firmas medidas pelas variaveis ENDIVIDAMENTO e TAMANHO apresentam significancia
estatistica a um nivel de confianca de 1% e sinal negativo e positivo, respectivamente, para
todas as especificagcbes (9 a 12). Esses achados indicam que a possibilidade de maior
monitoramento das empresas, devido ao elevado capital de terceiros nelas presentes, reduz a
ocorréncia dos contratos relacionados considerados como complexos. Assegura-se também
que a complexidade nas demonstracdes contdbeis provenientes de maior tamanho das
empresas (HOCHBERG, 2011) possibilita aumentar a ocorréncia das TPRs complexas.

Por fim, como nas demais especificacfes constantes na Tabela 5, rejeita-se a
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hipGtese nula de normalidade dos residuos com base no teste de Jarque-Bera, sendo este
problema reduzido devido o tamanho da amostra e o teorema do limite central. Ademais, pela
estatistica do R? ajustado, observa-se a qualidade do ajustamento do modelo (especificagio 9,
R? ajustado = 0,343; especificacdo 10, R® ajustado = 0,338; especificacdo 11, R? ajustado =
0,332; e especificacéo 12, R? ajustado = 0,342).

Em uma anélise comparativa das especificacbes do modelo geral 1, em linhas
gerais, o efeito do g de Tobin nas diferentes observacdes mostra um resultado mais
significativo e consistente na analise dos seus efeitos sobre a ocorréncia de TPRs complexas.
Para este tipo de TPRs, maiores valores para a variavel g de Tobin parecem influenciar
positivamente a utilizagdo de contratos relacionados considerados complexos.

Continuando a andlise comparativa das especificacbes, observa-se que o0s
acionistas estrangeiros em ultima instancia acentuam o conflito de interesses nas empresas
que utilizam TPRs complexas e 0 excesso de remuneragao também intensifica esse conflito de
interesses nas empresas que utilizam tais contratos. Todavia, esses impactos nas TPRS
complexas sdo menores quando aumentado o capital de terceiros nas empresas, aumento este
que, de forma ambigua, impacta positivamente a ocorréncia das TPRs simples, de modo que
0s custos adicionais gerados pela capitacdo de recursos de terceiros sdo danosos as empresas

que utilizam contratos relacionados classificados como simples.

4.2.2 Estimativas do impacto das TPRs no desempenho das empresas

Nas Tabelas 6 e 7, sdo apresentados os resultados para os valores estimados das
diversas especificacdes do modelo geral 2, que mede o impacto da relevancia dos contratos
relacionados, dos mecanismos eficazes de governanca corporativa, da remunerag¢ao executiva
e das caracteristicas intrinsecas da firma no desempenho das empresas, este medido pela

variavel de interesse q de Tobin.
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“continua”
Variaveis
Independentes @ (2) 3 4) ®) (6) (7 ©)) ©) (10) (11) 12)
TPR_VAL; -0,153** -0,160** -0,146**  -0,132** - - - - - - - -
(0,065) (0,068) (0,063) (0,065) - - - - - - - -
TPR_VAL.D; - - - - -2,317**  -2,627**  -2,299** -2,309** - - - -
- - - - (1,022) (1,146) (0,985) (1,003) - - - -
TPR_VAL.I{ - - - - - - - - -0,0942 -0,0906 -0,0804 -0,0653
- - - - - - - - (0,0688)  (0,0680) (0,0675) (0,0652)
IPGC; 0,0727* 0,0752* 0,0820**  0,0942** 0,111 0,122 0,0768 0,0891 - - - -
(0,044) (0,043) (0,041) (0,040) (0,0777)  (0,0995)  (0,0724) (0,0762) - - - -
IPGC. I - - - - - - - - 0,0701 0,0820 0,102* 0,114*
- - - - - - - - (0,0654)  (0,0618) (0,0592) (0,0586)
CONSINDEP* 2,273%** 2 207*** 2261*** 2 24]1*** 4,790** 4,544** 4 852** 4,818** - - - -
(0,668) (0,671) (0,673) (0,672) (1,814) (2,065) (1,872) (1,851) - - - -
CONSINDEP. I - - - - - - - - 1,963*** 1,882***  1,836***  1,798***
- - - - - - - - (0,660) (0,655) (0,667) (0,670)
DUALIDADE; 0,241 0,234 0,231 0,217 -0,0815 -0,200 -0,181 -0,114 0,0809 0,0642 0,0783 0,0688
(0,225) (0,227) (0,224) (0,224) (0,416) (0,444) (0,428) (0,418) (0,220) (0,222) (0,222) (0,224)
DESVD; -0,202 - - - 0,151 - - - -0,244* - - -
(0,149) - - - (0,315) - - - (0,137) - - -
DESVD3; - -0,297 - - - 0,203 - - - -0,274 - -
- (0,292) - - - (0,315) - - - (0,291) - -
DESVDI - - -0,0879* - - - -0,0331 - - - -0,0550 -
- - (0,0491) - - - (0,0780) - - - (0,0376) -
DESVDI3{ - - - -0,0224 - - - 0,0252 - - - 0,0133
- - - (0,0794) - - - (0,130) - - - (0,0621)
PF; -0,0457 -0,009 -0,164 -0,039 -0,0423 -0,223 -0,00575 0,0342 0,120 0,167 -0,0191 0,0834
(0,283) (0,296) (0,270) (0,265) (0,553) (0,599) (0,509) (0,537) (0,285) (0,304) (0,281) (0,262)
INSTITUCIONAL;} -0,0725  -0,0006 -0,351 -0,164 0,342 0,345 0,190 0,308 -0,270 -0,185 -0,401 -0,251
(0,270) (0,289) (0,296) (0,268) (0,413) (0,463) (0,396) (0,399) (0,283) (0,297) (0,306) (0,270)
ESTRANGEIROY 0,0902 0,169 -0,00583 0,161 0,848 1,358 0,827 0,907 -0,196 -0,116 -0,286 -0,147
(0,371) (0,401) (0,328) (0,347) (0,893) (1,220) (0,804) (0,822) (0,280) (0,285) (0,271) (0,258)
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Tabela 6 — Estimativas dos fatores impactantes do desempenho das empresas (especificacbes 1 a 12)

“conclusido”
Variaveis
Independentes @ 2) 3 4) ®) (6) (7 ©)) ©) (10) (11) 12)
EXCESSO; -0,591 -0,612 -0,632 -0,579 -2,323 -3,001 -2,286 -2,271 0,0867 0,0808 0,0248 0,0701
(0,524) (0,546) (0,544) (0,525) (1,994) (2,403) (2,022) (2,033) (0,253) (0,255) (0,267) (0,255)
EXCESSOxD1; - - 1,925 2,092 1,796 1,828 - - - -
- - (1,433) (1,541) (1,445) (1,483) - - - -
ENDIVIDAMENTO! 2,074%** 2 074*** 2077*** 2,073*** | 2,082*** 2 078*** 2,088*** 2,086*** 1,727%*%*  1,726***  1,724***  1718***
(0,223) (0,223) (0,223) (0,223) (0,230) (0,225) (0,231) (0,231) (0,019) (0,019) (0,019) (0,020)
TAMANHO! 0,102 0,0989 0,0841 0,0640 0,0353 -0,0336 0,0825 0,0797 0,0657 0,0514 0,00759 -0,0134
(0,091) (0,088) (0,084) (0,085) (0,2122) (0,166) (0,135) (0,133) (0,0867)  (0,0859) (0,0777) (0,0785)
TANGIBILIDADE/ -0,395 -0,289 -0,351 -0,438 0,516 1,217 0,290 0,369 -0,969**  -0,908** -0,863* -0,931**
(0,491) (0,525) (0,511) (0,482) (0,999) (1,499) (1,065) (1,054) (0,433) (0,433) (0,447) (0,426)
CRESCIMENTO! 0,330 0,307 0,334 0,367 0,764* 0,825* 0,779** 0,795** 0,0843 0,0435 0,0675 0,0910
(0,214) (0,225) (0,233) (0,240) (0,386) (0,447) (0,372) (0,375) (0,216) (0,238) (0,262) (0,273)
IDADE; 0,261* 0,272* 0,281* 0,315** 0,342 0,521 0,338 0,360 0,359**  0,370** 0,346** 0,375**
(0,155) (0,158) (0,247) (0,150) (0,367) (0,481) (0,361) (0,360) (0,143) (0,245) (0,146) (0,146)
CONSTANTE -1,133 -1,035 -1,318 -2,012 -3,968 -4,450 -3,843 -4,370 -2,350 -2,495 -2,162 -2,792*
(1,674) (1,662) (1,512) (1,496) (2,813) (3,449) (2,651) (2,706) (1,608) (1,550) (1,611) (1,539)
Observacoes 129 128 128 128 64 63 63 63 101 101 101 101
R? ajustado 0,973 0,973 0,973 0,973 0,979 0,979 0,979 0,979 0,987 0,986 0,986 0,986
F 7,44 7,30 7,47 7,21 6,78 7,19 6,56 6,81 - - - -
Wald x? - - - - - - - - 68.383,12 72.773,09 70.898,50 69.506,61
Jarque-Bera 0,000*** 0,000*** 0,000***  0,000*** | 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** | 0,000%** 0,000***  0,000***  0,000***

Nota: *, **, *** gstatisticamente significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Abaixo dos coeficientes sdo apresentados os valores dos erros-padrao robustos pela técnica de
White (1980) em parénteses. Em que: QTOBIN; = g de Tobin da empresa i conforme equagdo 2; TPR_VAL; = In do montante total em reais e valores absolutos das TPRs durante
o periodo analisado para a empresa i; TPR_VAL. D; = varidvel binaria igual a 1 (um) caso o In do montante total em reais e valores absolutos das TPRs compdem o quartil superior
da amostra e 0 (zero) caso o In do montante total em reais e valores absolutos das TPRs compdem o quartil inferior da amostra durante o periodo analisado; TPR_VAL.I; = In do
montante total em reais e valores absolutos das TPRs durante o periodo analisado para a empresa i defasada em um periodo; IPGC; = indice resultante do somatério de pontos que
representam as respostas positivas do questionario desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva (2007) para empresa i; IPGC.I; = indice resultante do somatério de pontos que
representam as respostas positivas do questionario desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva (2007) para empresa i defasado em um periodo; CONSINDEP, = proporcdo da
quantidade de conselheiros independentes em relacdo ao total de conselho de administragdo da empresa i; CONSINDEP.I; = proporcdo da quantidade de conselheiros
independentes em relacdo ao total de conselho de administracdo da empresa i, defasada em um periodo; DUALIDADE; = variavel binéria igual a 1 (um) se o0 CEO da empresa i
também atua como presidente do conselho de administragéo e 0 (zero) caso contrario; DESVD; = razédo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para 0 maior
acionista de forma direta para empresa i; DESVD3; = razdo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para os trés maiores acionistas de forma direta para
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empresa i; DESVI; = raz&o entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para 0 maior acionista de forma indireta para empresa i; DESVI3; = raz&o entre o capital
votante e o capital total em termos percentuais para os trés maiores acionistas de forma indireta para empresa i; PF; =variavel binaria igual a 1 (um) caso o acionista em Ultima
instancia da empresa i seja uma pessoa fisica e 0 (zero) caso contrario; INSTITUCIONAL; = varidvel binaria igual a 1 (um) caso o acionista em ultima instancia da empresa i seja
uma empresa de capital fechado, fundo de investimentos ou fundo de pensdes, e 0 (zero) caso contrario; ESTRANGEIRO; =variavel binéria igual a 1 (um) caso 0 acionista em
Gltima instancia da empresa i seja uma empresa estrangeira e 0 (zero) caso contrario; EXCESSO; = variavel binaria igual a 1 (um) caso a empresa i tenha apresentado excesso de
remuneracéo proveniente da equacdo 3 e 0 (zero) caso contrario; EXCESSOxD1; = varidvel binaria de interacdo entre o excesso de remuneracéo e a variavel binaria que segrega o
montante dos contratos relacionados em quartis TPR_VAL.D; ENDIVIDAMENTO; = razdo entre a divida total e o ativo total da empresa i; TAMANHO; = In do ativo total da
empresa i; TANGIBILIDADE; = ativo imobilizado dividido pelo ativo total da empresa i; CRESCIMENTO; = razdo entre o ativo total do periodo t e o ativo total defasado em um
periodo da empresa i; IDADE; = In da diferenca entre a data final da coleta de dados (31/12/2010; 31/12/2011; 31/12/2012) e a data de constituicdo da empresa i.
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Com base na Tabela 6, que apresenta as especificacdes do modelo geral 2, que
tem como variavel dependente o g de Tobin (QTOBIN), consta-se que o montante dos
contratos relacionados TPR_VAL é estatisticamente significativo em um nivel de 5% de
confianca e possui associacao negativa para as especificacdes 1 a 4. Esses achados sustentam
a hipdtese de que as TPRs séo danosas ao valor das empresas, visto que elas diminuem seu
desempenho, tal como nos estudos realizados por Oda (2011), Wahab et al. (2011), Kohlbeck
e Mayhew (2010), Chien e Hsu (2010), Munir e Gul (2010), Silveira, Prado e Sasso (2009),
Ryngaerte e Thomas (2007). Essas evidéncias sustentam a vertente tedrica de conflito de
interesses disposta por Gordon, Henry e Palia (2004).

Evidenciou-se que, no conjunto de variaveis que compdem 0s mecanismos de
governanca corporativa, o indice desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva (2007) (IPGC) é
estatisticamente significativo entre as especificacbes 1 a 4, indicando que empresas com
maiores valores para esse indice apresentam melhor desempenho. Constatou-se também que a
proporcdo de conselheiros independentes em relacdo a quantidade total de conselheiros de
administracdo é fortemente relacionada com o desempenho das empresas, dada sua
significancia estatistica em um nivel de confianca de 1%, indo ao encontro dos resultados
encontrados por Huang e Liu (2010) e Chien e Hsu (2010), que analisaram a associagéo entre
as varidveis. Ressalta-se que os achados demonstram que melhores préaticas de governanca
corporativa aumentam o desempenho das empresas.

A especificacdo 3 que possui como variavel independente, dentre outras, o desvio
entre direito sobre controle e direito sobre o fluxo de caixa de forma indireta para o maior
acionista, apresentou significancia estatistica em um nivel de confianca de 10%, sinal
negativo e condizente com a teoria, indicando que empresas com maiores valores para essa
variavel possuem menor desempenho. Todavia, qualquer inferéncia sobre essa varidvel deve
ser realizada com cautela em razdo de sua fraca significancia estatistica.

Entre as caracteristicas intrinsecas da firma, devido a relacdo positivamente
significativa da varidvel ENDIVIDAMENTO, assevera-se que maior presenca de capital de
terceiros € utilizada para aumentar o desempenho das empresas, conforme foi evidenciado nos
estudos de Aharony, Wang e Yuan (2010) e Gao e Kling (2008). Ademais, acredita-se que
maior conhecimento de mercado adquirido ao longo do tempo, variavel IDADE, acarreta o
aumento do desempenho, tal e qual disposto por Cooley e Quadrini (2001) e Evans (1987).

Dando continuidade as andlises das especificacbes constantes na Tabela 6,
observa-se que a variavel bindria TPR_VAL.D, que segrega a amostra nos dois extremos dos

quartis em relacdo ao montante dos contratos relacionados, apresentou significancia estatistica
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em um nivel de confianca de 5% e sinal negativo para as especifica¢fes 5 a 8, indicando que o
fato de as empresas apresentarem valores elevados para o montante dos seus contratos
relacionados acarreta um desempenho inferior para elas. Essas evidéncias corroboram o0s
resultados das especificacbes 1 a 4, que indicaram existir uma associacao negativa entre a
utilizacéo das TPRs e o desempenho das firmas.

No conjunto de mecanismos de governanga corporativa, somente a variavel que
mede a proporcdo de conselheiros independentes em relacdo ao total de conselheiros
administrativos (CONSINDEP) mostrou-se estatisticamente significativa, sendo essa
significancia em um nivel de confianca de 5%. Com base no sinal da variavel, é possivel
afirmar que a quantidade de conselheiros independentes da companhia é um mecanismo
eficaz de governanca corporativa, visto que, quanto maior a presenca desses conselheiros no
conselho de administracdo, maior serd o desempenho das empresas.

O endividamento das empresas (ENDIVIDAMENTO) e o crescimento dos ativos
(CRESCIMENTO) se mostraram estatisticamente positivos, demonstrando que o capital de
terceiros dentro da empresa tem uma forte associacao positiva com o0 aumento do desempenho
delas. Ademais, acredita-se que um aumento do crescimento dos ativos totais da companhia
acarreta desempenho superior, tal como verificado nos estudos realizados por Chien e Hsu
(2010) e Berkman, Cole e Fu (2009), que analisaram, entre outras, a relacdo entre as medidas
de desempenho e crescimento dos ativos.

Utilizou-se nas especificacfes 9 a 12 0 método MMG (método dos momentos
generalizados) na estimativa dos parametros em regressdes com variaveis instrumentais. Cabe
ressaltar que as variaveis instrumentadas utilizadas nas referidas especificacdes sdo o valor
dos contratos relacionado, o indice de governanga corporativa e a proporcdo de conselheiros
independentes em relacdo ao total de conselheiros de administracdo defasados em um periodo,
tal como descrito pormenorizadamente na subsecdo 3.4.3.

Para 0s modelos com variaveis instrumentais, ndo foi possivel verificar
significancia estatistica para a medida de TPRs. N&o obstante, o sinal para essa variavel foi
negativo, apontando uma reducdo no desempenho quando do aumento do montante das TPRs.
Todavia, esse resultado deve ser interpretado com cautela, dada a ndo significancia estatistica
da variavel.

A medida de governanca corporativa IPGC apresentou sinal positivo, porém fraca
significancia estatistica para as especificagdes 11 e 12. Assim, acredita-se que empresas que
apresentam maiores valores para esse indice possuem desempenho mais elevado.

Assim como nas especificacbes anteriores (1 a 8), a variavel que mede a



95

proporcdo de conselheiros independentes em relacdo ao total de conselheiros administrativos
mostrou-se estatisticamente positiva, indicando que maior presenca de conselheiros
independentes acarreta aumento no desempenho das empresas.

Para o conjunto de variaveis de controle, observou-se que: o endividamento
(ENDIVIDAMENTO), relacdo positiva; a tangibilidade dos ativos (TANGIBILIDADE),
relacdo negativa; a idade das empresas (IDADE), relacdo positiva, mostraram-se fatores
impactantes do desempenho das empresas, demonstrando a assertiva quando da escolha
dessas variaveis no modelo econométrico.

De modo geral, as especificagdes do modelo geral 2 (1 a 12) ndo atenderam ao
pressuposto da normalidade dos residuos, conforme pode ser observado pelo teste de Jarque-
Bera. Todavia o pressuposto da normalidade pode ser relaxado devido o tamanho da amostra
e o teorema do limite central. Com base na medida R? ajustado, observa-se que ela apresenta
alto valor para todas as especificagdes constantes na Tabela 6. Esse valor, quando elevado,
pode ser indicio da presenca de multicolinearidade (GUJARATI, 2006, p. 285). Todavia, uma
vez que as varidveis apresentaram valores inferiores a 10 para estatistica do teste FIV, ndo foi
considerado que os dados apresentaram problema ao atendimento do pressuposto da auséncia
de multicolinearidade. Ademais, “Enquanto a multicolinearidade ndo ¢ perfeita, a estimagao

dos coeficientes de regressoes € possivel.” (GUJARATI, p. 285).



Tabela 7 — Estimativas dos fatores impactantes do desempenho das empresas (especificacdes 13 a 24)
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“continua”
Variaveis
Independentes (13) (14) (15) (16) a7 (18) (19) (20) (21) (22) (23) (24)
TPR/REC{ -0,00002 -0,00002 -0,00002 -0,00002 - - - - - - - -
(0,00003)  (0,00003)  (0,00003) (0,00003) - - - - - - - -
TPR/REC.Dy - - - - -0,702 -0,565 -0,641 -0,649 - - - -
- - - - (0,473) (0,471) (0,485) 0,477) - - - -
TPR/REC. 1 - - - - - - - - -0,00008 -0,00008 -0,00008 -0,00008
- - - - - - - - (5,58e-05)  (5,73e-05)  (5,96e-05) (5,86e-05)
IPGC; 0,0388 0,0622** 0,0571** 0,0641** 0,0947* 0,120** 0,109** 0,123** - - -
(0,0300) (0,0300) (0,0270) (0,0270) (0,0545) (0,0565) (0,0540) (0,0589) - - -
IPGC. I} - - - - - - - - 0,106* 0,137** 0,132** 0,140%**
- - - - - - - - (0,0598) (0,0569) (0,0527) (0,0524)
CONSINDEP* 1,367*** 1,341** 1,383*** 1,384*** 1,870 1,552 1,990* 2,097* - - - -
(0,517) (0,524) (0,522) (0,526) (1,151) (1,128) (1,156) (1,159) - - - -
CONSINDEP. I - - - - - - - - 1,271** 1,178* 1,193* 1,188*
- - - - - - - - (0,630) (0,632) (0,636) (0,642)
DUALIDADE; 0,0972 0,0768 0,0818 0,0763 0,0817 0,0404 0,0718 0,0540 0,0654 0,0390 0,0502 0,0419
(0,181) (0,183) (0,180) (0,180) (0,255) (0,249) (0,249) (0,248) (0,210) (0,213) (0,215) (0,214)
DESVD{ -0,175* - - - -0,0601 - - - -0,177 - - -
(0,200) - - - (0,145) - - - (0,111) - - -
DESVD3; - 0,0297 - - - 0,226 - - - -0,00974 - -
- (0,156) - - - (0,208) - - - (0,167) - -
DESVDI - - -0,0285 - - - -0,000527 - - - -0,0236 -
- - (0,0314) - - - (0,0507) - - - (0,0351) -
DESVDI3{ - - - 0,0164 - - - 0,0825 - - - 0,0231
- - - (0,0629) - - - (0,0645) - - - (0,0640)
PF; -0,354* -0,401** -0,386* -0,337* -0,827** -0,897** -0,815** -0,764** -0,149 -0,180 -0,222 -0,172
(0,209) (0,201) (0,204) (0,188) (0,362) (0,347) (0,372) (0,334) (0,272) (0,271) (0,259) (0,244)
INSTITUCIONAL;} -0,194 -0,212 -0,316 -0,248 -0,353 -0,454 -0,439 -0,352 -0,338 -0,326 -0,378 -0,311
(0,219) (0,215) (0,226) (0,206) (0,363) (0,361) (0,422) (0,381) (0,263) (0,263) (0,267) (0,245)
ESTRANGEIROY -0,505** -0,502** -0,485** -0,412** -0,168 -0,160 -0,100 -0,00465 -0,417 -0,387 -0,445* -0,367
(0,210) (0,209) (0,201) (0,292) (0,281) (0,262) (0,296) (0,265) (0,273) (0,266) (0,262) (0,249)
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Tabela 7 — Estimativas dos fatores impactantes do desempenho das empresas (especificaces 13 a 24)

“conclusido”
Variaveis
Independentes (13) (14) (15) (16) a7 (18) (19) (20) (21) (22) (23) (24)
EXCESSO- 0,367** 0,361* 0,332* 0,344* -0,0682 -0,0704 -0,0160 -0,0120 0,308 0,282 0,266 0,276
! (0,180) (0,188) (0,186) (0,182) (0,463) (0,461) (0,481) (0,460) (0,214) (0,211) (0,217) (0,214)
EXCESSOxD2; - - - - 0,00972 -0,0340 -0,0910 -0,0795 - - - -
- - - - (0,529) (0,536) (0,532) (0,534) - - - -
ENDIVIDAMENTO! -0,165 -0,173 -0,0725 -0,0802 -0,149 -0,401 0,0192 0,0981 0,0332 0,0372 0,0457 0,0340
(0,266) (0,280) (0,263) (0,265) (0,629) (0,709) (0,621) (0,645) (0,281) (0,293) (0,290) (0,290)
TAMANHO! -0,0722 -0,105**  -0,0872**  -0,0918** -0,119 -0,182** -0,115 -0,108 -0,0517 -0,0861 -0,0839* -0,0887*
(0,0446) (0,0452) (0,0417) (0,0422) (0,0802) (0,0737) (0,0775) (0,0775) (0,0527) (0,0545) (0,0496) (0,0487)
TANGIBILIDADE/ 0,283 0,282 0,256 0,250 0,908 1,103** 0,867 0,819 0,326 0,383 0,397 0,405
(0,278) (0,273) (0,270) (0,278) (0,568) (0,524) (0,535) (0,548) (0,466) (0,452) (0,455) (0,466)
CRESCIMENTO! 0,199 0,218 0,225 0,245 0,260 0,288 0,311 0,348 0,151 0,152 0,142 0,160
(0,148) (0,184) (0,174) (0,174) (0,229) (0,249) (0,251) (0,250) (0,186) (0,231) (0,226) (0,230)
IDADE; 0,149 0,156 0,181 0,194* 0,255 0,270 0,317 0,335 0,254* 0,262** 0,248* 0,261**
(0,116) (0,114) (0,110) (0,109) (0,244) (0,244) (0,236) (0,242) (0,132) (0,132) (0,240) (0,133)
CONSTANTE 0,468 0,315 -0,0227 -0,301 -0,299 -0,161 -1,323 -2,011 -1,745 -1,931 -1,695 -1,996
(1,163) (1,138) (1,079) (1,022) (2,816) (2,783) (2,830) (2,946) (1,479) (1,441) (1,543) (1,439)
Observagdes 133 132 132 132 67 67 66 66 106 106 106 106
R? ajustado 0,297 0,285 0,295 0,293 0,353 0,360 0,354 0,361 0,323 0,302 0,303 0,301
F 2,72 2,67 2,82 2,61 1,16 1,31 1,08 1,11 - - - -
Wald x? - - - - - - - - 32,54 27,28 29,53 26,82
Jarque-Bera 0,000***  0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000***  0,000*** 0,000*** 0,000*** | 0,000*** 0,000*** 0,000***  0,000***

Nota: *, **, *** estatisticamente significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Abaixo dos coeficientes sdo apresentados os valores dos erros-padrao robustos pela técnica de White (1980)
em parénteses. Em que: QTOBIN; = g de Tobin da empresa i conforme equacdo 2; TPR/REC; = montante total em reais e valores absolutos das TPRs durante o ano dividido pela receita
operacional liquida durante o periodo para a firma i; TPR/REC. D; = variavel bindria igual a 1 (um) caso o montante total em reais e valores absolutos das TPRs dividido pela receita
operacional liquida componha o quartil superior da amostra e 0 (zero) caso o montante total em reais e valores absolutos das TPRs dividido pela receita operacional liquida componha o
quartil inferior da amostra durante o periodo analisado; TPR/REC. I; = montante total em reais e valores absolutos das TPRs durante o ano dividido pela receita operacional liquida ao final do
periodo para a firma i defasado em um periodo; IPGC; = indice resultante do somatorio de pontos que representam as respostas positivas do questionario desenvolvido por Leal e Carvalhal da
Silva (2007) para empresa i; IPGC.; = indice resultante do somatério de pontos que representam as respostas positivas do questionario desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva (2007)
para empresa i defasado em um periodo; CONSINDEP, = proporcdo da quantidade de conselheiros independentes em relacdo ao total de conselho de administracdo da empresa i;
CONSINDEP.I; = proporcao da quantidade de conselheiros independentes em relacdo ao total de conselho de administracdo da empresa i defasada em um periodo defasado em um periodo;
DUALIDADE; = variavel binaria igual a 1 (um) se o CEO da empresa i também atua como presidente do conselho de administragdo e 0 (zero) caso contrario; DESVD; = razao entre o capital
votante e o capital total em termos percentuais para o0 maior acionista de forma direta para empresa i; DESVD3; = razdo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para 0s
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trés maiores acionistas de forma direta para empresa i; DESVI; = raz8o entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para 0 maior acionista de forma indireta para empresa i;
DESVI3; = razdo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para os trés maiores acionistas de forma indireta para empresa i; PF; =variavel binaria igual a 1 (um) caso o
acionista em Ultima instancia da empresa i seja uma pessoa fisica e 0 (zero) caso contrario; INSTITUCIONAL; =variavel binaria igual a 1 (um) caso o acionista em Ultima instancia da empresa
i seja uma empresa de capital fechado, fundo de investimentos ou fundo de pensBes, e 0 (zero) caso contrario; ESTRANGEIRO; =variavel binaria igual a 1 (um) caso o acionista em ultima
instancia da empresa i seja uma empresa estrangeira e 0 (zero) caso contrario; EXCESSO; = variavel binaria igual a 1 (um) caso a empresa i tenha apresentado excesso de remuneracao
proveniente da equacdo 2 e 0 (zero) caso contrario; EXCESSOxD2; = variavel binaria de interacdo entre o0 excesso de remuneracao e a variavel binaria que segrega 0 montante dos contratos
relacionados em quartis TPR/REC.D.; ENDIVIDAMENTO; = raz&o entre a divida total e o ativo total da empresa i; TAMANHO; = In do ativo total da empresa i; TANGIBILIDADE; = ativo
imobilizado dividido pelo ativo total da empresa i; CRESCIMENTO; = razdo entre o ativo total do periodo t e o ativo total defasado em um periodo da empresa i; IDADE; = In da diferenca
entre a data final da coleta de dados (31/12/2010; 31/12/2011; 31/12/2012) e a data de constitui¢do da empresa i.
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A Tabela 7 apresenta como variavel dependente a medida de desempenho q de
Tobin (QTOBIN) e como principal variavel de anélise a relevancia dos contratos
relacionados. Para as especificacbes 13 a 16, utilizou-se como medida de relevancia o
montante em valor absoluto das TPRs dividido pela receita operacional liquida das empresas
(TPR/REC); para as especificacbes 17 a 20, empregou-se uma variavel dummy que assume o
valor de 1 (um) caso a razdo entre o valor absoluto das TPRs pela receita operacional liquida
componha o quartil superior da amostra e 0 (zero) caso esse resultado componha o quartil
inferior (TPR/REC.D); por fim, para as especificacbes 21 a 24, utilizou-se a variavel
TPR/REC instrumentada (TPR/REC.I).

Para todas as especificagdes do modelo (13 a 24), ndo foi possivel afirmar que a
relevancia dos contratos relacionados impacta, de forma negativa, o desempenho das
empresas, dada a falta de significancia estatistica das medidas de relevancia das TPRs
(TPR/REC, TPR/REC.D e TPR/REC.I). Esses resultados ndo invalidam a pesquisa, visto que,
nas especificacfes da Tabela 6, a medida de TPRs se mostrou estatisticamente significativa
para quase todas as especificacbes do modelo.

O indice de governanca corporativa (IPGC e IPGC.l) e a proporcdo de
conselheiros independentes em relacdo ao total de conselheiros administrativos
(CONSINDEP e CONSINDEP.I) somente ndo apresentaram significancias estatisticas para as
especificacfes 13 e 17 e 18, respectivamente. A associa¢do positiva com o desempenho das
empresas indica que este ¢ aumentado quando da adoc¢do de “boas” praticas de governanga
corporativa.

De forma isolada, a varidvel DESVD, que representa o afastamento do principio
“uma acdo, um voto” para o maior acionista de forma direta, apresentou significancia
estatistica para a especificacdo 13. Mesmo apresentando sinal de acordo com a teoria, 0 que
leva a acreditar que o desvio do direito sobre o controle e o direito sobre o fluxo de caixa é
danoso as empresas por deteriorar o desempenho delas, tal variavel tem de ser interpretada
com cuidado dada a fraca significancia estatistica encontrada para ela.

Partindo da premissa que o maior acionista Gltimo das empresas trabalha para
maximizar seu bem-estar pessoal, verifica-se que as varidveis que identificam o maior
acionista em dltima instancia PF (caso o acionista Gltimo seja uma pessoa fisica) e
ESTRANGEIRO (caso o acionista em Gltima instancia seja uma empresa estrangeira), quando
estatisticamente significativas apresentaram sinal negativo, demonstrando que esses tipos de
acionistas em Gltima instancia tendem a maximizar seu bem-estar pessoal em detrimento dos

demais investidores, uma vez que as varidveis PF e ESTRANGEIRO impactam
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negativamente o desempenho das empresas.

Ainda de acordo com a Tabela 7, nota-se que o0 excesso de remuneracdo dos
executivos (conselho de administracdo e diretoria) é estatisticamente significante para as
especificacbes 13 a 16; porém, a variavel apresenta sinal contrario ao esperado, ndo podendo
afirmar, desse modo, que a parcela ndo explicada da remuneracdo executiva € danosa as
empresas.

No conjunto de variaveis de controle, a medida de tamanho das empresas
(TAMANHO) foi negativamente significativa para as especificacdes 14, 15, 16, 18, 23 e 24,
conforme pode ser observado nas pesquisas realizadas por Kohlbeck e Mayhew (2010),
Silveira, Prado e Sasso (2009) e Cheng e Chen (2007), que verificaram a mesma relagao entre
as variaveis. A tangibilidade dos ativos (TANGIBILIDADE) apresentou significancia
estatistica e sinal positivo para especificacdo 18 e a variavel idade das empresas (IDADE) foi
positivamente significativa para as especificagdes 16, 21, 22, 23 e 24.

Com base nas demais estatisticas, & possivel verificar que nenhuma das
especificacbes constantes na Tabela 7 atendeu ao pressuposto da normalidade dos residuos,
tendo por base o teste de Jarque-Bera. Contudo, a rejeicdo da hipdtese nula de normalidade
ndo invalida a pesquisa, visto o tamanho da amostra e com base no teorema do limite central.
Ademais, os valores para as estatisticas de qualidade do ajustamento do modelo R? ajustado,
mesmo sendo menores que 0s presentes na Tabela 6, mostraram que as especificagdes do
modelo estdo bem ajustadas.

Em suma, e levando em consideracao os resultados presentes nas Tabelas 6 e 7, 0s
contratos relacionados sdo danosos ao desempenho das empresas, visto os resultados
significativos e consistentes das medidas de TPRs que demonstraram associa¢do negativa com
a medida de desempenho. Constatou-se também que, no geral, 0 mercado premia as empresas
com melhores praticas de governanga corporativa e que, pessoas fisicas e empresas
estrangeiras, quando acionistas em ultima instancia das empresas, tendem a maximizar seu
bem-estar pessoal em detrimento dos demais acionistas. Por fim, a elevada alavancagem das
dividas e o maior conhecimento de mercado impactam positivamente o desempenho das
empresas.

N&o obstante, o0s resultados para as variaveis IPGC, CONSINDEP,
ENDIVIDAMENTO, TANGIBILIDADE e IDADE sdo robustos, em virtude de suas
significancias estatisticas para os modelos estimados com base na metodologia de variaveis

instrumentais.
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4.2.3 Estimativas do impacto dos tipos de TPRs na remuneragao excessiva dos executivos

Similarmente ao ocorrido com as medidas de desempenho e de acordo com o
estudo realizado por Kohlbeck e Mayhew (2004), foi considerado que a ocorréncia de
contratos relacionados impacta o excesso de remuneracgdo dos executivos. Desse modo, foram
geradas estimativas para modelos econométricos que tém como variaveis dependentes os
excessos de remuneragdo executiva e como variaveis independentes as medidas de ocorréncia

de TPRs, conforme ilustra a Tabela 8:

Tabela 8 — Estimativas do impacto dos tipos de TPRs na
remuneragao excessiva

Variéveis Independentes (1) (2) (3)
TPR_N/ -0,00701* - -
(0,00403) - -
TPR_S! - -0,0110** -
- (0,00493) -
TPR_C/ - - 0,0230
- - (0,0169)
Constante -0,0948 -0,0735  -0,423**
(0,203) (0,196) (0,205)
Observagéo 139 139 139
Wald x? 3,04 4.952 1,863
R? ajustado 0,0118 0,0208 0,01000
Jarque-Bera 0,0407** 0,8979 0,132

Nota: *, **, *** estatisticamente significantes a 10%, 5% e 1%,
respectivamente. Abaixo dos coeficientes sdo apresentados 0s
valores dos erros-padrédo robustos pela técnica de White (1980)
em parénteses. Em que: TPR_N; = quantidade total de TPRs
divulgadas no periodo para a empresa i, tendo por base a
metodologia proposta por Silveira, Prado e Sasso (2009);
TPR_S; = quantidade de TPRs classificadas como simples no
periodo para a empresa i, tendo por base a metodologia
proposta por Kohlbeck e Mayhew (2004; 2010); TPR_C; =
guantidade de TPRs classificadas como complexas no periodo
para a empresa i, tendo por base a metodologia proposta por
Kohlbeck e Mayhew (2004; 2010).

Tendo por base a Tabela 8, é possivel verificar que as variaveis independentes das
especificacbes 1 e 2 foram estatisticamente significativas em niveis de confianca,
respectivamente, de 10% e 5% e apresentaram uma associacdo negativa com a medida de
remuneracao excessiva dos executivos.

Os resultados encontrados indicam que, quanto maior a totalidade das TPRs e

ocorréncia dos contratos relacionados classificados como simples, menor sera o excesso de
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remuneracao dos executivos.

Os resultados constantes na Tabela 8 sdo condizentes com os achados na Tabela 5,
no que diz respeito ao sinal das varidveis. Desse modo, foi possivel verificar que as TPRs em
sua totalidade e as classificadas como simples estdo negativamente associadas com 0 excesso
de remuneragdo e que os contratos relacionados classificados como complexos apresentam

uma associagao positiva com este excesso.

5 CONCLUSAO

Esta pesquisa investigou os fatores impactantes dos contratos relacionados e seus
possiveis impactos no desempenho das empresas. A literatura em ambito nacional que
investiga as determinantes das TPRs e que as associa ao desempenho das empresas ainda é
incipiente, elemento que demanda pesquisas para acrescer sobre o tema referenciado.

As conclus6es levaram em consideragdo que a pesquisa tenta corroborar a vertente
teorica de conflito de interesses descrita por Gordon, Henry e Palia (2004), que descrevem o
lado danoso dos contratos relacionados. Ndo obstante, essa vertente apoiada pela teoria da
agéncia € a mais indicada para analise dos resultados, visto que o Brasil apresenta uma
estrutura de propriedade concentrada (SIFFERT FILHO, 1998; CARVALHAL DA SILVA,
2004; LEAL; CARVALHAL DA SILVA, 2008), o que pode facilitar a expropriacdo da
riqueza dos acionistas minoritarios por parte dos controladores (majoritarios), e ser um pais
emergente que possui empresas com baixos indices de qualidade da governanca corporativa
(CARVALHAL DA SILVA; LEAL, 2005).

As evidéncias indicaram que, de modo geral, os fatores investigados impactaram
diferentemente as diversas medidas de TPRs das empresas analisadas. Constatou-se também
que, quando significativos, os fatores impactantes do desempenho das empresas mostraram
igual associacdo entre as diversas especificacdes dos modelos, sendo que as medidas de
governanca corporativa IPGC e CONSINDEP e as caracteristicas intrinsecas da firma
ENDIVIDAMENTO, TANGIBILIDADE, TAMANHO e IDADE sédo robustas a possiveis
problemas de endogeneidade, com base nas estimativas das especificagdes com a utilizacao de
variaveis instrumentais.

Ao mapear as TPRs adotando distintas formas de classificagdo, foi possivel

observar que, pela analise univariada dos dados, a maioria dos contratos relacionados se
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classifica como operacional e financeiro, 0 que envolve, em maior parte, locacdes de bens
moveis e imoveis, compras e vendas de ativos e empréstimos, e sdo realizados em
predominancia com empresas controladas pela contraparte envolvida no negécio.

Com o objetivo de nortear as conclus@es, a seguir sdo reapresentadas as hipoteses
e procedimentos economeétricos adotados, bem como as principais evidéncias encontradas na

pesquisa.

Figura 4 — Estrutura analitica da conclusio

H.: A ocorréncia das TPRs é influenciada negativamente pelas boas

K préticas de governanca corporativa adotadas pelas empresas.

H,: A ocorréncia das TPRs é impactada positivamente pelo afastamento do
principio “uma ag@o, um voto”.

HIPOTESES |—

Hs: O desempenho contabil apresenta uma associagdo negativa com a
ocorréncia das TPRs.

N H4: A remuneracdo excessiva da diretoria e do conselho de administracéo
das empresas impacta na ocorréncia das TPRs.

PROCEDIMENTOS . . . . .
ECONOMETRICOS | Modelos de regressdo de Poisson, MQO, variaveis instrumentais e logit.

Em sua maioria os contratos relacionados classificam-se como operacionais
™| e financeiros e sdo realizados em predominancia com empresas controladas
pela contraparte envolvida no negécio.

EVIDENCIAS

N Os fatores investigados apresentam impacto diferente entre as diversas
medidas de contratos relacionados.

As TPRs, em geral, sdo danosas as empresas, impactando negativamente no
> desempenho das mesmas. Desempenho este que é aumentado pela presenca
de mecanismos eficazes de governanca corporativa.

Fonte: Elaborada pelo autor.

A respeito das hipoteses levantadas, constatou-se uma validacdo parcial da
primeira hipotese langcada na pesquisa de que 0s mecanismos de boas préaticas de governanca
corporativa sdo benéficos as empresas, reduzindo a ocorréncia das TPRs. Essa validacdo
parcial ocorreu porque somente a varidvel que representa a proporcdo de conselheiros
independentes em relagdo a quantidade total de conselheiros administrativos apresentou sinal
negativo para as especificacdes 9 a 12 constantes na Tabela 5, indicando que o mercado
considera as TPRs classificadas como complexas danosas as empresas.

Né&o foi possivel validar a hipotese de que a riqueza dos acionistas minoritarios é

expropriada pelos controladores (acionistas majoritarios), via desvio entre direitos sobre
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controle e direitos sobre o fluxo de caixa, de forma tanto direta como indireta, uma vez que,
quando estatisticamente significativas, as medidas de afastamento do principio “uma a¢do, um
voto” apresentaram sinal contrario ao esperado.

A terceira hipotese do estudo investigou a possibilidade de o desempenho contabil
estar negativamente relacionado com a ocorréncia dos varios tipos de TPRs. Os resultados
confirmam parcialmente essa hip6tese, uma vez que, quando analisadas as especificacdes 7 e
8 constantes na Tabela 5, a medida de desempenho q de Tobin apresentou significancia
estatistica em um nivel de confianca de 5% e sinal condizente com a teoria, demonstrando que
0 desempenho reduz a ocorréncia de TPRs classificadas como simples. Todavia, quando
observadas as especificacdes 9 a 12, a variavel de desempenho apresenta sinal contrario ao
esperado e significancia em um nivel de confianca de 1%, demonstrando que 0s contratos
relacionados complexos, que envolvem maior numero de contas das demonstracdes
financeiras, ndo tem sua ocorréncia reduzida devido um maior desempenho das empresas.

A quarta hipdtese que verifica se a parte ndo explicada da remuneragéo executiva
¢ danosa as empresas, quando de sua vinculagcdo com os contratos relacionados, foi validada
parcialmente, uma vez que a variavel binaria EXCESSO para as especificacfes 9, 10, 11 e 12
constantes na Tabela 5 apresentou significancia estatistica em um nivel de confianca de 5% e
associacao positiva com a variavel dependente TPR_C. Com base nos achados empiricos,
acredita-se que o0 excesso da remuneracdo executiva € vinculado aos contratos relacionados
classificados como complexos. Numa analise pela vertente de que as TPRs sdo danosas as
empresas, observa-se que 0 excesso de remuneragdo executiva pode acarretar um aumento nas
TPRs complexas, que sdo ditas como fonte de expropriacdo da riqueza dos acionistas
minoritarios.

Ressalta-se que as conclusfes sobre a quarta hipdtese da pesquisa devem ser
realizadas com cautela porque, pela Tabela 8, ndo foi possivel verificar um efeito
estatisticamente positivo das TPRs complexas no excesso de remuneragédo executivo.

Em relacdo ao impacto das TPRs no desempenho das empresas, conclui-se que o
mercado reconhece que a relevancia dos contratos relacionados é danosa as empresas e que 0
mercado premia empresas que adotam mecanismos eficazes de governanga corporativa. Esses
achados vdo ao encontro da vertente teorica de que as TPRs sdo fonte de conflito de
interesses, descrita por Gordon, Henry e Palia (2004) e sustentada na presente pesquisa.
Ademais, conclui-se que as pessoas fisicas e empresas estrangeiras, quando acionistas em
ultima instancia das empresas, tendem a maximizar seu bem-estar pessoal em detrimento dos

demais acionistas, impactando negativamente o desempenho das empresas. Alem disso, 0
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mercado reconhece como benéfico o elevado grau de endividamento e 0 maior conhecimento
de mercado refletindo positivamente no desempenho das empresas.

Com base nos achados empiricos, a pesquisa colabora para o melhor
funcionamento e entendimento do mercado de capitais brasileiro e auxilia os acionistas
minoritarios (na avaliagdo da empresa com base nos ndmeros contabeis), 6rgdos
normatizadores (com o reforco da regulamentacdo das determinantes que s&o nocivas aos
participantes do mercado acionario) e pesquisadores (no desenvolvimento de metricas mais
precisas e nas possibilidades de novos estudos).

Este estudo diferencia-se das pesquisas nacionais nos seguintes aspectos: (a)
ampliacdo do periodo analisado para 0 mapeamento das TPRs; (b) classificacdo das TPRs que
adotam a metodologia de Kohlbeck e Mayhew (2004; 2010); (c) inclusdo de variavel referente
a remuneracao executiva; e (d) emprego da métrica de Poisson em dados contaveis.

As principais limitagdes da pesquisa referem-se ao tamanho e sele¢do da amostra,
uma vez que foram selecionadas 70 empresas de um total de 200 que apresentaram maior
liquidez em bolsa. A adocdo desse procedimento é justificada pelo fato de existir uma
tendéncia de que empresas com negociacao frequente de suas acBes tendem a disponibilizar
suas informacg6es de forma mais completa. A inversao de alguns sinais esperados e a falta de
significancia estatistica para algumas variaveis podem ser resultados tanto das variaveis
utilizadas na pesquisa quanto dos procedimentos econométricos aplicados.

Com base nos resultados encontrados e nas limitacGes elencadas, recomenda-se
para pesquisas futuras: (a) utilizacdo de uma amostra mais abrangente; (b) regressbes pela
metodologia dos momentos generalizados sistémicos; (c) verificagdo do impacto das
transagBes relacionadas na qualidade das informagdes contabeis; e (d) realizagdo de uma
analise entre as transacdes realizadas a partes relacionadas, comparando-as com transacdes

efetuadas a partes ndo relacionadas.
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APENDICE A - EMPRESAS DA AMOSTRA

Nome no | Indice de Nome no | Indice de
x Setor de atuacéo A ~ Setor de atuacéo L

pregéo liquidez pregéo liquidez
Petrobras Petroleo e Gas 5,9259 Sao Martinho | Alimentos e Beb. 0,068
Itausa Outros 2,0883 Autometal Veiculos e pegas 0,0561
CSl (Sid. Siderur. e 1,2764 Technos Outros 0,0522

Nacional) Metalur.
Oi Telecomunicagbes | 1,1043 Sierrabrasil Outros 0,0485
Cia Hering Téxtil 0,7798 Magnesita SA Mineracao 0,048
Telef Brasil | Telecomunicagbes | 0,7669 Profarma Comércio 0,0414
P.Acucar-Chd Comeércio 0,7431 Time For Fun Outros 0,0286
Bradespar Outros 0,6286 Positivo Inf Eletroeletrénicos 0,0257
Braskem Quimica 0,624 Ideiasnet Outros 0,0233
Localiza Outros 0,5911 Gp Invest Outros 0,023
MMX Miner Mineragdo 0,5036 Tupy Veiculos e pegas 0,0212
. Siderur. e
Qualicorp Outros 0,466 Kepler Weber Metalur. 0,0207
Eletropaulo Energia Elétrica 0,4461 Sao Carlos Outros 0,0171
CPFL Energia | Energia Elétrica 0,4178 Viver Construcédo 0,0152
Marcopolo Veiculos e pecas 0,3734 Guararapes Téxtil 0,014
LLX Log Outros 0,3512 Eucatex Outros 0,0124
Light S/A Energia Elétrica 0,329 Wilson Sons | Transporte Servi¢ | 0,0086
Totvs Software e Dados 0,2638 Brasilagro Agro e Pesca 0,008
Randon Part Veiculos e pecas 0,2559 Plascar Part Veiculos e pegas 0,0055
BR Brokers Outros 0,2167 Trisul Construcédo 0,0046
Eztec Construcédo 0,1983 Grazziotin Comércio 0,0043
. Transporte
Copasa Outros 0,1953 Lan Chile Servico 0,004
Magaz Luiza Comeércio 0,1899 Csu Cardsyst Outros 0,0039
V-Agro Outros 0,1888 | Mangels Indl Siderur. e 0,0032
Metalur.
Tecnisa Construgéo 0,1831 Net Outros 0,0032
CPFL i
Direcional Construgéo 0,1824 Renovav Energia Eletrica 0,0031
BR Pharma Comeércio 0,1788 Springs Téxtil 0,0029
Aliansce Outros 0,1778 Schulz Veiculos e pegas 0,0025
Grendene Téxtil 0,1663 Metalfrio Maquinas Indust 0,0025
lochp-Maxion | Veiculos e pecas 0,1649 Laep Alimentos e Beb. 0,0023
Tran Paulist Energia Elétrica 0,1282 Minupar Alimentos e Beb. 0,0021
JHSF Part Construgéo 0,1212 Recrusul Veiculos e pegas 0,0015
Santos Brp Transp. e Servico 0,1185 Teka Téxtil 0,0015
Lopes Brasil Outros 0,1152 Inepar Tel Telecomunicagdes | 0,0014
Paranapanema Siderur. e 0,0713 Fras-Le Veiculos e pegas 0,0012
Metalur.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE B — VERSAO ATUAL DO QUESTIONARIO DESENVOLVIDO POR LEAL E

CARVALHAL DA SILVA (2007)

bl

“continua’

Dimenséo das perguntas

Critérios

Dimensao 1 — Disclosure

1. Algum documento publico da companhia inclui
informagfes sobre politicas e mecanismos
estabelecidos para lidar com situagdes de conflitos
de interesses e/ou transacfes com partes
relacionadas?

2. A companhia revela informacBes sobre a
remuneracdo da administracdo, desagregando o
percentual pago ao conselho e a diretoria e
informado as proporcdes pagas sob a forma de
remuneracao fixa e variavel?

3. A empresa teve parecer de auditoria
independente sem ressalvas nos ultimos 5 anos?

4. O website da companhia possui uma se¢do de
Relagdes com os Investidores, sendo possivel obter
0 Relatdrio Anual por meio dele?

5. O website disponibiliza as apresentagdes
realizadas para analistas de mercado?

6. O relatorio Anual inclui uma secdo especifica
dedicada a implementacdo de principios de
Governancga Corporativa?

0 (a empresa ndo divulga informagdes); 0,5
(divulga alguma informacdo) e 1 (divulga
informagdes consideradas “substanciais”).

0 (a empresa ndo desagrega CA e diretoria); 0,5
(desagrega mas ndo informa remuneracdo fixa e
varidvel ou ndo desagrega mas informa proporgédo
para sob forma de remuneracdo fixa e variavel);
1,0 (empresa desagrega e informa remuneracéo
fixa e variavel).

0 (ndo) ou 1 (sim)
0 (ndo) ou 1 (sim)

0 (ndo) ou 1 (sim)

0 (ndo) ou 1 (sim)

Dimensdo 2 — Composigao e funcionalidade do conselho

7. Presidente do Conselho e Presidente Executivo
sdo pessoas diferentes?

8. A empresa possui qualquer tipo de comité do
conselho evidenciando em informagdes publicas
(Estatuto Social, Relatorio Anual, website, etc.)?

9. O conselho é composto apenas por conselheiros
externos, com excecdo do presidente da diretoria?
10. O conselho tem entre 5 e 9 membros, conforme
recomendado pelo Cédigo das Melhores Praticas
do IBGC?

11. Os membros do conselho tém mandatos de 1
ano, conforme recomendado elo Codigo das
Melhores Praticas do IBGC?

0 (ndo) ou 1 (sim)

0 (ndo) ou 1 (sim)

0 (ndo) ou 1 (sim)

0 (ndo) ou 1 (sim)

0 (ndo) ou 1 (sim)

Dimens&o 3 — Etica e conflitos de interesses

12. A porcentagem de a¢Bes ndo votante é menor
do que 20% do total do capital?

13. O percentual das a¢Bes com direito a voto do
grupo controlador é igual ou menor que o
percentual do grupo controlador em relacdo ao
total de acdes da empresa?

14. Empréstimos em favor do controlador e outras
partes relacionadas sdo proibidos no estatuto?

15. O estatuto facilita a participacdo dos acionistas
nas assembleias, ndo exigindo o envio prévio da
documentagdo e adotando o principio da boa fé?

0 (ndo) ou 1 (sim)

0 (ndo) ou 1 (sim)

0 (ndo) ou 1 (sim)

0 (ndo) ou 1 (sim)

Dimensao 4 — Direitos dos acionistas
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B

“conclusio’

Dimenséo das perguntas

Critérios

16. Pelo menos uma das afirmativas abaixo é
verdadeira?

a) a empresa concede a cada acdo um voto?

b) a empresa tem acBes preferenciais emitidas e
concede direito de voto a todas as acles nas
decisdes de maior impacto (Nivel 2, p.ex.)

17. A companhia garante direitos a tag-along além
dos que séo legalmente exigidos?

18. O controle da companhia ¢ direto?

19. Os acordos entre sdcios se abstém de vincular
ou restringir o exercicio da direito de voto de
quaisquer membros do Conselho de
Administracdo, ou de indicar quaisquer diretores
para a sociedade?

20. O fre-float é igual ou maior do que os 25%
exigidos para listagem nos segmentos especiais de
governancga da Bovespa?

0 (emissdo de preferenciais, sem direito de voto
em quaisquer materiais); 0,5 — item b (direito de
voto as preferenciais em materiais relevantes); 1,0
— item a (conceito uma a¢do — um voto).

0 (tag along como mera obrigacdo legal); 0,5
(empresa concede tag along apenas para as ON ou
apenas para PN além das exigéncias legais); 1,0
(empresa concede tag along para as ON e para as
PN além das exigéncias legais). Caso a empresa
possua apenas ON emitidas e conceda tag along
além das exigéncias legais para estas acGes, deve
receber 1,0 ponto.

0 (ndo) ou 1 (sim)

0 (ndo) ou 1 (sim)

0 (ndo) ou 1 (sim)

Fonte: Leal; Carvalhal da Silva (2007).
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APENDICE C - FATOR DE INFLACAO DA VARIANCIA

“continua”

Especificacdo 1 Especificacdo 2 Especificacdo 3 Especificacdo 4
Varidveis FIV Variaveis FIV Varidveis FIvV Variaveis FIV
PF 4,86 |PF 4,89 |PF 5,07 |PF 4,92
TAMANHO 3,84 |ESTRANGEIRA 3,81 |ESTRANGEIRA 4,18 | ESTRANGEIRA 4,05
ESTRANGEIRA 3,84 | TAMANHO 3,73 | TAMANHO 3,14 | TAMANHO 3,14
INSTITUCIONAL 2,81 |[INSTITUCIONAL 2,88 | INSTITUCIONAL 3,02 | INSTITUCIONAL 2,84
TPR_VAL 2,32 |TPR_VAL 2,38 | TPR_VAL 2,24 |ENDIVIDAMENTO 2,29
IPGC 2,29 |IPGC 2,23 |IPGC 2,05 |TPR_VAL 2,2
ENDIVIDAMENTO 2,02 |ENDIVIDAMENTO 2,01 |ENDIVIDAMENTO 2 IPGC 2,04
IDADE 1,68 | IDADE 1,68 |IDADE 1,72 |IDADE 1,67
DESVD 1,66 |DESVD3 1,67 | TANGIBILIDADE 1,6 |TANGIBILIDADE 1,59
TANGIBILIDADE 1,59 | TANGIBILIDADE 1,62 |DUALIDADE 1,56 | DUALIDADE 1,58
DUALIDADE 1,57 | DUALIDADE 1,57 | CONSINDEP 1,53 | CONSINDEP 1,53
CONSINDEP 1,54 | CONSINDEP 1,52 |EXCESSO 1,42 |DESVDI3 1,47
EXCESSO 1,39 | EXCESSO 1,44 | DESVDI 1,4 | EXCESSO 1,39
CRESCIMENTO 1,16 |CRESCIMENTO 1,17 | CRESCIMENTO 1,17 | CRESCIMENTO 1,17

Especificacdo 5 Especificacio 6 Especificacdo 7 Especificacdo 8
Variaveis FIV Variaveis FIV Variéveis FIV Varidveis FIV
TAMANHO 6,33 | TAMANHO 577 | TAMANHO 549 |TAMANHO 5,49
PF 3,72 |PF 3,75 |PF 3,67 |PF 3,59
ESTRANGEIRA 3,31 |EXCESSO 3,63 | ESTRANGEIRA 3,64 | ESTRANGEIRA 3,45
EXCESSO 2,91 |ESTRANGEIRA 3,59 |EXCESSO 2,94 | EXCESSO 2,94
EXCESSOD 2,78 |EXCESSOD 2,79 | EXCESSOD 2,93 | EXCESSOD 2,87
TPR_VAL 2,77 |TPR_VAL 2,77 | INSTITUCIONAL 2,71 |ENDIVIDAMENTO 2,72
IPGC 2,51 |ENDIVIDAMENTO 25 |TPR_VAL 2,67 | TPR_VAL 2,66
ENDIVIDAMENTO 2,48 |IDADE 2,29 |ENDIVIDAMENTO 2,53 |[INSTITUCIONAL 2,19
DESVD 2,24 | INSTITUCIONAL 2,29 |IDADE 2,12 |IDADE 2,04
IDADE 2,16 |IPGC 2,22 |IPGC 2,02 |IPGC 1,93
INSTITUCIONAL 2,15 | TANGIBILIDADE 1,85 |DUALIDADE 1,87 | TANGIBILIDADE 1,74
TANGIBILIDADE 1,84 | DESVD3 1,82 | TANGIBILIDADE 1,77 | DUALIDADE 1,74
DUALIDADE 1,83 | DUALIDADE 1,7 |DESVDI 1,74 |DESVDI3 1,6
CONSINDEP 1,39 | CONSINDEP 1,43 | CONSINDEP 1,4 | CONSINDEP 1,39
CRESCIMENTO 1,19 | CRESCIMENTO 1,23 | CRESCIMENTO 1,22 | CRESCIMENTO 1,2

Especificagdo 13 Especificacdo 14 Especifica¢do 15 Especificagdo 16
Variéveis FIV Variaveis FIV Variaveis FIV Varidveis FIV
PF 4,87 |PF 4,94 |PF 5,05 |PF 4,9
ESTRANGEIRA 3,89 |ESTRANGEIRA 3,87 | ESTRANGEIRA 4,22 | ESTRANGEIRA 4,07
INSTITUCIONAL 2,68 |INSTITUCIONAL 2,76 | INSTITUCIONAL 2,79 | INSTITUCIONAL 2,66
IPGC 2,33 |IPGC 2,2 |IPGC 2,06 |IPGC 2,05
IDADE 1,81 |IDADE 1,81 |IDADE 1,89 | IDADE 1,82
TANGIBILIDADE 1,66 | TANGIBILIDADE 1,66 | TANGIBILIDADE 1,67 | TANGIBILIDADE 1,7
TAMANHO 1,65 | TAMANHO 1,62 |DUALIDADE 1,59 | DUALIDADE 1,58
DUALIDADE 1,59 | DUALIDADE 1,59 | CONSINDEP 1,57 | CONSINDEP 1,58
DESVD 1,59 | CONSINDEP 1,55 |ENDIVIDAMENTO 1,49 |ENDIVIDAMENTO 1,49
CONSINDEP 1,57 | DESVD3 1,53 | TAMANHO 1,44 | TAMANHO 1,44
ENDIVIDAMENTO 1,48 |ENDIVIDAMENTO 1,51 |EXCESSO 1,42 |EXCESSO 1,41
EXCESSO 1,41 | EXCESSO 1,44 | DESVDI 1,37 |DESVDI3 1,26
TPRREC 1,23 | TPRREC 1,23 | TPRREC 1,25 |TPRREC 1,23
CRESCIMENTO 1,14 | CRESCIMENTO 1,16 |CRESCIMENTO 1,17 |CRESCIMENTO 1,16
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“conclusio”
Especificacdo 17 Especificacdo 18 Especificacdo 19 Especificacdo 20

Variaveis FIV Variaveis FIV Variaveis FIV Variaveis FIV
PF 4,44 |PF 453 |PF 459 |PF 4,46
TPR_REC 3,72 |TPR_REC 3,85 | TPR_REC 3,47 |TPR_REC 3,45
INSTITUCIONAL 3,23 |INSTITUCIONAL 3,42 |ESTRANGEIRA 3,43 | ESTRANGEIRA 33
EXCESSOD 3,23 |EXCESSOD 3,22 | INSTITUCIONAL 3,42 | INSTITUCIONAL 3,25
ESTRANGEIRA 3,13 |ESTRANGEIRA 3,06 |EXCESSOD 3,23 | EXCESSOD 3,24
TAMANHO 2,86 |ENDIVIDAMENTO 2,85 |EXCESSO 2,71 |EXCESSO 2,64
IPGC 2,82 | TAMANHO 2,82 |IPGC 2,54 |IPGC 2,53
CONSINDEP 2,67 |EXCESSO 2,64 |ENDIVIDAMENTO 2,48 |ENDIVIDAMENTO 2,53
EXCESSO 2,64 |IPGC 2,63 | CONSINDEP 2,41 | CONSINDEP 2,46
ENDIVIDAMENTO 2,64 |CONSINDEP 2,54 | IDADE 2,06 | TAMANHO 2,03
DESVD 2,26 |DESVD3 2,01 | TAMANHO 2 IDADE 1,99
DUALIDADE 1,92 |IDADE 1,93 |DUALIDADE 1,83 | DUALIDADE 1,83
IDADE 1,91 | TANGIBILIDADE 1,85 | TANGIBILIDADE 1,74 | TANGIBILIDADE 1,75
TANGIBILIDADE 1,86 |DUALIDADE 1,84 | DESVDI 1,52 |DESVDI3 15
CRESCIMENTO 1,32 | CRESCIMENTO 1,33 | CRESCIMENTO 1,39 | CRESCIMENTO 1,39

Fonte: Elaborada pelo autor.



APENDICE D - ESTIMATIVAS ALTERNATIVAS DOS FATORES IMPACTANTES DA OCORRENCIA E TIPOS DE TPRs
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“continua”
Especificacbes (1) (2) 3) (4) (5) (6) ) (8) (9) (10) (11) (12)
Variaveis TPR_N TPR_N TPR_N TPR_N TPR_S TPR_S TPR_S TPR_S TPR C TPR C TPR C TPR C
IPGC{ 0,133***  (Q,115**  0,171*** 0,169*** | 0,136** 0,111** 0,209**  0,191*** 0,124* 0,108 0,0764 0,104*
(0,0474) (0,0447)  (0,0614)  (0,0528) | (0,0602)  (0,0548) (0,0828) (0,0700) | (0,0655)  (0,0687)  (0,0570)  (0,0581)
CONSINDEP,” -0,647 -0,705 -0,584 -0,596 -0,163 -0,253 -0,0299 -0,0877 | -2,803*** -2,756*** -2,761*** -2,682***
(0,477) (0,460) (0,493) (0,492) (0,515) (0,494) (0,544) (0,540) (0,722) (0,712) (0,712) (0,684)
DUALIDADE; -0,437* -0,488* -0,395* -0,401* -0,515 -0,583* -0,430 -0,488 -0,305 -0,319 -0,406 -0,287
(0,256) (0,262) (0,227) (0,243) (0,328) (0,329) (0,294) (0,317) (0,257) (0,264) (0,287) (0,274)
ROAT -1,023 -0,916 -1,510 -1,489 -2,338**  -2,162**  -3,179**  -3,022** | 8,982*** 8,931*** Q9 (076*** 8,848***
(1,201) (1,137) (1,263) (1,245) (1,158) (1,071) (1,309) (1,245) (1,915) (1,884) (1,686) (1,945)
DESVD; -0,278** - - - -0,547** - - - 0,269 - - -
(0,138) - - - (0,235) - - - (0,173) - - -
DESVD3; - -0,689*** - - - -1,292%** - - - 0,265 - -
- (0,249) - - - (0,449) - - - (0,288) - -
DESVDI; - - -0,00833 - - - 0,00547 - - - -0,0243 -
- - (0,0808) - - - (0,112) - - - (0,0585) -
DESVDI3; - - - -0,0296 - - - -0,165 - - - 0,175**
- - - (0,0825) - - - (0,154) - - - (0,0886)
PF; 0,0541 0,203 0,00497 0,00764 -0,0447 0,212 -0,0986 -0,159 0,477 0,465 0,547 0,522
(0,387) (0,393) (0,441) (0,380) (0,460) (0,466) (0,563) (0,458) (0,344) (0,349) (0,370) (0,348)
INSTITUCIONAL} -0,127 0,0869 -0,237 -0,236 -0,165 0,204 -0,290 -0,390 -0,817* -0,882* -0,740* -0,641
(0,360) (0,361) (0,383) (0,362) (0,440) (0,424) (0,495) (0,433) (0,447) (0,475) (0,440) (0,433)
ESTRANGEIRO; 0,160 0,279 0,236 0,233 0,0121 0,220 0,193 0,0640 0,700** 0,622* 0,653* 0,745**
(0,346) (0,352) (0,453) (0,367) (0,424) (0,424) (0,606) (0,448) (0,350) (0,347) (0,376) (0,361)
EXCESSO{7 -0,0973 -0,0803 -0,141 -0,137 -0,285 -0,243 -0,365 -0,356 0,519** 0,547** 0,530**  0,560***
(0,201) (0,199) (0,203) (0,207) (0,258) (0,253) (0,265) (0,267) (0,221) (0,224) (0,216) (0,216)
ENDIVIDAMENTO! -0,0472 -0,0393 -0,0581 -0,0562 | -0,0780** -0,0629* -0,100** -0,0861** | 0,0701 0,0740 0,130 -0,0511
(0,0380) (0,0357)  (0,0394) (0,0393) | (0,0376) (0,0356)  (0,0411) (0,0412) (0,596) (0,565) (0,254) (0,647)
TAMANHO! 0,181**  0,215***  (,163** 0,163** 0,194** 0,260** 0,157* 0,161* 0,240***  0,250***  0,265*** (,268***
(0,0763) (0,0788)  (0,0687)  (0,0687) | (0,0975) (0,105) (0,0860)  (0,0846) | (0,0734) (0,0746)  (0,0697)  (0,0711)
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“conclusio”
Especificacdes (1) (2) 3) (4 (5) (6) () (8) (9) (10) (11) (12)
Variaveis TPR_N TPR_N TPR N TPR_N TPR_S TPR_S TPR_S TPR_S TPR C TPR C TPR C TPR C
TANGIBILIDADE; -1,797%**  -1,821*** -1,814*** -1,821*** | -2,601*** -2,645*** -2 611*** -2 741%** 0,410 0,313 0,269 0,394
(0,632) (0,638) (0,551) (0,614) (0,832) (0,831) (0,717) (0,832) (0,553) (0,556) (0,557) (0,597)
CRESCIMENTO! 0,593***  0,541*** 0,631*** 0,628*** | 0,711*** 0,635*** (,781*** (,772*** 0,0688 0,0830 0,0253 0,0673
(0,188) (0,191) (0,196) (0,195) (0,231) (0,227) (0,224) (0,235) (0,227) (0,241) (0,240) (0,228)
IDADE; 0,318* 0,316* 0,359* 0,360* 0,388 0,382* 0,454* 0,460* 0,0451 0,0502 0,0535 0,0537
(0,187) (0,184) (0,193) (0,189) (0,239) (0,230) (0,238) (0,243) (0,174) (0,175) (0,185) (0,174)
CONSTANTE -3,272 -3,153 -4,248 -4,207 -3,829 -3,817 -5,654 -5,154 -5,058**  -4,942**  -4,393**  -5206**
(2,511) (2,488) (3,067) (2,699) (3,309) (3,222) (4,025) (3,634) (2,010) (2,048) (2,117) (2,060)
Observagéo 137 136 136 136 137 136 136 136 137 136 136 136
Wald x? 131,82 134,0 111,2 112,2 105,6 90,99 80,40 75,52 142,7 138,1 1411 136,3
R? ajustado 0,3214 0,337 0,322 0,322 0,346 0,369 0,337 0,341 0,357 0,354 0,347 0,357
Jarque-Bera 0,000***  0,000***  0,000*** 0,000*** | 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** | 0,000*** 0,000*** 0,000%** 0,000***

Nota: *, **, *** estatisticamente significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Abaixo dos coeficientes sdo apresentados os valores dos erros-padrdo robustos pela técnica
de White (1980) em parénteses. Em que: TPR_N; = quantidade total de TPRs divulgadas no periodo para a empresa i, tendo por base a metodologia proposta por Silveira,
Prado e Sasso (2009); TPR_S; = quantidade de TPRs classificadas como simples no periodo para a empresa i, tendo por base a metodologia proposta por Kohlbeck e
Mayhew (2004; 2010); TPR_C; = quantidade de TPRs classificadas como complexas no periodo para a empresa i, tendo por base a metodologia proposta por Kohlbeck e
Mayhew (2004; 2010); IPGC; = indice resultante da somatéria de pontos que representam as respostas positivas do questionario desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva
(2007) para empresa i; CONSINDEP, = proporcdo da quantidade de conselheiros independentes em relacéo ao total de conselho de administracdo da empresa i defasada em
um periodo; DUALIDADE; = variavel binaria igual a 1 (um) se 0 CEO da empresa i também atua como presidente do conselho de administracdo e 0 (zero) caso contrario;
ROA; = retorno sobre o0s ativos sendo calculado pela raz&o entre o lucro liquido e o ativo total da empresa i; DESVD; = razdo entre o capital votante e o capital total em
termos percentuais para 0 maior acionista de forma direta para empresa i; DESVD3; = razdo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para os trés
maiores acionistas de forma direta para empresa i; DESVI; = razdo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para o maior acionista de forma indireta para
empresa i; DESVI3; = razdo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para os trés maiores acionistas de forma indireta para empresa i; PF; =variavel
binaria igual a 1 (um) caso o acionista em Ultima instancia da empresa i seja uma pessoa fisica e 0 (zero) caso contrario; INSTITUCIONAL; =variavel binaria igual a 1 (um)
caso 0 acionista em Ultima instdncia da empresa i seja uma empresa de capital fechado, fundo de investimentos e fundo de pensfes, e O (zero) caso contrério;
ESTRANGEIRO; =variavel bindria igual a 1 (um) caso o acionista em Gltima instancia da empresa i seja uma empresa estrangeira e 0 (zero) caso contrario; EXCESSO; =
variavel binéria igual a 1 (um) caso a empresa i tenha apresentado excesso de remuneracdo proveniente da equacéo 3 e 0 (zero) caso contrario; ENDIVIDAMENTO; = razdo
entre a divida total e o ativo total da empresa i; TAMANHO; = In do ativo total da empresa i; TANGIBILIDADE; = ativo imobilizado dividido pelo ativo total da empresa i;
CRESCIMENTO; = razdo entre o ativo total do periodo t e o ativo total defasado em um periodo da empresa i; IDADE; = diferenca entre a data final da coleta de dados
(31/12/2010; 31/12/2011; 31/12/2012) e a data de constituicdo da empresa i.
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APENDICE E - ESTIMATIVAS ALTERNATIVAS DOS FATORES IMPACTANTES DO DESEMPENHO DAS EMPRESAS (ESPECIFICACOES 1 A 12)

“continua”
Variaveis
Independentes @ (2) 3 4) ®) (6) (7 ©)) ©) (10) (11) 12)
TPR_VAL} -0,00760 -0,00927* -0,00758 -0,00772 - - - - - - - -
(0,00551) (0,00543) (0,00574) (0,00576) - - - - - - - -
TPR_VAL.D;{ - - - - -0,0695* -0,0785* -0,0806** -0,0775* - - - -
- - - - (0,0387)  (0,0420) (0,0395) (0,0399) - - - -
TPR_VAL.I{ - - - - - - - - -0,00922 -0,0115 -0,00921 -0,00893
- - - - - - - - (0,00771)  (0,00717) (0,00766) (0,00744)
IPGC; 0,00656 0,00485 0,00613 0,00608 0,00810 0,00106 0,00280 0,00250 - - - -
(0,00681) (0,00702) (0,00619) (0,00614) | (0,00539) (0,00629) (0,00412) (0,00415) - - - -
IPGC. I - - - - - - - - 0,00375 0,000788 0,00388 0,00408
- - - - - - - - (0,00683)  (0,00648) (0,00593) (0,00562)
CONSINDEP* 0,110*** 0,111*** 0,112*** 0,113*** | 0,240*** 0,240*** 0,228*** (0,246*** - - - -
(0,0368) (0,0378) (0,0380) (0,0387) | (0,0786) (0,0696)  (0,0846) (0,0801) - - - -
CONSINDEP. I - - - - - - - - 0,177***  (0,185*** 0,177*** 0,177***
- - - - - - - - (0,0637) (0,0656) (0,0653) (0,0667)
DUALIDADE{ 0,0334 0,0343 0,0334 0,0346 -0,00951  -0,0281 -0,0175 -0,0212 0,0263 0,0260 0,0263 0,0265
(0,0336) (0,0338) (0,0339) (0,0354) | (0,0276) (0,0319) (0,0318) (0,0291) (0,0346) (0,0356) (0,0345) (0,0358)
DESVD{ 0,00727 - - - 0,0484* - - - -0,00156 - - -
(0,0168) - - - (0,0244) - - - (0,0167) - - -
DESVD3{ - -0,0130 - - - -0,00190 - - - -0,0282 - -
- (0,0307) - - - (0,0439) - - - (0,0290) - -
DESVDI{ - - 0,00235 - - - 0,00646 - - - -0,000664 -
- - (0,00432) - - - (0,00433) - - - (0,00431) -
DESVDI3{ - - - 0,00456 - - - 0,0115 - - - 0,00118
- - - (0,00929) - - - (0,0121) - - - (0,00771)
PF- -0,0359 -0,0312 -0,0283 -0,0297 -0,0140 0,00582 0,0109 0,00718 -0,0210 -0,0120 -0,0224 -0,0207
! (0,0264)  (0,0301) (0,0233) (0,0236) | (0,0378) (0,0439) (0,0354) (0,0372) (0,0310) (0,0356) (0,0305) (0,0292)




126

“conclusio”

Variaveis

Independentes @ (2) 3 4) 5) (6) (7 (8) 9) (10) (11) (12)
INSTITUCIONAL} -0,0195 -0,0152 -0,0165 -0,0187 -0,0163 -0,0135 -0,000373 -0,0105 -0,0275 -0,0195 -0,0291 -0,0264
(0,0233) (0,0260) (0,0266)  (0,0247) | (0,0276) (0,0324)  (0,0309) (0,0302) | (0,0295) (0,0317) (0,0328) (0,0297)

ESTRANGEIRO; 0,0173 0,0178 0,0237 0,0224 0,0179 0,00574 0,0322 0,0281 0,0519 0,0565 0,0506 0,0532
(0,0260) (0,0252) (0,0296)  (0,0280) | (0,0362) (0,0395) (0,0336) (0,0338) | (0,0358) (0,0349) (0,0396) (0,0376)
EXCESSO; -0,0305 -0,0305 -0,0280 -0,0296 0,0437 0,0491 0,0464 0,0468 -0,0678* -0,0669* -0,0685* -0,0680*
(0,0297) (0,0303) (0,0284)  (0,0296) | (0,0443) (0,0555) (0,0460) (0,0459) | (0,0392) (0,0394) (0,0380) (0,0389)

EXCESSOxD1; - - - - -0,0212 -0,0198 -0,0217 -0,0289 - - - -

- - - - (0,0408)  (0,0422) (0,0399)  (0,0408) - - - -
ENDIVIDAMENTO! -0,026*** -0,025*** -0,026*** -0,026*** | -0,023*** -0,023*** -0,023*** -0,023*** | -0,018*** -0,018***  -0,018***  -0,019***
(0,00478) (0,00489) (0,00482) (0,00479) | (0,00481) (0,00480) (0,00490) (0,00497) | (0,00324) (0,00340) (0,00327)  (0,00317)

TAMANHO! 0,0145 0,0188* 0,0165 0,0166 0,0228* 0,0326** 0,0326** 0,0327** 0,0202 0,0261* 0,0199 0,0195
(0,00909) (0,0110) (0,0104) (0,0105) | (0,0124) (0,0148) (0,0128) (0,0127) | (0,0125) (0,0142) (0,0130) (0,0129)
TANGIBILIDADE; -0,0378 -0,0341 -0,0420 -0,0383 -0,0642 -0,113 -0,0940 -0,0962 -0,0604 -0,0574 -0,0593 -0,0598
(0,0350) (0,0353) (0,0348) (0,0365) | (0,0522) (0,0732) (0,0621) (0,0603) | (0,0464) (0,0475) (0,0463) (0,0464)

CRESCIMENTO! 0,0185 0,0166 0,0205 0,0203 0,0364 0,0323 0,0404 0,0375 0,0335 0,0290 0,0333 0,0338
(0,0191) (0,0181) (0,0194) (0,0188) | (0,0298) (0,0268) (0,0283) (0,0282) | (0,0312) (0,0287) (0,0319) (0,0321)
IDADE/ 0,0205*  0,0198*  0,0229*  0,0223* | -0,00219 -0,00990 0,000166 -0,00245 | 0,0269**  0,0265** 0,0266* 0,0270**
(0,0115) (0,0117) (0,0124) (0,0117) | (0,0157) (0,0182) (0,0166) (0,0161) | (0,0130) (0,0133) (0,0140) (0,0131)

CONSTANTE -0,307 -0,287 -0,355 -0,348 -0,466**  -0,365** -0,514** -0,487** -0,375 -0,351 -0,370 -0,381
(0,232) (0,234) (0,253) (0,241) (0,201) (0,179) (0,196) (0,189) (0,243) (0,233) (0,260) (0,242)

Observacoes 129 128 128 128 64 63 63 63 101 101 101 101

R? ajustado 0,739 0,739 0,740 0,740 0,902 0,895 0,898 0,898 0,562 0,560 0,562 0,563

F 4,52 4,57 4,66 4,62 5,57 5,77 5,46 5,09 - - - -

Wald x? - - - - - - - - 550,6 567,9 550,9 550,5
Jarque-Bera 0,000***  0,000*** 0,000*** 0,000*** | 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** | 0,000***  0,000*** 0,000%** 0,000%**

Nota: *, **, *** estatisticamente significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Abaixo dos coeficientes sdo apresentados os valores dos erros-padréo robustos pela técnica de
White (1980) em parénteses. Em que: ROA; = retorno sobre os ativos sendo calculado pela razdo entre o lucro liquido e o ativo total da empresa i; TPR_VAL; = In do montante total
em reais e valores absolutos das TPRs durante o periodo analisado para a empresa i; TPR_VAL. D; = variavel binaria igual a 1 (um) caso o In do montante total em reais e valores
absolutos das TPRs compdem o quartil superior da amostra e 0 (zero) caso o In do montante total em reais e valores absolutos das TPRs compdem o quartil inferior da amostra
durante o periodo analisado; TPR_VAL.I; = In do montante total em reais e valores absolutos das TPRs durante o periodo analisado para a empresa i defasada em um periodo;
IPGC; = indice resultante da somatoria de pontos que representam as respostas positivas do questionario desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva (2007) para empresa i; IPGC.I; =
indice resultante da somatéria de pontos que representam as respostas positivas do questionario desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva (2007) para empresa i defasado em um
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periodo; CONSINDEP, = proporgdo da quantidade de conselheiros independentes em relagdo ao total de conselho de administracdo da empresa i defasada em um periodo;
CONSINDEP.I; = proporg¢do da quantidade de conselheiros independentes em relagdo ao total de conselho de administragdo da empresa i defasada em um periodo defasado em um
periodo; DUALIDADE; = variavel binaria igual a 1 (um) se 0 CEO da empresa i também atua como presidente do conselho de administracdo e 0 (zero) caso contrario; DESVD; =
razdo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para 0 maior acionista de forma direta para empresa i; DESVD3; = razdo entre o capital votante e o capital total
em termos percentuais para os trés maiores acionistas de forma direta para empresa i; DESVI; = razdo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para 0 maior
acionista de forma indireta para empresa i; DESVI3; = raz8o entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para os trés maiores acionistas de forma indireta para
empresa i; PF; =variavel binaria igual a 1 (um) caso o acionista em Ultima instancia da empresa i seja uma pessoa fisica e 0 (zero) caso contrario; INSTITUCIONAL; = variavel
binaria igual a 1 (um) caso o acionista em Ultima instancia da empresa i seja uma empresa de capital fechado, fundo de investimentos e fundo de pensoes, e 0 (zero) caso contrario;
ESTRANGEIRO; =variavel binéria igual a 1 (um) caso o acionista em Ultima instdncia da empresa i seja uma empresa estrangeira e 0 (zero) caso contrério; EXCESSO; = variavel
binaria igual a 1 (um) caso a empresa i tenha apresentado excesso de remuneracdo proveniente da equagdo 3 e 0 (zero) caso contrario; EXCESSOxD1; = variavel binaria de interagdo
entre o excesso de remuneracdo e a variavel bindria que segrega o montante dos contratos relacionados em quartis TPR_VAL.D; ENDIVIDAMENTO; = razdo entre a divida total e 0
ativo total da empresa i; TAMANHO; = In do ativo total da empresa i; TANGIBILIDADE; = ativo imobilizado dividido pelo ativo total da empresa i; CRESCIMENTO; = raz&o entre 0
ativo total do periodo t e o ativo total defasado em um periodo da empresa i; IDADE; = diferenca entre a data final da coleta de dados (31/12/2010; 31/12/2011; 31/12/2012) e a data
de constituicdo da empresa i.
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APENDICE F - ESTIMATIVAS ALTERNATIVAS DOS FATORES IMPACTANTES DO DESEMPENHO DAS EMPRESAS (ESPECIFICAGOES 13 A 24)

“continua”
Variaveis
Independentes (13) (14) (15) (16) @an (18) (19) (20) (21) (22) (23) (24)
-5,32e- -5,18e- -5,00e- -5,35e-
TPR/REC{ 06*** 06*** 06** 06*** - - - - - - - -
(1,96e-06)  (1,94e-06) (1,95e-06) (1,96e-06) - - - - - - - -
TPR/REC. Dy - - - - -0,0198 -0,0105 -0,0145 -0,0160 - - - -
- - - - (0,0304) (0,0308) (0,0306) (0,0299) - - - -
TPR/REC. ] - - - - - - - - -2,37e-06  -2,36e-06 -1,51e-06 -2,72e-06
- - - - - - - - (3,73e-06) (3,71e-06) (3,92e-06) (3,60e-06)
IPGC; 0,00198 0,00254 0,00219 0,00210 0,000624 0,00243  0,00237  0,00164 - - - -
(0,00351) (0,00369) (0,00310) (0,00310) (0,00346) (0,00363) (0,00364) (0,00361) - - - -
IPGC. I} - - - - - - - - 0,00161 0,00123 0,00212 0,00133
- - - - - - - - (0,00388) (0,00375) (0,00339) (0,00325)
CONSINDEP* 0,0576** 0,0579**  0,0579**  0,0605** 0,0699 0,0475 0,0632 0,0670 - - - -
(0,0256) (0,0259) (0,0257) (0,0255) (0,0681) (0,0681) (0,0650) (0,0638) - - - -
CONSINDEP. I - - - - - - - - 0,0570 0,0580 0,0553 0,0632
- - - - - - - - (0,0386) (0,0385) (0,0388) (0,0396)
DUALIDADE; 0,0127 0,0123 0,0122 0,0139 0,0168 0,0136 0,0138 0,0149 0,00341 0,00394 0,00144 0,00504
(0,0192) (0,0190) (0,0193) (0,0203) (0,0204) (0,0197) (0,0198)  (0,0201) (0,0196) (0,0198) (0,0196) (0,0208)
DESVD;y 0,00384 - - - -0,00540 - - - 0,00500 - - -
(0,0110) - - - (0,0107) - - - (0,0107) - - -
DESVD3; - 0,0148 - - - 0,0136 - - - 0,00466 - -
- (0,0208) - - - (0,0186) - - - (0,0175) - -
DESVDI; - - 0,00350 - - - 0,00255 - - - 0,00552 -
- - (0,00419) - - - (0,00403) - - - (0,00433) -
DESVDI3{ - - - 0,00610 - - - 0,000522 0,00599
- - - (0,00873) - - - (0,00804) (0,00770)
PF[ -0,065***  -0,069*** -0,059*** -0,062*** -0,079**  -0,083** -0,074** -0,079** | -0,057**  -0,057**  -0,046**  -0,053**
(0,0226) (0,0258) (0,0200) (0,0215) (0,0310) (0,0317)  (0,0309) (0,0333) (0,0257) (0,0285) (0,0222) (0,0247)
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“conclusdo”
Variaveis
Independentes (13) (14) (15) (16) a7 (18) (19) (20) (21) (22) (23) (24)
INSTITUCIONAL; -0,0423**  -0,0470**  -0,0356*  -0,0388* -0,0461 -0,0524 -0,0419 -0,0483 -0,0377*  -0,0393* -0,0263 -0,0333
(0,0185) (0,0206) (0,0199) (0,0199) (0,0335) (0,0344)  (0,0350) (0,0367) (0,0217) (0,0219) (0,0233)  (0,0232)
ESTRANGEIRO; -0,0208 -0,0249 -0,0137 -0,0161 -0,0215 -0,0204 -0,0113 -0,0176 -0,00441 -0,00618 0,00791 0,000351
(0,0179) (0,0193) (0,0190) (0,0196) (0,0242) (0,0247)  (0,0254)  (0,0275) (0,0204) (0,0208) (0,0219)  (0,0226)
EXCESSOy 0,00822 0,00976 0,0104 0,00761 0,0168 0,0166 0,0207 0,0181 0,00467 0,00540 0,00915 0,00388
(0,0104) (0,0105) (0,0102) (0,0106) (0,0264) (0,0261)  (0,0283) (0,0270) (0,0117) (0,0115) (0,0113)  (0,0120)
EXCESSOxD2{ - - - - -0,0133 -0,0163 -0,0172 -0,0168 - - - -
- - - - (0,0315) (0,0310)  (0,0333)  (0,0327) - - - -
ENDIVIDAMENTO! -0,290*%**  -0,294***  -0,290*** -0,290*** | -0,209*** -0,226*** -0,206*** -0,207*** | -0,309*** -0,31*** -0,312*** -0,309***
(0,0568) (0,0608) (0,0581) (0,0583) (0,0453) (0,0523)  (0,0446)  (0,0437) (0,0619) (0,0648) (0,0623)  (0,0620)
TAMANHO; 0,00596 0,00513 0,00635 0,00638 -0,000305 -0,00464 -0,00127 -0,00132 0,00625  0,00656* 0,00641 0,00697
(0,00365) (0,00397) (0,00396) (0,00393) (0,00528) (0,00580) (0,00447) (0,00460) | (0,00412) (0,00373) (0,00427) (0,00439)
TANGIBILIDADE; 0,0866**  0,0846*** 0,0837**  0,0895** 0,0619 0,0754 0,0633 0,0642 0,0699**  0,0688** 0,0651** 0,0738**
(0,0331) (0,0316) (0,0326) (0,0366) (0,0512) (0,0511) (0,0484)  (0,0475) (0,0340) (0,0339) (0,0330)  (0,0368)
CRESCIMENTO! 0,0178 0,0195 0,0196 0,0191 0,00942 0,0114 0,0133 0,0115 0,0336 0,0342 0,0361* 0,0354*
(0,0136) (0,0150) (0,0141) (0,0135) (0,0143) (0,0157)  (0,0159) (0,0159) (0,0205) (0,0209) (0,0208)  (0,0198)
IDADE/ 0,00978 0,00994 0,0115 0,00998 0,0146 0,0157 0,0182 0,0166 0,0133 0,0132 0,0164* 0,0129
(0,00721) (0,00716) (0,00781) (0,00754) (0,0128) (0,0126) (0,0137) (0,0137) | (0,00819) (0,00818) (0,00878) (0,00845)
CONSTANTE -0,102 -0,109 -0,134 -0,121 -0,0231 -0,0131 -0,0872 -0,0516 -0,137 -0,134 -0,188 -0,147
(0,114) (0,117) (0,127) (0,120) (0,161) (0,163) (0,179) (0,193) (0,110) (0,109) (0,122) (0,113)
Observagdes 133 132 132 132 67 67 66 66 106 106 106 106
R? ajustado 0,626 0,629 0,626 0,626 0,542 0,545 0,535 0,532 0,660 0,659 0,664 0,661
F 5,03 5,33 4,58 4,67 6,32 6,54 6,04 6,19 - - - -
Wald x? - - - - - - - - 61,72 99,94 55,23 56,86
Jarque-Bera 0,000%** 0,000***  0,000***  0,000*** 0,000***  0,000*** 0,000*** 0,000*** | 0,000%** 0,000%** 0,000*** 0,000***

Nota: *, **, *** gstatisticamente significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Abaixo dos coeficientes sdo apresentados os valores dos erros-padréo robustos pela técnica de White
(1980) em parénteses. Em que: ROA; = retorno sobre os ativos sendo calculado pela raz&o entre o lucro liquido e o ativo total da empresa i; ; TPR/REC; = montante total em reais e
valores absolutos das TPRs durante o ano dividido pela receita operacional liquida durante o periodo para a firma i; TPR/REC. D; = varidvel binaria igual a 1 (um) caso o montante
total em reais e valores absolutos das TPRs dividido pela receita operacional liquida integrem o quartil superior da amostra e 0 (zero) caso 0 montante total em reais e valores absolutos
das TPRs dividido pela receita operacional liquida integrem o quartil inferior da amostra durante o periodo analisado; TPR/REC. I; = montante total em reais e valores absolutos das
TPRs durante o ano dividido pela receita operacional liquida ao final do periodo para a firma i defasada em um periodo; IPGC; = indice resultante da somatdria de pontos que
representam as respostas positivas do questionario desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva (2007) para empresa i; IPGC.I; = indice resultante da somatoria de pontos que
representam as respostas positivas do questionario desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva (2007) para empresa i defasado em um periodo; CONSINDEP, = proporcéo da
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quantidade de conselheiros independentes em relagdo ao total de conselho de administracdo da empresa i defasada em um periodo; CONSINDEP. I; = proporcdo da quantidade de
conselheiros independentes em relacéo ao total de conselho de administragdo da empresa i defasada em um periodo defasado em um periodo; DUALIDADE; = variavel binaria igual a
1 (um) se o CEO da empresa i também atua como presidente do conselho de administracdo e 0 (zero) caso contrario; DESVD; = razédo entre o capital votante e o capital total em termos
percentuais para 0 maior acionista de forma direta para empresa i; DESVD3; = razdo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para 0s trés maiores acionistas de
forma direta para empresa i; DESVI; = razdo entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para 0 maior acionista de forma indireta para empresa i; DESVI3; = razdo
entre o capital votante e o capital total em termos percentuais para os trés maiores acionistas de forma indireta para empresa i; PF; =variavel binaria igual a 1 (um) caso o0 acionista em
Gltima instancia da empresa i seja uma pessoa fisica e 0 (zero) caso contrério; INSTITUCIONAL; = variavel binaria igual a 1 (um) caso o acionista em Gltima instancia da empresa i
seja uma empresa de capital fechado, fundo de investimentos e fundo de pensGes, e 0 (zero) caso contrario; ESTRANGEIRO; =variavel binaria igual a 1 (um) caso o acionista em
Gltima instancia da empresa i seja uma empresa estrangeira e 0 (zero) caso contrario; EXCESSO; = variavel binaria igual a 1 (um) caso a empresa i tenha apresentado excesso de
remuneracgdo proveniente da equacdo 3 e O (zero) caso contrério; EXCESSOxD1; = varidvel binaria de interagdo entre o excesso de remuneracdo e a variavel binaria que segrega o
montante dos contratos relacionados em quartis TPR_VAL.D; ENDIVIDAMENTO; = razdo entre a divida total e o ativo total da empresa i; TAMANHO; = In do ativo total da empresa
i; TANGIBILIDADE; = ativo imobilizado dividido pelo ativo total da empresa i; CRESCIMENTO; = razdo entre o ativo total do periodo t e o ativo total defasado em um periodo da
empresa i; IDADE; = diferenca entre a data final da coleta de dados (31/12/2010; 31/12/2011; 31/12/2012) e a data de constituicdo da empresa i.



