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RESUMO

Com o objetivo de maior transparéncia e garantia dos direitos dos acionistas, a governanca
corporativa tem sido elemento de suma importancia para as empresas de capital aberto.
Considerando a relevante participagdo dos investidores estrangeiros no mercado brasileiro,
segundo os dados da Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), este estudo investigou se os investidores
estrangeiros levam em consideragdo o nivel de governancga corporativa ao decidir investir em
empresas brasileiras listadas na bolsa. Analisando 174 empresas listadas na B3 no ano de 2017,

Revista de Gestéo, Financas e Contabilidade —v. 9, n. 3, p. 3-30, set./dez. 2019
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador/BA


https://orcid.org/0000-0002-4472-7717
mailto:eline-d2@hotmail.com
https://orcid.org/0000-0002-7125-4193
mailto:ribeiro.camilla@hotmail.com.br
https://orcid.org/0000-0001-8087-3837
mailto:patricia.bortolon@ufes.br

Bortolon, Ribeiro e Campos (2019)

Anélise Empirica da Associagdo entre Investidores Estrangeiros
e Governanga Corporativa nas Empresas Brasileiras

por meio de testes de diferenca de média e testes Logit, esta pesquisa mostra que ha relacdo
estatisticamente significativa entre a presenca de investidor estrangeiro entre os principais
acionistas das empresas e melhores indices de governanca corporativa. Pode-se entéo, auferir
que os investidores estrangeiros levam em consideragao a governancga corporativa das empresas
na decisdo de aplicacdo de capital no mercado brasileiro. Os resultados encontrados podem
motivar as empresas a investirem em melhores praticas de governanca corporativa.
Palavras-Chave: Governanca corporativa; Investidor estrangeiro; Mercado brasileiro.

ABSTRACT

With the objective of improve transparency and guarantee of shareholders' rights, Corporate
governance has been an extremely important element for publicly traded companies.
Considering the large participation of foreign investors in the Brazilian market, this study
sought to determine if they prefer to invest in companies with better corporate governance
practices. Analyzing 174 companies listed in B3 in 2017, through mean difference tests and
Logit models, this research found that there is a statistically significant relationship between the
presence of foreign investors among the main shareholders of companies and higher scores in
a broad corporate governance index. From this result, it can be inferred that foreign investors
take into account the corporate governance of the companies in the decision to invest in the
Brazilian market. This evidence can motivate companies to invest in better corporate
governance practices.

Keywords: Corporate governance; Foreign investors; Brazilian market.

RESUMEN

Con el objetivo de una mayor transparencia y garantia de los derechos de los accionistas, el
gobierno corporativo ha sido un elemento de suma importancia para las empresas que cotizan
en bolsa. Considerando la participacién relevante de inversionistas extranjeros en el mercado
brasilefio, segln datos de Brasil, Bolsa y Balcdo (B3), este estudio investigo si los inversionistas
extranjeros toman en cuenta el nivel de gobierno corporativo al decidir invertir en empresas
brasilefias que cotizan en bolsa. Analizando 174 empresas listadas en B3 en 2017, utilizando
pruebas de diferencia de medias y pruebas Logit, esta investigacién muestra que existe una
relacion estadisticamente significativa entre la presencia de inversionistas extranjeros entre los
principales accionistas de las empresas y los mejores indices de gobierno corporativo. Se
observa entonces que los inversionistas extranjeros toman en cuenta el gobierno corporativo al
decidir si invierten capital en el mercado brasilefio. Los resultados encontrados pueden influir
en la motivacién de las empresas para invertir en mejores practicas de gobierno corporativo.
Palabras-clave: Gobierno corporativo; Inversor extranjero; Mercado brasilefio.

1. INTRODUCAO

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), a governanca
corporativa ¢ um sistema que busca a maximizacdo do valor da empresa, bem como sua
longevidade (IBGC, 2015, p. 20). Para tal, os mecanismos de governanga buscam garantir a
transparéncia nas a¢Oes dos gestores, a concretizacao dos direitos dos acionistas e a adequada
prestacdo de contas.
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Analisando a constituicdo das praticas de governanca corporativa dentro dos diversos
mercados de capitais no mundo, destaca-se a importancia das bases legais common law e code
law na estruturacdo desses mercados. La Porta et al. (1997) concluiram que o ambiente legal
em que a economia se desenvolve influencia na extensdo do seu mercado de capitais,
constatando que paises code law tem uma protecdo mais fraca aos acionistas minoritarios
apresentando um mercado com alta concentracdo acionaria.

Com base legal code law, os conflitos mais frequentes no Brasil sdo entre os acionistas
minoritarios e os acionistas majoritarios, devido ao fato de que a figura do acionista controlador
ainda € bastante comum no Brasil, diferente de outros paises common law onde a participacdo
acionaria se apresenta de forma pulverizada. Consequentemente, as praticas de governanga
corporativa adotadas no Brasil visam principalmente a resolucdo desses conflitos.

A governanga corporativa destaca-se como instrumento Gtil e relevante para aumento
do desempenho das empresas, considerando que seus mecanismos buscam acrescentar mais
valor as empresas, tornando-as mais atrativas para os investidores. Em pesquisas realizadas sob
este ambito Lameira et. al (2007) encontraram resultados positivos entre melhores préaticas de
governanga corporativa e aumento no valor das agdes em empresas de capital aberto listadas na
bolsa, ja Catapan, Colauto e Barros (2013) ndo encontram resultados significativos ao
relacionarem esses dois temas.

A governanca corporativa assume papel relevante na captacdo de recursos pois tem
influéncia na confianca do mercado em relacdo a empresa, a partir do desempenho alcancado
pelas empresas e da seguranca que estas transmitem aos investidores e aos credores. Ao
investigar a relacdo entre a estrutura de capital e a aplicacdo de praticas de governanca
corporativa, Silveira, Perobelli e Barros (2008) destacam que empresas com melhores indices
de governanca apresentam condi¢Ges mais favoraveis a captacao de recursos externos.

Aggarwal, Klapper, e Wysocki (2005) explicam que empresas em paises emergentes
veem 0 acesso aos investidores estrangeiros como uma forma de valorizar e dar maior liquidez
as suas acoes. O aumento na demanda por suas a¢des também leva a uma diminui¢do no custo
de capital da firma tornando-as mais competitivas no mercado global. A literatura também
apresenta evidéncias de que a qualidade da governanca corporativa estd associada ao
investimento estrangeiro (AGGARWAL et al.,, 2011; AGYEMANG et al., CHAUHAN,
KUMAR, 2019; FERREIRA, MATQOS, 2008; MILETKOV, POULSEN E WINTOKI, 2014).

Segundo dados divulgados pelo Banco Central do Brasil no Relatério de Investimento
Direto no Pais (2018) referentes aos anos de 2010 a 2016, o fluxo de investimentos direto
estrangeiro chegou a atingir neste periodo 26,2% do PIB brasileiro. O relatério também dispde
informacdes sobre as caracteristicas desses investimentos, evidenciando que a Europa € a regido
gue mais participa do investimento direto no Brasil e 0 setor que mais recebe investimento é o
de servigos.

Sobre o investimento estrangeiro (IE) na bolsa de valores brasileira, a B3 (Brasil, Bolsa
e Balc&o) disponibiliza dados mais recentes sobre o fluxo de investimentos em companhias de
capital aberto listadas. Segundo esses dados, 0s investidores estrangeiros foram responsaveis
por 61,3% do volume total da oferta nas distribui¢Ges pablicas no ano de 2017. No més de maio
de 2018 os investidores estrangeiros tiveram participagdo média de 38% no volume total, tanto
referente as compras quanto as vendas de a¢oes. Esses dados corroboram para o reconhecimento
da posicéo e da importancia do investidor estrangeiro dentro do mercado brasileiro.
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Dentro do contexto de captacdo de recursos, ao se analisar o comportamento dos
investimentos na bolsa de valores brasileira, a Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) de janeiro até
novembro de 2018, destaca-se que cerca de 24,17% das compras de ac¢Oes sdo de investidores
estrangeiros (IEs) (BM&FBOVESPA, 2018). Ao investirem em paises emergentes como 0
Brasil, os estrangeiros buscam diversificar suas carteiras de investimentos, enquanto as
economias emergentes se beneficiam desse capital para financiar seu crescimento econémico
(FRANZEN et.al, 2009).

Considerando que a Governanga Corporativa detém mecanismos que buscam a
maximizacdo do desempenho econémico-financeiro da empresa e que esta pode impactar na
captacao de recursos externos, busca-se neste artigo responder a seguinte pergunta de pesquisa:
os investidores estrangeiros levam em consideracao o nivel de governanca corporativa ao
decidir investir em empresas brasileiras listadas na Bovespa?.

A pesquisa contribui para a literatura sobre o tema trazendo evidéncias de um mercado
pouco explorado e com caracteristicas diversas dos usualmente investigados nos artigos
internacionais. O mercado brasileiro apresenta concentracdo de controle e estruturas de
propriedade que favorecem os desvios de direitos, contextos que podem influenciar de forma
diversa o comportamento de investidores estrangeiros. Na literatura nacional o tema é também
pouco explorado. Segundo pesquisa realizada no site sciello.org.br apenas cinco trabalhos
nacionais foram publicados entre 2005 e 2020 sobre o tema investidor estrangeiro, porém,
nenhum o relaciona com a governanca corporativa.

Essa pesquisa justifica-se principalmente pela representatividade média de 30%
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018) na participacdo de investidores estrangeiros na
Bovespa nos ultimos anos. O mercado de capitais brasileiro, e em especial o mercado de a¢des,
sdo ainda considerados pouco desenvolvidos. A participacdo do capital estrangeiro traz recursos
e liquidez a esse mercado e, portanto, entender os fatores que favorecem sua participagdo podem
representar uma importante contribuicdo pratica do estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 GOVERNANGCA CORPORATIVA

O IBGC conceitua a Governanga Corporativa como um sistema pelo qual as empresas
e demais organizacbes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo o0s
relacionamentos entre socios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgao de fiscalizacdo e
controle e demais partes interessadas (IBGC, 2015).

A Teoria da Agéncia desenvolvida por (Jensen; Meckling, 1976) descreve como a
assimetria informacional, oriunda da separacao entre propriedade e gestdo, gera os conflitos de
interesses e 0s custos de agéncia que sdo a base para o0 desenvolvimento da governanca
corporativa. Segundo Rogers e Ribeiro (2016, p.19), a qualidade da governanca diz respeito a
eficiencia dos mecanismos de reducdo dos conflitos de agencia (CORREA; AMARAL,;
LOUVET, 2011).

Solucdes para o problema de agéncia podem vir de praticas de governanca corporativa
implementadas nas empresas, mas também pelo ambiente legal em que se inserem. Schiehll;
Martins (2016) revisam a literatura sobre governanca e desempenho ressaltando as diferentes
investigacdes nos niveis dos paises e firmas e as possiveis interacdes entre as mesmas.
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2.1.1 Governanga Corporativa e 0 Ambiente Legal

La Porta et al. (1998) analisam o ambiente legal e a protecdo aos direitos de acionistas
e credores em 49 paises. Os autores sugerem trés grupos: os paises com sistema common law,
com maior protecdo aos direitos dos fornecedores de capital; os paises com sistema civil law
com menor protecdo; e os paises com codigo legal germénico e escandinavo com nivel
intermediario. O sistema common law € predominante em paises como Grdn-Bretanha, EUA,
Canadé, Australia, Nova Zelandia, onde a flexibilidade é maior uma vez que a aplicacéo das
regras pode resultar do julgamento de principios a serem seguidos, e ndo somente ao que esta
codificado em leis. Dentro deste ambiente, prevalece a esséncia sobre a forma juridica (Niyama,
2005). O code law é predominante em paises como Franca, Espanha e Japédo, onde o sistema é
regido por normas pré estabelecidas, dificultando na flexibilidade da elaboracéo e apresentagdo
das demonstrac6es financeiras das empresas.

La Porta, Lopez-De-Silanes, e Shleifer (1999) ao investigar a estrutura de propriedade
em 27 paises, mostram que a estrutura dispersa preconizada por Berle e Means (1984) ndo é a
regra. Com excegdo de economias com muito boa protecdo aos direitos dos acionistas, nas
demais predominam o controle concentrado em poucos acionistas (com frequéncia familias e
governos), e em estruturas que permitem o excesso de poder em relacdo aos direitos sobre 0
caixa (desvio de direitos).

A governanca ao nivel do pais influencia as praticas adotadas pelas empresas,
impactando o desempenho e o valor. Klapper e Love (2004) analisam 14 economias emergentes
e encontram relacdo entre boa governanca e melhor desempenho e valor, sendo as praticas de
governanca no nivel da firma mais relevantes para aquelas inseridas em ambientes legais fracos.
Aguilera e Jackson (2003) também indicam que a ado¢do de melhores préaticas de governanca
gera incremento no desempenho empresarial, podendo ser medido sob a perspectivas de trés
aspectos: econdmico, operacional e um terceiro baseado no valor de mercado.

O ambiente legal influencia também a transparéncia das informacdes. Segundo Ali e
Hwang (2000), diferencas na relevancia da informacdo contabil podem ser geradas pela
diferenca no ambiente institucional dos paises. De acordo com Niyama (2005), a base legal de
um pais é um dos fatores que muito contribui para a forma em que as empresas apresentam suas
informagdes financeiras.

2.1.2 Governancga Corporativa e as Firmas

O sistema de governanca de uma firma é composto por mecanismos internos (conselho
de administracdo, sistema de remuneracdo, controles internos e auditorias, estrutura de
propriedade) e mecanismos externos (mercado de aquisicBes hostis, protecdo legal aos
investidores, competicdo nos mercados de trabalho e produtos, fiscalizacdo por agentes do
mercado) (Silveira, 2015, p. 36).

A analise da qualidade das praticas de governanca de uma firma envolve observar 0s
mecanismos adotados pela mesma. Na literatura sobre governanga é comum a utilizacdo de
indices de governanca para capturar essa qualidade. Gompers, Ishii, e Metrick (2003)
constroem um “Indice de Governanga” com 24 regras, e analisando 1500 firmas americanas
durante os anos 90, concluem que as com maior protecédo aos direitos dos acionistas tém maiores
lucro, valor e crescimento das vendas; e menores investimento e aquisicoes.
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Um mesmo indice de governanga, entretanto, pode ndo ser adequado para todos os
paises. Black, de Carvalho, e Gorga (2012) mostram que o indice construido para o Brasil, bem
como os subindices para estrutura de propriedade, conselhos e direitos dos acionistas
minoritarios, preveem maior Q de Tobin. Entretanto, ao analisarem a india, Coreia e RUssia,
observam que as caracteristicas desses paises influenciam que aspectos de governanca tem
relagdo com o valor da firma.

No Brasil, Carvalhal da Silva e Leal (2005) desenvolvem um indice com 15 quesitos, e
mostram uma relagdo positiva e significativa entre melhor governanca e desempenho (retorno
sobre ativo), entretanto, a relagdo com o Q de Tobin, apesar de positiva ndo foi estatisticamente
significativa. Mais tarde, o indice foi ampliado para 24 quesitos Silveira, Leal, e Carvalhal-da-
Silva (2009).

Com a criacdo dos segmentos diferenciados de governanga corporativa pela B3 em
2001, a listagem nos diversos segmentos e 0 consequente cumprimento das exigéncias de
governanca de cada nivel, sinalizam para 0 mercado a qualidade da governanga das firmas.
Assim, estar listada nos niveis 1, 2 ou Novo Mercado, mostram nessa ordem, o maior
comprometimento com boas praticas de governanga no mercado brasileiro.

A estrutura de propriedade € um tema relevante na literatura de governanca corporativa.
A concentragdo de controle é predominante no mundo, conforme mostrado por La Porta et al.
(1999). Além disso, diversas configuracdes com o uso de acdes sem direito a voto, estruturas
piramidais e acordos de acionistas, potencializam os riscos de expropriacdo de acionistas
minoritarios com impactos sobre o desempenho e valor. Claessens et al. (2002) analisam firmas
em oito paises do sudeste asiatico e mostram que o valor tem relacdo positiva com a participacdo
total (direitos sobre o caixa) do maior acionista, coerente com o efeito incentivo; entretanto, a
relacdo é negativa quando o direito sobre o controle excede o direito sobre o caixa (desvio de
direitos), consistente com o efeito entrincheiramento.

No Brasil, com ambiente legal do tipo code law, diversos estudos mostram as
caracteristicas de concentracdo de controle, uso de acGes sem direito a voto e estruturas
piramidais, com o resultante desvio de direitos dos principais acionistas. Em geral, as pesquisas
mostram relacéo negativa do desempenho com o desvio de direitos favorecido pelas agdes sem
direito a voto e estruturas piramidais (ALDRIGHI, MAZZER NETO, 2007; ANDRADE,
BRESSAN, E IQUIAPAZA 2015; BORTOLON, 2012; LEAL , DA SILVA 2008).

Leal e Da Silva (2008) chamam a aten¢do para o fato de que no Brasil o mercado parece
ndo penalizar a presenga de um acionista controlador, mas sim o uso de estruturas indiretas de
controle. Acrescentam que controladores diretos que compartilham o controle indiretamente
sdo bem avaliados pelo mercado.

2.2 INVESTIDORES ESTRANGEIROS

Em muitos mercados emergentes o capital doméstico é insuficiente para sustentar o
crescimento das empresas de capital aberto. Esse cenario pode limitar a abertura de capital de
empresas e a liquidez do mercado secundario. Os investidores estrangeiros desempenham um
importante papel como fornecedores de capital e favorecendo a liquidez dos mercados
(ALDERIGHI; CLEARY; VARANASI, 2019). Os investidores estrangeiros podem ser tanto
individuos, como empresas ou investidores institucionais (Ils), sendo este ultimo o mais
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frequentemente investigado na literatura. Suas decisdes de alocacao dependem de fatores tanto
no nivel dos paises quanto no nivel das firmas.

Ao analisar as decisdes de alocacdo de fundos de investimentos americanos Aggarwal
et al. (2005) mostram que os mesmos preferem mercados emergentes com melhores ambiente
legal, padrdes contabeis e direitos aos acionistas. Alderighi et al. (2019) analisam o fluxo de
capital estrangeiro em 20 bolsas em mercados emergentes entre 2006 e 2018 e concluem que a
remocao de barreiras ao investimento e a adogéo de regras estritas de governanca corporativa
tem uma relacdo positiva e de longo prazo com a entrada de capital estrangeiro.

Adeoye e Adewale (2007) investigaram a influéncia dos aspectos macroeconémicos e
de governanga corporativa, como as politicas governamentais e regras e estatutos nao
governamentais direcionados ao setor corporativo, sobre a decisdo dos investidores estrangeiros
de investir capital em paises emergentes entre os anos de 1997 a 2002. Encontrou-se relagao
positiva entre esses fatores, e evidéncias que o capital estrangeiro em paises emergentes traz
beneficios como melhores técnicas de gestdo e menores custos de produgdo. Ajide, Adeniyi e
Raheem (2014) encontraram resultados semelhantes ao analisarem dados de 27 paises da Africa
Subsaariana, evidenciando que paises com governos eficientes e estveis conseguem
transformar o capital estrangeiro em crescimento econdmico nacional de forma mais
significante.

Com relacdo as caracteristicas das firmas investidas a literatura observa tanto
caracteristicas de governangca quanto econdmico-financeiras, observando-as como
determinantes da decisdo de investimento e como 0 investimento estrangeiro impacta as
mesmas. O Apéndice A resume 0s artigos e os diversos paises investigados, assim como as
principais conclusdes.

Na década de 90 houve uma retomada da movimentacdo de fluxos de capitais
internacionais, onde o Brasil ingressou num processo de liberaliza¢do, na busca por recursos
estrangeiros (VERISSIMO; BRITO, 2006). Alguns estudos discorrem sobre quais fatores
influenciaram o fluxo de investimento estrangeiros no Brasil durante esse periodo e as
caracteristicas desses. Mendonca e Pires (2006) apontam a mudanca do foco de fluxos de
investimentos de portfolio para fluxos para investimento direto estrangeiro. J& Verissimo e
Brito (2006), destacam que apesar das legislacGes mais liberais empregadas no periodo, as taxas
de juros e do risco-pais eram consideradas de maior importancia para os investidores.

Ao analisar os fluxos de capitais estrangeiros na Bovespa durante a crise norte-
americana de 2008, Quevedo (2009) destaca que os paises desenvolvidos retiram grandes
guantias dos investimentos nos paises emergentes para suprir seus prejuizos domeésticos
durantes as crises. Sendo que, considerando a participacao de estrangeiros dentro da economia
desses paises, Gongalves Junior e Eid Junior (2016) ressaltam que:

A relevéncia do tema é evidente — sob a 6tica governamental, na elaboracdo
de politicas que ensejem atragdo e manutencdo prolongada de capital externo
(em especial em cenérios de crise) para o desenvolvimento de um mercado
mais eficiente, seguro e equitativo aos seus participes (p. 191).

Os investidores estrangeiros, considerando neste caso aqueles sediados em paises
desenvolvidos, estdo estruturados em economias mais estaveis, num mercado onde a
governanga corporativa e seus mecanismos tendem a ser mais valorizados e praticado
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efetivamente. Sanvicente (2014) demonstra essa percep¢ao ao ressaltar que o fluxo de capital é
um fator importante na alteracdo do preco de mercado das empresas, tendo em vista que 0s
investidores estrangeiros tém propensdo a ser mais informados em relacdo aos investidores
domesticos.

Reconhecendo a relevancia do investidor estrangeiro na America Latina, Taira (2012)
buscou analisar se a presencga deste afeta 0 ambiente informacional no mercado latino. Os
resultados encontrados indicam que a presenca do investidor estrangeiro repercute nas
informagdes geradas dentro do mercado em questdo, expondo que “O investimento estrangeiro
melhora o ambiente de informagado.” (TAIRA, 2012, p. 37).

Considerando a literatura apresentada até aqui e as evidéncias da relacdo entre
caracteristicas de governanca e a decisdo de investimento de investidores estrangeiros, esta
pesquisa analisa a seguinte hipotese:

H1: a presenca de investidores estrangeiros entre os 3 maiores acionistas de uma firma
brasileira listada na B3 esta positivamente relacionada a qualidade da sua governanca
corporativa.

3. METODOLOGIA

Para a investigacdo da hipdtese apresentada sdo descritos a seguir os procedimentos
metodoldgicos, incluindo a caracterizacdo da pesquisa, composi¢do da amostra, modelo de
analise e variaveis instrumentadas.

3.1. CARACTERISTICAS DA PESQUISA

De acordo com Nascimento e Souza (2007) o presente estudo utiliza uma abordagem
quantitativa, onde se realiza a analise da dados de empresas listadas na B3. Segundo os mesmos
autores, 0 tipo de pesquisa quanto a natureza € a aplicada pois tem o intuito de contribuir para
0 estudo da governanca corporativa e fornecer informacao para as empresas que estdo em busca
de capital, neste caso estrangeiro.

Segundo Gil (2008), no que diz respeito aos procedimentos, esta € uma pesquisa ex-
post-facto, pois realiza suas analises com os dados das empresas apds o investidor estrangeiro
estar ou ndo estabelecido em seu corpo de acionistas. Referente ao objetivo 0 estudo se
caracteriza como uma pesquisa descritiva, pois a pretensdo é descrever as caracteristicas de
determinado conjunto de empresas, e ainda estabelecer relacBes entre as variaveis de
governanca corporativa e a presenca do investidor estrangeiro.

3.2. COMPOSICAO DA AMOSTRA

A populacéo do estudo é composta pelas 347 empresas ativas com a¢des negociadas na
B3 no ano de 2017. Dessa populagdo foram excluidas empresas do setor financeiro e
posteriormente selecionadas empresas que, no ano base de 2017, tenham algum acionista
estrangeiro entre 0s 3 maiores acionistas com a¢des ordinarias ou entre 0s 3 maiores acionistas
quando observado o total de a¢bes. O grupo de controle € formado por empresas semelhantes
as anteriores em tamanho e setor de atuag&o, e que ndo tenham entre os 3 maiores acionistas de
acOes ordinarias ou entre 0s 3 maiores acionistas totais, investidor estrangeiro. A selecdo das
compardveis foi feita por segmento de atuacdo. Para cada empresa com investidor estrangeiro
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buscou-se uma no mesmo setor e que estivesse no mesmo quartil de tamanho, que foi
mensurado pelo Ativo Total das empresas. Em 5 casos ndo existiam comparaveis dentro do
mesmo quartil, de acordo com a selecdo explicada anteriormente, admitiu-se entdo empresas
comparaveis no limite do quartil seguinte ou anterior.

A tabela 1 a seguir demonstra a selecdo das 87 empresas da amostra com participacao
de estrangeiros e de suas comparaveis que serdo utilizadas no estudo. Seis empresas com
investidor estrangeiro foram excluidas da amostra. Para quatro empresas ndo foi possivel
encontrar empresas comparaveis dentro do setor de atuacdo destas. Estdo nesta situacdo as
empresas LUPATEC, OGX PETROLEO, PETRORIO e CINESYSTEM S.A. Duas exclusdes
ocorreram pelo fato de as empresas estarem com seus registros cancelados, sendo elas a RICP
e BUETTNER. Os dados utilizados foram levantados no site Comdinheiro, no portal da B3 e

nos sites préprios das empresas.
Tabela 1: Composicdo da amostra

Quantidade de empresas

Populagéo 347
Com participacdo estrangeira entre os 3 maiores acionistas ON/TOTAL 93
Retiradas da amostra 6
Impossibilidade de identificar comparaveis 4
Empresas com registro cancelado 2
Amostra Final 87
Comparaveis 87

Fonte: elaborada pelas autoras (2018)

3.3. METODOS DE ANALISE

A investigacdo da relacdo entre a presenca de investidor estrangeiro e préaticas de
governanca corporativa estabelecida na hipdtese do estudo é feita através de analises estatisticas
a partir das duas amostras construidas: a das empresas com acionista estrangeiro e as suas
comparaveis.

As comparacdes entre os dois grupos foram feitas com testes de diferencas de médias
(teste t de Student) e proporgdes (teste x2), observando-se as varidveis nos dois grupos de
analise, com e sem investidor estrangeiro. As premissas de normalidade necessarias aos testes
paramétricos adotados sdo relaxadas em funcdo dos tamanhos das amostras empregadas e a
aproximacdo a normalidade da distribuicdo das médias amostrais enunciada pelo Teorema do
Limite Central. A analise multivariada das chances a favor de haver investidor estrangeiro entre
0s 3 maiores acionistas, foi feita através de modelos Logit. Os modelos Logit permitem avaliar
a relagédo entre a qualidade da governanca corporativa e a probabilidade de haver acionista
estrangeiro entre 0s trés maiores acionistas. Sendo uma técnica multivariada, permite que se
observe esta relacéo controlando para outros possiveis efeitos sobre o fenémeno investigado.

Assim sendo, o modelo de analise tem como variavel de interesse a qualidade da
governanca corporativa. As variaveis de controle abrangem construtos que o referencial tedrico
mostrou como tendo relagdo com o investimento estrangeiro nas suas diversas formas.
Listamos, portanto, a estrutura de propriedade, o desempenho, os dividendos, os investimentos,
financiamentos e o tamanho como variaveis de controle. Uma versao simplificada do modelo é
apresentada a seguir:
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Prob(Estrangeiro = 1)
= fo + B1Governanga; + B,Est. Propriedade; + [fzDesempenho;
+ ByDividendos; + fsInvestimento; + P¢Financiamento; + ,Tamanho;
+ e;

3.4. DESCRICAO DAS VARIAVEIS
As variaveis dependente, de interesse e de controle s&o descritas a seguir e resumidas
na Tabela 2.

3.4.1. Variavel Dependente: Investidor Estrangeiro

A varidvel Dependente utilizada no modelo Logit é uma variavel dicotdbmica
denominada Investidor Estrangeiro, que assume valor um quando ha investidor estrangeiro
entre os 3 maiores acionistas observando-se as agdes totais e/ou as com direito a voto; e zero
caso ndo haja. Sdo observadas as participacdes acionarias no final de 2017 divulgadas no site
da CVM.

3.4.2. Variavel de Interesse: Qualidade da Governanca Corporativa

A qualidade da Governanca Corporativa é avaliada de duas formas. Atraves de um
indice de governanca amplo e através da identificacdo de empresas listadas nos Niveis 2 e Novo
Mercado da B3.

O indice amplo é o definido por (SILVEIRA; LEAL; CARVALHAL-DA-SILVA,
2009). Esse indice é composto por 24 perguntas. A pontuacdo da empresa no indice pode variar
entre 0 e 24 e é dividida em 4 dimensdes de Governanca Corporativa: Transparéncia, Conselho
de Administracdo, Etica e Conflito de Interesses, e Direitos dos Acionistas. A cada pergunta é
atribuida uma nota da seguinte forma: nota 1,0 caso a empresa atenda totalmente ao que esta
estabelecido na pergunta; nota 0,0 caso ela ndo atenda; e em algumas perguntas é possivel
atribuir nota 0,5 caso haja o atendimento parcial. As quatro dimensdes permitem investigar que
aspectos do indice amplo tem maior relevancia na relacdo com a presenca de estrangeiros.
Todas as respostas sdo obtidas a partir de informac6es publicadas pela empresa no site da CVM,
da B3 ou da propria empresa.

A listagem nos dois segmentos da B3 com regras mais exigentes de governanca
corporativa € outro indicador de qualidade da governanca utilizado na pesquisa. Uma variavel
dicotdbmica assume valor igual a um caso a empresa esteja listada nos Niveis 2 e Novo Mercado
e zero caso contrario.

3.4.3. Variaveis de Controle: Estrutura de Propriedade e Indicadores Financeiros

As diferentes configuragdes da estrutura de propriedade tém relagdo com os conflitos
de interesse preconizados pela Teoria da Agéncia. Concentracdo de controle, desvios de direitos
e 0 uso de acles sem direito a voto sdo exemplos de caracteristicas que influenciam o
comportamento de acionistas e decisfes de investimento. Quanto mais concentrada for a
propriedade das acBes, menor o nimero de acionistas, o que pode influenciar a liquidez das
acOes comprometendo decisdes de desinvestimento de acionistas (ALDRIGHI, POSTALLI,
DIAZ, 2018; ANDRADE et al., 2015; LEAL E DA SILVA, 2008).
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A estrutura de propriedade foi analisada a partir das participacbes do maior acionista no
capital votante e no capital total, bem como o desvio de direitos resultante destes percentuais.
As proporcOes de acdes preferenciais da empresa e percentagem de free float também foram
observadas. Também foi analisada a nacionalidade dos investidores estrangeiros identificados
entre os trés maiores acionistas e se 0 maior acionista € pessoa juridica ou pessoa fisica.

O desempenho foi medido através das varidveis ROA e ROE, onde ROA mensura o
retorno sobre o ativo e ROE o retorno sobre o patriménio liquido da empresa. Ambos medem
diretamente a lucratividade da empresa em relagcdo aos investimentos feitos para gerar esse
lucro, sendo nestes casos investimentos no Ativo ou no Patrimonio Liquido.

Para as decisdes de Dividendos foram utilizadas as varidveis: payout e dividend yield.
A distribuicdo de resultados através de dividendos pode influenciar as decisfes de investidores
em adquirir ou ndo a agao da empresa.

Ja para as decisdes de investimento foram observados o Q de Tobin, Market to Book,
Variagdo do Imobilizado e o Fluxo de Caixa de Investimentos. O Q de Tobin serd util para
analisar como as empresas estdo investindo 0s seus recursos: se estdo sendo eficientes nos seus
investimentos ou se estdo deixando de investir em projetos rentaveis. O indice market-to-book
¢ a razdo entre o valor de mercado de uma empresa e seu valor patrimonial (book value), e de
acordo com Santanna et al. (2003), expressa a valorizagdo da empresa em relacdo aos seus
dados contabeis. A varia¢do do imobilizado ocorre quando as empresas fazem investimentos
ou reajustes dos bens, quer pela forma de mensuracao dos seus ativos, quer pela reavaliacao
dos mesmos, sendo uma medida relevante avaliar os investimentos das mesmas. O fluxo de
caixa de investimentos é uma parte da demonstracdo de fluxo de caixa das empresas em que é
possivel analisar como as empresas estdo gerindo as suas despesas de capital.

Enquanto as decisdes de investimento referem-se a estruturacéo e selecdo de ativos que
gerem beneficios econdmicos futuros, as decisfes de financiamento destinam-se a construcao
de uma estrutura de fonte de recursos adequada para sustentar as decisGes de investimento
(ANTUNES E PROCIANOY, 2003). As variaveis utilizadas para analisar as decisdes de
Financiamento foram: indice de endividamento total, indice de endividamento de longo prazo
e indice de endividamento de curto prazo.

O tamanho da empresa, avaliado pelo logaritmo do ativo total, é também uma variavel
de controle importante uma vez que pesquisas indicam que determinados investidores
estrangeiros tém preferéncia por empresas maiores.A tabela abaixo detalha as definicBes das

variaveis que serdo utilizadas na pesquisa e que foram descritas anteriormente:
Tabela 2: Descricdo das Varidveis

Variaveis Férmula

Variavel Dependente

Variavel dicotdmica que assume valor 1 quando hé a presenca de Investidor

Investidor Estrangeiro - . (. s
Estrangeiro entre os 3 maiores acionistas e 0 caso contrario

Variavel de Interesse

Variavel dicotdmica que assume valor 1 caso a empresa esteja listada nos

Governanca Corporativa Niveis 2 ou Novo Mercado da B3, e 0 caso contrario

Questionario com 24 perguntas, dividido em 4 dimensdes (transparéncia,
conselho de administracdo, ética e conflito de interesses e direito dos
acionistas). As respostas sdo dadas sob a forma de pontuacdo: 0,0, ndo
atende; 1,0, atende totalmente; 0,5, atende parcialmente. A soma dos pontos
obtidos determinard o indice de préticas de Governanca Corporativa

indice de Préticas de
Governanga Corporativa
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Variavel de Controle — Estrutura de Propriedade

% de Capital votante do maior

Total de a¢Oes ordinarias do maior acionista / Total de a¢bes ordinarias da

acionista empresa
5 - -
% do Cap't"’.“ tc_>ta| do maior Total de acGes do maior acionista / Total de acbes da empresa
acionista
Desvio deagilgilitsc')nz do maior % Capital votante do maior acionista / % Capital total do maior acionista
5 = —
% de acoes prefere_nmals no Total de acOes preferenciais / Total do Capital Social
Capital Social

% de Free Float

Total de acBes negociadas na bolsa / Total de acbes

Variavel de Controle — Desempenho

ROA Lucro Operacional Liquido / Total do Ativo
ROE Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido
Variével de Controle — Dividendos
Payout Lucros distribuidos / Lucro Total
Dividend Yield Dividendos por a¢do Preco da agéo
Variavel de Controle — Investimento
Q de Tobin Valor da firma / VValor de reposicdo dos seus ativos

Market-to-book Valor de mercado das agbes / Patrimonio liquido

Variagao do Imobilizado Valor atual do bem - Valor de aquisicdo

Fluxo de Caixa de Investimentos E uma parte da demonstracao de fluxo de caixa da empresa.

Variavel de Controle — Financiamento

indice de Endividamento Total Total do Passivo / Total do Ativo

indice de endividamento de

Passivos de Longo Prazo / Total dos Passivos
Longo Prazo

indice de Endividamento de

Passivos de Curto Prazo / Total dos Passivos
Curto Prazo

Fonte: elaborada pelas autoras (2018)
Fonte: elaborada pelas autoras (2018)

4. RESULTADOS

Como se observa a Tabela 3 expde a estatistica descritiva das 87 empresas com
investidor estrangeiro entre os seus trés maiores acionistas, no final de 2017, entre as listadas
na B3 através da Tabela 3. Nesta tabela, é possivel identificar que o investidor estrangeiro é
mais frequente na posi¢do de terceiro maior acionista, tanto em relacdo as acoes ordinarias
quanto as acdes totais. Porém, aqueles que estdo na colocagdo do maior acionista das empresas
tém em média mais de 50% das ac¢Oes ordinarias ou do capital total da empresa, sendo entdo o

investidor estrangeiro o acionista controlador da empresa.
Tabela 3: Estatistica descritiva - Investidor Estrangeiro

Mediana Desvio

Posicéo Quant Média (%0) (%) Padro (%) Max. (%) Min. (%)
1° Maior ON 29 58,43 54,16 22,35 100,00 26,79
1° Maior TOT 30 54,61 53,75 22,63 100,00 12,30
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2° Maior ON 29 19,90 17,01 11,07 46,59 5,36
2° Maior TOT 27 20,06 18,46 10,60 46,59 5,36
3° Maior ON 50 9,82 9,31 6,24 33,33 0,21
3° Maior TOT 51 9,78 9,02 6,32 33,33 0,21

Fonte: elaborada pelas autoras (2018)

Buscando demonstrar a composicao das nacionalidades das empresas com investidor
estrangeiro, a Tabela 4 destaca os Estados Unidos como a nacionalidade predominante, com
cerca de metade de seus investidores na posicao de terceiro maior acionista. Também ha forte
presenca de investidores espanhois, holandeses e britanicos, além de nimeros significativos
dentro da amostra de paises como Bermudas e Luxemburgo. Estes dados corroboram com as
informacgdes divulgadas em relatério (2018) pelo Banco Central referente a investimentos
diretos de estrangeiros no Brasil, com ano base de 2016, onde a Europa é a regido que mais

investe no Brasil seguido pela América do Norte.
Tabela 4: Numero de investidores estrangeiros por pais
1° Maior 1° Maior 2° Maior 2° Maior 3° Maior 3° Maior

PAISES ON TOT ON TOT ON TOT
Africa do Sul 0 0 1 1 0 0
Alemanha 1 1 0 0 1 1
Argentina 1 1 0 0 0 0
Bahamas 1 1 0 0 1 1
Bermudas 3 3 0 0 1 1
Canada 1 1 2 2 0 0
Cingapura 0 0 1 1 1 1
Espanha 1 2 5 4 2 1
Estados Unidos 9 9 9 9 26 28
Franca 0 0 2 1 0 1
Holanda 7 7 1 1 0 0
Italia 1 0 0 1 1 1
Japédo 0 0 1 0 1 0
Luxemburgo 1 0 2 3 5 4
Marrocos 0 0 0 0 1 1
Noruega 1 1 0 0 0 1
Portugal 0 0 0 0 1 1
Reino Unido 0 2 5 4 7 7
Siria 1 1 0 0 0 0
Suécia 0 0 0 0 1 1
Suica 0 0 0 0 1 1
Uruguai 1 1 0 0 0 0

Fonte: elaborada pelas autoras (2018)

No intuito de sintetizar e organizar os dados e assim descreve-los, realizou-se a
estatistica descritiva da amostra total. A tabela 5 demonstra os resultados da estatistica
descritiva dos dois conjuntos de empresas, com e sem investidor estrangeiro.

Destaca-se algumas caracteristicas relevantes encontradas, como a variavel market-to-
book ter apresentado uma média negativa, resultado de o efeito de algumas empresas da amostra
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apresentarem patrimoénio liquido negativo. Na amostra, 22 empresas apresentaram essa variavel
negativa. Ja empresas com market-to-book menor que 1 perfazem um total de 72 empresas. O
valor minimo para este indicador foi observado na AES ELPA, empresa do setor de Energia e
Servigos com market-to-book de -640,37, o que contribuiu significativamente para a média
negativa apresentada na tabela.

Outras variaveis destacaveis sao as que estdo no grupo de estrutura de propriedade, onde
percebe-se a alta proporcao das acGes em posse do maior acionista. Em média mais de 50% do
capital votante esta em posse do maior acionista, bem como do capital total da empresa. Esses
dados evidenciam como as empresas brasileiras listadas na B3 tem uma forte concentragdo do
controle. Leal e da Silva (2008) j& revelavam uma grande concentracdo de controle, e
ressaltavam que mesmo nos casos em que ndo ha um acionista controlador, o percentual
necessario ao controle é atingido ao se observar 0s trés maiores acionistas.

As empresas analisadas na amostra tém em média um indice de governanca corporativa
de 16,32 pontos, sendo 0 maximo possivel 24 pontos e 0 minimo 0. Nenhuma empresa atingiu
0 maximo e nem o minimo, porém 110 empresas da amostra tem o indice de governanca acima
da média. Esse nimero corresponde a mais da metade da amostra. Isso remete ao que foi
pesquisado por SILVEIRA et al. (2009) que, utilizando o mesmo indice com 24 perguntas,
identificaram que os resultados de governanca corporativa vém melhorando significativamente
no decorrer dos anos.

Segundo 0s mesmos autores, a criacdo de novos niveis de governanca corporativa na
Bovespa, como o Novo Mercado, contribuiu significativamente para essa elevacdo do nivel
médio de governanca nas empresas observadas. A pontuacdo maxima observada em relacdo ao
indice de Governanga Corporativa foi de 22 pontos, sendo esta alcangada por 4 empresas, 3 do
setor de consumo ciclico e uma do setor de bens industriais. Todas as quatros empresas estao
no Novo Mercado. A menor pontuacdo, 6,50, foi encontrada em apenas uma empresa do setor

de materiais basicos, sendo que esta esta no menor nivel de Governanca Corporativa da bolsa.
Tabela 5: Estatistica Descritiva da Amostra

#obs Média Desvlo Minimo Maximo
Padrao

Variaveis de Interesse

Variaveis de Governanca Corporativa

indice de Governanca Corporativa 174 16,32 3,68 6,5 22
Dimensdo da Transparéncia 174 4,78 1,48 0 7
Dimenséo do Conselho de Administracéo 174 4,58 1,34 1 6
Dimenséo da Etica e Conflito de Interesses 174 2,74 1,08 0 5
Dimenséo dos Direitos dos Acionistas 174 4,27 1,11 1 6

Variaveis de Controle

Variaveis de Estrutura de Propriedade

% do Capital votante do Maior Acionista 174 57,65 21,81 15,37 100
% do Capital Total do Maior Acionista 174 53,65 19,74 -10,91 100
Desvio de direitos do Maior Acionista 174 0,83 4,22 0 46,64

% de acdes preferenciais no Capital Social 174 0,17 0,25 0 0,67
% de Free Float 174 31,49 20,1 0 87,42
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Variaveis de Desempenho

ROA 174 -0,11 0,9 -10,91 0,54
ROE 174 0,22 2,12 -3,6 24,71
Variaveis de Dividendo
Payout 174 21,28 52,05 -341,58 293,16
Dividend Yield 174 1,84 3,58 0 29,18
Variaveis de Investimento
Q de Tobin 174 2,09 4,03 0 46,64
Market-to-Book 174 -0,57 51,96 -640,37 149,6
Variagdo do Imobilizado 174 6,44 83,34 -1 1073,76
Fluxo de Caixa de Investimentos (milhdes) 174 -783,42 3257,64 -35218 3084,09
Variaveis de Financiamento
indice de Endividamento Total 174 1,15 3,66 0 46,12
indice de Endividamento de Longo Prazo 174 0,51 0,24 0 1
indice de Endividamento de Curto Prazo 174 0,49 0,24 0 1
Variavel de Tamanho
Logaritmo do Ativo Total 174 21,68 2,69 10,95 27,83

Fonte: elaborada pelas autoras (2018)

No programa R Studio foi realizado o teste de diferenca de médias e proporcdes entre
duas amostras independentes: o primeiro grupo de 87 empresas que ndo contém investidor
estrangeiro e o segundo grupo com 87 empresas que contem investidor estrangeiro entre os 3
maiores acionistas. Diferencas estatisticamente significativas foram encontradas nos testes com
as variaveis de governanca corporativa e com as variaveis de estrutura de propriedade,

demonstrando que ha diferenca entre os dois grupos no tocante a estas variaveis.
Tabela 6: Diferencas de Proporcdes

Proporgéo 1 Proporgao 2 Estat.
#obs (Sem Inv. #obs  (Com Inv. 2
Estrangeiro) Estrangeiro) X
Governanga 87 51% 87 69% 6,12**

Fonte: elaborada pelas autoras (2020)

Nota: *p<0,10 **p<0,05 ***p<0,01

A proporc¢ao de empresas listadas nos segmentos superiores de governanca da B3 (Nivel
2 e Novo Mercado) é maior no grupo de empresas com a presenca de investidor estrangeiro
(69%) do que no grupo sem esse tipo de investidor (51%). A diferenca é estatisticamente
significativa, sinalizando uma possivel associacéo entre as variaveis, em linha com o sugerido
na hipdtese da pesquisa. Esta é uma primeira evidéncia a favor da Hipdtese 1 e em linha com
estudos internacionais (AGGARWAL et al., 2011; FERREIRA, MATOS , 2008).

O indice de Governanga Corporativa apresenta médias superiores para o0 grupo de
empresas com investidor estrangeiro, tanto quando analisado de forma global, quanto quando
analisadas as dimensdes de Etica e Conflito de Interesse e Direito dos Acionista. Nestas
comparacg0es os indicadores de governanga sdo superiores para as empresas com a presenca de
estrangeiros entre 0s 3 maiores acionistas. Tais dados corroboram com o encontrado por
Agyemang et. al (2019) que ao investigarem a relagéo entre o nivel da Governanga Corporativa
e investimentos estrangeiros diretos na economia africana entre 2009 e 2015 encontraram que

Revista de Gestéo, Financas e Contabilidade —v. 9, n. 3, p. 3-30, set./dez. 2019
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador/BA



18

Bortolon, Ribeiro e Campos (2019)

Anélise Empirica da Associagdo entre Investidores Estrangeiros
e Governanga Corporativa nas Empresas Brasileiras

a protecdo ao direito dos acionistas minoritarios € um dos fatores que atraem investidores
estrangeiros, destacando também que valores éticos da firma sdo considerados por estes
investidores.

No que diz respeito as varidveis de estrutura de propriedade, destaca-se que as empresas
com investidor estrangeiro possuem menor porcentagem de acdes preferencias, porém, maior
porcentagem de free float. Tais resultados mostram que 0s investidores estrangeiros privilegiam
estruturas com menos desvios de direitos, uma vez que escolhem empresas com menos acoes

preferenciais, e maior liquidez, dado o maior free float.
Tabela 7: Diferencas de Médias

Média 1 Média 2
#obs (Sem Inv. #obs (Com Inv. Estat. T
Estrangeiro) Estrangeiro)

Variaveis de Interesse
Variaveis de Governanca Corporativa

indice de Governanca Corporativa 87 15,75 87 16,90 -2,07**
Dimensdo da Transparéncia 87 4,72 87 4,84 -0,54
Dimensdo do Conselho de Administracdo 87 4,47 87 4,68 -1,04

Dimensio Etica e Conflito de Interesses 87 2,55 87 2,93 -2,34%*

Dimensdo Direitos dos Acionistas 87 4,01 87 4,53 -3,16***

Variaveis de Controle
Varidveis de Estrutura de Propriedade

% do Capital votante do Maior Acionista 87 56,11 87 59,19 -0,93
% do Capital Total do Maior Acionista 87 52,39 87 54,90 -0,84
Desvio de direitos do Maior Acionista 87 1,19 87 0,46 1,15

% de ac¢des preferenciais no Capital Social 87 0,20 87 0,13 1,69*
% de Free Float 87 28,65 87 34,32 -1,87*
Variéveis de Desempenho
ROA 87 -0,03 87 -0,20 1,25
ROE 87 0,33 87 0,11 0,68
Variaveis de Dividendos
Payout 87 18,03 87 24,53 -0,82
Dividend Yield 87 1,72 87 1,96 -0,44
Variaveis de Investimento
Q de Tobin 87 2,12 87 2,06 0,10
Market-to-Book 87 -4,43 87 3,11 -0,91
Variacdo do Imobilizado 87 12,82 87 -0,09 1,01
Fluxo de Caixa de Investimentos (milhdes) 87 -920,97 87 -646,87 -0,55
Variaveis de Financiamento
indice de Endividamento Total 87 1,28 87 1,01 0,47
indice de Endividamento de Longo Prazo 87 0,52 87 0,50 0,39
indice de Endividamento de Curto Prazo 87 0,48 87 0,50 0,39
Variavel de Tamanho
Logaritmo do Ativo Total 87 21,64 87 21,72 -0,20

Fonte: elaborada pelas autoras (2018)
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Nota: *p<0,10 **p<0,05 ***p<0,01

O Apéndice B apresenta as correlacdes entre as varidveis do mesmo grupo, tambeém
realizado no R Studio. Esse teste foi feito com o intuito de identificar as variaveis que
apresentam alta correlacdo entre si, e assim, nas analises multivariadas com modelos Logit
evitar o problema da multicolinearidade eliminando uma das duas varidveis com correlagdo
alta. Por exemplo, as variaveis de dividendos apresentam correlacdo alta, os modelos, portanto,
serdo estimados com uma e depois com outra variavel. Para além das varidveis de dividendos,
as outras que apresentaram correlagdo alta, acima de 0,6, foram a percentagem de capital
votante do maior acionista com a percentagem do capital total do maior acionista (0,83).

A partir do modelo geral apresentado na metodologia, foram estimados quatro modelos
do tipo Logit, com o auxilio da ferramenta RStudio. Esses modelos foram utilizados levando
em consideracdo a variavel de interesse governancga corporativa e as variaveis de controle
listadas na metodologia. A variavel dependente do modelo é binéria, assumindo o valor um
quando ha a presenca do investidor estrangeiro entre 0s trés maiores acionistas. Os resultados

sdo apresentados na Tabela 8.
Tabela 8: Teste Logit

Variavel dependente
INVESTIDOR ESTRANGEIRO
Modelo1 Modelo2 Modelo3 Modelo 4

Governanga 0.731**
(0.361)
Indice de Governanca Corporativa 0.102*
(0.053)
Dimenséo Transparéncia 0.020
(0.143)
Dimensao Etica e Conflito de Interesses 0.166
(0.175)
Dimenséo Conselho de Administracéo -0.039
(0.151)
Dimensé&o Direito dos Acionistas 0.369**
(0.176)
% Capital Votante do Maior Acionista 0.008
(0.008)
Desvio de Direitos do Maior Acionista -0.192
(0.355)
% Ac0es Preferenciais no Capital Social -1.330*
(0.705)
% Free Float 0.011 0.013 0.01 0.017*
(0.009) (0.009) (0.009) (0.009)
Q de Tobin -0.042 -0.047 -0.051 -0.049
(0.048) (0.048) (0.049) (0.048)
Indice de Endividamento de Longo Prazo -0.169 -0.135 -0.111 -0.19

Revista de Gestéo, Financas e Contabilidade —v. 9, n. 3, p. 3-30, set./dez. 2019
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador/BA



20

Bortolon, Ribeiro e Campos (2019)

Anélise Empirica da Associagdo entre Investidores Estrangeiros
e Governanga Corporativa nas Empresas Brasileiras

Variavel dependente
(0.681) (0.680) (0.689) (0.689)

Payout 0.004 0.004 0.004 0.004
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)

ROA -0.97 -1.032* -1.022 -0.96
(0.604) (0.618) (0.630) (0.621)

Logaritmo do Ativo Total 0.003 -0.034 0.004 0.018
(0.077) (0.081) (0.089) (0.077)

Constante -0.836 -1.315 -2.333 -0.960
(1.631) (1.649) (1.768) (1.721)

Observacdes 174 174 174 174

Teste Anova 13,182* 12,77* 17,19* 15,42*
R2 0,055 0,053 0,071 0,064

Fonte: elaborada pelas autoras (2020)
Nota: *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01

A Governanca Corporativa mostrou associagao positiva e significativa com as chances
a favor de haver acionista estrangeiro entre 0s trés maiores acionistas. Esse resultado é
observado nos modelos 1 e 2 que utilizam, respectivamente, a variavel binaria identificadora
da listagem nos Niveis 2 e Novo Mercado e o indice de Governanca Corporativa. Essa evidéncia
é favoravel a Hipotese 1 do estudo. Alderighi, Cleary, e Varanasi (2019) também encontraram
uma relacdo positiva entre melhores politicas de governanca corporativa e entrada de
investidores estrangeiros, assim como outros autores destacam em pesquisas em outros paises
a preferéncia de investidores por firmas com boas praticas de governanga corporativa
(FERREIRA, MATOS, 2008; AGGARWAL et al, 2011; MILETKOV, POULSEN,
WINTOKI, 2014).

Quando observadas as dimensdes do indice de governanca corporativa, ressalta-se a
significancia estatistica e o sinal positivo para a dimensao de Direito dos Acionistas no Modelo
3, 0 que sugere que melhores préaticas nessa dimenséo, tais como dar direito de voto a todas as
acOes e a garantia de direitos adicionais além dos previstos em legislacdo, aumentam as chances
da presenca de investidor estrangeiro entre os trés maiores acionistas. No que diz respeito as
praticas de Governanga Corporativa relacionadas aos Direitos dos acionistas, Aggarwal,
Klapper, e Wysocki (2005) destacaram a relevancia dada pelos investidores de fundos de
investimentos americanos a este tema, assim como a outros ligados a Governanca Corporativa
como maior transparéncia e divulgacéo de resultados.

Com relacdo as caracteristicas da estrutura de propriedade, o free float mostrou-se
estatisticamente significativo no modelo 4, com valor positivo, mostrando que uma maior taxa
de free float aumenta a probabilidade de que entre os trés maiores acionistas da empresa tenha
um investidor estrangeiro. Este resultado indica que esse tipo de investidor preza por maior
liquidez e pela possibilidade de vender a¢6es quando convier. O estudo de Quevedo (2008)
expos sobre o comportamento do investidor estrangeiro de paises desenvolvidos que durante
crises tende a reaver seus valores investidos em paises emergentes, corroborando para o
resultado encontrado. Também relacionando liquidez e investimento estrangeiro e colaborando
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com os resultados encontrados, Alderighi, Cleary e Varanasi (2019) indicam que a presenca
dos investidores estrangeiros podem influenciar positivamente a liquidez do mercado.

O percentual de acGes sem direito a voto apresentou relacdo negativa com as chances a
favor da presenca de estrangeiros. As agdes sem direito a voto favorecem o desvio de direitos
e a expropriacdo de minoritarios. Andrade et al. (2015) mostram uma relacdo negativa entre a
presenca de agdes sem direito a voto e o desempenho financeiro de empresas brasileiras.

O desempenho, avaliado pelo ROA, apresentou sinal negativo e estatisticamente
significativo no modelo 2. Tal resultado se mostra contrario as evidéncias na literatura que
associam a presenca de estrangeiros a melhor desempenho operacional (FERREIRA, MATOS,
2008; LIU et al., LOU et al, 2020).

As varidveis de controle relacionadas a investimentos, dividendos, endividamento e
tamanho néo apresentaram resultados estatisticamente significativos.

Assim, buscando responder a hipotese de que a presenca de investidores estrangeiros
entre os 3 maiores acionistas de uma firma brasileira listada na B3 estd positivamente
relacionada a qualidade da sua governanca corporativa, o trabalho encontrou que para as
empresas listadas na B3 em 2017 foi possivel encontrar significativa relagdo entre melhores
praticas de governanca corporativa e a presenca de investidores estrangeiros.

5. CONCLUSAO

O objetivo desse trabalho foi investigar se os investidores estrangeiros levam em
consideracdo o nivel de governanca corporativa ao decidir investir em empresas brasileiras
listadas na B3. A hipdtese de estudo sugere uma associacdo positiva entre a qualidade da
governancga corporativa e a presenca de estrangeiros. A amostra é composta por 174 empresas
listadas na B3 em 2017 nos mais diversos segmentos, sendo 87 empresas sem investidor
estrangeiro e 87 empresas com investidor estrangeiro entre os seus trés maiores acionistas
considerando as a¢des ordinarias e as acdes totais.

A qualidade da governanca corporativa foi avaliada através da listagem nos niveis
superiores de governanca da B3 (Nivel 2 e Novo Mercado), e através de um indice amplo
composto por 24 quesitos distribuidos em 4 dimensBes (transparéncia, conselho de
administragdo, ética e conflito de interesses e direito dos acionistas). As variaveis de controle
abordaram caracteristicas da estrutura de propriedade e econémico-financeiras das empresas.

As analises através de comparacdes de médias e proporcdes entre as duas amostras e
modelos Logit mostram resultados consistentes a favor da hipétese de estudo. As variaveis de
governanga apresentaram associacdo positiva com a presenca de estrangeiros entre os trés
maiores acionistas.

No grupo com a presenca de estrangeiros a proporcéo de empresas listadas nos Niveis
2 e Novo Mercado é maior, assim como a pontuac&o no indice de Governanca e nas Dimensoes
Etica e Conflito de Interesses, e Direitos dos Acionistas. Na abordagem multivariada através
dos modelos Logit, o sinal é positivo e estatisticamente significativo, mostrando a associacao
da melhor governanca com as chances a favor da presenca de estrangeiros entre os trés maiores
acionistas. Em linha com estudos internacionais sobre o tema, o0s resultados mostram que
empresas com praticas de governanca corporativa mais consolidadas, que sejam mais

Revista de Gestéo, Financas e Contabilidade —v. 9, n. 3, p. 3-30, set./dez. 2019
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador/BA



22

Bortolon, Ribeiro e Campos (2019)

Anélise Empirica da Associagdo entre Investidores Estrangeiros
e Governanga Corporativa nas Empresas Brasileiras

transparentes e que apresentam maior seguranca aos acionistas em relacéo a protecéo dos seus
direitos podem atrair investidores estrangeiros.

Quanto a estrutura de propriedade, os primeiros resultados encontraram dados
congruentes com a literatura exposta, indicando uma forte concentracéo de controle acionario
no mercado brasileiro. No que diz respeito a relacdo com o investimento estrangeiro, foi
possivel concluir que os investidores estrangeiros preferem empresas com menos desvios de
direitos, uma vez que, nas empresas com presenca de investidor estrangeiro ha proporcoes
menores de agOes preferenciais. O free float maior nas empresas com investidor estrangeiro e
uma taxa de free float com sinal positivo no teste Logit demostra que os investidores
estrangeiros buscam investir em empresas com maior liquidez e com maior facilidade para se
desfazer de posicdes de investimento. Em relacdo as variaveis de desempenho, os dados
encontrados sugerem um ROA estatisticamente significativo com relagdo negativa com a
presenca do investidor estrangeiro. Tal resultado ndo corrobora com a literatura existente que
associa melhor desempenho as decisdes de investimento dos estrangeiros. O resultado
encontrado pode ter sido influenciado pelo ano de estudo escolhido ser caracterizado
economicamente com reflexos de uma recesséo econémica.

Os resultados apresentados contribuem para a literatura sobre o tema trazendo
evidéncias de um mercado em desenvolvimento com caracteristicas diversas dos
tradicionalmente investigados nos artigos internacionais. O nivel de concentracao acionaria nas
empresas brasileiras também representa um contexto diferente do da maioria dos paises nos
quais o tema foi explorado. Esse contexto, associado aos desvios de direitos oportunizados pelas
acOes sem direito a voto e estruturas piramidais ainda intensamente utilizados no Brasil,
também representam um diferencial importante e que afeta potencialmente o apetite de
estrangeiros por investimentos.

Em um mercado de capitais como o brasileiro, carente de financiamentos de longo prazo
e onde o mercado acionario ainda ndo tem a relevancia que poderia ter no financiamento das
empresas, os resultados da pesquisa mostram que é possivel que o investidor estrangeiro
considere a qualidade da governanca ao tomar sua decisdo de investir em empresas brasileiras.
As empresas podem, portanto, ser motivadas a investir em melhores préaticas de governanga
corporativa.

Os resultados aqui apresentados sugerem que o tema merece investigacfes adicionais.
Além da observacdo de outros periodos, a analise mais aprofundada dos arranjos de estrutura
de propriedade e uma melhor identificagcdo dos principais acionistas, observando por exemplo
se sao investidores institucionais, estatais ou familias, pode trazer novos fatores a explicacédo
do comportamento de investimento dos estrangeiros.
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APENDICE A - Literatura sobre investimento estrangeiro e governanca corporativa no nivel das firmas

Artigo

Paises e Periodo

Caracteristicas Investigadas

Governanca Corporativa

Econbmico-Financeiras

Douma, George, e india O impacto positivo da propriedade estrangeira nos mercados emergentes
Kabir (2006) 1999-2000 deve-se as empresas estrangeiras mais do que as instituicbes financeiras
estrangeiras.
Ferreira e Matos 27 paises Ils preferem firmas com boa governanca lls preferem firmas grandes. Firmas com participacfes grandes de
(2008) 2000-2005 estrangeiros e institui¢des independentes tém maior valor e desempenho
operacional e menor gasto de capital
Baba (2009) Japéo Maior participagdo estrangeira estd associada a maior probabilidade de
1998-2005 pagamento de dividendos e de aumento nos mesmos.
Aggarwal et al. 23 paises Governanga da firma esta positivamente associada
(2011) 2003-2008 ao investimento institucional estrangeiro (I1E).
IIEs promovem boa governanca ao redor do
mundo.
Jeon, Lee e Moffett Coreia IEs preferem firmas que pagam altos dividendos.
(2011) 1994-2004 IEs levam as firmas a pagar mais dividendos.
Miletkov et al. 80 paises (sem IEs (americanos ou ndo) preferem firmas com
(2014) EUA) conselhos mais independentes. Fator ainda mais
2001-2011 relevante em contextos de baixa protecao legal.
HintoSova e Eslovaquia IE impacta diversas varidveis de desempenho, incluindo rentabilidade,
Kubikova (2016) 2004-2013 inovacéo e investimentos.
Agyemang et al. | 40 paises Africanos | Firmas com valores éticos e conselhos efetivos
(2019) 2009-2015 atraem mais IE. A protecdo aos minoritarios em
um pais também atrai investimento estrangeiro.
Banerjee, Oriani e India A presenca de conselheiros afiliados tem impacto
Peruffo (2019) 2010-2014 negativo no investimento estrangeiro.
Chauhan e Kumar India IE tem preferéncia por firmas que divulgam
(2019) 2007-2016 informacdes ESG, sendo as caracteristicas de
governanga e sociais mais relevantes que as
ambientais.
Panda e Bag (2019) India IIEs parecem impactar a performance de mercado das firmas. IEs
2009-2014 impactam a performance financeira.
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Alzeban (2020) 152 paises Certas caracteristicas da auditoria interna
2012-2016 influenciam a probabilidade de atrair investimento
direto estrangeiro.
Liu, Bredin, e Cao China Investidores Institucionais Estrangeiros Qualificados preferem firmas
(2020) 2009-2017 grandes, com participacdo governamental e baixo endividamento. Sua

presenca esta associada a maior desempenho operacional.

Lou, Lu, e Shiu

8 paises Sudeste

A presenca de I1Es em aquisicOes esta associada a melhor desempenho no

(2020) Asiatico longo prazo e menores perdas de goodwill por impairment.
2002-2015

Tran (2020) Vietnam IE preferem neg6cios seguros como resposta ao ambiente de incerteza,
2007-2017 afetando negativamente a eficiéncia de investimento das firmas.

Fonte: Elaborada pelos autores
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APENDICE B - Correlacdes

30

@) @) ®) 4) ®) (€) ™ (8) © () @y (a2 (13 (@4 (A5 (16  (@17)
@) 1 o001 o008 009 -069 016 -016 -052 001l 00l -003 00l -018 -024 001 006 -011
) 0,01 1 0 -003 004 -003 003 008 025 001 002 -014 013 -013 -001 -0,04 0,00
©) 0,08 0 1 o061 -012 -005 005 -001 003 -003 -005 001 -005 001 -004 002 -007
Q) 009 -003 061 1 -016 001 -001 -011 003 -004 001 005 -006 -006 -006 003 -018
®) -069 004 -012 -0,16 1 -019 o019 073 -002 -004 004 02 009 015 012 -005 011
(6) 016 -003 -005 001 -0,19 1 -1 -016 -005 -004 -008 011 -009 -005 -006 -01 -011
@) -016 003 005 -001 019 -1 1 016 005 004 008 -011 009 005 006 01 -015
(®) -052 008 -001 -011 073 -016 016 1 -047 -001 007 -009 018 029 003 -014 010
(10) 001 025 003 003 -002 -005 005 -047 1 001 -002 002 -021 -024 001 003 007
(11) 001 -001 -003 -004 -004 -004 004 001 001 1 -001 009 -003 -001 -001 -005 -018
(12) -003 002 -005 001 004 -008 008 007 -002 -001 1 -012 -002 -005 003 -012 035
(13) 001 -014 001 005 -02 011 -011 -009 002 009 -0,12 1 01 025 -001 -049 010
(14) -018 -013 -005 -006 009 -009 009 018 -021 -003 -002 010 1 08 -002 019 019
(15) -024 -013 001 -006 015 -005 005 029 -024 001 005 025 080 1 001 -016 0,09
(16) -001 -001 -004 -006 012 -006 006 003 001l -001 003 -001 -002 001 1 -009 -014
(17) 006 -004 002 003 -005 -010 010 -014 003 -005 -012 -049 019 -016  -0,09 1 1
(18) 013 -011 0 007 018 011 -011 -015 01 007 -018 035 01 019 009 -014 1

Fonte: elaborada pelas autoras (2018)

Nota: (1) - ROA (%); (2) - ROE (%); (3) - Payout; (4) - Dividend Yield; (5) - indice de Endividamento total; (6) - indice de Endividamento de longo prazo; (7) - indice de

Endividamento de curto prazo; (8) - Q de Tobin; (9) - Market-to-book; (10) - Variagio do Imobilizado; (11) — Fluxo de caixa de Investimentos; (12) - indice de Governanga
Corporativa; (13) - % MAIOR ON; (14) - % total do maior acionista; (15) - Desvio de direitos do maior acionista; (16) - % de a¢Ges PN; (17) - % de Free float
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