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A Governanca Corporativa das Firmas Privadas é Realmente Melhor do

que a das Empresas Estatais? Curiosas Evidéncias do Mercado Brasileiro

Resumo

Um tema que vem ganhando bastante destaque no meio académico e empresarial € a
governanca das empresas estatais. A literatura internacional mostra evidéncias que o
desempenho das empresas estatais € inferior ao das firmas privadas em virtude de
préticas piores de governanca corporativa. No Brasil, ndo existem muitas pesquisas
quantitativas sobre as praticas de governanga das empresas estatais. Este artigo é o
primeiro a preencher essa lacuna no Brasil, através da mensuracdo da qualidade das
préticas de governanca do maior nimero possivel de empresas estatais no periodo de
2002 a 2007. Outra grande contribuicdo desse artigo é fornecer evidéncias inéditas,
totalmente distintas da literatura internacional. Curiosamente, nossos resultados indicam
que as praticas de governanca da empresas estatais sdo melhores do que as das firmas
privadas no Brasil. A superioridade das praticas de governanga das empresas estatais é
significativa do ponto de vista estatistico e econdmico e persiste em todos os anos do
periodo analisado. Um outro resultado importante e original diz respeito a relacdo entre
valor da empresa, payout e origem do capital (estatal ou privado). Contrariando as
evidéncias dos estudos internacionais, nossas andlises mostram que, controlando pelo
efeito da qualidade das praticas de governanga, ndo existe diferenca entre o valor de
mercado e o payout das empresas estatais e privadas. Portanto, ndo podemos afirmar
que as firmas privadas sao mais bem avaliadas e distribuem mais dividendos do que as

empresas estatais no Brasil.
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Do Private Firms Have Really Better Corporate Governance than State-

Owned Enterprises? The Curious Case of the Brazilian Market

Abstract

The debate over corporate governance of state-owned enterprises has gained a lot of
attention recently. Most international studies find that poor corporate governance lies at
the heart of the poor performance of state-owned enterprises throughout the world.
Despite its importance, few empirical studies have analyzed the corporate governance of
state-owned enterprises in Brazil. Our study is the first to measure and compare
corporate governance practices of state-owned enterprises and private firms. We also
analyze whether private firms have higher market value and pay more dividends than
state-owned enterprises. Our results provide new and original insight about the role of
corporate governance of state-owned enterprises and its relation with market value and
dividend policy. In contrast to the international evidence, we find that state-owned
enterprises have better corporate governance than private firms in Brazil. Interestingly,
this superiority persists over time and is significant both statistical and economically.
Moreover, we find that there is no significant difference between the market value and

dividend payout of state-owned enterprises and private firms.

Keywords: corporate governance, firm value, dividends, state-owned enterprises.



Lista de Tabelas

Tabela 1 - Empresas Estatais da Amostra 13
Tabela 2 - Indice de Préticas de Governanca Corporativa (IPGC) 16
Tabela 3 - Evolucao das Préticas de Governanca das Empresas Estatais e Privadas___ 20
Tabela 4 - Praticas de Governanga das Empresas Estatais e Privadas em 2007 23
Tabela 5 - Estatistica Descritiva das Varidveis em 2007 25
Tabela 6 - Relacdo entre Praticas de Governanca e Origem do Capital 27
Tabela 7 - Relacdo entre Valor da Empresa e Origem do Capital 28
Tabela 8 - Relagdo entre Payout da Empresa e Origem do Capital 29
Tabela 9 - Andlise de Painel entre Governanca e Origem do Capital 31
Tabela 10 - Andlise de Painel entre Valor e Origem do Capital 32
Tabela 11 - Anélise de Painel entre Payout e Origem do Capital 34

Tabela 12 - Andlise por Equacdes Simultaneas (3SLS) entre Governanga, Valor, Payout

e Origem do Capital 35




Sumario

1 Introducao

2 Revisao Bibliografica

2.4 Hipoteses da Pesquisa

3 Dados e Metodologia

3.1 Dados

4 Analise dos Resultados

5.1 Analise de Painel

5 Conclusao

1

4

2.1 Governanga Corporativa e Valor das Empresas 4
2.2 Governanga Corporativa e Politica de Dividendos das Empresas 7
2.3 Governanga Corporativa de Empresas Estatais 9
12

13

13

3.2 Indice de Praticas de Governanca Corporativa 15
3.3 Metodologia e Modelos 17
19

5 Andlise da Robustez dos Resultados 30
30

5.2 Sistema de Equagdes Simultaneas 33
5.3 Discussao sobre Possiveis Vieses 36
37

38

6 Referéncias Bibliogréficas




A Governanca Corporativa das Firmas Privadas é Realmente Melhor do

que a das Empresas Estatais? Curiosas Evidéncias do Mercado Brasileiro

1 Introducao

O conceito de governanga corporativa existe hd mais de 50 anos. No entanto,
embora nao seja um conceito relativamente novo, somente nos ultimos anos vem se
transformando em uma preocupacdo importante em diversos paises. Nesse sentido,
foram realizadas vdrias pesquisas em mercados desenvolvidos e emergentes para
examinar os modelos de governanga corporativa e suas conseqiiéncias sobre o valor,
desempenho e politica de dividendos das empresas.

Dentro do campo da governanca corporativa, um tema que vem ganhando bastante
destaque € a governanca das empresas estatais, devido a sua forma organizacional
peculiar e da importancia de suas atividades na economia mundial. Nesse contexto, a
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OECD em inglés)' tem
dado especial atencdo as questdes sobre governanca corporativa das empresas estatais.
Em 2005, esta organizacdo desenvolveu um conjunto de regras voluntarias de
governanca para as empresas estatais denominado Corporate Governance of State-
Owned Enterprises. Os principios visam preservar desde a isonomia competitiva no
mercado de atuacdo das empresas estatais até a transparéncia da administracdo e o
tratamento eqiiitativo a todos os acionistas.

No Brasil, o governo aprovou, em janeiro de 2007, um decreto-lei que institui a
Comissao Interministerial de Governanga Corporativa e de Administracdo de
Participacdes Societarias (CGPAR). O objetivo do CGPAR ¢ implementar diretrizes
semelhantes as defendidas pela OECD. Além de atuar para defender a boa governanga,
o CGPAR também tem entre suas competéncias a defesa dos interesses da Unido como
acionista e a aquisi¢ao e venda de participacdes. O estudo da governanca das estatais €
relevante no Brasil dada a forte presenca do poder publico como controlador de
companhias abertas, tanto na esfera federal como na estadual.

A privatizacdo das empresas estatais tem sido um dos mais importantes fendmenos

econdmicos dos ultimos anos. Uma das principais razdes para a privatizagdo € que as

" A OECD ¢ uma organizagio internacional que agrupa os 30 pafses mais industrializados do mundo.



empresas estatais sdo ineficientes em virtude de préticas pobres de governanca
corporativa. De fato, existem inimeros estudos mostrando que o desempenho das
empresas estatais € inferior ao das empresas privadas e que existem aumentos
substanciais de rentabilidade e eficiéncia apds a privatizacdo (Megginson e Netter
(2001) e Djankov e Murrell (2002)).

Em geral, a literatura internacional (Alchian (1965), Shleifer e Vishny (1993, 1994,
1998), Nellis (1994), Wong (2004), entre outros) indica as seguintes disfungdes na
governanca das empresas estatais: risco de expropriagdo dos acionistas privados por
motivos politicos, problema de agéncia pela dificuldade e pouco incentivo em monitorar
os executivos, auséncia de definicao clara de objetivos, baixa eficiéncia dos controles
internos e externos e pouca transparéncia nas informacoes.

Ao contrario das empresas privadas, que focam exclusivamente em maximizagao
dos lucros, as empresas estatais geralmente visam a objetivos multiplos e conflitantes.
Além disso, existe um claro problema de agé€ncia nas empresas estatais, uma vez que
elas sdo controladas por politicos que ndo possuem direito de fluxo caixa, pois a
propriedade estd dispersa entre os cidaddos contribuintes. Embora o povo seja em
ultima instancia o proprietdrio das empresas estatais, os politicos sdo seus agentes, ou
seja, fazem a fiscalizacdo da empresas estatais em nome dos cidaddaos. Wong (2004)
argumenta que os politicos ndo sdo bons fiscalizadores das empresas estatais, pois eles
podem usd-las para maximizar seus objetivos pessoais e politicos.

No Brasil, o debate em torno da governanga corporativa intensificou-se bastante na
dltima década, com a abertura da economia brasileira, o aumento dos investimentos
estrangeiros no pais, o processo de privatizacdo de empresas estatais e o crescente
nimero de empresas brasileiras acessando os mercados internacionais. No entanto,
embora a literatura internacional sobre governanca corporativa das empresas estatais
seja vasta, existem poucos estudos académicos sobre a governanga corporativa das
empresas estatais no Brasil.

O objetivo do presente artigo é investigar se as evidéncias internacionais sobre
governanca das empresas estatais sdo véalidas no Brasil. Mais especificamente, o artigo
testa as seguintes hipdteses: (a) as préticas de governanca corporativa sdo piores nas
empresas estatais; (b) as empresas estatais possuem valor de mercado menor do que as

firmas privadas em decorréncia da qualidade inferior de suas praticas de governanga; e



(c) as empresas estatais distribuem menos dividendos do que as firmas privadas em
decorréncia da qualidade inferior de suas praticas de governanca.

Esse artigo traz importantes contribui¢des a literatura de governanga das empresas
estatais. Primeiro, ndo encontramos pesquisas quantitativas sobre as praticas de
governanca de empresas estatais no Brasil. Pode-se dizer que este grupo de empresas
ndo tem tido a devida aten¢do nas pesquisas académicas e merece ser estudado.

Este estudo serd o primeiro a preencher essa lacuna no Brasil, através da
mensuragdo da qualidade das préticas de governanca corporativa do maior nimero
possivel de empresas estatais. Além disso, o estudo n@o se limita a um ano especifico.
Analisamos o periodo de 2002 a 2007, de forma a construir uma série temporal das
praticas de governanca corporativa das empresas estatais. A grande abrangéncia da
amostra, por um periodo longo de tempo, permite que nossa andlise seja profunda e
representativa do universo corporativo brasileiro.

A segunda grande contribuicdo desse artigo € fornecer evidéncias inéditas,
totalmente distintas da literatura internacional. Curiosamente, nosso resultados indicam
que as praticas de governanca da empresas estatais sdo melhores do que as das firmas
privadas no Brasil. A superioridade das praticas de governanga das empresas estatais é
significativa do ponto de vista estatistico e econdmico e persiste no periodo de 2002 a
2007.

Um outro resultado importante e original diz respeito a relacdo entre valor da
empresa, payout e origem do capital (estatal ou privado). Em geral, os estudos
internacionais mostram que as firmas privadas sdo mais bem avaliadas e distribuem
mais dividendos do que as empresas estatais. Nossas andlises mostram que, controlando
pelo efeito da qualidade das praticas de governanga, ndo existe relacdo significativa
entre valor das empresas, payout e origem do capital no Brasil, ou seja, ndo podemos
concluir que as firmas privadas possuem maior valor e distribuem mais dividendos do
que as empresas estatais em nosso pais.

A préxima secdo apresenta o referencial tedrico, com os principais estudos sobre
governanca das empresas estatais e as hipoteses a serem testadas. A secdo 3 descreve a
amostra de dados e a metodologia utilizada nos testes. A sec@o 4 apresenta os resultados

dos testes econométricos, enquanto a secdo S5 analisa a robustez dos resultados

encontrados. Na secdo 6 conclui-se o estudo.



2 Revisao Bibliografica

Existem diversos artigos na literatura nacional e internacional que estudam os
determinantes das praticas de governanca corporativa e sua relacio com o valor e

politica de dividendos das empresas.

2.1 Governancga Corporativa e Valor das Empresas

A governancga corporativa é um tema bastante abrangente. Embora possa ocorrer
em diversas dimensdes, a qualidade da governanca € geralmente mensurada pela
estrutura de controle e propriedade ou através da construcdo de um indice de praticas de
governanga.

Shleifer e Vishny (1997) argumentam que a estrutura de controle (direito de voto) e
propriedade (direito de fluxo de caixa) € um dos principais determinantes da governanga
corporativa. Algumas razdes para tal sdo apontadas: (i) a concentracdo da propriedade
por parte de grandes acionistas ird icentiva-los a tomar uma posi¢ao ativa, com interesse
no desempenho da firma; (ii) a separacao entre controle e propriedade pode incentivar a
expropriacdo dos acionistas minoritdrios; (iii) a identidade e a origem do capital dos
proprietérios sdo indicativos de suas estratégias e prioridades.

A compreensdo da estrutura de controle e propriedade € de fundamental
importancia, uma vez que ela influencia diretamente a eficiéncia do mercado por
controle corporativo. Primeiramente, ela mostra o grau de diversificacdo de risco dos
acionistas. Outro ponto importante € que ela demonstra um potencial problema de
agéncia na dire¢do da firma. Pode haver um problema de agéncia entre a administracao
€ 0s acionistas, pois a primeira pode nao estar maximizando o valor para os udltimos.
Quando hd um agente que pode influenciar o controle de uma companhia, um novo
problema de agéncia pode surgir, desta vez entre os acionistas controladores e os
acionistas minoritarios, muito comum em mercados emergentes, em especial no Brasil.

Jensen e Meckling (1976) e Morck et al. (1988) produzem importantes
contribuicdes a pesquisa sobre estrutura de propriedade e valor das empresas. Jensen e
Meckling (1976) concluem que a concentracdo de propriedade é benéfica para a

avaliacdo das companhias, porque grandes investidores monitoram melhor os



administradores. Morck et al. (1988) distinguem efeitos positivos e negativos. Eles
sugerem que a auséncia de separacdo entre propriedade e controle reduz os conflitos de
interesse e, conseqiientemente, aumenta o valor para o acionista.

Shleifer e Vishny (1997), La Porta et al. (1998) e Claesens et al. (2000, 2002)
mostram que maiores direitos sobre fluxo de caixa estdo associados com melhor
avaliagdo das companhias. Em contraste, a concentragdo de direitos de controle e a
separagdo dos direitos de voto dos de fluxo de caixa tém um efeito negativo no valor das
firmas. Quando grandes investidores controlam uma companhia, suas politicas podem
resultar em expropriacdo dos acionistas minoritarios. Estas empresas ndo sdo atraentes
para os pequenos acionistas e seu valor € reduzido.

Além da estrutura de controle e propriedade, outra alternativa para medir a
governanca corporativa é construir um indice a partir das ag¢des e praticas de governanca
das empresas. Os indices tendem a considerar diferentes aspectos da governanca
corporativa e podem capturar de forma mais apropriada a qualidade das préticas
adotadas pelas empresas.

Indices que avaliam as praticas de governanca corporativa estio ficando cada vez
mais comuns em diversos paises. Durnev e Kim (2005) e Patel et al. (2002) usam um
indide de transparéncia calculado pela Standard e Poor’s (S&P) com 98 questdes do tipo
“0 ou “1”. Durnev e Kim (2005) sugerem que questiondrios sdo parcialmente subjetivos,
pois os respondentes tendem a ser aquelas empresas que t€ém melhores praticas de
governanca corporativa. Por outro lado, reconhecem que o indice da Standard e Poor’s
(S&P) é profundamente objetivo.

Brown e Caylor (2006) calculam um indice de governanga corporativa para
empresas americanas através de informagdes publicas contidas no banco de dados do
Institutional Shareholder Services. Gompers et al. (2003) elaboram um indice de
governanga corporativa a partir de informagdes societarias do Investors Responsibility
Research Center (IRRC).

Bauer et al. (2004) usam 300 itens relacionados a praticas de governanga
corporativa para as empresas incluidas no FTSE Eurotop 300. Black et al. (2006)
utilizam um conjunto de 38 questdes objetivas a partir de um questiondrio realizado pela
Bolsa de Valores da Coréia, eliminando todas as questdes subjetivas. La Porta et al.

(1998) usam um indice para medir o nivel de protecdo aos acionistas em 49 paises,



incluindo o Brasil. O indice é composto de 6 varidveis dummies que assumem o valor de
“1” quando determinados mecanismos de protecdo estdo presentes. O Brasil obteve um
indice de 2, menor que o Chile (5) e Argentina (4).

Gompers et al. (2003) calculam um indice de governanga corporativa para 1.500
empresas americanas a partir de 24 medidas relacionadas com direitos dos acionistas.
Cada item € um varidvel dummy e o indice € a simples soma de todos os itens. Os
autores encontram que melhores direitos dos acionistas sdo associados a uma maior
valoriza¢do de mercado. Esses resultados sdo confirmados por Brown e Caylor (2006),
que encontram que as firmas com melhores préticas de governanca corporativa valem
mais, tétm desempenho melhor, sio menos arriscadas e pagam mais dividendos.

A literatura brasileira sobre governanca corporativa concentra-se principalmente
nos estudos realizados a partir da década de 90. Procianoy e Comerlato (1994)
questionam se na possibilidade de existéncia de conflito de agéncia no mercado
brasileiro os investidores estariam conscientes deste conflito. Os autores afirmam que o
custo dessa relacdo de agéncia seria a diferenca do valor da agdo, isto €, o valor que o
minoritdrio estaria disposto a pagar a menos pela companhia que € prejudicada.

Valadares e Leal (2000), Leal, Carvalhal da Silva e Valadares (2002) e Leal e
Carvalhal da Silva (2007) encontram um alto grau de concentragdo de controle nas
empresas brasileiras listadas. A concentracdo ocorre principalmente com a violagcdo da
regra uma agao - um voto através da utilizagao de a¢gdes sem direito a voto. Da Silveira
et al. (2003) e Da Silveira (2004) estudam as estrutura de governanga e valor das
companhias abertas brasileiras listadas e concluem que a concentracdo de propriedade
tem impacto negativo na qualidade de governanca corporativa das empresas. Além
disso, as melhores préticas de governanga corporativa sao observadas em empresas
maiores, que possuem ADRs e que apresentam melhores desempenhos.

No Brasil, também existem estudos que utilizam indices para medir a qualidade das
praticas de governancga corporativa (Leal e Carvalhal da Silva (2007) e Da Silveira
(2004)). Leal e Carvalhal da Silva (2007) criam um indice de governanga corporativa a
partir de um questiondrio com 24 questdes, agrupadas em quatro dimensdes:
transparéncia, conselho de administracdo, ética e conflitos de interesses e direitos dos
acionistas. Da Silveira (2004) elabora um indice de governanga corporativa através de

um questiondrio com 20 perguntas. Em geral, os estudos no Brasil sdo consistentes com



os da literatura internacional e indicam que firmas com melhores praticas de governanca

corporativa tém maior valor de mercado e pagam mais dividendos.

2.2 Governancga Corporativa e Politica de Dividendos das Empresas

Nos ultimos anos, vem crescendo o interesse do meio académico e empresarial
sobre as relacdes entre a governanga corporativa e a politica de distribuicdo de lucros
aos acionistas. La Porta et al. (2000b) reportam que companhias situadas em paises com
maior protecdo legal aos acionistas minoritarios (baseados no common law) pagam
dividendos superiores quando comparados com paises onde as protecdes legais sdo
menos rigidas (civil law).

Johnson e Shleifer (2001) consideram um payout maior de dividendos como um
meio de estabelecer uma reputagdo para tratar os acionistas minoritirios
adequadamente. Bohren e Odegaard (2001) verificam que a estrutura de controle e
propriedade influencia no desempenho econdmico de empresas norueguesas. Uma
maior concentracdo de controle e a utilizacdo de a¢des ndo votantes estdo relacionadas
com uma perda de valor de mercado. Além disso, os autores encontraram evidéncia de
que firmas onde o acionista majoritario tem grande participacdo na empresa tendem a
distribuir maiores dividendos.

Um dos primeiros estudos brasileiros relacionando politica de dividendos e conflito
de agéncia € o realizado por Procianoy (1995), que analisa os conflitos de agéncia entre
controladores e minoritdrios nas empresas negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa), através do comportamento da politica de dividendos apds as modificacdes
tributdrias ocorridas entre 1988-1989. O pagamento de dividendos, além de estar
relacionado com a estrutura de controle e propriedade, funciona como um mecanismo
de governanca. Dessa forma, as empresas que adotam praticas de governanga
corporativa costumam ter boas politicas de remuneracdo a seus acionistas, pagando
percentuais elevados de dividendos anualmente.

Procianoy e Snider (1995) sugerem que o pagamento de dividendos no Brasil é
usado pelos gestores controladores para limitar seu risco pessoal e aumentar sua riqueza
individual. Rozeff (1982) encontra evidéncias de uma relagdo significativa entre payout

e diversas varidveis relacionadas a custo de agéncia em empresas americanas. Crutchley



e Hansen (1989) demonstram que a politica de dividendos atua como um mecanismo de
controle e monitoramento, intimamente relacionado com a estrutura de governanca da
empresa.

Farinha (2002) analisa a politica de distribuicdo de dividendos no Reino Unido e
verifica que existe uma relacdo do payout com a estrutura de controle e propriedade,
uma vez que o pagamento de dividendos contribui para a reducdo dos conflitos de
agéncia na firma, consistente com Easterbrook (1984) e Jensen (1986). Farinha encontra
uma relagdo positiva entre payout e concentragio de propriedade.

Fluck (1998) e Myers (2000) apresentam modelos de pagamento de dividendos
relacionados com a teoria da agéncia, concluindo que a administracdo da empresa paga
dividendos visando evitar acdes de monitoramento por parte dos acionistas. Além disso,
Jensen (1986) considera o pagamento de dividendos como uma forma de dar destino ao
caixa da companhia, evitando o investimento em projetos que ndo maximizam valor a
empresa.

As varidveis usualmente encontradas na literatura como determinantes do
pagamento de dividendos sdo: alavancagem, disponibilidade financeira, tamanho e
lucratividade da empresa. A alavancagem tem um papel importante na reducdo dos
conflitos de agéncia. Jensen e Meckling (1976), Jensen (1986) e Stulz (1988)
argumentam que alavancagem e pagamento de dividendos podem ser mecanismos
complementares ou substitutos na reduc¢do de conflitos de agéncia. Além disso, o
aumento de dividas pode estar relacionado com a imposi¢ao de restricdes (covenants)
quanto ao pagamento de dividendos.

A distribuicdo de dividendos também esta relacionada positivamente com o caixa e
disponibilidades financeiras da empresa. O tamanho da empresa também € uma varidvel
determinante do pagamento de dividendos, sendo que as evidéncias geralmente indicam
que empresas maiores tendem a possuir maiores problemas de agéncia, apresentando
um maior payout. De acordo com a teoria da sinalizagdo, maiores payouts estdo
associados positivamente com uma medida de rentabilidade. Jensen et al. (1992)
encontram evidéncias de uma relacdo positiva entre retorno sobre ativos (ROA) e
payout.

Pesquisas no mercado europeu indicam que boas praticas de governanga

corporativa, medidas pela adesdo ao Cdédigo de Cadbury, estao associadas de forma



z

significativa com maiores payouts. Esse resultado é consistente com a idéia de que

empresas com boas préticas de governanca tendem a distribuir maiores dividendos.

2.3 Governancga Corporativa de Empresas Estatais

A privatizacdo das empresas estatais tem sido um dos mais importantes fendmenos
econdmicos dos ultimos anos. Uma das principais razdes para a privatizagdo € que as
empresas estatais sdo ineficientes em virtude de praticas pobres de governanga
corporativa. Shleifer (1998) e Shleifer e Vishny (1993, 1994, 1998) argumentam que as
empresas estatais sdo controladas por politicos que ndo possuem direitos de fluxo de
caixa pois a propriedade estd dispersa entre os cidadaos contribuintes.

Em um dos primeiros estudos sobre governanga de estatais, Alchian (1965) mostra
que a principal diferenca entre empresas estatais e privadas estd relacionada com os
incentivos e habilidades dos proprietdrios em monitorar os agentes das companhias, ou
seja, com problemas de agéncia. Nas firmas privadas, a propriedade estd nas maos de
acionistas privados, que t€m incentivos para monitorar o desempenho e alinhar os
interesses dos agentes. Nas empresas estatatais, a propriedade € difusa (em tese todos os
cidaddos sdao donos), fazendo com que os proprietdrios tenham muita dificuldade e
pouco incentivo em monitorar os executivos. Como conseqiiéncia, a efici€éncia das
empresas estatais € menor do que a das firmas privadas. Esse € o0 mesmo argumento de
Kane (1999), que mostra que o monitoramento de empresas estatais € dificil, pois a
propriedade estd diluida nas mdos dos cidaddos e a transparéncia das informagdes €
pobre.

Segundo Shleifer e Vishny (1994) e Qian (1996), o desempenho das empresas
estatais sofre em decorréncia de custos politicos (custos associados com o controle das
empresas por agentes que possuem objetivos politicos que podem ser ineficientes do
ponto de vista econdmico) e custos de agéncia (custos resultantes da extracdo de
beneficios privados por agentes politicos em detrimento de beneficios comuns a toda a
empresa e a seus proprietarios).

Megginson e Netter (2001) e Djankov e Murrell (2002) compilam e analisam um
grande numero de estudos sobre privatizacdo em diferentes paises e mostram que o

.

desempenho das empresas estatais € inferior ao das firmas privadas e que existem
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aumentos substanciais de rentabilidade e eficiéncia apds a privatizagdo. De fato, existem
muitos estudos empiricos que encontram melhora no desempenho das empresas ex-
estatais apOs a privatizacdo (Megginson, Nash e Randenborgh (1994), Galal et al.
(1994), Ramamurti (1997), La Porta e Lopez-de-Silanes (1999), Boubakri e Cosset
(2002), entre outros).

Shleifer e Vishny (1994), Nellis (1994) e Boycko, Shleifer, e Vishny (1996)
argumentam que as empresas estatais sdo mais ineficientes do que as firmas privadas
por causa dos interesses politicos de seus agentes. Os autores mostram que as
intervengdes politicas nas empresas estatais ocorrem pois os agentes politicos auferem
os beneficios dessas intervengdes, mas ndo arcam diretamente com os custos (perda de
ineficiéncia das empresas por exemplo). O controle politico também se manifesta na
selecao dos principais executivos das empresas estatais. Se os principais executivos sao
nomeados pelo Governo, eles estdo mais sujeitos a influéncia politica do que os
executivos em firmas privadas.

Em geral, os estudos destacam as seguintes disfuncdes na governanga das empresas
estatais: risco de expropriacdo dos acionistas privados por motivos politicos, problema
de agéncia pela dificuldade e pouco incentivo em monitorar os executivos, auséncia de
definicdo clara de objetivos, baixa eficiéncia dos controles internos e externos € pouca
transparéncia nas informacoes.

Wong (2004) analisa a governanca das empresas estatais em diversos paises e
conclui que as trés principais deficiéncias de governanca das empresas estatais sdo a
presenca de objetivos multiplos e conflitantes, interferéncia politica excessiva e falta de
transparéncia. Ao contrdrio das firmas privadas, que focam exclusivamente em
maximizacao dos lucros, as empresas estatais geralmente visam a objetivos multiplos e
conflitantes. Por exemplo, as empresas estatais devem demitir funciondrios ineficientes
para maximizar os lucros ou manter os empregos € mais importante do que o retorno
financeiro? Os objetivos multiplos ocorrem porque eles sdo impostos pela legislacdo ou
porque os politicos exercem uma influéncia muito grande sobre as empresas estatais.

Embora o povo seja em ultima instdncia o proprietdrio das empresas estatais, os
politicos sdo seus agentes, ou seja, fazem a fiscalizagdo da empresas estatais em nome
dos cidaddos. No entanto, Wong (2004) argumenta que os politicos ndo sdo bons

fiscalizadores das empresas estatais, pois eles podem usar as empresas estatais para
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maximizar seus objetivos pessoais e politicos. Além disso, a atuacdo dos politicos é
mais pobre do que os agentes em firmas privadas, pois eles ndo se beneficiam
financeiramente se as empresas estatais tiverem um desempenho excepcional, mas sdo
culpados quando o desempenho € insatisfatério. Nesse contexto, os politicos sdo mais
avessos ao risco, o que tende a deteriorar o desempenho das empresas estatais quando
comparado com o das firmas privadas.

Embora a literatura internacional sobre governanca corporativa das empresas
estatais seja vasta, existem poucos estudos académicos sobre a governanca corporativa
das empresas estatais no Brasil. A maioria deles realiza andlises qualitativas ou se
resume a comparar quantas empresas estatais e privadas fazem parte dos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa da Bovespa®.

Valenti e Vieira (2008) destacam que das 101 empresas do Novo Mercado existem
apenas 4 empresas estatais (Banco do Brasil, Banco Nossa Caixa, Copasa e Sabesp).
Além disso, das 18 empresas do Nivel 2 apenas uma ¢é estatal (Celesc) e das 44
empresas do Nivel 1, apenas 5 sdo estatais (Banrisul, Cemig, Cesp, Copel e Eletrobrés).
Consolidando os trés niveis, apenas 6% (10 das 163) das empresas sdo estatais.

Em um estudo recente, Antunes (2007) analisa a qualidade da informag¢do contabil
de 8 empresas estatais federais e conclui que a informacao contabil dessas empresas ndao
apresenta as caracteristicas necessdrias para servir como instrumento de prote¢do contra
a expropriacdo de recursos publicos.

Os resultados dessas pesquisas brasileiras sdo coerentes com a literatura
internacional e parecem indicar que as praticas de governanca das empresas estatais sao

inferiores as das firmas privadas.

* Criado em 2000, o segmento especial de listagem lancado pela Bovespa, genericamente conhecido
como Novo Mercado, na verdade estd subdivido em trés partes: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Os trés
niveis de governanca corporativa abrigam regras proprias, nunca conflitantes com a legislacdo vigente,

porém com um nivel superior de exigéncia de comprometimento da empresa para com o mercado.
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2.4 Hipoteses da Pesquisa

Os estudos na literatura nacional e internacional indicam que firmas com melhores
praticas de governanga corporativa tém maior valor de mercado e pagam mais
dividendos. Além disso, existem evidéncias empiricas em diversos paises que o
desempenho das empresas estatais € inferior ao das firmas privadas em decorréncia de
praticas deficientes de governanga. As hipdteses a serem testadas derivam diretamente

desses argumentos:
HI: As prdticas de governanga corporativa sdo piores nas empresas estatais.

H2: As empresas estatais possuem valor de mercado menor do que as firmas privadas

em decorréncia da qualidade inferior de suas prdticas de governanca.

H3: As empresas estatais distribuem menos dividendos do que as firmas privadas em

decorréncia da qualidade inferior de suas prdticas de governanga.

A préxima secdo apresenta as empresas da amostra, o indice usado para medir a
qualidade das praticas de governanca das empresas estatais e privadas (IPGC) bem

como a metodologia e os modelos estimados para testar as hipéteses da pesquisa.
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3 Dados e Metodologia

3.1 Dados

A amostra abrange 444 companhias (25 estatais e 419 privadas) listadas na
Bovespa nos anos de 2002 a 2007. O nimero de empresas varia a cada ano em virtude
da disponibilidade de dados. A amostra ndo inclui empresas sem informacoes
disponiveis ou completas. Em 2007, a amostra contém 368 empresas (25 estatais e 343
privadas), que representam 91% do numero de companhias registradas na Bovespa e
aproximadamente 87% da capitalizacdo de mercado total da Bovespa. A Tabela 1

mostra as 25 empresas estatais analisadas no periodo de 2002 a 2007.

Tabela 1

Empresas Estatais da Amostra

Banco da Amazonia S.A.

Banco de Brasilia S.A. — BRB

Banco do Brasil S.A.

Banco do Estado de Santa Catarina S.A. — Besc
Banco do Estado do Espirito Santo S.A. — Banestes
Banco do Estado do Para S.A. — Banpara

Banco do Estado do Piaui S.A. — BEP

Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A — Banrisul
Banco do Nordeste do Brasil S.A.

Banco do Estado de Sergipe S.A. — Banese
Banco Nossa Caixa S.A.

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras
Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A — Celesc
Cia Catarinense de Aguas e Saneamento — Casan
Cia de Saneamento de Minas Gerais — Copasa
Cia de Saneamento do Parana — Sanepar

Cia de Saneamento de Sao Paulo — Sabesp

Cia Energética de Brasilia— CEB

Cia Energética de Minas Gerais — Cemig

Cia Energética de Sao Paulo — Cesp

Cia Paranaense de Energia — Copel

Petrobras Quimica S.A. — Petroquisa

Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras

Sado Paulo Turismo S.A.

Telec. Brasileiras S.A. — Telebrés
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As informacdes contdbeis e de mercado sdo coletadas no banco de dados
Economatica e as informacgdes sobre as praticas de governanga corporativa vém dos
informativos anuais (IANs) submetidos pelas companhias a Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM).

Uma vez que a governanga corporativa estd relacionada com o controle das
empresas, ¢ fundamental identificar a estrutura de controle e propriedade, tanto o nivel
concentracdo quanto a origem do capital (estatal ou privado). Portanto, a estrutura de
controle e propriedade tem duas dimensdes principais: a identidade do maior acionista e
a concentracao do capital por ele possuida.

De 2002 a 2007, as empresas da amostra foram divididas em dois grupos de acordo
com a origem do capital: estatal e privado. Uma empresa tem controle estatal quando a
Unido, Estados ou Municipios possuem, direta ou indiretamente, mais de 50% do
capital votante. Analisamos as estruturas de controle (capital votante, representado pelas
acOes ordindrias) e propriedade (capital total, representado por agdes ordindrias e
preferenciais). Os direitos de fluxo de caixa e voto podem ser bastantes diferentes
devido ao uso de acdes ndo-votantes e estruturas indiretas, chamadas de piramides —
estruturas em que uma entidade controla uma empresa que, por sua vez, controla outras
empresas, € assim por diante.

Neste trabalho, também consideramos os acordos de acionistas sobre exercicio do
direito a voto ou do poder de controle. Portanto, se existir na companhia um acordo de
acionista regulando o direito de voto em conjunto entre mais de um acionista,
considerou-se esse grupo como uma unidade de andlise, ou seja, o grupo de acionistas
com acordo de voto é considerado um sé acionista agindo em bloco.

O objetivo da classificagdo das empresas de acordo com a identidade do maior
acionista € verificar se existe diferenca significativa entre as empresas estatais e
privadas no que se refere as prdticas de governanga corporativa, valor de mercado e

politica de dividendos.
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3.2 Indice de Prdticas de Governanca Corporativa

Visando analisar as praticas de governanga corporativa das empresas estatais e
privadas, utilizamos o indice de praticas de governanca corporativa (IPGC),
desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva (2007). O IPGC é composto de itens que
podem ser avaliados objetivamente, sem a necessidade de entrevistas, que tendem a ser
subjetivas e limitar o nimero de empresas na amostra.

O objetivo é medir a qualidade das praticas de governanca do maior ndmero
possivel de empresas, sem 0s vieses € as baixas taxas de resposta das entrevistas e
questiondrios de opinido. O indice € calculado a partir de informagdes publicas, como
por exemplo, documentos submetidos a CVM, relatérios anuais das empresas e
demonstrativos financeiros.

O IPGC se baseia em quatro categorias (transparéncia, conselho de administragao,
ética e conflitos de interesse e direitos dos acionistas) e € construido a partir de um
questiondrio de 20 perguntas’ do tipo “sim” ou “ndo”, com a resposta afirmativa
representando uma agdo ou pratica favoravel de governanca corporativa. Uma resposta
“sim” confere um ponto no indice, enquanto a resposta “ndo” confere zero ponto. O
indice pode atingir valores de 0 a 20. Quanto maior o valor do IPGC, melhores sdo as
praticas de governanca da empresa.

O indice é computado sem ponderacdo entre as perguntas, o que torna seu calculo
mais fécil e objetivo. De forma similar, outros estudos (La Porta et al. (1998), Gompers
et al. (2003), Black et al. (2006) e Klapper e Love (2004)) calculam indices sem
ponderacdo entre as perguntas. A Tabela 2 mostra o IPGC, dividido em quatro sub-
indices: transparéncia, conselho de administracdo, ética e conflitos de interesse e

direitos dos acionistas.

? No estudo original de Leal e Carvalhal da Silva (2007), o IPGC contém 24 perguntas. O indice usado
neste trabalho € uma versdo resumida do IPGC original e contém 20 perguntas, selecionadas entre as que
mais diferenciam as empresas no tocante as praticas de governanga. O IPGC resumido € utilizado pelo
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) para premiar anualmente as empresas brasileiras

com melhores praticas de governanca.
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Tabela 2

Indice de Priticas de Governanca Corporativa (IPGC)

Transparéncia

1. A companhia divulga informagdes sobre politicas para lidar com conflitos de
interesses e/ou transagdes com partes relacionadas?

2. A companhia divulga a remuneracdo da administracio, desagregando o percentual
pago ao conselho e a diretoria ou as propor¢des pagas sob a forma de remuneragdo
fixa e varidvel?

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

4. O website da companhia possui uma secao de relacdes com os investidores, sendo
possivel obter o relatério anual?

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

6. O relatdrio anual inclui uma se¢do especifica dedicada a governanca corporativa?

Conselho de Administracdo

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

8. A empresa possui comités do conselho?

9. Exceto o Diretor Presidente, o conselho € composto apenas por membros externos?
10. O conselho tem entre 5 € 9 membros?

11. Os membros do conselho t€ém mandatos de 1 a 2 anos?

Etica e Conflitos de Interesse

12. O percentual de a¢des ndo votantes € menor do que 20% do capital total?

13. O percentual das acdes votantes do grupo controlador € igual ou menor que o
percentual do total de acdes?

14. A companhia proibe empréstimos ou garantias ao controlador e outras partes
relacionadas?

15. A companhia facilita a participa¢do dos acionistas nas assembléias, ndo exigindo o
envio prévio da documentacdo e adotando o principio da boa fé?

Direitos dos Acionistas

16. A companhia concede direitos de voto além da lei?

17. A companhia garante direitos de tag-along além da lei?

18. Nao existe estrutura indireta de controle?

19. Os acordos entre s6cios nao vinculam o exercicio do direito de voto dos
conselheiros?

20. O free-float € igual ou maior do que 25%?

A dimensdo “transparéncia’ engloba itens como divulgac@o de informacdes sobre
politicas para lidar com conflitos de interesses e/ou transagcdes com partes relacionadas;

divulgacdo da remuneracdo dos administradores (desagregando o percentual pago ao
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conselho e a diretoria ou as proporcdes pagas sob a forma de remuneracdo fixa e
variavel); parecer de auditoria independente sem ressalvas nos ultimos 5 anos;
divulgacdo do relatério anual na se¢do de relagdes com investidores no website da
companhia; divulgacdo das apresentagdes no website da companhia; e presenca de uma
secdo especifica de governanga corporativa no relatorio anual.

O sub-indice “conselho de administracdo” analisa se o presidente do conselho é
diferente do diretor presidente; se a empresa possui comités do conselho (ex.: auditoria,
governanga, etc); se o conselho é composto apenas por membros externos com excegao
do diretor presidente; e se o conselho é composto de 5 a 9 membros, com mandato
unificado de 1 a 2 anos.

Em relacio a dimensdao de “ética e conflitos de interesse”, € verificado se a
porcentagem de acdes nao votantes € menor do que 20% do capital total; se o percentual
das acOes votantes do grupo controlador € igual ou menor que o percentual do total de
acoes; se a companhia proibe empréstimos ou garantias ao controlador e outras partes
relacionadas; e se a companhia facilita a participacdo dos acionistas nas assembléias,
ndo exigindo o envio prévio da documentacdo e adotando o principio da boa fé.

Os “direitos dos acionistas” relacionam-se com direitos adicionais de voto além da
lei; direitos de tag-along além da lei; inexisténcia de estrutura indireta de controle;
presenca de acordos de acionistas que ndo vinculam ou restringem o exercicio do direito

de voto dos conselheiros; e free-float igual ou superior a 25%.

3.3 Metodologia e Modelos

Para testar as hipéteses da pesquisa, rodamos inicialmente um teste nao
paramétrico de comparacdo de medianas para verificar se existe diferenca entre as
priticas de governanga corporativa, valor de mercado e politica de dividendos das
empresas estatais e privadas. Adicionalmente, mesmo entendendo que os testes ndo-
paramétricos sao mais robustos, também rodamos um teste t de comparacdo de médias.

Para medir o valor das empresas, utilizou-se o price/book (PTB), que representa o
valor de mercado das agdes dividido pelo valor contdbil das agdes. Diversos autores
(Morck, Shleifer e Vishny (1988), McConnel e Servaes (1990) e La Porta et al. (2000a,

2002)) utilizam essa varidvel para medir o valor de mercado das empresas. Para medir a
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politica de dividendos, utilizamos o payout, calculado como o percentual do lucro
liquido distribuido sob a forma de dividendos.

Posteriormente, conduzimos anélises econométricas mais rigorosas, contemplando
os procedimentos de regressio por minimos quadrados generalizados (Feasible
Generalized Least Squares — FGLS), painéis com efeitos fixos e sistemas de equacdes
simultaneas. Essas técnicas justificam-se no presente trabalho pelo fato de a nossa
amostra conter dados em secao cruzada (cross-section) e temporais (2002 a 2007), com
fortes indicios de heteroscedasticidade e endogeneidade nas varidveis. O objetivo da
estimacdo por 3 métodos distintos é possibilitar andlises mais robustas da relagdo entre
origem do capital (estatal ou privado), praticas de governanga, valor de mercado e
payout das empresas brasileiras. Os modelos sao estimados de acordo com as equagdes

a seguir:

IPGC,, = oy + o, ESTATAL,, + ,TAM ,, + a,VOTO, , + 2 ,TOTAL,, + a;ALAV,, +
a,ROA,, +u,,

PTB,, = B, + BESTATAL,, + B,IPGC,, + B,;TAM,, + B,VOTO,, + B TOTAL, , +
ﬂﬁALA‘/i,t + ﬁ7R0Ai,t + gi,l‘

PAYOUT,, =y, + y,ESTATAL,, + y,IPGC,, + ¥, TAM,, + y,VOTO,, + y;TOTAL,, +
7/6ALAVi,t + ;/7R0Ai,t + ;/SDISPM + Vi,t

onde IPGC;, € o indice de praticas de governanca corporativa da empresa i no ano ¢,
PTB;, é o o valor da empresa, medido pelo price/book (razdo entre o valor de mercado
das agdes e o valor contdbil das acdes) da empresa i no ano ¢, PAYOUT;, é o payout
(razdo entre dividendo e lucro liquido) da empresa i no ano ¢, ESTATAL;, é uma varidvel
dummy que assume o valor de 1 quando o controle da empresa i no ano t € estatal,
TAM;, é o tamanho (logaritmo do ativo total) da empresa i no ano ¢, VOTO;, é o
percentual de capital votante do acionista controlador da empresa i no ano t, TOTAL;,é
o percentual de capital total do acionista controlador da empresa i no ano t, ALAV;,; é a
alavancagem (razdo entre o passivo exigivel e o passivo total) da empresa i no ano ¢,

ROA;; é o retorno sobre o ativo (razdo entre o lucro operacional e o ativo total) da
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empresa i no ano t e DISP;, € a disponibilidade (razdo entre o ativo circulante e o ativo
total) da empresa i no ano ¢.

Além do IPGC, que mede as praticas de governanga como um todo, também
usamos cada um dos quatro sub-indices do IPGC para analisar as préticas especificas de
governanca, entre elas, transparéncia (TRANS), conselho de administracdo (CONS),
ética e conflitos de interesse (ETICA) e direitos dos acionistas (DIR).

Vale ressaltar que, em todas as especificagdes, foram inseridas varidveis dummies
setoriais, para controlar as caracteristicas de setores especificos da economia. A idéia
por trds desse ajuste é que cada setor industrial pode estar em um estdgio diverso de
maturidade, crescimento e apresentar peculiaridades que determinam as préticas de

governanca, o valor de mercado e a politica de dividendos de suas companhias.

4 Analise dos Resultados

A Tabela 3 mostra a evolugao do IPGC das empresas estatais e privadas de 2002 a
2007. Os resultados indicam que as préticas de governanga da empresas estatais sao
melhores do que as das firmas privadas. Em todos os anos analisados, a média e
mediana do IPGC das empresas estatais sdo maiores do que as das firmas privadas. A
diferenca entre a média dos IPGCs das empresas estatais e privadas era 1,2 (IPGC de
8,8 para as empresas estatais e 7,6 para as firmas privadas) em 2002, subiu para 2,3 em
2005 (IPGC de 10,7 para as empresas estatais e 8,4 para as firmas privadas) e terminou
em 1,5 em 2007 (IPGC de 12,0 para as empresas estatais e 10,5 para as firmas
privadas). Conforme pode ser visto no Painel A da Tabela 3, as diferencas de médias e
medianas sdo estatisticamente e economicamente significativas.

A andlise dos IPGCs minimos em 2007 revela que a empresa estatal com pior
IPGC (6,0) apresenta préticas de governanga bem melhores do que a firma privada com
pior IPGC (3,0). Além disso, o menor IPGC das empresas estatais (5,0 em 2002) é bem
superior ao das firmas privadas (2,0 de 2004 a 2006). Portanto, os resultados indicam
que as firmas privadas vém apresentando piores praticas de governanca do que as

empresas estatais nos ultimos anos.
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Tabela 3
Evolucao das Praticas de Governanca das Empresas Estatais e Privadas
Estatistica descritiva do indice de praticas de governanga corporativa (IPGC) e de seus
quatro sub-indices (TRANS, CONS, ETICA e DIR) das empresas estatais e privadas no
periodo de 2002 a 2007. Os valores maximos de cada indice sdao: 20 (IPGC), 6
(TRANS), 5 (CONS), 4 (ETICA) e 5 (DIR). Foram realizados testes de comparacdo de
médias e medianas. *** ** e * jindicam diferencas de médias e medianas

estatisticamente significativas a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Painel A: IPGC

Estatistica Empresa 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Estatal 8,8%* 7wk QQuEx ], 7k ], 5%k 12,0%

Média )
Privada 7,6 7,7 7,8 8,4 9,3 10,5
. Estatal 8,6%*F 8 3%k 10,0%** 10,0%** 11,0%*F* ]12,0%*
Mediana .
Privada 7,3 7,9 7,0 8,0 9,0 11,0
o Estatal 5,0 6,8 6,0 6,0 7,0 6,0
Minimo .
Privada 4,2 4,6 2,0 2,0 2,0 3,0
. Estatal 16,7 15,0 17,0 18,0 17,0 18,0
Maximo

Privada 14,2 13,2 16,0 17,0 18,0 18,0

Painel B: TRANS

Estatistica Empresa 2002 2003 2004 2005 2006 2007

. Estatal 3,1 3,1 3,1%* 3,5%* 3,8 4.0
Média .

Privada 2.8 3,0 2.3 2.7 3,1 3,6

. Estatal 3,0 2.9 3,0%* 4,0%* 4,0 4.0
Mediana .

Privada 3,0 2.9 2,0 2.0 3,0 4.0

. Estatal 2.0 2.1 0,0 0,0 1,0 0,0
Minimo .

Privada 1,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0

. Estatal 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0

Maximo

Privada 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
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Painel C: CONS
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Estatistica Empresa 2002 2003 2004 2005 2006 2007

o Estatal 2,6%*% ) (* 2,8 2,9% 3, 2%%%k 3 GFk
Média ]

Privada 1,8 1,6 2,4 2,5 2,6 3,1

. Estatal 2,5 1,7* 3,0 3,0% 3,0%%%F 4 (OF*
Mediana ]

Privada 1,7 1,7 2,0 2,0 3,0 3,0

. Estatal 0,8 0,0 1,0 1,0 2,0 2,0
Minimo .

Privada 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

. Estatal 5,0 4,2 5,0 5,0 5,0 5,0
Maximo .

Privada 4,2 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0

Painel D: ETICA

Estatistica Empresa 2002 2003 2004 2005 2006 2007

o Estatal 1,9* 2,1 1,4%* 1,5%:%:* 1,4 1,3
Média ]

Privada 1,7 2,0 1,1 1,0 1,2 1,2

. Estatal 1,7* 1,7 1,0%% 2 Q%** 2,0% 1,0
Mediana .

Privada 1,3 1,7 1,0 1,0 1,0 1,0

o Estatal 1,3 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Minimo .

Privada 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0

o Estatal 3,3 3,4 3,0 3,0 3,0 3,0
Maximo .

Privada 3,3 3,4 3,0 3,0 3,0 4,0

Painel E: DIR

Estatistica Empresa 2002 2003 2004 2005 2006 2007

. Estatal 1,4 1,7%%% D GF*kE D RHAAF Pk 3,1%
Média .

Privada 1,5 1,3 2,1 2,2 2.4 2,6

. Estatal 0,8 1,9%%%k 3 (k3 (EREE 3 ()Ek 3,0%*
Mediana .

Privada 1,7 1,3 2,0 2,0 2,0 3,0

. Estatal 0,0 0,6 1,0 1,0 1,0 1,0
Minimo .

Privada 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

o Estatal 3,3 3,1 5,0 5,0 5,0 5,0
Maximo .

Privada 5,0 2,8 5,0 5,0 5,0 5,0




22

Em relacdo ao IPGCs maximos, as melhores préticas de governanga das empresas
estatais sdo proximas das firmas privadas. Nos primeiros anos de andlise, o IPGC
maximo das empresas estatais € superior ao das firmas privadas. Nos anos mais
recentes, os [PGCs méaximos dos dois grupos de empresas se aproximam e atingem 18,0
em 2007.

Os Painéis B a E da Tabela 3 revelam que as praticas de governanca da empresas
estatais sao melhores em vérias dimensdes do IPGC. Em 2007, as empresas estatais
possuem melhor praticas em conselho de administracdo (média de 3,6 para empresas
estatais e 3,1 para firmas privadas) e direitos dos acionistas (média de 3,1 para empresas
estatais e 2,6 para firmas privadas). Esses resultados sdo significativos do ponto de vista
estatistico e econdmico e persistem em quase todos os anos analisados. Nas dimensoes
transparéncia e ética e conflitos de interesse, as prdticas das empresas estatais sao
melhores do que as das firmas privadas apenas em alguns anos.

A Tabela 4 analisa cada uma das 20 questdes do IPGC no ano de 2007*, reportando
o percentual de empresas estatais e privadas que adotam cada pratica. Existem muitas
diferencas entre os dois grupos de empresas. As empresas estatais tém melhores praticas
de governanca em 12 questdes (4 em transparéncia, 4 em conselho de administracdo, 2
em ética e conflitos de interesse e 2 em direitos dos acionistas).

Na dimensao transparéncia, as empresas estatais possuem melhores praticas em 4
dos 6 atributos: divulgacdo de informag¢des sobre politicas para lidar com conflitos de
interesses (72% das empresas estatais adotam tal pritica versus 59% das firmas
privadas), divulgacdo da remuneracio dos administradores (76% versus 34%),
divulgacdo do relatério anual na secdo de relagdes com investidores no website da
companhia (80% versus 66%), secao especifica de governanca corporativa no relatério
anual (68% versus 55%). Por outro lado, as firmas privadas possuem melhores préticas
em parecer de auditoria independente sem ressalvas nos ultimos 5 anos (80% versus

56%) e divulgacdo das apresentacdes no website da companhia (48% versus 44%).

* Os resultados para os anos de 2002 a 2006 sdo substancialmente iguais aos de 2007 e ndo foram

reportados por questdes de espago, mas encontram-se disponiveis mediante solicitacdo aos autores.
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Tabela 4
Praticas de Governanca das Empresas Estatais e Privadas em 2007
Percentual de empresas estatais e privadas que adotam cada uma das 20 praticas do

indice de préticas de governanga corporativa (IPGC) em 2007.

Prética Estatal Privada
1. A companhia divulga informagdes sobre politicas para lidar
com conflitos de interesses e/ou transagdes com partes 72% 59%
relacionadas?
2. A companhia divulga a remuneracdo da administragdo,
desagregando o percentual pago ao conselho e a diretoria ou as 76% 34%

propor¢des pagas sob a forma de remuneragao fixa e variavel?

3. A empresa teve parecer de auditoria independente sem ressalvas

1 56% 80%
nos ultimos 5 anos?
4. O website da companhia possui uma secao de relagdes com os
) . . . 80% 66%
investidores, sendo possivel obter o relatério anual?
5. O‘webszte disponibiliza as apresentacdes realizadas para 449, 439%
analistas de mercado?
6. O relatério anual 1pclu1 uma secao especifica dedicada a 63% 559
governanga corporativa?
7: Presidente do Conselho e Diretor Presidente sdo pessoas 28% 63%
diferentes?
8. A empresa possui comités do conselho? 12% 24%
9. Exceto o Diretor Presidente, o conselho € composto apenas por
96% 75%
membros externos?
10. O conselho tem entre 5 € 9 membros? 80% 67%
11. Os membros do conselho t€ém mandatos de 1 a 2 anos? 84% 73%
12. .O percentual de acdes ndo votantes € menor do que 20% do 3% 46%
capital total?
13. O percentual das acdes votantes do grupo controlador € igual
~ 48% 42%
ou menor que o percentual do total de agdes?
14. A companhia proibe empréstimos ou garantias ao controlador 0% 39
e outras partes relacionadas? 7 v
15. A companbhia facilita a participagdo dos acionistas nas
assembléias, ndo exigindo o envio prévio da documentagdo e 52% 39%
adotando o principio da boa fé?
16. A companhia concede direitos de voto além da lei? 32% 43%
17. A companhia garante direitos de fag-along além da lei? 32% 44%
18. Nao existe estrutura indireta de controle? 96% 29%
19. Os acordos entre sécios ndo vinculam o exercicio do direito de
88% 73%

voto dos conselheiros?

20. O free-float € igual ou maior do que 25%? 60% 75%
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Em relacdo ao conselho de administra¢do, as empresas estatais possuem melhores
praticas em 4 dos 5 atributos: pessoas diferentes nos cargos de Presidente do Conselho e
da Diretoria (88% versus 68%), presenca de conselheiros externos (96% versus 75%),
tamanho do conselho de 5 a 9 membros (80% versus 67%) e mandato unificado de 1 a 2
anos para os conselheiros (84% versus 73%). O unico atributo de conselho de
administracdo em que as firmas privadas possuem melhores praticas € a presenca de
comités no conselho (24% versus 12%).

A dimensao de ética e conflitos de interesse € mais equilibrada entre as empresas
estatais e privadas. As empresas estatais possuem melhores praticas em 2 dos 4
atributos: percentual de acdes votantes do grupo controlador igual ou inferior ao
percentual total de acdes (48% versus 42%) e facilidade na participacdo dos acionistas
nas assembléias (52% versus 39%). Por outro lado, as firmas privadas apresentam
melhores préticas em percentagem de agdes ndo votantes inferior a 20% do capital total
(46% versus 32%) e proibi¢dao de empréstimos e/ou garantias em favor do controlador e
outras partes relacionadas (3% versus 0%).

Na dimensdo de direitos dos acionistas, as empresas estatais possuem melhores
préticas em 2 dos 5 atributos: inexisténcia de estrutura indireta de controle (96% versus
29%) e acordos de acionistas que ndo vinculam ou restringem o exercicio do direito de
voto dos conselheiros (88% versus 73%). Por outro lado, as firmas privadas apresentam
melhores préticas em concessdo de voto além do exigido pela lei (43% versus 32%),
concessao de tag-along além da lei (44% versus 32%) e free-float igual ou superior a
25% (75% versus 60%).

A Tabela 5 mostra as estatisticas descritivas das principais varidveis do estudo no
final de 2007. O IPGC e os sub-indices de conselho de administracdo e direitos dos
acionistas sao maiores nas empresas estatais, indicando que as empresas controladas
pelo Estado possuem melhores préticas de governanca do que as firmas privadas.

A tabela mostra também o valor (PTB) e o payout das empresas estatais e privadas.
Embora o PTB e o payout das firmas privadas parecam maiores do que os das empresas
estatais (PTB de 2,8 e 2,5, respectivamente e payout de 58,0% e 26,9%,
respectivamente), as diferencas de médias e medianas ndo sdo estatisticamente
significativas. Portanto, ndo podemos concluir que firmas privadas sdo mais bem

avaliadas e distribuem mais dividendos do que as empresas estatais.
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Tabela 5
Estatistica Descritiva das Variaveis em 2007
Estatistica descritiva em 2007: indices de governanca (IPGC, TRANS, CONS, ETICA e
DIR), PTB (price/book), PAYOUT (dividendo/lucro), TAM (tamanho), VOTO (capital
votante do controlador), TOTAL (capital total do controlador), ALAV (alavancagem),
ROA (retorno sobre ativo) e DISP (disponibilidade). ***, ** e * indicam diferencas de
médias e medianas estatisticamente significativas a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Painel A: Empresas Estatais

Varidvel Média Mediana  Min 1° Quartil ~ 3° Quartil Max
IPGC 12,0%* 12,0%* 6,0 10,0 14,0 18,0
TRANS 4,0 4,0 0,0 2,0 6,0 6,0
CONS 3,6%* 4,0%* 2,0 3,0 4,0 5,0
ETICA 1,3 1,0 0,0 1,0 2,0 3,0
DIR 3,1% 3,0% 1,0 2,0 4,0 5,0
PTB 2,5 1,6 -2,8 1,0 3,1 13,3
PAYOUT 26,9 28,0 0,0 20,0 38,6 55,3
TAM 15,6%*%* 15 6%** 12,0 14,1 16,8 19,7
VOTO 76,6%%* D ]*** 50,2 58,6 94,1 100,0
TOTAL 65,2%** (5, 3*** 20,2 47,6 89,9 100,0
ALAV 72,2 72,7 24.5 474 92,4 171,1
ROA 3,4 2,9 -10,5 1,4 5,8 9,3
DISP 04 04 0,1 0,2 0,6 0,8
Painel B: Empresas Privadas

Varidvel Média Mediana  Min 1° Quartil ~ 3° Quartil Max
IPGC 10,5 11,0 3,0 7,0 14,0 18,0
TRANS 3,6 4,0 0,0 2,0 5,0 6,0
CONS 3,1 3,0 0,0 2,0 4,0 5,0
ETICA 1,2 1,0 0,0 0,0 2,0 4,0
DIR 2,6 3,0 0,0 2,0 4,0 5,0
PTB 2,8 2,1 -28,9 1,3 3,3 62,0
PAYOUT 58,0 27,6 -77,8 0,0 50,1 4343,5
TAM 13,8 13,9 6,7 12,8 15,0 19,6
VOTO 54,9 54,6 0,0 28,1 83,7 100,0
TOTAL 46,1 41,4 7,2 24.4 63,7 100,0
ALAV 72,8 60,4 0,0 43,7 80,1 746,0
ROA 2,4 3,0 -85,2 -0,1 79 99,9
DISP 0,5 0,5 0,0 0,3 0,7 1,0
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A concentragdo de controle e propriedade € maior nas empresas estatais (76,6% do
capital votante e 65,2% do capital total nas maos do acionista controlador) do que nas
firmas privadas (54,9% do capital votante e 46,1% do capital total nas maos do acionista
controlador). Em ambos os grupos de empresas, pode-se notar diferenca razoavel entre
o percentual de votos e de capital total nas maos dos grandes acionistas.

As empresas estatais sao maiores (logaritmo do ativo total igual a 15,6) do que as
firmas privadas (logaritmo do ativo total igual a 13,8). Nao existem diferencas
estatisticamente significativas entre a alavancagem, ROA e disponibilidade de ativo
circulante nos dois grupos de empresas.

Em seguida, rodamos regressdes FGLS para cada ano da amostra (2002 a 2007). A
Tabela 6 mostra os resultados das regressdoes FGLS com as praticas de governanga
como varidvel dependente no ano de 2007°. Rodamos 5 especificacdes, incluindo como
variavel dependente o IPGC e cada um dos 4 sub-indices.

Os resultados indicam que empresas estatais possuem melhores praticas de
governanca do que as firmas privadas. O coeficiente do IPGC € positivo e
estatisticamente significativo a 1%. Analisando cada sub-indice do IPGC isoladamente,
pode-se notar que as empresas estatais possuem melhores priticas em direitos dos
acionistas (significancia estatistica a 1%) e conselho de administracdo (significancia
estatistica a 10%). Esses resultados sdo consistentes com os da Tabela 5.

Em relacdo as varidveis de concentracdo de controle e propriedade, os sinais dos
coeficientes confirmam o previsto pela teoria. O coeficiente negativo do capital votante
indica que maior concentracdo dos direitos de voto nas maos do acionista controlador é
associada a piores praticas de governanca. Por outro lado, o coeficiente positivo do
capital total confirma que maior concentracdo dos direitos de fluxo de caixa estd
relacionada com melhores as praticas de governanga. O tamanho, alavancagem ¢ ROA
apresentam coeficientes positivos, indicando que empresas maiores, mais alavancadas e

mais rentdveis apresentam melhores préticas de governancga.

> Os resultados para os anos de 2002 a 2006 (ndo reportados) sdo semelhantes aos de 2007 e encontram-se

disponiveis mediante solicitacdo aos autores.
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Tabela 6
Relacao entre Praticas de Governanca e Origem do Capital (Estatal ou Privado)
Regressdes por minimos quadrados generalizados (FGLS) com as praticas de
governanca (IPGC, TRANS, CONS, ETICA, DIR) como varidveis dependentes no ano
de 2007. Os valores-p do teste t sdo reportados entre parénteses. Os simbolos ***, ** e

* indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Varidvel IPGC TRANS CONS ETICA DIR
INTERCEPTO 3,27 -3,32%k 0,71 2,09 3,80
(0,02) (0,00) 0,12) (0,00) (0,00)
ESTATAL 1,20%%* -0,29 0,26* 0,19 0,837##*
(0,00) (0,24) (0,10) (0,20) (0,00)
TAM 0,771 %%* 0,57 0,19 0,05* -0,01
(0,00) (0,00) (0,00) (0,08) (0,85)
VOTO -0,03%#:* 0,00 0,00 -0,02°%#:* -0,01%*
(0,00) (0,49) (0,23) (0,00) (0,02)
TOTAL 0,00 0,01 #* 0,00 0,027%:%* 0,01 #%*
(0,71) (0,01) (0,89) (0,00) (0,00)
ALAV 0,01 ##* 0,00* 0,007 0,00 0,00+
(0,01) (0,10) (0,01) (0,18) (0,02)
ROA 0,03 0,01 0,01 0,00 0,01
(0,02) (0,14) 0,17) (0,63) (0,14)
R” ajustado 0,29 0,41 0,15 0,15 0,18

A Tabela 7 mostra os resultados das regressdes FGLS com o valor das empresas
como varidvel dependente. A especificacio I inclui o IPGC como varidvel
independente, enquanto as especificacdes Il a V incluem cada sub-indice isoladamente.

Existe uma relacdo positiva entre governanga e valor das empresas. Todos os
coeficientes do IPGC e dos sub-indices (exceto conselho de administragdo) sao
positivos e estatisticamente significativos. Além disso, controlando pelo efeito das
priticas de governanga, ndo existe relacdo significativa entre valor das empresas e
origem do capital, ou seja, ndo podemos afirmar que as firmas privadas s@o mais bem
avaliadas do que as empresas estatais.

O coeficiente negativo do capital votante indica que maior concentracdo dos

direitos de voto nas maos do acionista controlador € associada a menor valor das
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empresas. Conforme o previsto pela teoria, a alavancagem e o ROA apresentam relagdo

positiva com o valor das empresas.

Tabela 7
Relacao entre Valor da Empresa e Origem do Capital (Estatal ou Privado)
Regressdes por minimos quadrados generalizados (FGLS) com o valor da empresa
(PTB) como varidvel dependente no ano de 2007. Os valores-p do teste t sdo reportados
entre parénteses. Os simbolos *** ** e * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e

10%, respectivamente.

Varidvel I II III IV \Y%
INTERCEPTO -1,43 -0,64 -0,94 -2,22 -4,22%
(0,36) (0,78) (0,66) (0,19) (0,07)
ESTATAL -0,76 -0,90 -1,01 -1,47 -1,29
(0,43) (0,50) (0,33) (0,18) (0,16)
IPGC 0,17%*
(0,02)
TRANS 0,44%*
(0,02)
CONS 0,19
(0,40)
ETICA 1,147%#%
(0,00)
DIR 0,61+
(0,03)
TAM 0,03 -0,03 0,13 0,16 0,17
(0,81) (0,89) (0,39) (0,15) (0,25)
VOTO 0,01 -0,03** -0,02 0,00 -0,02*
(0,43) (0,03) (0,13) (0,71) (0,09)
TOTAL -0,01 0,03* 0,01 0,00 0,02
(0,46) (0,07) (0,41) (0,99) (0,36)
ALAV 0,01* 0,03%#* 0,02%* 0,00 0,04 %%
(0,10) (0,00) (0,08) (0,55) (0,00)
ROA 0,20%** 0,25°%#* 0,24 %% 0,27%#% 0,307%#*
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
R? ajustado 0,23 0,24 0,19 0,42 0,28

A Tabela 8 mostra os resultados das 5 especificacoes FGLS para o estudo do

payout das empresas brasileiras. O coeficiente negativo da varidvel ESTATAL indica
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que as empresas estatais distribuem menos dividendos do que as firmas privadas. Além
disso, existem evidéncias que maior concentracdo dos direitos de voto nas maos do

acionista controlador € associada a menor distribui¢do de dividendos.

Tabela 8
Relacao entre Payout da Empresa e Origem do Capital (Estatal ou Privado)
Regressdes por minimos quadrados generalizados (FGLS) com a distribuicdo de
dividendos (PAYOUT) como varidvel dependente no ano de 2007. Os valores-p do teste
t sdo reportados entre parénteses. Os simbolos *** ** e * indicam significancia

estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Varidvel I II III IV \Y%
INTERCEPTO -7,82 17,25 -5,95 -18,39 -52,74
(0,91) (0,86) (0,93) (0,75) (0,12)
ESTATAL -31,85%%%* -25,93#%% 29 4%k DR SFHE 40,17 **
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,03)
IPGC 4,65
(0,39)
TRANS 4,62
0,47)
CONS 9,98
(0,31)
ETICA 8,15
(0,45)
DIR 15,36
(0,41)
TAM 2,45 3,14 3,86 6,15%%* 5,87
(0,64) (0,56) (0,28) (0,00) (0,01)
VOTO -0,64%* -0,79* -0,76* -0,64%* -0,67%*
(0,03) (0,07) (0,06) (0,04) (0,03)
TOTAL 0,29 0,35 0,29 0,15 0,44%*
(0,37) (0,18) (0,39) (0,77) (0,05)
ALAV -0,03 -0,05 -0,05 -0,05 -0,04
(0,62) (0,55) (0,58) (0,56) (0,62)
ROA 0,30 0,36 0,36 0,39 0,30
(0,53) (0,36) (0,35) (0,30) (0,54)
DISP 11,96 20,79 22,00 25,38 13,95
(0,73) (0,49) (0,45) (0,39) (0,69)

R? ajustado 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
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5 Analise da Robustez dos Resultados

Os resultados das regressdes FGLS indicam que as empresas estatais possuem
melhores praticas de governanga do que as firmas privadas e que ndo existe diferenca
significativa entre os valores de mercado de ambos os grupos de empresas. Além disso,
as empresas estatais t€ém payout menor do que as firmas privadas. Nesta se¢do, rodamos
painéis com efeitos fixos e sistemas de equacgdes simultdneas para analisar a robustez

dos resultados das equacdes FGLS.

5.1 Anadlise de Painel

Para andlise da relagdo entre origem do capital (estatal ou privado), préticas de
governanga, valor de mercado e payout das empresas brasileiras, utilizamos a analise de
dados em painel, uma vez que o estudo caracteriza-se por uma anélise cross-section em
uma série temporal. A andlise de dados em painel apresenta muitas vantagens no
tratamento de dados onde variagdes cross-section e efeitos dindmicos sao relevantes.
Rodamos modelos em dados de painel com efeito fixo, apos o teste de Hausman indicar
que esse modelo € mais adequado do que o painel com efeitos aleatérios. Controlamos
os efeitos fixos por empresa (cross-section) e tempo (anos de 2002 a 2007)

A Tabela 9 mostra os resultados dos modelos de painel com o IPGC e seus sub-
indices como varidveis dependentes. Os resultados sdo coerentes com os das equacdes
FGLS e indicam que empresas estatais possuem melhores praticas de governanga do
que firmas privadas.

Analisando cada dimensao do IPGC isoladamente, pode-se concluir que as
empresas estatais possuem melhores praticas em transparéncia (significancia estatistica
a 5%), ética e conflitos de interesse e direitos dos acionistas (significancias estatisticas a
1%). Os resultados para os sub-indices do IPGC sao diferentes dos estimados pela
regressao FGLS, os quais indicam que as empresas estatais possuem melhores praticas
em conselho de administracao (significancia estatistica a 10%) e direitos dos acionistas
(significancia estatistica a 1%).

Uma vez que a andlise FGLS abrange somente dados cross-section em 2007 e o

painel engloba dados cross-section e temporais (2002 a 2007), os resultados da andlise
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de painel sdo mais confidveis. Portanto, pode-se concluir que as praticas de governanca
das empresas estatais sdo melhores do que as das firmas privadas, principalmente em

transparéncia, ética e conflitos de interesse e direitos dos acionistas.

Tabela 9
Analise de Painel entre Governanca e Origem do Capital (Estatal ou Privado)
Regressoes de painel com efeitos fixos com as praticas de governanga (IPGC, TRANS,
CONS, ETICA, DIR) como varidveis dependentes de 2002 a 2007. Os valores-p do
teste t sdo reportados entre parénteses. Os simbolos ***, ** e * indicam significancia

estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Varidvel IPGC TRANS CONS ETICA DIR
INTERCEPTO [,33% -2,82%%% -0,39%#* 1,85%** 2,527%%%
(0,00) (0,00) (0,03) (0,00) (0,00)
ESTATAL 0,78%** 0,26+ 0,06 0,337%#:% 0,617#**
(0,00) (0,02) (0,49) (0,00) (0,00)
TAM 0,65%** 0,477+ 0,21 %% -0,04 %% 0,02%*
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,04)
VOTO -0,01 % 0,00 0,00 -0,01#%*  -0,00%**
(0,00) (0,11) (0,97) (0,00) (0,00)
TOTAL 0,01 0,01 %** 0,00 0,01 %% 0,01 %%
(0,11) (0,00) (0,97) (0,00) (0,00)
ALAV 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(0,23) (0,17) (0,74) (0,83) (0,28)
ROA 0,00 0,007%** 0,00 0,00 0,00%*
(0,05) (0,01) (0,44) (0,95) (0,02)
R? ajustado 0,23 0,31 0,14 0,09 0,13

Em relacdo as varidveis de controle e propriedade, os sinais dos coeficientes sao
coerentes com a teoria. O coeficiente negativo do capital votante e o coeficiente positivo
do capital total confirmam a hipétese de que maior concentracdo dos direitos de voto é
associada a piores praticas de governanca e maior concentracao dos direitos de fluxo de
caixa € associada a melhor governancga.

A Tabela 10 mostra os resultados da andlise de painel com o valor das empresas
como varidvel dependente. Os resultados sdo semelhantes aos das regressdes FGLS e
indicam que, controlando pelo efeito das préticas de governanga, ndo existe diferenca

significativa entre o valor de mercado das empresas estatais e privadas. Além disso,
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existe uma relacdo positiva entre governanga e valor das empresas. Ao contrdrio das
regressdoes FGLS, em que a dimensdao do conselho de administracdo ndo se mostra
significativa, todos os coeficientes do IPGC e de seus sub-indices sdo positivos e

estatisticamente significativos.

Tabela 10
Analise de Painel entre Valor e Origem do Capital (Estatal ou Privado)
Regressdes de painel com efeitos fixos com o valor da empresa (PTB) como varidvel
dependente de 2002 a 2007. Os valores-p do teste t sdo reportados entre parénteses. Os

simbolos ***  ** e * indicam significAncia estatistica a 1%, 5% e 10%,

respectivamente.
Varidvel I I I v \Y%
INTERCEPTO 0,31 0,81 1,02 -0,13 -0,91
(0,69) (0,30) (0,22) (0,87) (0,24)
ESTATAL -1,16 -0,99 -0,68 -0,99 -0,93
(0,12) 0,41) (0,14) (0,20) (0,31)
IPGC 0,22%%*
(0,00)
TRANS 0,31 %%
(0,00)
CONS 0,37%%%
(0,00)
ETICA 0,41 %%
(0,01)
DIR 0,56%%*
(0,00)
TAM 0,02 0,04 0,03 0,15%*%* 0,19%*%*
(0,79) (0,49) (0,52) (0,00) (0,00)
VOTO -0,02%%* -0,02%%%* -0,02%%* 0,00 -0,01%#%*
(0,00) (0,00) (0,00) (0,39) (0,01)
TOTAL 0,01 %** 0,027%*%* 0,01 0,00 0,01%**
(0,01) (0,00) (0,01) (0,47) (0,05)
ALAV 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(0,93) (0,35) (0,72) (0,99) (0,25)
ROA 0,01%* 0,01%* 0,01 0,027 0,027
(0,03) (0,03) (0,12) (0,00) (0,00)

R” ajustado 0,05 0,07 0,04 0,09 0,07
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Os sinais dos coeficientes do capital votante e do capital total indicam uma relagao
negativa entre concentragdo dos direitos de voto e valor da empresa e uma relacao
positiva entre concentragdo dos direitos de fluxo de caixa e valor da empresa.

A Tabela 11 mostra os resultados da andlise de painel para o estudo do payout das
empresas brasileiras. Ao contrdrio das regressdes FGLS, ndo existe evidéncia estatistica
que as empresas estatais tém payout menor do que as firmas privadas. Além disso, a
andlise de painel revela uma relacdo positiva entre payout, IPGC e direitos dos
acionistas, ou seja, empresas com melhores praticas de governanca, em especial de
direitos dos acionistas, possuem um payout maior. As demais varidveis nao apresentam
coeficientes estatisticamente significativos.

A andlise de painel nos permite concluir que as empresas estatais possuem
melhores praticas de governanca do que as firmas privadas e que ndo existe diferenca

significativa entre o valor de mercado e o payout dos dois grupos de empresas.
5.2 Sistema de Equacoes Simultdneas

Além da andlise de painel, estimamos as trés equacgdes (uma para cada varidvel
dependente - IPGC, P/B e payout) pelo método de minimos quadrados de trés estagios
(Three Stage Least Squares - 3SLS). Ao contrdrio da estimacdo de cada equacdo
isoladamente via FGLS, o método 3SLS usa explicitamente o fato de que se estd
lidando com um sistema e produz estimadores mais eficientes. No método 3SLS, o
procedimento de estimacdo considera todas as equagdes em conjunto € nao
separadamente.

A Tabela 12 mostra os resultados do método 3SLS para as trés equacdes com o
IPGC, P/B e payout como varidveis dependentes. Os resultados sdo coerentes com os da
andlise de painel. As empresas estatais possuem melhores praticas de governanca, sendo
que os resultados sdo estatisticamente significativos a 1%. Além disso, controlando pelo
efeito da qualidade da governanga, ndo existe diferenca significativa entre o valor de

mercado e o payout das empresas estatais e privadas.
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Tabela 11
Analise de Painel entre Payout e Origem do Capital (Estatal ou Privado)
Regressoes de painel com efeitos fixos com a politica de distribuicao de dividendos da
empresa (PAYOUT) como varidvel dependente de 2002 a 2007. Os valores-p do teste t
sdo reportados entre parénteses. ***, ** e * indicam significincia estatistica a 1%, 5% e

10%, respectivamente.

Variavel I 1 T v Y
INTERCEPTO 42,70 0,12 25,41 97,43 -104,75
(0,46) (1,00) (0,67) (0,34) (0,20)
ESTATAL 36,97 25,52 28,70 -40,63 47,18
(0,18) (0,36) (0,27) (0,23) (0,15)
IPGC 11,52%%
(0,05)
TRANS 9,36
(0,23)
CONS 6,07
(0,32)
ETICA 38,98
(0,22)
DIR 29,69+
(0,07)
TAM 1,09 4,07 7,32 9,83 8,11
(0,87) (0,66) (0,36) 0,21) (0,24)
VOTO 0,48 0,67 0,63 0,17 0,52
0,41) (0,28) 0,31) (0,64) (0,37)
TOTAL 0,04 0,07 -0,02 0,54 0,27
(0,92) (0,83) (0,96) (0,35) (0,50)
ALAV 0,00 0,01 0,01 0,01 0,00
(0,39) (0,25) (0,23) (0,20) (0,37)
ROA 0,00 0,00 0,01 0,01 -0,02
(0,98) (0,97) (0,60) (0,63) (0,46)
DISP 11,75 20,58 21,79 25,17 13,74
0,71) (0,47) (0,43) (0,37) (0,65)

R” ajustado 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
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Tabela 12
Analise por Equacoes Simultaneas (3SLS) entre Governanca,
Valor, Payout e Origem do Capital (Estatal ou Privado)
Sistema de equagdes simultaneas estimado por minimos quadrados de trés estigios
(3SLS) com as praticas de governanca (IPGC), valor (PTB) e politica de distribui¢do de
dividendos (PAYOUT) como varidveis dependentes de 2002 a 2007. Os valores-p do
teste t sd@o reportados entre parénteses. ***, ** e * indicam significancia estatistica a

1%, 5% e 10%, respectivamente.

Varidvel IPGC PTB PAYOUT

INTERCEPTO 11,13%%* -4,47 85,18
(0,00) (0,34) 0,61)
ESTATAL 16,85%* -5,64 176,25
(0,00) (0,35) (0,51)

IPGC 0,35%#* 3,44
(0,00) (0,46)

TAM 0,18 0,16 -3,22
(0,38) (0,60) (0,77)

VOTO -0,04 % -0,01 -0,83
(0,00) (0,50) (0,30)

TOTAL -0,02 0,03 0,11
(0,15) (0,19) (0,91)

ALAV -0,01 %% 0,01 -0,07
(0,01) (0,13) (0,75)

ROA 0,05+ 0,15%** 0,57
(0,05) (0,00) (0,67)

DISP 27,32
(0,67)

R? ajustado 0,07 0,07 0,05
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5.3 Discussdo sobre Possiveis Vieses

Nossa amostra € composta de 25 empresas estatais. O nimero de empresas estatais
existentes no Brasil € bem maior do que isso. Em abril de 2008, existiam 110 empresas
estatais federais acompanhadas pelo Departamento de Coordenag¢do e Controle das
Empresas Estatais (DEST). Portanto, os resultados desse estudo valem apenas para uma
pequena parcela das empresas estatais existentes no Brasil.

Uma vez que nossa amostra contém apenas empresas listadas na Bovespa, € muito
provavel que as praticas de governanga das empresas estatais analisadas sejam melhores
do que as das demais empresas estatais. Dessa forma, nossos resultados sdo
representativos das empresas estatais listadas atualmente na Bovespa, mas
provavelmente superestimam a qualidade das préticas de governanga das estatais. Nao
acreditamos que isso influencia os resultados da pesquisa, pois as praticas de
governanca das firmas privadas também se referem as empresas listadas e
provavelmente também superestimam a governanga das demais firmas privadas.

Um outro possivel viés pode estar relacionado com o tamanho da amostra de
empresas estatais e privadas. O nimero de companhias privadas em nossa amostra (419)
€ bem superior ao de empresas estatais (25). Essa diferenca de tamanho € conseqiiéncia
do fato de a maioria das companhias listadas ser de capital privado. Também ndo
acreditamos que essa diferenca possa afetar os resultados, uma vez que os testes
econométricos levam em conta a diferenga de tamanho da amostra.

Um dos argumentos a favor das melhores praticas de governanca das firmas
privadas € o fato de existirem apenas 10 empresas estatais nos Niveis Diferenciados de
Governanga da Bovespa (4 entre as 101 companhias do Novo Mercado, 1 entre as 18 do
Nivel 2 e 5 entre as 44 do Nivel 1). No entanto, vale ressaltar que, embora existam 153
firmas privadas nos Niveis da Bovespa, a grande maioria das companhias privadas

ainda estd no mercado tradicional, ou seja, ndo adota boas praticas de governanca.
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5 Conclusao

A governanga das empresas estatais vem se transformando em uma preocupacio
importante em diversos paises. Em geral, os estudos internacionais sugerem que as
empresas estatais sdo ineficientes em virtude de préticas pobres de governanca
corporativa. Embora a literatura internacional seja vasta, existem ainda poucos estudos
académicos sobre a governanca das empresas estatais no Brasil.

O objetivo desse artigo € investigar se as evidéncias internacionais sobre
governanca corporativa das empresas estatais sdo validas no Brasil. Mais
especificamente, o artigo testa as seguintes hipéteses: (a) as préiticas de governanga
corporativa sao piores nas empresas estatais; (b) as empresas estatais possuem valor de
mercado menor do que firmas privadas em decorréncia da qualidade inferior de suas
praticas de governanga; e (c) as empresas estatais distribuem menos dividendos do que
firmas privadas em decorréncia da qualidade inferior de suas praticas de governanca.

Esse artigo traz importantes contribui¢des a literatura de governanga das empresas
estatais. Primeiro, este estudo inova ao mensurar a qualidade das praticas de governanga
corporativa do maior nimero possivel de empresas estatais. Além disso, o estudo ndo se
limita a um ano especifico. Analisamos o periodo de 2002 a 2007, de forma a construir
uma série temporal das praticas de governanca das empresas estatais. A grande
abrangéncia da amostra, por um periodo longo de tempo, permite que nossa andlise seja
profunda e representativa do universo corporativo brasileiro.

A segunda contribuicdo desse artigo € fornecer evidéncias inéditas, totalmente
distintas da literatura internacional. Curiosamente, nossos resultados indicam que as
praticas de governanga da empresas estatais sao melhores do que as das firmas privadas
no Brasil. A superioridade das praticas de governanca das empresas estatais €
significativa do ponto de vista estatistico e econdmico e persiste de 2002 a 2007.

Um outro resultado importante e original diz respeito a relacdo entre valor da
empresa, payout e origem do capital. Nossas andlises mostram que, controlando pelo
efeito da qualidade das praticas de governanca, nao existe diferenca entre o valor de
mercado e o payout das empresas estatais e privadas. Portanto, ndo podemos afirmar
que firmas privadas sdo mais bem avaliadas e distribuem mais dividendos do que as

empresas estatais.
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