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Resumo
Objetivo: Investigou-se a associagao entre controle acionario e caracteristicas da estru-
tura de governanga corporativa das empresas brasileiras de capital aberto.
Método/abordagem: A amostra foi composta por 300 empresas listadas no Brasil,
Bolsa, Balcao em 2020. Realizou-se uma andlise de correspondéncia as associagdes re-
levantes entre os tipos de controle aciondrio e as caracteristicas da estrutura de gover-
nanca corporativa.
Contribuigdes teoricas/praticas/sociais: Observou-se associagdao do tipo de controle
acionario com independéncia do conselho de administragao, sobreposi¢ao entre con-
selho de administragao e diretoria executiva, presenca de rela¢des familiares e de su-
bordinacao entre administradores, avaliacao e mandato dos administradores, e insta-
lagao dos orgaos de fiscalizacao e controle. No campo tedrico, estes resultados contri-
buem com a discussdo sobre os fatores contingenciais que afetam a governanga corpo-
rativa das empresas.
Originalidade/relevancia: Os achados do trabalho corroboram como a abordagem
contingencial da governanga corporativa € influenciada por caracteristicas do ambi-
ente organizacional de cada empresa, dentre as quais o tipo de controle acionario.
Palavras-chave: Controle aciondrio; Governanga corporativa; Abordagem
contingencial.

Abstract

Purpose: We investigated the association between shareholding control and character-
istics of the corporate governance structure of the Brazilian publicly traded companies.
Design/methodology/approach: The sample was composed of 300 companies listed
on the Brasil, Bolsa, Balcdo in 2020. Shareholding control was categorized as dispersed,
shared, family, entrepreneurial, and governmental. It was realized a correspondence
analysis was used to identify the relevant associations between the types of sharehold-
ing control and the characteristics of the corporate governance structure.

Research, Practical & Social implications: We observed an association between the
type of shareholding control and the independence of the board of directors, overlap-
ping between the board of directors and the executive board, presence of family rela-
tions and subordination among directors, evaluation and tenure of directors, and in-
stallation of supervisory and control bodies. In the theoretical field, these results con-
tribute to the discussion about the contingent factors that affect corporate governance
of companies.

Originality/value: The findings of this paper corroborate how the contingency ap-
proach to corporate governance are influenced by characteristics of each firm's organ-
izational environment, among which is the type of shareholding control.

Keywords: Shareholding control; Corporate governance; Contingency approach.
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Introducao

Governanga corporativa compre-
ende o sistema de relagdes pelo qual as
empresas sao dirigidas, monitoradas e
incentivadas (Instituto Brasileiro de Go-
vernanga Corporativa — IBGC, 2015).
Nas empresas com capital aberto, a se-
paracao entre propriedade e gestao re-
forca a importancia da governanca cor-
porativa como mecanismo de alinha-
mento de interesses entre acionistas e
administradores. Neste contexto, seu
objetivo é minimizar dos conflitos de
agéncia entre estas partes (Dey, 2008).

Segundo a abordagem contingen-
cial da governanga corporativa, entre-
tanto, a eficacia dos mecanismos de go-
vernanga corporativa depende do am-
biente organizacional da empresa
(Aguilera, Filatotchev, Gospel, & Jack-
son, 2008; Dedman & Filatotchev, 2008;
Huse, 2005). Dentre os fatores organiza-
cionais que podem afetar o sistema de
governanca de uma empresa estd o tipo
de controle aciondrio (Aguilera et al.,
2008; Aguilera, Desender, & Castro,
2012). Os conflitos de agéncia predomi-
nantes nas empresas com controle acio-
nario definido sao diferentes dos confli-
tos de agéncia existentes nas empresas
em que ndo ha acionista controlador
(Young, Peng, Ahlstrom, Bruton, &
Jianget, 2008). Entre as empresas com
controle definido, diferentes tipos de
controladores tém questoes especificas
e diferentes graus de incentivos e habi-
lidades para monitorar diretamente a
gestao (Aguilera et al., 2012).
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No mercado de capitais brasileiro o
controle aciondrio é heterogéneo, exis-
tindo empresas sem acionista controla-
dor e com controle compartilhado, fa-
miliar, governamental e empresarial
(Crisdstomo & Brandao, 2019). Estudos
empiricos tém mostrado relagao da pre-
senca e da identidade do acionista con-
trolador com o nivel de adogdo de pra-
ticas de governanga corporativa pelas
empresas brasileiras (Crisostomo &
Brandao, 2019; Silveira, Leal, Carvalhal,
& Barros et al., 2009). Uma analise mais
detalhada dos mecanismos de gover-
nanca corporativa pode contribuir para
a compreensao de como a estrutura de
governanga corporativa destas empre-
sas ¢ moldada de acordo com as peculi-
aridades de cada tipo de controle acio-
nario. Neste sentido, a presente pes-
quisa foi desenvolvida a partir do se-
guinte problema: qual a associacdo entre
controle aciondrio e estrutura de gover-
nanga corporativa das empresas brasileiras
de capital aberto?

Neste trabalho investigou-se a asso-
ciacao entre controle acionario e estru-
tura de governanca corporativa das em-
presas brasileiras de capital aberto, ana-
lisando a associacao da identidade do
acionista controlador (disperso, com-
partilhado, familiar, empresarial e go-
vernamental) com caracteristicas da go-
vernanga corporativa relativas a estru-
tura da administracao (conselho de ad-
ministracao e diretoria executiva) e do
sistema de fiscalizacao e controle destas
empresas (conselho fiscal, comité de au-
ditoria e auditoria interna).
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O trabalho apresenta contribuigoes
tedricas e organizacionais para a litera-
tura sobre governanga corporativa. No
campo tedrico, amplia-se a discussao
sobre os fatores contingenciais que afe-
tam a governancga corporativa das em-
presas, especificamente o controle acio-
nario. A literatura cldssica em gover-
nanga corporativa, baseada na teoria da
agéncia, argumenta que a adogao de
praticas de governanga corporativa, ao
mitigar conflitos de interesses entre aci-
onistas e gestores, contribui para a efe-
tividade do sistema empresa. O traba-
lho mostra que, mesmo analisando a
governanga corporativa sob a ética da
teoria da agéncia, os diferentes tipos de
controle acionario podem impactar na
natureza e na magnitude dos conflitos
de agéncia, refletindo na estrutura de
governanga corporativa adotada pela
empresa.

Na pratica, o trabalho indicou que
tipo de controle aciondrio pode ajudar
na compreensao das diferencas nas es-
truturas de governanca corporativa en-
contradas nas empresas brasileiras.
Neste sentido, os participantes do mer-
cado de capitais devem considerar o
tipo de controle aciondrio ao avaliar a
qualidade da governanga corporativa
de uma empresa, analisando a efetivi-
dade dos mecanismos de governanga
corporativa dentro do contexto societa-
rio especifico da empresa.
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Fundamentag¢ao Teodrica

O sistema de governanga das socie-
dades andnimas de capital aberto brasi-
leiras € composto pela interagao entre
assembleia geral dos sécios, érgaos de
administracao e drgaos de fiscalizagao e
controle (Rossetti & Andrade, 2012). Os
sOcios, minoritarios e controladores,
compoem a assembleia geral dos sdcios,
orgao soberano da sociedade. Entre
suas funcoes esta a escolha dos mem-
bros do conselho de administragao e do
conselho fiscal e deliberar sobre a pres-
tacao de contas dos administradores
(Rossetti & Andrade, 2012).

A administragao é formada por di-
retoria executiva e conselho de admi-
nistracao. A diretoria executiva é res-
ponsavel por decisdes de gestao (plane-
jamento e implementacao), enquanto o
conselho de administragao € responsa-
vel por decisdes de controle (ratificagao
e monitoramento das decisdes de ges-
tao), além de contratar, demitir e com-
pensar membros da diretoria executiva
(Fama & Jensen, 1983). Ha um conjunto
de caracteristicas da diretoria executiva
e do conselho de administracao rele-
vantes para a eficacia do sistema de go-
vernanga da empresa de capital aberto,
relacionadas, entre outros aspectos, a
sua composicao, avaliagdo, mandato e
remuneracao (Grupo de Trabalho Inte-
ragentes, 2016).

O sistema de fiscalizacao e controle
€ composto por drgaos cuja instalacao é
facultativa, dos quais se destacam o
conselho fiscal, o comité de auditoria e
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a auditoria interna (Rossetti & An-
drade, 2012). O conselho fiscal é ligado
diretamente a assembleia geral dos so-
cios e tem por funcao fiscalizar a admi-
nistracao em nome dos acionistas, emi-
tindo pareceres e opini0es sobre os atos
da administracao e sobre os demonstra-
tivos financeiros (Tinoco, Escuder, &
Yoshitake, 2011). O comité de auditoria
€ um 6rgao de assessoramento do con-
selho de administragao cujas principais
fungdes sao a supervisao dos controles
internos e da gestao, avaliacao dos ris-
cos, acompanhamento dos trabalhos da
auditoria independente (externa) e su-
pervisao dos trabalhos da auditoria in-
terna (Munhos, 2014). A auditoria in-
terna pode ser ligada ao conselho de ad-
ministragao ou a diretoria executiva e é
responsavel pelo sistema de controles
internos da organizacao (Grupo de Tra-
balho Interagentes, 2016).

Para aprimorar o sistema de gover-
nancga corporativa das empresas brasi-
leiras profissionais e académicos tém
proposto um conjunto de mecanismos
de protegao aos direitos dos acionistas,
monitoramento e incentivo gerencial e
transparéncia da gestao a serem adota-
dos pelas empresas, denominados pra-
ticas de governanca corporativa. Para
as empresas de capital aberto brasilei-
ras destacam-se as praticas recomenda-
das no codigo brasileiro de governanga
para companhias abertas elaborado
pelo Grupo de Trabalho Interagentes
(Grupo de Trabalho Interagentes, 2016)
e as regras para participagao nos seg-
mentos especiais de listagem e indices
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de governanga corporativa da Brasil,
Bolsa, Balcao ([B]?).

Segundo Dedman e Filatotchev
(2008), a abordagem classica da gover-
nanga corporativa segue os pressupos-
tos da Teoria da Agéncia, assumindo
que o melhor gerenciamento dos confli-
tos de agéncia entre acionistas e gesto-
res leva a empresa a operar com maior
eficiéncia e obter desempenho superior.
Por outro lado, de acordo com a abor-
dagem contingencial da governanga
corporativa, o papel da governanga cor-
porativa depende dos fatores internos e
externos da empresa, que sdo criticos
dentro do contexto organizacional, de
mercado, setorial, regulatorio ou insti-
tucional das empresas. Como a natu-
reza desses fatores depende de sua in-
teracdo com diversos ambientes organi-
zacionais, em vez de serem universais,
as contingéncias internas e externas
provavelmente influenciam a eficacia
de praticas de governanga especificas
(Dedman & Filatotchev, 2008).

Huse (2005) cita como exemplos de
fatores contingenciais a governanca
corporativa: diferencas nacionais, geo-
graficas e culturais; setor de atividade e
seu ambiente; estrutura de proprie-
dade; tamanho da empresa; ciclo de
vida da empresa; e o perfil do diretor-
presidente. Neste contexto, o controle
acionario pode interferir na definicao
da estrutura de governanca adotada
pela empresa (Connelly, Hoskisson, Ti-
hanyi, & Certo, 2010). No mercado de
capitais brasileiro Criséstomo e Bran-
dao (2019) identificaram empresas sem

el ©
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acionista controlador e com controle fa-
miliar, governamental, empresarial e
compartilhado.

Nas empresas com controle disperso
nenhum acionista, isoladamente ou por
meio de acordo, detém direto a voto
que lhe conceda o controle acionario.
Nestas empresas o principal problema
de agéncia decorre de conflitos entre
acionistas e gestores (Jensen & Mac-
kling, 1976), decorrente do menor in-
centivo e capacidade dos acionistas
para monitorar diretamente a gestao
(Desender, Aguilera, Crespi, & Garcia-
Cestona). Por este motivo, a indepen-
déncia do conselho de administragao é
avaliada pela relagao entre seus mem-
bros e a diretoria executiva (Bebchuck
& Hamdani, 2009), e a politica de remu-
neracao dos executivos ganha maior
importancia como mecanismo de ali-
nhamento de interesses (Hassen, Ou-
skdi, & Omri, 2015).

Nas empresas com acionista con-
trolador, o principal problema de agén-
cia decorre de conflitos entre acionistas
controladores e minoritarios (Young et
al., 2008). Acionistas controladores po-
dem obter maior monitoramento sobre
a gestao, o que pode substituir outros
mecanismos de governanga, como um
conselho de administragao indepen-
dente da diretoria executiva (Crisés-
tomo, Brandao, & Lopez-Iturriaga,
2020) e uma politica de remuneragao
gerencial que alinhe os interesses de
gestores e acionistas (Core, Holtausen,
& Larcker, 1999).

Por outro lado, acionistas controla-
dores podem usar o seu poder sobre a
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gestao para usufruir de beneficios pri-
vados do controle (Young et al., 2008).
Diante da sobreposi¢ao entre acionistas
controladores e diretoria executiva, a
independéncia do conselho de adminis-
tragao deve ser medida pela participa-
¢ao de conselheiros indicados por acio-
nistas minoritarios, ou que nao pos-
suam nenhuma relacdo com a empresa
(Brandao, Vasconcelos, Luca, & Crisos-
tomo, 2019). Ademais, o conselho fiscal,
que obrigatoriamente tém membros in-
dicados por acionistas minoritarios, é
visto como um instrumento de exerci-
cio do direito de fiscalizacao da admi-
nistragdo pelos acionistas minoritdrios
nas empresas com acionista controlador
(Lamb, 2014).

O controle compartilhado ocorre
quando dois ou mais investidores sem
relacoes familiares ou comerciais com-
partilham o controle aciondrio por meio
de acordo formal (Crisostomo & Bran-
dao, 2019). Um acordo de acionistas
pode ser um instrumento para fazer va-
ler um pequeno grupo de grandes blo-
ckholders e facilitar o uso de beneficios
privados de controle para esse grupo
(Bianchi, Bianco, & Enriques, 2001),
como a inclusao de clausulas que vincu-
lam o voto dos conselheiros ao acordo
de acionistas (Gelman, Castro, & Sei-
dler, 2015). Por outro lado, estes acor-
dos podem mitigar conflitos entre gran-
des acionistas com a melhoria do sis-
tema de governanca da empresa (Attig,
Cleary, Ghoul, & Guedhami,, 2012). O
acordo de acionistas também pode pro-
teger a empresa contra decisoes malici-
osas de gestores sobre a estratégia da

el O
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empresa ou em nhegociagoes envol-
vendo agdes da empresa (Carvalhal,
2012).

Empresas com controle familiar tém
questOes especificas, relacionadas com
a liquidez, crescimento e transicao para
uma sociedade com capital aberto e
com acionistas nao pertencentes a fami-
lia fundadora, assim como questoes re-
lacionadas com a gestdo interna, como
divergéncias intrafamiliares, disputas
pela sucessao e beneficios privados con-
cedidos aos membros da familia (Ber-
trand & Schoar, 2006; Schulze, Lubat-
kin, Dino, & Buchholtz, 2001). O con-
trole familiar pode ser prejudicial a em-
presa, dado o possivel entrincheira-
mento dos membros da familia na ges-
tdao da empresa (Morck, Shleifer, &
Vishny, 1988). Entretanto, a posicao da
familia e o interesse na continuidade do
negdcio facilita 0 monitoramento sobre
a gestao e pode contribuir para um de-
sempenho operacional superior, além
de que a presenca de membros da fami-
lia controladora no conselho de admi-
nistragao potencialmente pode reduzir
custos com conselheiros externos
(Aguilera et al., 2012).

O controle empresarial envolve a pro-
priedade cruzada entre empresas con-
troladoras e controladas (Cris6stomo &
Brandao, 2019). Empresas com controle
empresarial, tendem a ter pior transpa-
réncia e estruturas de gestao menos cla-
ras, o que possibilita expropriacao de
acionistas minoritarios, em especial
através de transagdes com partes relaci-
onadas (Claessens & Yurtoglu, 2013;
Weiss & Hilger, 2012). Por outro lado,
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fazer parte de um grupo pode benefi-
ciar empresas controladas, particular-
mente em mercados emergentes, uma
vez que o uso de mercados internos de
fatores pode superar mercados exter-
nos ausentes ou incompletos (Claessens
& Yurtoglu, 2013). Semelhante ao con-
trole familiar, a empresa controladora
tem incentivo e habilidades para moni-
torar a gestao da empresa controlada
(Desender et al., 2013).

Empresas com controle governamen-
tal tendem a ser menos eficientes de-
vido aos interesses particulares de seus
gestores: politicos que controlam as em-
presas estatais tém objetivos diferentes
do interesse social e poder sobre essas
empresas para direciona-las a perseguir
objetivos politicos (Shleifer & Vishny,
1997). Por outro lado, a estrutura de go-
vernanga dessas empresas tende a ser
mais voltada para stakeholders do que
shareholders (Aguilera et al., 2012): con-
selhos de administracdo compostos por
indicagdes politicas e representantes
dos empregados, com papel mais con-
sultivo do que de monitoramento; obje-
tivos estratégicos mais voltados para o
crescimento de longo prazo do que para
valorizacdo da riqueza dos acionistas.
No Brasil, a literatura anterior apontou
que conselhos de administracao de so-
ciedades de economia mista sao menos
independentes, maiores, com maior
presenca do CEO entre seus membros e
sem instalacao do comité de auditoria
(Silva, Peixoto, & Tizziotti, 2021). Entre-
tanto, a Lei n. 13.303/2016, denominada
lei de responsabilidade social das esta-
tais, trouxe perspectivas otimistas para

el ©
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o fortalecimento da governanga dessas
empresas (Fontes, 2018). Entre as obri-
gatoriedades previstas para empresas
com controle governamental instituidas
pela Lei 13.303/2016 estdo critérios es-
pecificos para escolha e avaliacao de ad-
ministradores e instalacao dos princi-
pais orgaos de fiscalizagao e controle.

Metodologia

A populagao da pesquisa sao as em-
presas de capital aberto com registro
ativo na Comissao de Valores Mobilia-
rios (CVM). A amostra foi composta
por 300 empresas listadas na [B]* em
2020 que divulgaram todas as informa-
¢Oes necessarias a analise, excluindo
empresas em recuperagao judicial e em-
presas que cujas agoes apresentam indi-
ces de liquidez em bolsa minimo (0,1).
Fez-se esta restricao (liquidez em bolsa)
para analisar apenas empresas que efe-
tivamente estejam movimentando o
mercado de capitais brasileiro, sujeitas
a uma relacao de agéncia mais clara en-
tre acionistas minoritdrios e administra-
dores/controladores. Foi escolhido o
ano de 2020 por ser o ultimo exercicio
social com informacdes disponiveis no
momento da coleta de dados (primeiro
semestre de 2021).

Os dados foram coletados de docu-
mentos institucionais referentes ao ano
de 2020 disponiveis no sitio eletronico
da CVM. O controle acionério foi iden-
tificado por meio de analise do item 15
do formulario de referéncia, seguindo a
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metodologia de Criséstomo e Brandao
(2019). No item 15.3 a empresa deve de-
clarar se existe, ou nao, acionista que
controla a empresa e divulgar seu
nome. Os itens 15.1 e 15.2 referem-se a
estrutura piramidal de propriedade da
empresa, que permite confirmar as in-
formacodes prestadas no item 15.3. Apds
a identificacao do acionista controlador,
o controle acionario foi classificado em
cinco categorias: familiar, quando o aci-
onista controlador é pessoa fisica ou
grupo de pessoas fisicas pertencentes a
mesma governamental,
quando o acionista controlador ¢ um
ente estatal; empresarial, quando a em-
presa faz parte de grupo econémico, e o
acionista controlador é uma empresa;
compartilhado, quando hd mais de um
acionista controlador, e estes ndo per-

familia;

tencem ao mesmo grupo econdomico ou
a mesma familia; e disperso, quando
nao ha acionista controlador.

Para analisar a estrutura de gover-
nanga corporativa foram coletadas in-
formagdes do formulario de referéncia,
do informe de governanca e do estatuto
social das empresas, relativas a compo-
sicao e praticas dos drgaos de adminis-
tracao (conselho de administracao e da
diretoria executiva) e instalagao de or-
gaos de fiscalizacdo e controle (conse-
lho fiscal, comité de auditoria e audito-
ria interna). Apos a coleta, foram cate-
gorizadas 11 caracteristicas da estru-
tura de governanga corporativa, mos-
tradas no Quadro 1.
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Item Caracteristicas | Descrig¢ao

Fonte de dados

Presenga de membros do CA ndo indicados

Independéncia pelo controlador e de membros do CA ftem 12.5/6 do
do CA . FR
independentes
Composicao Sobreposicao | Presenca de executivosno CA e de dualidade | Item 12.5/6 do
da entre DEe CA |do CEO FR
administracdo | RelagOes entre |Relagbes familiares e de subordinagao entre | Item 12. 9/10 do
administradores |membros do CA e da DE FR
Dlverfldade de Presenca de mulheres no CA e na DE ftem 12.5/6 do
género FR

Avaliacao dos |Presenca de mecanismos de avaliacao dos | Itens 2.4 e 3.3 do
administradores |membros do CA e da DE ICG

Mandato do CA |Duragao do mandato dos membros do CA

Item 12.1 do FR

e ES
Praticas d Item 12.1 do FR
ra. 1.Cas a~ Mandato da DE |Duragdo do mandato dos membros da DE em ©
administracao e ES
Remuneragdo |Presenca de remuneracdo variavel para | Itens13.1e13.2
variavel membros do CA e da DE do FR
Remuneragao de |Presenca de remuneracdo de longo prazo | Itens13.1e13.2
longo prazo  |para membros do CA e da DE do FR
Conselho fiscal Instalacdo do conselho fiscal (temporério ou Itens 12.1 e
. L permanente) 12.5/6 do FR
Fiscalizacao e " A .
Instalacdo de comité de auditoria e de | Item 12.1 do FR
controle . Lo . :
Controle interno |auditoria interna ligados ao conselho de eitem 5.4 do
administracao IGC

Quadro 1. Caracteristicas da estrutura de governanga corporativa analisadas
CA: conselho de administragao. DE: diretoria executiva. FR: formulario de referéncia. ES: estatuto social.

ICG: informe do codigo de governanga.
Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

A associagao entre controle aciona-
rio e estrutura de governanga corporativa
foi analisada por meio de analise de cor-
respondéncia. Inicialmente foi proces-
sado o teste qui-quadrado para propor-
¢Oes a partir das tabelas de contingéncia
entre o tipo de controle acionario e as 11
caracteristicas da estrutura de gover-
nanga corporativa categorizadas, a fim
de se verificar a adequabilidade da ana-
lise de correspondéncia (HAIR JR et al.,
2009). Para as associagdes cujo teste qui-
quadrado apresentou significancia es-
tatistica a nivel de 5% foi processada a
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andlise de correspondéncia pelo co-
mando ANACOR do software SPSS
20®.

Como o propdsito da analise é veri-
ficar associacOes entre linhas e colunas,
foram construidos mapas perceptuais
com os valores de similaridades simé-
tricas resultantes das duas dimensoes
com maior inércia da analise de corres-
pondéncia. Para cada associagao foram
construidos dois mapas perceptuais,
utilizando valores de similaridades cal-
culados a partir da distancia qui-qua-
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drado (ponderada a partir da represen-
tatividade de cada categoria) e da dis-
tancia euclidiana (que nao utiliza pon-
deragdes). A utilizagao adicional da dis-
tancia euclidiana deve-se a presenca de
categorias com baixa representativi-
dade em algumas categorias, o que pre-
judica a construgao de mapas perceptu-
ais construidos a partir da distancia
qui-quadrado (Hair, Black, Babin, An-
derson, & Tatham,, 2009).

Resultados e Discussao

Na Tabela 1 é apresentada a analise
descritiva do tipo de controle acionario.
O controle familiar é o mais recorrente,
ao passo que se observou reduzido nu-
mero de empresas com controle gover-
namental. Cabe destacar que 7 empre-
sas amostradas (2,3%) tém como acio-
nista controlador investidores instituci-
onais (fundos de investimento sem aci-
onista controlador definido e fundos de
pensao), que foram categorizadas como
controle empresarial.
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A apresentacao dos resultados da
andlise de correspondéncia foi estrutu-
rada de acordo com o item da estrutura
de governanca corporativa analisado
(Quadro 1): composi¢ao da administra-
¢ao; praticas da administragao; e fiscali-
zacao e controle. Para cada item inicial-
mente é mostrada a tabela de contin-
géncia de associacao entre controle aci-
onario (coluna) e cada caracteristica
analisada (linha), destacando a frequén-
cia absoluta (N) e percentual (%) da co-
luna (Tabelas 2, 3 e 4). Em seguida, sao
mostrados os mapas perceptuais cons-
truidos com distancia qui-quadrado e
distancia euclidiana das associagoes
que apresentaram significancia estatis-
tica a 5% nos testes qui-quadrado para
proporc¢oes (Figuras 1, 2 e 3). Ressalte-
se que devido ao baixo nimero de em-
presas com controle governamental
este tipo de controle aciondrio apresen-
tou valores atipicos quando utilizada a
distancia qui-quadrado.

N %
Disperso 48 16,0
Compartilhado 62 20,6
Familiar 111 37,0
Empresarial 54 18,0
Governamental 25 8,3

Tabela 1. Controle acionario
Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

Controle acionario e composicao

da administragao

Na Tabela 2 sdo apresentadas as ta-
belas de contingéncia da associacao en-
tre controle aciondrio e caracteristicas
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da composicao da administra¢dao. Das
quatro caracteristicas analisadas, os tes-
tes qui-quadrado indicaram que trés
tém associacdo com o tipo de controle
acionario: independéncia do conselho
de administragao, relagao entre érgaos
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de administracao e relacao entre admi- Nao foi encontrada associagao entre
nistradores. Para estas caracteristicas controle aciondrio e diversidade de ge-
foi processada a analise de correspon- nero.

déncia, cujos mapas perceptuais resul-
tantes estao reproduzidos na Figura 1.

Controle acionario Total

Composi¢ao da administracio DISP COMP FAM EMP GOV
N % N % N %| N % N % N %
. MIN 4 83| 3 48| 19 171| 10 192] 8 320| 44 147
Indegsrgzma IND 1 21| 24 387| 34 306| 14 269 0 00| 73 243
oc: 84,06 MIN&IND 42 875| 30 484| 30 270| 20 385| 17 68,0| 139 46,3
SIND 1 21| 5 81| 28 252| 10 192| 0 00| 44 147
Relacio entre EXEC 12 250] 23 37,1| 47 423 31 596 21 840| 134 447
CAeDE  SEXEC 34 70,8| 38 61,3| 50 450| 19 365| 4 160| 145 483
(X% 40,36™)  DUALCEO 2 42| 1 16| 14 126| 4 77| 0 00| 21 70
Relacges entre KEAM 7 146| 11 17,7| 34 306| 7 135| 0 00| 59 197
et istradores. RSUB 9 188| 14 226| 16 144| 30 577| 13 520| 82 273
o 117,58~y RFAM&SUB 3 63| 29 468 46 414| 9 173| 0 00| 87 290
SRELAC 29 604| 8 129| 15 135| 8 154 12 480| 72 24,0
o DIVERCA 20 41,7] 13 21,0] 27 243] 18 346 10 400| 88 293
Diversidade de e ppyp 7 146| 9 145| 12 108| 6 11,5| 5 200 39 13,0
(gq‘;r;) DIVERCA&DE | 10 20,8| 18 29,0| 24 21,6| 12 231| 7 280| 71 237
' SDIVER 11 229| 22 355| 48 432| 18 346| 3 120 102 34,0

Tabela 2. Controle aciondrio e composi¢ao da administracao (tabelas de contingéncia)
Notas: conselho de administracao (CA); diretoria executiva (DE); controle disperso (DISP); controle
compartilhado (COMP); controle familiar (FAM); controle empresarial (EMP); controle governamental
(GOV); presenga de membros do CA nao indicados pelo controlador (MIN); presenga de membros do
CA independentes (IND); presenca de membros do CA nao indicados pelo controlador e independentes
(MIN&IND); auséncia de membros do CA nao indicados pelo controlador e independentes (SIND);
presenca de executivos no CA sem dualidade do CEO (EXEC); auséncia de executivos no CA (SEXEC);
diretor-presidente ocupa o cargo de presidente do CA (DUALCEO); presenca de relagdes familiares
entre membros do CA e/ou DE (RFAM); presenca de relagdes de subordinacao entre membros do CA
e/ou DE (RSUB); presenca de relagdes familiares e de subordinacdo entre membros do CA e/ou da DE
(REAM&SUB); auséncia de relacdes familiares e de subordinagdo entre membros do CA e/ou da DE
(SRELAC); diversidade de género no CA (DIVERCA); diversidade de género na DE (DIVERDE);
diversidade de género no CA e na DE (DIVERCA&DE); e auséncia de diversidade de género no CA e
na DE (SDIVER); Qui-quadrado (X?) com p-valor < 0,000 (***).

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

A independéncia do conselho de lheiros independentes. A tabela de con-
administracao foi mensurada pela pre- tingéncia (Tabela 2) indica que nas em-
senca de conselheiros ndo indicados presas com controle disperso e gover-
pelo acionista controlador e de conse- namental predominam conselhos de
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administracdo com membros indepen-
dentes e indicados por acionistas mino-
ritarios. Quanto ao controle comparti-
lhado, aproximadamente 88% das em-
presas tém conselheiros independentes,
mas em apenas 48% ha membros indi-
cados por acionistas minoritdrios. Em
empresas com controle familiar e em-
presarial, nao ha caracteristica predo-
minante quanto a independéncia do
conselho de administracao, mas ha
maior percentual de conselhos de admi-
nistracdo sem de conselheiros indepen-
dentes e indicados por minoritarios.

A andlise dos mapas perceptuais
(Figura 1) corrobora a andlise descri-
tiva, indicando: associagao da presenga
de conselheiros independentes e indica-
dos por minoritarios (IND&MIN) com
o controle disperso (DISP); associacao
da presenca de conselheiros indepen-
dentes (IND) com o controle comparti-
lhado (COMP): e associacao da ausén-
cia de conselheiros independentes e in-
dicados por minoritdrios com o con-
trole (SIND) com o controle familiar
(FAM) e o controle empresarial (EMP).
O Controle governamental (GOV), em-
bora tenha mostrado proximidade com
a indicacao de conselheiros por acionis-
tas minoritarios (MIN), nao ficou clara
no mapa perceptual esta associagao.
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A sobreposicao entre os 6rgaos de
administracao foi medida pela partici-
pacao de diretores executivos no conse-
lho de administracdao. A tabela de con-
tingéncia (Tabela 2) indicou que empre-
sas com controle disperso e comparti-
lhado prezam por maior independéncia
entre os 6rgaos da administra¢dao, com
conselhos de administracido em sua
maioria compostos somente por mem-
bros nao pertencentes a diretoria execu-
tiva. Por outro lado, em empresas com
controle familiar, empresarial e gover-
namental é mais comum a presenca de
executivos no conselho de administra-
¢ao. A dualidade do CEO ¢ pouco co-
mum has empresas amostradas, sendo
mais presente nas empresas com con-
trole familiar.

Os mapas perceptuais (Figura 2) in-
dicam que a separacao total entre dire-
toria executiva e conselho de adminis-
tracao (SEXEC) esta associada ao con-
trole disperso (DISP) e compartilhado
(COMP), confirmando os resultados da
analise descritiva. Nos outros trés tipos
de controle, verificou-se associagao da
presenca de executivos no conselho de
administracao (EXEC) com o controle
governamental (GOV) e empresarial
(EMP) e da dualidade do CEO
(DUALCEQO) com o controle familiar
(FAM).
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Controle acionario e independéncia do conselho de administracéio (CA)

Mapa perceptual comdistancia qui-quadrado Mapa perceptual comdistancia euclidiana

10 . 15
comp INDY COMP
0,5 * 1,07 ® IND
'-;l DISP MIMEIMD '-'; *
* 0,54
2 007 EMPFAM g MQI'NSI%?SP
C e @ c 00 EMP Famn
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A5 10 05 00 05 10 A5 10 05 00 05 10 15
Dimension 1 Dimension 1
® Controle acionario ® Controle acionario
# Independéncia do CA * Independéncia do CA

Controle acionario e separagio entre diretoria executiva (DE) e conselho de adminis tracio (CA)

Mapa perceptual comdistancia qui-quadrado Mapa perceptual com distancia euclidiana

1,0
< 7 oo N 05 CoMP EXEC GOV
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® Controle aciondrio ® Controle acionario
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Controle acionario e relacées entre administradores

Mapa perceptual comdistancia qui-quadrado Mapa perceptual comdistancia euclidiana

15 1,5
EMP
1.07 . EMP
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™ RSUB o .9
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Figura 1. Controle acionario e composi¢ao da administragdo (mapas perceptuais)
Fonte: Dados da pesquisa, 2023.
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Relagdes entre administradores fo-
ram analisadas pela presenga de rela-
¢Oes familiares e de subordinacao entre
membros do conselho de administracao
e da diretoria executiva. Pela tabela de
contingéncia (Tabela 2) observa-se que
a maior parte das empresas com con-
trole disperso nao apresenta relagoes fa-
miliares ou de subordinacao. Nas em-
presas com controle empresarial e go-
vernamental predominam relagdes de
subordinacdo, em que um administra-
dor da controladora assume um cargo
na diretoria executiva ou no conselho
de administracao da controlada. Nas
empresas com controle familiar, por
sua vez, predominam relacoes familia-
res, em que dois ou mais membros da
mesma familia assumem posi¢des nos
orgaos de administracdo da empresa ou
de outras empresas do mesmo grupo
econdmico. Quando o controle é com-
partilhado observa-se que nao ha um
tipo de relagao predominante, sendo
elevado o percentual de empresas com
ambos os tipos de relagoes (familiar e
de subordinacao).

Os mapas perceptuais (Figura 1)
confirmam que a auséncia de relagoes
familiares e de subordinagao (SRELAC)
estd associada ao controle disperso
(DISP) e que a presencga de relagdes de
subordinacao (RSUB) esta associada ao
controle empresarial (EMP). A presenga
de relacdes familiares, isoladamente
(RFAM) ou com relagdes de subordina-
c¢ao (RFAM&SUB), esta associada ao
controle compartilhado (COMP) e fa-
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miliar (FAM). Embora a tabela de con-
tingéncia tenha mostrado a maior parte
das empresas com controle governa-
mental (GOV) apresenta relagdes de su-
bordinacao (RSUB), os mapas perceptu-
ais nao confirmam esta associag¢ao, pro-
vavelmente devido ao grande nimero
destas empresas que nao tem nenhum
tipo de relagcao entre seus administra-
dores (SREL).

A diversidade de género foi identi-
ficada pela presenca de mulheres nos
orgaos de administracdo. A tabela de
contingéncia (Tabela 2) indica que a
participagao feminina € mais comum no
conselho de administragao do que na
diretoria executiva em todos os tipos de
controle aciondrio investigados. A au-
séncia de significancia estatistica no
teste de diferenca de proporgdes (X?)
confirma que o tipo de controle aciona-
rio nao estd associado a diversidade de
género nos orgaos de administracao.
Ademais, observou-se que aproxima-
damente um terco das empresas anali-
sadas (102) sao administradas somente
por homens, indicando a necessidade
de as empresas avangarem no que tange
a igualdade de género nos cargos de
alta administracao.

Controle acionario e praticas da
administracao

As tabelas de contingéncia da asso-
ciagao entre controle aciondrio e prati-
cas da administracao (avaliacao, man-
dato e remuneragao) sao mostradas na
Tabela 3. Testes qui-quadrado indica-

BY NC
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ram que ha associa¢do significante en-
tre controle aciondrio e praticas relati-
vas a avaliacao e ao mandato dos admi-
nistradores. Para estas praticas foi pro-
cessada a andlise de correspondéncia,
cujos mapas perceptuais estdo dispos-
tos na Figura 2. Por outro lado, ndo se
verificou associacao do controle aciona-
rio com o tipo de remuneragao dos ad-
ministradores (varidvel e de longo
prazo).

A avaliacao dos administradores
foi medida pela presenca de mecanis-
mos formais de avaliacao do conselho
de administracao e da diretoria execu-
tiva. Sete empresas avaliam apenas o
conselho de administracao, e foram
agrupadas com as empresas que ava-
liam os dois 6rgaos da administragao. A
andlise da tabela de contingéncia (Ta-
bela 3) indica que a maior parte das em-
presas com controle disperso e gover-
namental possui mecanismos formais
dos dois 6rgaos de administragao (con-
selho de administracao e diretoria exe-
cutiva). Para os demais tipos de con-
trole (compartilhado, familiar e empre-
sarial) ndo se observou uma caracteris-
tica predominante quanto a avaliagdo
do conselho de administragao e da dire-
toria executiva, mas merece destaque o
elevado percentual de empresas com
controle familiar que nao avaliam for-
malmente nenhum dos dois drgaos
(29%).

Os mapas perceptuais (Figura 2) re-
velam que a presenca de mecanismos
de avaliagao dos dois 6rgaos que com-
poe a administracdo (AVALCA&DE)
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estd associada ao controle governamen-
tal (GOV). A avaliagao apenas da dire-
toria executiva esta associada ao con-
trole disperso (DISP), compartilhado
(COMP) e empresarial (EMP). Ja a au-
séncia de mecanismos formais de avali-
acao dos dois 6rgaos (SAVAL) estd as-
sociada ao controle familiar (FAM).

O prazo de mandato dos adminis-
tradores (conselho de administragao e
diretoria executiva) predominante na
amostra é de dois anos, conforme pode
ser observado na tabela de contingéncia
(Tabela 3). Entretanto, empresas com
controle familiar e empresarial tendem
a ter mandatos de administradores com
prazo diferente: mais de um terco das
em empresas com controle familiar
apresentam mandato do conselho de
administracdao e da diretoria executiva
de apenas um ano, e metade das empre-
sas com controle empresarial apresenta
mandato da diretoria executiva de trés
anos.

Corroborando a tabela de contin-
géncia, os mapas perceptuais (Figura 2)
indicam que mandatos de dois anos
para conselho de administracao e dire-
toria executiva estao associados ao con-
trole disperso (DISP), compartilhado
(COMP) e governamental (GOV). Man-
datos de trés anos para ambos os érgaos
estdo associados ao controle empresa-
rial (EMP) e mandatos de um ano estao
associados ao controle familiar (FAM).
Anadlises de correspondéncia adicio-
nais, cujos resultados nao reportados,
mostraram que o prazo de mandato da
diretoria executiva esta positivamente
associado com o prazo de mandato do
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conselho de administragao, o que indica
que as empresas tendem a uniformizar

o prazo de mandato dos seus adminis-
tradores e explica a semelhanga nos re-
sultados da analise de correspondéncia.

Controle acionario Total
Praticas da administra¢io DISP COMP FAM EMP GOV

N 0/0 N o/() N 0/0 N 0/0 N 0/0 N 0/0
Avaliacdo dos AVALDE 19 39,6 24 38,7| 39 351| 24 46,2 0 00| 106 353
administradores AVALCA&DE 26 54,2| 30 48,4| 42 37,8| 25 48,1| 22 88,0| 145 48,3
(X2:34,75")  SAVAL 3 63 8 129| 30 270 5 96 3 12,0 49 163
Mandato do CA 1 ano 9 188 12 194| 37 33,3| 10 19,2 1 40| 69 23,0
(X2 31,69™) 2 anos 38 792 43 694| 55 495| 33 63,5| 24 96,0| 193 64,3
3 anos 1 21 7 11,3 19 17,1| 11 21,2 0 00| 38 12,7
Mandato da DE 1 ano 6 12,5| 14 22,6| 43 387| 10 19,2 3 120 76 253
(X2: 50,62) 2 anos 33 68,8| 33 53,2| 39 351| 18 34,6| 22 88,0| 145 48,3
3 anos 9 188| 15 242| 29 26,1| 26 50,0 0 00| 79 263
Remuneracido REMVDE 23 479| 36 58,1| 55 49,5| 28 53,8| 18 72,0| 160 53,3
variavel REMVCA&DE 10 20,8| 11 17,7| 16 144| 11 21,2 0 00| 48 16,0
(X2:10,22) SREMV 15 31,3| 15 242| 40 36,0| 15 288 7 280| 92 30,7
Remuneracio de REMLPCA 3 63 7 11,3 3 27, 3 58 0 00| 16 53
longo prazo REMLPDE 10 20,8| 21 339| 32 288| 19 365| 11 44,0| 93 31,0
(X2 18,88") REMLPCA&DE| 12 25,0| 12 194| 15 13,5| 11 21,2 2 8,0| 52 173
SREMLP 23 479| 22 355| 61 550| 21 404| 12 48,0| 139 46,3

Tabela 3. Controle aciondrio e praticas da administragao (tabelas de contingéncia)
Notas: conselho de administracao (CA); diretoria executiva (DE); controle disperso (DISP); controle
compartilhado (COMP); controle familiar (FAM); controle empresarial (EMP); controle governamental
(GOV); avaliacao da DE (AVALDE); avaliacao do CA e da DE (AVALCA&DE); auséncia de avaliacao
do CA e da DE (SAVAL); membros do CA e da DE com mandato de um ano (1 ano), dois anos (2 anos)
ou trés anos (3 anos); remuneragao variavel para DE (REMVDE); remuneracao variavel para CA e DE
(REMVCA&DE); auséncia de remuneragao variavel para CA e DE (Sem REMVAR); remuneragao de
longo prazo para CA (REMLPCA); remuneracao de longo prazo para DE (REMLPDE); remuneracao de
longo prazo para CA e DE (REMLPCA&DE); auséncia de remuneracao de longo prazo para CA e DE
(SREMLP); Qui-quadrado (X?) com p-valor < 0,01 (*) e < 0,000 (***).

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

As outras praticas da administra-
¢ao referem-se ao tipo de remuneragao:
variavel e de longo prazo. Uma em-
presa fornece remuneracao variavel
apenas para membros do conselho de
administracdo, e foi agrupada junto
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com empresas que fornecem remunera-
cao variavel para os dois 6rgaos da ad-
ministracao. A tabela de contingéncia
(Tabela 3) indica predominancia de re-
muneragao variavel apenas para a dire-
toria executiva, independentemente do
tipo de controle acionario.
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Controle acionario e avaliacio dos administradores
Mapa perceptual com distancia qui-quadrado Mapa perceptual com distancia euclidiana

20 1,0
GOV
157 . SAVAL
(] ™ 0,59 Fam
e 1o SAvAL i c AVALCAZDE * e
2 * . 2 *
[ el £ 007 comp
c 057 |
o ¢ ANVALCALDE @ ISP .
E oo cow * E ® Ew
(o ® pisp O 057 ®e
0,57 * 89 AN ALDE
AWALDE EMP
-0 T T T 1 -1,0 T T T
1005 00 05 10 15 20 -1.0 -0,5 0,0 035 1,0
Dimension 1 Dimension 1
® Controle acionario ® Controle acionario
# Avaliagdo de administradores # Avaliagio de administradores

Controle acionario e mandato do conselho de administracio

Mapa perceptual com distancia qui-quadrado Mapa perceptual com distancia euclidiana

10 15
-EMP .

0 5= 3 anos 1 0=
o GOV o
c . EDMP c EMP
L 0o 2 anos® FAM L2 057 .
[ DISP . [ s

2 anos B

TR L * @ - SCOMP FAM

05 004 & @
E 1 ano E ooy DISP 1ano g
[m] [m]

1,0 -0,5-

-1 T T T T -1.0 T T T T

45 10 05 00 05 10 40 05 00 05 10 15

Dimension 1

® Controle acionario
# Mandato do CA

Dimension 1

® Cortrole acionario
+ Mandato do CA

Controle acionario e mandato da diretoria executiva

Mapa perceptual com distancia qui-quadrado Mapa perceptual com distancia euclidiana

1,0 1,5
v .EMP [l
. * - EMP
o 0F DISP 3 anos o 0
L ]

c l; COMP c A

o - oy L O -

= 0,0 . 2 anos = 05 3 anos

E FAM E 2 anos COMP

£ -0,5 # ano = 00]e® @

—_ + — .DISF’

o o T 1 anoFam
1,0 -0,57 + o
-1.5 T T T T -1,0 T T T T

45 10 05 00 05 10 40 05 00 05 10 15
Dimension 1 Dimension 1

® Controle acionario ® Controle acionario

# Mandato da DE # Mandato ca DE

Figura 2: Controle aciondrio e praticas da administragao (mapas perceptuais)
Fonte: Dados da pesquisa, 2023.
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Além disso, a remuneracao de
longo prazo, cujo principal componente
sdao as opgoes de agdes, € menos utili-
zada, mas também é mais comum para
a diretoria executiva. O conselho de ad-
ministragao, por sua vez, tem predomi-
nantemente remuneragao fixa (sem re-
muneragao variavel e de longo prazo).
A auséncia de significancia estatistica
no teste de diferenca de proporcoes (X?)
indica que o tipo de controle aciondrio
nao esta associado ao tipo de remunera-
cao percebido por conselheiros e direto-
res executivos. Andlises de correspon-
déncia adicionais, cujos resultados nao
reportados, revelam associagao entre os
tipos de remuneracao investigados, in-
dicando que que as empresas que ado-
tam remuneragao varidvel para seus
administradores tendem a adotar tam-
bém remuneracao de logo prazo.

Controle acionario e sistema de

fiscalizacao e controle

Na Tabela 4 sao apresentadas as ta-
belas de contingéncia entre controle aci-
ondrio e instalacao de érgaos de fiscali-
zagao e controle. Para os dois tipos de
orgaos analisados (conselho fiscal e or-
gaos de controle interno) foi verificada
associagao com o tipo de controle acio-
nario, de acordo com os testes qui-qua-
drado. Na Figura 3 sao reportados os
mapas perceptuais da analise de corres-
pondéncia referentes a estas associa-
coes.

A instalagao do conselho fiscal foi
categorizada de acordo com o tipo de
instalagao deste drgao: se instalado per-
manentemente, temporariamente no
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exercicio social de 2020 ou nao insta-
lado no exercicio social de 2020. A ta-
bela de contingéncia (Tabela 4) mostra
que quase a totalidade das empresas
com controle governamental tem o con-
selho fiscal instalado permanente-
mente. Por outro lado, este drgao nao é
instalado na maior parte das empresas
com controle compartilhado. Para os
demais tipos de controle aciondrio (dis-
perso, empresarial e familiar), o conse-
lho fiscal foi instalado temporariamente
ou nao foi instalado no ano de 2020.

A andlise dos mapas perceptuais
(Figura 3) revelou que todos os tipos de
controle aciondrio estao associados com
a instalacao do conselho fiscal. A insta-
lagio  permanente deste  oOrgao
(CFPERM) esta associada ao controle
governamental (GOV). Sua instalacao
em carater temporario no exercicio so-
cial de 2020 (CFTEMP) esta associada
ao controle familiar (FAM) e empresa-
rial (EMP). Ja a ndo instalagao do conse-
lho fiscal em 2020 (SCF) esta associada
ao controle disperso (DISP) e comparti-
lhado (COMP).

Também foi investigada no ambito
do conselho de administracao a instala-
¢ao de dois drgaos responsaveis pelo
controle interno da empresa: comité de
auditoria e auditoria interna. Observa-
se na tabela de contingéncia (Tabela 4)
que a maior parte das empresas com
controle disperso e governamental tem
ambos os Orgaos instalados. Por outro
lado, aproximadamente metade das
empresas com controle familiar nao
apresentam estes érgaos. Embora tenha
se observado que aproximadamente
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um ter¢co das empresas com controle toria interna, a maior parte destas em-

compartilhado e empresarial também presas tem ao menos um destes drgaos

nao tenham comité de auditoria e audi- instalados, com destaque para o comité

de auditoria.
Controle acionario
Fiscaliza¢io e controle DISP COMP FAM EMP GOV
N 0/0 N o/() N o/() N 0/0 N 0/0 N 0/0
CFTEMP 17 354| 22 355| 54 486| 23 442 1 40| 117 39,0
CFPERM 10 20,8 8 129 11 99| 13 250| 24 96,0 66 22,0

Total

Conselho fiscal
(X2:96,28™)

SCF 21 43,8 32 51,6| 46 41,4| 18 34,6 0 00| 117 39,0

CAU 12 25,0 9 145| 12 108 8 154 2 80 43 14,3

Controle interno Al 1 21 5 81 6 54 7 135 2 80 21 7,0
(X2:43,98™) CAU&AI 26 54,2 26 419| 37 33,3| 21 404| 21 84,0 131 437
SCI 9 18,8| 22 355| 56 50,5| 18 34,6 0 00| 105 35,0

Tabela 4. Controle acionario e sistema de fiscalizacao e controle (tabelas de

contingéncia)

Notas: conselho fiscal (CF); comité de auditoria (CAU); auditoria interna (Al); controle disperso (DISP);
controle compartilhado (COMP); controle familiar (FAM); controle empresarial (EMP); controle
governamental (GOV); CF instalado temporariamente (CFTEMP); CF instalado permanentemente
(CFPERM); CF ndo instalado (SCF); instalagao de CAU ligado ao conselho de administracao (CAU);
instalagdo Al ligada ao conselho de administracdo (Al); instalacdo de CAU e Al ao conselho de
administragao (CAU*AI); auséncia de CUA e Al ligados ao conselho de administragao (SCI); Qui-
quadrado (X2) com p-valor < 0,000 (***).

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

Os mapas perceptuais (Figura 3) (DISP), enquanto a presenga apenas da
mostraram associacao da instalacao auditoria interna (AI) é associada ao
concomitante do comité de auditoria e controle compartilhado (COMP) e em-
da auditoria interna (CAU&AI) com o presarial (EMP). A auséncia dos dois
controle governamental (GOV). A pre- orgaos de controle interno (SCI) esta as-
senca apenas do comité de auditoria sociada ao controle familiar (FAM).

(CAU) é associada ao controle disperso
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Controle acionario e conselho fiscal
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Figura 3. Controle acionario e sistema de fiscalizacao e controle (mapas perceptuais)

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

Discussao de resultados

O trabalho investigou a associagao
entre controle acionario e estrutura de
governanga corporativa das empresas
brasileiras de capital aberto. O tipo de
controle aciondrio foi categorizado em
disperso, compartilhado, familiar, em-
presarial e governamental. Foram ana-
lisadas caracteristicas referentes a com-
posicao, avaliacao, mandato e remune-
ragao dos orgaos de administracao
(conselho de administragao e diretoria
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executiva) e instalacao de orgaos de fis-
calizacgao e controle (conselho fiscal, co-
mité de auditoria e auditoria interna).
Os resultados indicam que, das onze ca-
racteristicas analisadas apenas trés nao
estdo associadas ao controle aciondrio:
diversidade de género, remuneragao
variavel e remuneracao de longo prazo.

Empresas com controle disperso sao
caracterizadas pela auséncia de acio-
nista controlador, o que torna mais
clara a separacdo entre propriedade e
administracao (Criséstomo & Brandao,
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2019). Os resultados indicam que nestas
empresas ha menor participagao direta
dos acionistas na administracao, com
maior independéncia e auséncia de exe-
cutivos no conselho de administracao e
auséncia de relacdes familiares e de su-
bordinacdao nos 6rgaos de administra-
cao.

A literatura aponta que ha maior
necessidade de um sistema de monito-
ramento e controle gerencial nas em-
presas sem acionista controlador, de-
vido a dificuldade de monitoramento
direto dos acionistas sobre os atos dos
gestores (Aguilera et al., 2012; Desender
et al., 2013). Neste sentido, observou-se
que empresas com controle disperso
tendem a avaliar os 0rgaos de adminis-
tracao, sobretudo a diretoria executiva,
responsavel pelas decisdes de gestao.
Ademais, o conselho de administracao
destas empresas dispde de érgaos res-
ponsaveis pelo controle interno, em es-
pecial o comité de auditoria. A indepen-
déncia do conselho de administracao
nas empresas com controle disperso e a
estrutura de controle interno que asses-
sora este drgao no monitoramento dos
atos de gestdao podem funcionar como
mecanismos de governanga corporativa
substitutos as fung¢des do conselho fis-
cal, cuja instalacdo é pouco observada
nestas empresas.

No controle compartilhado dois ou
mais acionistas sem relacao familiar e
nao pertencentes ao mesmo grupo eco-
nodmico assumem a posi¢ao de controle
aciondrio. Embora haja risco de usu-
fruto de beneficios privados de controle
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em detrimento dos acionistas minorita-
rios, a literatura tem apontado que o
controle compartilhado é benéfico para
a governanga corporativa da empresa
(Cristéstomo & Brandao, 2019; Silveira
et al., 2009). De fato, os resultados indi-
cam que o compartilhamento do con-
trole favorece a funcao de monitora-
mento: independéncia do conselho de
administracao, separagao entre as deci-
soes de controle e de gestao, avaliacao
dos executivos e instalagao de orgaos
de controle interno.

Outra caracteristica observada nas
empresas com controle compartilhado
foi a participacao direta dos acionistas
que participam do grupo de controle na
administracao da empresa, por meio de
relacOes familiares e de subordinacao,
diferentemente do que ocorre nas em-
presas com controle disperso. O conse-
lho fiscal, instrumento de fiscalizacao
que acionistas minoritarios dispoe para
monitorar a administracao (Lamb,
2014), é pouco presente nas empresas
com controle compartilhado, o que
pode ser prejudicial a governanca des-
tas empresas.

Empresas com controle familiar for-
mam O grupo com maior representati-
vidade na amostra. Uma das principais
caracteristicas destas empresas é sobre-
posicao entre controle acionario e os Or-
gaos de administracao (Salvato & Moo-
res, 2010). Corroborando este argu-
mento, as empresas com controle fami-
liar estudadas apresentam menor inde-
pendéncia do conselho de administra-
¢ao, maior participagao de executivos
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no conselho de administracdo e pre-
senca de relacoes familiares nos érgaos
de administragao.

A presenca de membros da familia
controladora nos érgaos de administra-
¢ao pode ajudar a explicar a auséncia de
mecanismos formais de avaliacao e de
orgaos de fiscaliza¢do e controle, sob o
ponto de vista dos acionistas controla-
dores de empresas com controle fami-
liar: como os controladores estao direta-
mente envolvidos no processo de to-
mada de decisdo da empresa, ndo seria
necessario dispender recursos com ou-
tros mecanismos de monitoramento ge-
rencial (Aguilera et al.,, 2012). Entre-
tanto, esta falta de mecanismos formais
de monitoramento aliada a sobreposi-
¢ao entre controle acionario e adminis-
tracao eleva a possibilidade de usufruto
de beneficios privados do controle, o
que pode prejudicar a reputacao das
empresas familiares perante investido-
res. Ademais, o mandato mais curto dos
administradores observado nas empre-
sas com controle familiar nao deve pre-
judicar projetos de longo prazo, dada a
presenca de membros da familia con-
troladora nos drgaos de administragao.

Empresas controladas por outras
empresas ou administradoras de recur-
sos de terceiros (fundos de investi-
mento sem acionista controlador defi-
nido e fundos de pensao) foram catego-
rizadas como de controle empresarial. Os
resultados indicam que as caracteristi-
cas da estrutura de governanca destas
empresas se assemelham a de empresas
familiares, com participacao direta do
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acionista controlador no processo de to-
mada de decisao: conselhos de adminis-
tracdo menos independentes, participa-
cao de executivos no conselho de admi-
nistracao e presenca de relagdes de su-
bordinagao nos 6rgaos de administra-
¢ao (provavelmente administradores
da empresa controladora). Esta sobre-
posicao entre controle e administragao
pode facilitar o uso dos recursos da em-
presa controlada para beneficiar a em-
presa controladora, sobretudo com
transagbes com partes relacionadas
(Claessens & Yurtoglu, 2013; Weiss &
Hilger, 2012).

A estrutura de monitoramento ge-
rencial das empresas com controle em-
presarial, por outro lado, é mais com-
pleta do que nas empresas com controle
familiar, com mecanismos de avaliacao
dos administradores (em especial dos
diretores executivos) e instalacao de 6r-
gaos de controle interno no ambito do
conselho de administragao. Outra espe-
cificidade das empresas com controle
empresarial é o mandato dos adminis-
tradores maior do que nas demais em-
presas amostradas, que pode ser bené-
fica ou prejudicial para a empresa: por
um lado, contribui para uma visao ge-
rencial de longo prazo; por outro lado,
pode favorecer o entrincheiramento
dos administradores.

Sociedades de economia mista, que
apresentam controle governamental, es-
tdo pouco presentes no mercado de
acoes brasileiro. Entretanto, os resulta-
dos indicam que sua estrutura de go-
vernanga corporativa difere das demais
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empresas com controle majoritario (fa-
miliar e empresarial). O conselho de ad-
ministracdo é mais independente, com
membros nao indicados pelo controla-
dor e independentes. Por sua vez, o sis-
tema de fiscalizacao e controle é mais
completo, com avalia¢ao formal dos or-
gaos de administracao, instalacao per-
manente do conselho fiscal e presenca
de comité de auditoria e auditoria in-
terna ligados ao conselho de adminis-
tracdo. Uma possivel explicacdo para
estas caracteristicas especificas das em-
presas com controle governamental sao
as exigéncias impostas pela lei das soci-
edades de economia mista (Lei n°.
13.303/2016), que se tornou obrigatoria
a partir de 2018.

O que nao difere as empresas com
controle governamental das empresas
com controle familiar e empresarial é a
sobreposicao entre controle aciondrio e
administracao: presenca de relagoes de
subordinacao na metade das empresas,
provavelmente integrantes do governo
que assumem cargo no conselho de ad-
ministracao e na diretoria executiva; e
presenga de executivos no conselho de
administragao, o que prejudica a funcao
monitoramento do conselho de admi-
nistracao. Estas caracteristicas facilitam
o uso da empresa para fins politicos
(Shleifer & Vishny, 1997).

Conclusao

O presente estudo investigou a as-
sociacao entre controle acionario e es-
trutura de governanga corporativa das
empresas brasileiras de capital aberto.
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A luz da abordagem contingencial da
governanga corporativa, os resultados
indicam que a definicdo sobre quais
mecanismos de governanga corporativa
sdao implementados na empresa é con-
tingenciada pelo tipo de controle acio-
nario da empresa. Cada tipo de controle
acionario estudado (disperso, compar-
tilhado, familiar, empresarial e gover-
namental) apresenta questoes especifi-
cas para a governanga corporativa da
empresa, e os resultados sugerem que a
estrutura dos orgaos de administracgao
(conselho de administragao e diretoria
executiva) e de fiscalizagao e controle
(conselho fiscal, comité de auditoria e
auditoria interna) esta associada a estas
questoes.

A literatura empirica tem focado
nas caracteristicas das empresas famili-
ares, historicamente predominantes no
mercado de acgOes brasileiro. Entre-
tanto, os resultados indicam que outros
tipos de controle aciondrio vém ga-
nhando espago neste mercado e que a
estrutura de governanca apresenta dife-
rencas associadas ao tipo de controle
acionario. Observou-se associacao do
tipo de controle acionario com indepen-
déncia do conselho de administracao,
sobreposicao entre conselho de admi-
nistracao e diretoria executiva, pre-
senca de relagdes familiares e de subor-
dinacao entre administradores, avalia-
cao e mandato dos administradores, e
instalagao dos orgaos de fiscalizagao e
controle.

A associagao entre controle aciona-
rio e estrutura de propriedade, eviden-
ciada nos resultados deste trabalho,
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também traz implicagdes praticas para
os participantes do mercado de capitais
brasileiro. Investidores devem conside-
rar as peculiaridades do contexto socie-
tario, dentre as quais o controle aciona-
rio, ao analisar a estrutura de gover-
nanga corporativa das empresas objeto
de seus investimentos. A proposigao de
cddigos de boa governanga, da mesma
forma, deve considerar as peculiarida-
des dos diferentes tipos de controle aci-
ondrio e praticas de governanga corpo-
rativa mais apropriadas ao ambiente or-
ganizacional de cada empresa, a exem-
plo do que o Instituto Brasileiro de Go-
vernanga Corporativa ja buscou fazer
ao propor praticas de governanga para
empresas familiares e sociedades de
economia mista. As empresas, por sua
vez, devem divulgar quais as caracteris-
ticas organizacionais que levaram a es-
trutura de governanga corporativa es-
colhida, o que deve contribuir para a
transparéncia a avaliacdo desta estru-
tura por parte dos demais participantes
do mercado de capitais.

Finalmente, cabe destacar que este
trabalho apresentou a limitacao de ana-
lisar apenas a associacao entre controle
aciondrio e estrutura de governanga
corporativa e suas possiveis motivagoes
a partir do arcabougo tedrico da teoria
da agéncia. Estudos futuros podem uti-
lizar métodos mais apropriados para
avaliar relacoes de causalidade entre
controle aciondrio e governanga corpo-
rativa (como analise de regressao), bem
como investigar os efeitos das associa-
¢Oes aqui encontradas sobre outputs cor-
porativos, como o desempenho contabil
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e o valor de mercado. Para avangar na
andlise da abordagem contingencial da
governanga corporativa, pode-se inves-
tigar o efeito de outros atributos corpo-
rativos sobre a estrutura da governanga
corporativa, bem como buscar outras
teorias organizacionais que ajudam a
compreender esta abordagem, como a
visdao baseada em recursos e a teoria dos
custos de transacao.
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