Revista de
Contabilidade e
Organizagdes

WWW.rco.usp.br

Revista de Contabilidade e Organizagées (2021), v.15:¢169831

Journal of

DOI: http://dx.doi.org/10.11606/issn.1982-6486.rc0.2021.169831 Accounting and

Organizations

WWW.rco.usp.br

Poison pills e governanca corporativa: um estudo no mercado acionario

brasileiro

Poison pills and corporate governance: a study in the Brazilian stock market

Yuri Gomes Paiva Azevedo?, Hellen Bomfim Gomes®, Silvio Hiroshi Nakao®

“ Universidade de Sdo Paulo

*Universidade Federal do Rio Grande do Norte

Palavras-chave

Resumo

Poison pills.

Governanga corporativa.
Dispositivos anti-takeover.

Keywords

Este estudo tem por objetivo investigar se existe associagdo entre a adogdo de poison
pills e os niveis diferenciados de governanca corporativa no mercado acionario
brasileiro. A amostra ¢ composta por 217 companhias abertas ndo-financeiras listadas
na Brasil, Bolsa, Balcao (B3), com dados disponiveis ao longo do periodo 2010-2017.
A analise de dados realizada por meio de regressdes logit e probit evidencia que a
adocgao de poison pills esta positivamente associada a listagem nos segmentos Novo
Mercado e Nivel 2 de governanga corporativa. Assim, a adogao deste dispositivo anti-
takeover por companhias que estdo listadas nos niveis mais elevados de governanca
corporativa pode ser til para atuais e potenciais investidores, ao passo que dado
o aumento de companhias abertas com o capital predominantemente disperso
no mercado acionario brasileiro, as tentativas de tomada de controle de forma
hostil podem ser cada vez mais recorrentes. Além disso, os resultados contribuem
teoricamente no sentido de uma possivel convergéncia entre a Teoria da Sinalizacdo
e a adogdo de poison pills, evidenciando que a adogdo desse dispositivo anti-takeover
como mecanismo complementar de governanga corporativa pode representar um
sinal de protecdo emitido pelas empresas ao mercado visando a atragdo de novos
investidores.

Abstract

Poison pills.

Corporate governance.

Anti-takeover devices.

Informagdes do artigo

We investigate whether there is an association between the adoption of poison pills
and premium corporate governance listing segments in the Brazilian stock market.

Our sample consists of 217 non-financial publicly-traded companies listed on Brasil,

Bolsa, Balcdo (B3) with data available for the period 2010-2017. Through logit and
probit regressions, we find that the adoption of poison pills is positively associated
with listings in the New Market and Level 2 corporate governance segments. Thus, the
adoption of this anti-takeover device by companies that are listed at the highest levels
of corporate governance can be useful to current and potential investors since, given

the rise of public companies with predominantly dispersed capital in the Brazilian

stock market, hostile takeover attempts have been increasingly recurrent. Further, our
results contribute theoretically towards a possible convergence between Signaling
Theory and the adoption of poison pills, shedding light on the fact that the adoption of
this anti-takeover device as a complementary corporate governance mechanism may
represent a protection signal issued by companies to the market designed to attract
new investors.
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Os resultados podem ser uteis para atuais e potenciais investidores, ao passo que
a adogao de poison pills por companhias que possuem niveis mais elevados de
governanga corporativa pode ser visualizada como uma sinalizagdo de que essas tém
procurado adotar, de forma voluntaria, mecanismos complementares que visam a
prote¢do dos acionistas.
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1 INTRODUCAO

Desde que foram introduzidas no mercado de capitais estadunidense, as poison pills tornaram-se um popular
mecanismo de defesa em tentativas de fakeovers hostis, tendo em vista que aumentam o poder de negociag@o dos
gestores, tornando essas tentativas de tomada de controle mais onerosas para os potenciais adquirentes (Ryngaert,
1988). A partir dessa insercao das poison pills no mercado de capitais, a literatura na area tem levantado duas
visdes acerca dos fatores que levam a adog¢ao desses mecanismos anti-takeover.

Por um lado, a hipotese do alinhamento de interesses dos acionistas preconiza que a adogao de poison pills
pode ser influenciada por fatores que visam reduzir os conflitos de agéncia entre gestores ¢ acionistas (Heron &
Lie, 2006; Heron & Lie, 2015), como mecanismos relacionados a governanga corporativa. Por outro lado, também
¢ possivel que sua adogdo seja influenciada por aspectos que ndo visam beneficiar os acionistas (notadamente
0s minoritarios), mas sim, perpetuar os atuais gestores em suas posi¢des, conforme evidenciado na hipétese do
entrincheiramento gerencial (Arikawa & Mitsusada, 2011).

A partir dessas duas visdes, diversos estudos empiricos foram realizados a fim de identificar os fatores
associados a sua adogdo por companhias abertas (Davis, 1991; Mallette & Fowler, 1992; Loh, 1994; Heron & Lie,
2006; Harris & Madura, 2010; Arikawa & Mitsusada, 2011; Heron & Lie, 2015; Bhojraj, Sengupta, & Suning,
2017; Dah, Michael, & Dixon, 2017). No entanto, as evidéncias reportadas pelos estudos anteriores na area nao sao
convergentes no que tange aos aspectos de governanga corporativa, bem como econdmico-financeiros, que estao
associados a adog@o das poison pills por companhias abertas.

De forma complementar a inexisténcia deste consenso, verifica-se que estes estudos anteriores foram
realizados em mercados de capitais desenvolvidos, como o Japdo e os Estados Unidos, existindo assim, diferengas
significativas entre esses mercados desenvolvidos e mercados emergentes, como o Brasil (Claessens & Yurtoglu,
2013).

A estrutura de propriedade € uma dessas diferengas, tendo em vista que diferentemente de economias mais
desenvolvidas, o cenario brasileiro se caracteriza por possuir, em sua maioria, companhias com um elevado nivel
de concentragdo acionaria (Silva, Lana, & Marcon, 2018). Entretanto, como resultado do processo de evolugdo
do mercado de capitais, verifica-se que companhias com controle disperso ou com razoavel dispersdo acionaria
tém surgido no mercado acionario brasileiro (Gorga, 2009; Sternberg, Leal, & Bortolon, 2011; Portulhak, Theiss,
Kiihl, & Colauto, 2017; Criséstomo, Freire, & Freitas, 2019), tornando possivel que potenciais adquirentes tentem
adquirir o controle da companbhia.

Essa evidéncia ¢ corroborada por tentativas de fakeovers hostis que tém ocorrido no Brasil, como na
oferta da Sadia pelo controle da Perdigdo (Vieira, Martins, & Favero, 2009), da Cromossomo Participag¢des 11
pelo controle da Diagnosticos da América (Diagnodsticos da América S. A., 2014), da Sapore pelo controle da
International Meal Company (International Meal Company S. A., 2018), da Energisa pelo controle da Eletropaulo
(Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S. A., 2018), dentre outras. Assim, considera-se relevante
que as companhias abertas brasileiras que possuem maiores niveis de dispersdo acionaria busquem adotar poison
pills visando proteger seus investidores de possiveis tentativas de takeovers hostis.

Paralelo a isso, o mercado de capitais brasileiro também se diferencia de mercados desenvolvidos por
possuir um menor nivel de prote¢do legal aos acionistas (Claessens & Yurtoglu, 2013; Silva & Martins, 2018).
Assim, tendo em vista que em um ambiente de baixa prote¢do ao investidor é esperado que as companhias abertas
brasileiras queiram melhor proteger seus acionistas minoritarios (Carvalho & Pennacchi, 2012), foram criados,
pela BM&FBovespa (atual B3), os segmentos diferenciados de governanca corporativa (Novo Mercado, Nivel 2 e
Nivel 1), que possuem um enfoque gradual em diferentes niveis de prote¢ao ao investidor.

No entanto, apesar dos niveis diferenciados de governanga corporativa contribuirem para o aumento da
protecdo ao investidor (Leal, Carvalhal, & Iervolino, 2015), estes niveis também podem tornar as companhias mais
propensas a tentativas de fakeovers hostis, principalmente as companhias listadas no segmento Novo Mercado,
que precisam manter 25% das a¢des com direito a voto em circulagdo. Assim, em linha com a perspectiva de
que mecanismos de governanga corporativa podem ter efeitos complementares, em que é recomendado que as
companhias combinem diferentes mecanismos de governanga a fim de reduzir conflitos de agéncia (Schepker &
Oh, 2013), este estudo tem por objetivo investigar se existe associagdo entre a adogdo de poison pills e os niveis
diferenciados de governancga corporativa no mercado acionario brasileiro.
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Para investigar se as poison pills tém sido adotadas por companhias listadas nos segmentos diferenciados
de governanga corporativa como um dispositivo complementar relacionado a protegdo dos investidores, foram
implementadas regressdes logit e probit. Os dados foram obtidos por meio da base de dados Bloomberg®, bem
como dos estatutos sociais e dos formularios de referéncia do website da Comissao de Valores Mobiliarios, sendo
analisadas 217 companhias abertas brasileiras ao longo do periodo 2010-2017.

Os principais resultados evidenciam que as companhias abertas listadas no Novo Mercado e no Nivel
2 associam-se positivamente a adocdo de poison pills no Brasil. Esse achado sugere que, com o intuito de
atrair novos investidores, bem como manter os atuais, ¢ possivel que as companhias listadas em segmentos de
governanga corporativa que possuem maiores mecanismos de prote¢do de acionistas minoritarios tenham buscado
adotar poison pills como um dispositivo complementar relacionado a prote¢ao dos investidores, uma vez que ele
fornece beneficios aos acionistas ao impedir a tomada de controle de forma hostil.

Dessa forma, este artigo preenche uma lacuna nos estudos que analisam as poison pills no contexto
brasileiro pois, apesar de existirem evidéncias acerca dos aspectos tedrico-conceituais ¢ disposi¢des legais
aplicaveis a sua adocdo (Vieira et al., 2009), do quantitativo e de suas peculiaridades no contexto brasileiro
(Ambrozini, Pimenta, & Gaio, 2015), bem como de efeitos desse dispositivo anti-takeover (Portulhak et al., 2017;
Azevedo & Nakao, 2019), até o presente momento, este estudo € o primeiro a investigar os aspectos associados a
adocdo de poison pills por companhias abertas brasileiras.

De forma complementar, preenche uma lacuna na literatura de governanga corporativa no Brasil ao
passo que — apesar de existirem estudos empiricos que examinam a associa¢do entre os niveis diferenciados de
governanga e aspectos como a imagem institucional das empresas (Nardi & Nakao, 2008), os custos de auditoria
(Bortolon, Sarlo, & Santos, 2013), a acuracia das previsoes dos analistas (Dalmacio, Lopes, Rezende, & Sarlo,
2013), o valor de mercado das companhias abertas (Caixe & Krauter, 2014), dentre outros — até o presente
momento, ndo foi explorado como os niveis diferenciados de governanga corporativa podem estar associados a
adocdo de dispositivos anti-takeover.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Poison pills

Embora as poison pills possam assumir diferentes formas — que podem variar de acordo com caracteristicas
especificas de cada mercado de capitais — de maneira geral, elas sdo projetadas para aumentar substancialmente a
quantia que um potencial adquirente precisaria desembolsar para realizar o fakeover de uma empresa-alvo (Dowen,
Johnson, & Jensen, 1994). No entanto, apesar desse dispositivo anti-takeover ser examinado pela literatura desde
sua criagdo, no final dos anos 80, verifica-se que ndo existe um consenso acerca dos efeitos da sua implementacgao
(Gine, Moussawi, & Sedunov, 2017).

Por um lado, a hipdtese de entrincheiramento gerencial preconiza que as poison pills podem promover o
entrincheiramento de gestores ineficientes, conduzindo, assim, a destrui¢do de riqueza dos acionistas (Malatesta &
Walkling, 1988; Arikawa & Mitsusada, 2011). Sob essa otica, considera-se que protegidos do mercado de controle
corporativo (market for corporate control), os gestores sentem-se seguros para tomar decisdes visando a obtencao
de beneficios proprios, em detrimento dos interesses dos acionistas (DeAngelo & Rice, 1983; Jensen & Ruback,
1983).

Por outro lado, a hipdtese de alinhamento de interesse dos acionistas considera que as poison pills podem
maximizar a riqueza dos acionistas ao estarem associadas a maiores prémios na negociacdo da alienagdo do
controle acionario (Heron & Lie, 2006; Heron & Lie, 2015). Assim, em uma tentativa de takeover hostil, este
dispositivo anti-takeover fornece um maior poder de negociagdo ao conselho de administragdo, fazendo com que
o potencial adquirente precise fazer uma oferta que seja do interesse dos acionistas da companhia (Comment &
Schwert, 1995; Gine et al., 2017).

Nessa perspectiva, verifica-se que as poison pills propiciam assegurar um tratamento mais igualitario entre
todos os acionistas da companhia em ofertas publicas de aquisi¢ao de controle, evitando, com isso, negociagdes
isoladas por pregos diversos e a perda de vantagens que a negociagdo em bloco possa ensejar (Maestri, 2011).
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As poison pills também podem fornecer beneficios aos gestores da companhia que podem estar alinhados
com os interesses dos acionistas, como o foco na visdo de longo prazo. Ao propiciar uma maior protegdo contra o
mercado de controle corporativo, estes dispositivos podem fazer com que os gestores se sintam menos pressionados
para entregar resultados de curto prazo, podendo, assim, priorizar projetos de longo prazo que maximizem valor
para os acionistas (Knoeber, 1986).

Além de serem utilizadas para explicar os efeitos da adoc¢do de poison pills, as hipoteses do
entrincheiramento gerencial e do alinhamento de interesses dos acionistas também sao utilizadas para examinar
os fatores determinantes da adocdo deste dispositivo anti-takeover (Datta & Iskandar-Datta, 1996). No entanto,
também verifica-se que ndo ha um consenso nos estudos anteriores acerca do consenso em relacdo as visoes de
alinhamento de interesses dos acionistas e entrincheiramento gerencial.

Por um lado, verifica-se que aspectos relacionados a boas praticas de governanga corporativa, como a
presenca de staggered board, a independéncia do conselho e o board interlocking (Davis, 1991; Heron & Lie,
2006; Heron & Lie, 2015), bem como relacionados a performance das companhias (Harris & Madura, 2010; Heron
& Lie, 2015), influenciam positivamente a adog@o das poison pills, estando, assim, em linha com o preconizado
pela perspectiva de alinhamento de interesses dos acionistas.

Entretanto, algumas evidéncias também se encontram em consonancia com a 6tica do entrincheiramento
gerencial, tendo em vista a influéncia positiva da dualidade do CEO (Dah et al., 2017) e da concentragao acionaria
(Harris & Madura, 2010; Bhojraj et al., 2017) na adogao desse dispositivo anti-takeover.

Nesse sentido, considerando a lacuna no que tange aos estudos empiricos que investigam os fatores
associados a adogdo de poison pills em mercados emergentes, bem como tendo em vista que esses mercados se
diferenciam dos mercados desenvolvidos em relagdo aspectos de governanga corporativa (e.g., sua menor prote¢ao
aos acionistas minoritarios), torna-se relevante examinar os fatores que levam as companhias abertas brasileiras a
adotarem mecanismos relacionados a protegdo de acionistas, como as poison pills.

2.2 Hipotese de pesquisa

Em um ambiente de baixa protegdo ao investidor, nao ¢ de surpreender que companhias abertas brasileiras
queiram proteger melhor seus acionistas minoritarios (Carvalho & Pennacchi, 2012). Assim, considerando que
as poison pills fornecem beneficios aos acionistas, uma vez que impedem a tomada de controle de forma hostil
por parte de um potencial investidor (Rhee & Fiss, 2014), é possivel que companhias listadas em segmentos
diferenciados de governanga corporativa possuam uma maior tendéncia a adogdo de poison pills.

Tendo em vista a existéncia de assimetrias informacionais, a Teoria da Sinalizagdo (Spence, 1973) propde
que uma parte (e.g., companhia) pode emitir, de forma voluntaria, sinais para outra parte (e.g., investidores),
visando transmitir informagodes relevantes sobre as suas intengdes. Assim, considera-se que 0s mecanismos ¢
praticas diferenciadas de governanga corporativa podem representar sinais da companhia, pois sdo comunicados
ao mercado de que elas podem representar boas oportunidades de investimento, além de assegurar aos stakeholders
sua qualidade e credibilidade informacional (Dalmacio et al., 2013).

Nessa perspectiva, estudos anteriores tém mostrado que, por meio da ado¢ao de mecanismos de governanga
corporativa, as empresas buscam sinalizar sua preocupagdo acerca da protecao aos investidores (La Porta, Lopez-
de-Silanez, Shleifer, & Vishny, 2002; Klapper & Love, 2004), sendo a adogao de poison pills um desses sinais que
recebeu consideravel atenc¢ao ao longo dos anos (Straska & Waller, 2014).

As poison pills sao tidas como um dos mecanismos relacionados a protegdo dos direitos de acionistas
(Gine et al., 2017), estando incluidas até mesmo em indices que mensuram a qualidade da governanga corporativa,
como o G-index proposto por Gompers, Ishii ¢ Metrick (2003). Nesse sentido, considerando que a qualidade da
governanga corporativa no Brasil tem sido determinada por meio de diversos aspectos, sendo um deles a participagao
em segmentos diferenciados de governanga corporativa (Almeida, Scalzer, & Costa, 2008; Bortolon et al., 2013;
Dalmacio et al., 2013; Collares, 2020), que possui enfoque gradual nos niveis de protecdo ao investidor, espera-se
que as companhias listadas nesses segmentos sejam mais propensas a adotar, de forma voluntaria, dispositivos que
visem a protecdo dos seus acionistas, como as poison pills.

Segundo, Martes (2014), o aumento no niimero de companhias listadas nos segmentos especiais (Nivel
1, Nivel 2 e Novo Mercado) tem ocasionado uma maior dispersdo do mercado de capitais brasileiro (tendo em
vista o requisito minimo de 25% de fiee float), sendo a existéncia de companhias com capital em um elevado grau
de dispersdo acionaria (pulverizado) e, consequentemente, a possibilidade de fakeovers hostis, uma realidade no
Brasil.
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Considerando que as poison pills tendem a ser implementadas em situagdes em que um potencial
investidor pode adquirir determinada porcentagem de agdes ordinarias em circulagdo de uma companhia alvo do
takeover hostil até que o montante total adquirido lhe configure como um acionista controlador (Sikes, Wilson,
& Tian, 2014), considera-se que a implementagdo da poison pill torna-se ainda mais importante em companhias
listadas no segmento Novo Mercado.

Isto ocorre tendo em vista que as companhias listadas nesse segmento podem emitir apenas agdes
ordinarias. Assim, o percentual de 25% de free float composto apenas por a¢des ordindrias as torna mais propensas
a tentativas de um takeover hostil por parte de potenciais adquirentes, que podem adquirir um determinado
montante de agdes ordinarias que lhes configure como controladores da companhia.

No entanto, companhias listadas no Nivel 2 também podem possuir incentivos a adogdo voluntaria
das poison pills tendo em vista que nesse segmento ja sdo discutidos aspectos relacionados a operagdes que
desencadeiam a configuracdo de controle da companhia. Essa visdo é pautada na perspectiva que, no Nivel 2,
os acionistas preferenciais (originalmente sem direito a voto) possuem direito de voto em eventos de fusdo ou
aquisicao (Darosi, 2014), operacdes essas em que os dispositivos anti-takeover podem propiciar uma vantagem
estratégica na negociacdo de maiores prémios, maximizando, assim, a riqueza dos acionistas (Jiraporn, 2005).

Nesse sentido, tendo em vista que uma melhor governanga corporativa propicia um tratamento mais
igualitario a todos os stakeholders (Claessens & Yurtoglu, 2013), espera-se que companhias listadas em segmentos
especiais de governanga corporativa estejam adotando as poison pills, de forma voluntaria, como um dispositivo
complementar de protegdo aos investidores, conforme proposto na hipotese H,.

H,: Companhias listadas em niveis diferenciados de governanga corporativa sdo mais propensas a adogdo
de poison pills.

3 SELECAO DA AMOSTRA E DESIGN DA PESQUISA

3.1 Selecao da amostra

A amostra do presente estudo compreende companhias abertas brasileiras com a¢des negociadas na B3,
com dados disponiveis ao longo do periodo 2010-2017. Esse periodo foi considerado em decorréncia da adogao
obrigatoria do International Financial Reporting Standard no Brasil ter se iniciado em 2010, a qual propiciou
um aumento na qualidade das informacdes contabeis (Pelucio-Grecco, Geron, & Grecco, 2014), afetando, assim,
dados econdmico-financeiros que sao interesse nessa investigacgao.

Os dados economico-financeiros foram obtidos por meio da base de dados Bloomberg®, ao passo que
as informagoes acerca das poison pills e da remuneragdo de executivos foram obtidas do website da Comissao
de Valores Mobiliarios. Assim, procedeu-se a coleta das poison pills a partir da se¢do de Alienacdo do Controle
de Acdes dos estatutos sociais, bem como dos montantes de remuneracdo dos executivos a partir da secao
Remuneracao Total do Conselho de Diretores dos formularios de referéncia.

A amostra inicial ¢ composta por 412 companhias. Entretanto, foram excluidas as companhias financeiras
devido a particularidades em suas estruturas financeiras e operacionais. Além disso, foram excluidas as companhias
com dados faltantes. Apds as exclusdes, a amostra final consiste em 1.377 observagdes de 217 companhias,
conforme evidenciado na Tabela 1.

Tabela 1. Procedimento de selecdo da amostra

Companhias
Total de empresas de capital aberto brasileiras 412
(-) Companhias financeiras (78)
(-) Sem dados de remuneragdo de executivos (83)
(-) Sem dados para calculo do market-to-book (34)
Amostra Final 217

Fonte: dados da pesquisa.
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Visando evitar viés de sobrevivéncia, ndo foi requerido que as companhias possuissem dados ao longo
de todos os anos da janela temporal analisada para serem incluidas na amostra. Sendo assim, as analises foram
realizadas a partir de dados desbalanceados. Adicionalmente, como forma de mitigar o efeito de outliers na
amostra, foi aplicada a winsorizag¢@o dos dados quantitativos ao nivel de 1%.

3.2 Design da pesquisa

Com o objetivo de investigar os fatores associados a probabilidade de adocdo das poison pills, estimou-se
o modelo apresentado na Equag@o 1 por meio de regressdes logit e probit.

. . _ , , 10
Poison lel(w =p,+ B, Novo Mercado ,  + B, Nivel 2,7t B, Nivel 1,,* 2024)@. Controles,, + u,,,

Em que: Poison pill ¢ uma variavel bindria, sendo 1 caso a empresa i tenha adotado a poison pill no
periodo ¢, e 0 caso contrario.

Em consonancia com estudos anteriores que utilizam a listagem em segmentos especiais da B3 como
proxy para qualidade da governanga corporativa (Almeida et al., 2008; Bortolon et al., 2013; Dalmacio et al., 2013;
Caixe & Krauter, 2014; Manoel, Moraes, Nagano, & Sobreiro, 2018; Collares, 2020), foram utilizadas as dummies
Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 como variaveis explicativas.

A op¢do por essa proxy pauta-se na perspectiva de que, fundamentada nos quatro pilares base da
governanga corporativa (preocupacdo com a equidade no tratamento dado aos investidores, conformidade legal,
prestagdo responsavel de contas e transparéncia nas informagodes ¢ demonstragdes contabeis), a segmentagdo em
niveis diferenciados de governanga corporativa tem por objetivo gerar um ambiente mais seguro aos acionistas,
usuarios e outra partes relacionadas (Nardi & Nakao, 2008).

De forma complementar, essa proxy também possibilita captar diferentes niveis de proteg@o investidor, em
linha com a visdo de que a medida que os mecanismos que asseguram maior qualidade nas praticas de governanca
corporativa s3o adotados pelas companhias, mediante a listagem voluntaria nos segmentos premium, a¢cdes com o
objetivo de proteger os investidores tornam-se mais eficazes (Collares, 2020).

Na Tabela 2, encontram-se listadas as variaveis incluidas no modelo econométrico, suas formas de
mensuragdo, bem como os estudos prévios relacionados a adogdo de poison pills (ou dispositivos anti-takeover)
que subsidiaram sua incluséo.
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Tabela 2. Descricdo das variaveis

Variavel Descricao Estudos Anteriores Sinal Esperado
Davis (1991); Mallette e
. o Fowler (1992); Loh (1994);
zﬁlga\;ilhibe:snarla,uzendoOlssﬁigg Heron e Lie (2006); Harris
Poison pill p q P ¢ Madura (2010); Arikawa e  Variavel dependente

Novo mercado

Nivel 2

Nivel 1

Concentragdo acionaria

Tamanho do conselho

Tamanho da firma

Performance

Remuneragéo de
executivos

Alavancagem

Oportunidade de
crescimento

poison pill em seu estatuto
social, 0 caso contrario.

Variavel binaria, sendo 1 para
companhias listadas no Novo
Mercado, 0 caso contrario.

Variavel binaria, sendo 1 para
companhias listadas no Nivel
2, 0 caso contrario.

Variavel binaria, sendo 1 para
companhias listadas no Nivel
1, 0 caso contrario.

Percentual acumulado de agoes
com direito a voto detidas pelo
maior acionista em relagdo ao
total de agdes com direito a
voto.

Total de membros no conselho
de administragdo da companhia.

Logaritmo natural do ativo
total.

Razdo entre lucro liquido e
ativo total

Soma das  remuneragdes
fixa, variavel e stock options
recebida pelos gestores.

Razdo entre total das dividas e
ativo total

Razdo entre o valor de mercado
e o valor patrimonial

Mitsusada (2011); Heron e Lie
(2015); Bhojraj et al. (2017);
Dah et al. (2017).

Heron e Lie (2000).

Loh (1994); Dah et al. (2017).

Dah et al. (2017).

Mallette e Fowler (1992);
Heron e Lie (2006); Arikawa
e Mitsusada (2011); Bhojraj et
al. (2017).

Heron e Lie (2006); Dah et al.
(2017).

Bhojraj et al. (2017); Dah et al.
(2017).

Heron e Lie (2006); Harris
e Madura (2010); Arikawa e
Mitsusada (2011).

Fonte: elaborada pelos autores.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise descritiva

Na analise descritiva, observa-se que aproximadamente 25% da amostra possui poison pills em seus
estatutos sociais, o que corresponde a 55 companhias abertas, conforme evidenciado no Painel A da Tabela 3.
Essa evidéncia encontra-se em linha com o estudo de Portulhak et al. (2017), bem como propicia evidenciar, ao
longo dos anos, que tem ocorrido um aumento da adogao desse dispositivo anti-takeover no Brasil, uma vez que
em 2006, apenas sete companhias abertas brasileiras adotavam poison pills, conforme evidenciado por Vieira et
al. (2009).
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Tabela 3. Analise descritiva

Painel A — Estatistica descritiva

Obs. Média Desv. Pad. Min. Max.

Poison pill 1377 0,251 0,433 0 1
Novo Mercado 1377 0,477 0,499 0 1
Nivel 2 1377 0,055 0,228 0 1
Nivel 1 1377 0,116 0,320 0 1
Tradicional 1377 0,351 0,477 0 1
Concentragao acionaria 1377 47,437 25,255 7,342 99,924
Tamanho do conselho 1377 7,448 3,111 3 18
Tamanho da firma* 1377 14,418 2,311 6,979 18,317
Performance 1377 0,008 0,146 -0,942 0,247
Remuneragao* 1377 12,022 12,565 0,000 89,881
Alavancagem 1377 0,697 0,467 0,058 3,526
Oportunidade de crescimento 1377 2,756 11,027 -0,312 81,649
Painel B — Distribui¢iio das companhias nos diferentes niveis de governanca corporativa

Adotam poison pills Nao adotam poison pills

Obs. Percentual (%) Obs. Percentual (%)

Novo Mercado 314 91,014 343 33,236
Nivel 2 6 1,739 70 6,783
Nivel 1 4 1,159 156 15,116
Tradicional 21 6,087 463 44,864
Painel C — Distribuicao das companhias nos diferentes niveis de concentracio acionaria

Adotam poison pills Nao adotam poison pills

Obs. Percentual (%) Obs. Percentual (%)

Disperso 127 36,812 89 8,024
Dominante 131 37,971 376 36,434
Concentrado 87 25,217 567 54,942

Fonte: elaborada pelos autores.
Nota: *Variaveis em logaritmo natural.

O percentual de companhias listadas no Novo Mercado (47,7%) encontra-se em consonancia com o
estudo de Bortolon et al. (2013), bem como sinaliza que aproximadamente a metade das companhias abertas
ndo-financeiras listadas na B3 tem buscado, de forma voluntaria, estar listada no nivel mais alto de governanga
corporativa. Esse aspecto pode ser considerado uma sinaliza¢ao de que as companhias abertas t€ém procurado, de
forma voluntaria, adotar mecanismos que visam o alinhamento de interesses entre gestores € acionistas, a0 passo
que para estarem listadas no Novo Mercado, as companhias precisam atender a uma série de exigéncias que visam
a protecao dos acionistas, como o fag along.

No tocante a concentracdo aciondria, verifica-se que, o principal acionista detém, em média, 47% da
totalidade de agdes da companhia, em linha com a visdo de que as companhias abertas latino-americanas sao
caracterizadas por uma estrutura de alta concentra¢do acionaria em que, diversas vezes, o controlador também
assume papel de gestor da companhia (Saona & Muro, 2018).

De forma complementar, observa-se que o tamanho médio do conselho de administragdo ¢ de sete
membros, sendo essa uma possivel influéncia da predominancia de companhias listadas no segmento Novo

Mercado, que tem como uma das regras a manuteng@o de, pelo menos, cinco membros no conselho administrag@o
(Machado & Fama, 2011).

Em média, também verifica-se que as firmas apresentam baixa performance (0,008) e alta alavancagem
(0,697), fato esse que pode estar relacionado a crise do periodo 2014-2017, conforme evidenciado por Barbosa
(2017). No entanto, apesar desse periodo de crise econdmica, observa-se que as companhias presentes na amostra
apresentam oportunidades de crescimento, tendo em vista o indice market-to-book médio de 15,4769.
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Por meio do Painel B da Tabela 3, verifica-se que a maioria das companhias que adotam poison pills (91%)
esta listada no segmento Novo Mercado, estando em linha com a visdo de que companhias listadas nesse segmento
de listagem podem ser mais propensas a tentativas de takeovers hostis devido a manuten¢do do percentual de
25% de firee float composto apenas por a¢des ordinarias. Esse resultado corrobora Portulhak et al. (2017), que
descrevem que as poison pills sdo mais propensas a serem adotadas por companhias listadas no Novo Mercado.

No tocante a estrutura de propriedade, o Painel C da Tabela 3 evidencia que a maioria das companhias que
adotam poison pills possui estrutura de propriedade dispersa ou dominante, estrutura essa que torna as companhias
mais suscetiveis a tentativas de takeovers hostis. A classificagdo da propriedade dispersa, dominante ¢ concentrada
baseia-se em Anjos, Tavares, Monte e Lustosa (2015), que classificam essas trés categorias da seguinte forma: (i)
dispersa - iguais ou inferiores a 20%, (ii) dominante - acima de 20% e iguais ou inferiores a 50% e (iii) concentrada
- acima de 50%.

Por fim, também verifica-se que companhias que possuem capital concentrado t€ém adotado poison pills,
particularidade ja elencada por Vieira et al. (2009), que descrevem que essa adog@o possivelmente decorre da
intengdo do controlador em manter um certo grau de dispersdo acionaria no mercado, salvaguardando com isso, a
liquidez do papel da companhia. No entanto, ¢ importante ressaltar que esse aspecto merece um maior escrutinio,
principalmente no que tange os efeitos da adogdo de poison pills por companhias com estrutura de propriedade
concentrada.

4.2 Modelo econométrico

Para investigar a associag@o entre a adogdo de poison pills e os niveis diferenciados de governanga
corporativa no mercado aciondrio brasileiro, foram utilizados modelos logit e probit, tendo em vista a natureza
binaria da variavel dependente. Por meio da Tabela 4, verifica-se que a significancia das variaveis converge entre
os links logit e probit. Porém, ressalta-se que o /ink logit € o que apresenta melhor ajuste por apresentar menor
critério de informagao de Akaike (AIC).

De forma complementar, visando verificar a qualidade de ajuste dos modelos (goodness-of-fit), foi
realizado o teste de Hosmer-Lemeshow, que tem como hipotese nula que as frequéncias observadas e esperadas
sdo iguais. Os resultados apresentados ao final da Tabela 4 indicam que a hipdtese nula ndo foi rejeitada nos
modelos estimados (p-values > 5%), assim, verifica-se que os modelos estimados ndo apresentam problemas em
rela¢do a qualidade do ajuste.

Ainda em relaco ao ajustamento dos modelos, verifica-se que o Count R?, que informa a probabilidade de
classificacdo correta dos modelos, indica que os modelos classificam corretamente em aproximadamente 82% das
vezes, ao passo que o McFadden's Adjusted R’ aponta que o modelo explica 32% da variabilidade total na variavel
dependente. Por fim, verifica-se que o modelo estimado ndo apresenta indicios de multicolinearidade, tendo em
vista que ndo existe forte correlagdo entre as variaveis independentes inseridas no modelo econométrico, conforme
evidenciado na matriz de correlagdo apresentada no Apéndice A.

A partir da Tabela 4, verifica-se que ha uma associag@o positiva entre os niveis de governanga corporativa
e a adogdo de poison pills por parte de companhias abertas brasileiras. No entanto, essa associagdo se restringe
apenas as companhias listadas nos segmentos Novo Mercado e Nivel 2. Os coeficientes indicam que a listagem
no Novo Mercado esta associada a um aumento médio de, aproximadamente, 19% de probabilidade de adogdo de
poison pills, em comparagdo com o grupo base (segmento tradicional), ao passo que companhias listadas no Nivel
2 apresentam uma maior probabilidade de adocdo de, aproximadamente, 6%.

A maior probabilidade de adogdo de poison pills por companhias listadas no Novo Mercado corrobora a
visdo de que essas companhias, por emitirem apenas a¢des ordinarias e precisarem manter um free float de 25%,
s30 mais suscetiveis a aquisi¢des hostis. Sendo assim, relevante a adogdo de poison pills como um dispositivo
complementar a governanga corporativa relacionado a protegdo dos investidores.
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Tabela 4. Modelo econométrico

. . . Modelo 1
Variavel Dependente: Poison pill - :
Logit Probit
19,119%%** 1,612%*%*
Novo Mercado
(5,116) (0,132)
6,103%%%* 0,974%%*%*
Nivel 2
(3,250) (0,276)
-0,031 -0,019
Nivel 1
(0,595) (0,279)
. -1,964%** 0,01 1%
Concentragdo acionaria
(0,004) (0,002)
-13,8810%** -0,083***
Tamanho do conselho ’ i
(0,036) (0,024)
-13,612%** -0,080***
Tamanho da firma
(0,039) (0,026)
-59,5485%* -0,498*
Performance
(0,182) (0,256)
. 1,041 %** 0,023%*%*
Remuneragio
(0,008) (0,004)
1,001 0,001
Alavancagem
(0,002) (0,001)
. . -0,2348 -0,001
Oportunidade de crescimento
(0,002) (0,001)
-78,0487* -0,919**
Constante
(0,181) (0,464)
Ano Incluido Incluido
Setor Incluido Incluido
AIC 989,213 990,554
LR chi2 537,61%%* 536,27***
Goodness-of-fit 1268,07 1275,04
Count R’ 0,824 0,825
McFadden's Adjusted R’ 0,326 0,325

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: Coeficientes do /ink Logit apresentados em odds ratio (razao de chance). Erros-padrao reportados entre parénteses. ***, ** * indicam
significancia ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

De forma complementar, a associagdo positiva ¢ estatisticamente significante entre o Nivel 2 e a adogao
de poison pills pode ser explicada devido as companhias listadas nesse segmento (assim como as listadas no Novo
Mercado) adotarem um conjunto de regras de governanca mais amplo que o Nivel 1, priorizando e ampliando os
direitos dos acionistas minoritarios, conforme evidenciado por Almeida et al. (2008). Essa perspectiva de maior
nivel de protegdo aos investidores em niveis mais elevados de governanga ¢ corroborada por Bortolon et al. (2013)
e Collares (2020), que utilizam apenas o Nivel 2 e o Novo Mercado como segmentos premium para captar a
qualidade da governanga corporativa.

Considera-se que a ndo significancia entre o Nivel 1 e a adocdo de poison pills pode estar relacionada
ao fato de ndo ser requerido que as companhias desse segmento adotem praticas relacionadas a protecdo dos
investidores minoritarios. Um exemplo ¢ que o direito de voto por parte de acionistas preferenciais (originalmente
sem direito a voto) em operacdes que desencadeiam a configuragdo de controle da companhia, como eventos de
fusdo ou aquisicao, so ¢ requerido a partir do Nivel 2 de governanga corporativa.

Outro aspecto que sinaliza uma maior preocupagdo com a protecdo dos acionistas minoritarios, porém,
que s6 ¢ requerido a partir do Nivel 2 é que, no caso de venda de controle da empresa, ¢ assegurado que os
detentores de agdes ordinarias e preferenciais tenham o mesmo tratamento concedido ao acionista controlador
(Soares, Peters, & Ciasca, 2017).
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Nesse sentido, devido as principais caracteristicas do Nivel 1 serem de praticas relacionadas ao disclosure
de informagdes ¢ liquidez das a¢des (Dalmacio et al., 2013), € possivel que as companhias listadas nesse segmento
ndo tomem como prerrogativa para suas agoes de governanga corporativa aspectos de protecdo aos acionistas,
como a adogdo de poison pills.

Em relagdo a concentragdo aciondria, verifica-se que quanto mais concentrada ¢ a firma, menor sua
probabilidade da adogao de poison pills. Essa evidéncia encontra-se em linha com a perspectiva de que companhias
com maiores niveis de concentragdo acionaria tendem a apresentar uma menor propensao a adotarem poison pills
pois a concentragdo de a¢des ordindarias naturalmente dificulta a altera¢do de controle da empresa.

Assim, considerando que as poison pills podem ser adotadas por companhias que também possuem um
controle concentrado (Vieira et al., 2009), essa relagdo negativa entre a concentragdo acionaria ¢ a adogdo de
poison pills fornece indicios de que esses dispositivos anti-takeover podem ndo estar sendo adotados no contexto
brasileiro com o foco de entrincheiramento gerencial, situagdo essa que poderia ocorrer caso a concentragdo
acionaria exercesse influéncia positiva na adog¢ao das poison pills, indicando, assim a busca ou manutengdo do
entrincheiramento gerencial.

No tocante ao tamanho do conselho, os resultados indicam que conselhos maiores estio associados a
uma reducdo na probabilidade de as companhias adotarem poison pills, estando em linha com a visdo de que o
aumento no numero de membros no conselho enseja tomadas de decisdo mais difusas (Hermalin & Weisbach,
2003), dificultando a implementacao de um dispositivo de protecdo como as poison pills.

Nesse sentido, a relacdo negativa indica que as companhias com conselhos menores podem ser mais
propensas a adogdo desse dispositivo anti-takeover, em linha com a perspectiva que conselhos menores podem ser
mais participativos no processo de gestdo, o que leva a decisdes mais eficazes (Dah et al., 2017).

Em relagdo ao tamanho da firma, os resultados indicam que firmas maiores possuem uma menor
probabilidade de adotar poison pills. Dessa forma, considera-se que a complexidade e o alto custo da operag@o que
acarretaria a modifica¢@o de controle em maiores companhias pode torna-las menos suscetiveis a takeovers hostis,
reduzindo, assim, a necessidade de adogdo desse dispositivo anti-takeover (Dah et al., 2017).

Quanto a performance, as evidéncias apontam para uma relagdo negativa entre essa variavel e a
probabilidade da adocao de poison pills, estando, assim, em linha com a evidéncia de que firmas com melhor
performance sdo alvos menos atrativos e, por esse motivo, ¢ menos provavel que adotem poison pills (Mallette &
Fowler, 1992).

No tocante a remuneragdo dos executivos, verifica-se que o nivel de remuneragao se associa positivamente
a adocao de poison pills, corroborando a visdo de que os gestores t€ém maior probabilidade de adotar defesas de
aquisicao, como poison pills, quando seus salarios sdo maiores (Dowen et al., 1994; Heron & Lie, 2006).

Assim, ¢ possivel que a adocdo deste dispositivo anti-takeover por companhias brasileiras seja
influenciada por fatores que nem sempre visam beneficiar os acionistas. Essa perspectiva ¢ baseada na visao de
que a remuneracao pode ser vista como um fator que torna os gestores mais propensos a se protegerem contra
takeovers hostis, a0 passo que este evento normalmente incorre em alteragdes na atual gestdo (turnover) e,
consequentemente, a perda de compensacdo destes individuos (Dah et al., 2017).

Por fim, em linha com os achados de Dowen et al. (1994), as variaveis relativas a alavancagem e a
oportunidade de crescimento ndo apresentaram significancia estatistica. Portanto, ndo ¢ possivel inferir que esses
fatores econdmico-financeiros tenham relagdo com a adogao de poison pills por companhias abertas brasileiras.

4.3 Analise de sensibilidade

Ap6s a winsorizagao dos dados ao nivel 1%, foi verificado, por meio do boxplot, que alguns outliers ainda
permaneceram na amostra, podendo, assim, enviesar os coeficientes dos modelos estimados. Nesse sentido, em
linha com o estudo de Markle, Mills e Williams (in press), foram estimadas novas regressoes, winsorizando os
dados quantitativos ao nivel de 3% visando confirmar se os resultados convergem com as evidéncias apresentadas
na Tabela 4.

As novas estimagoes considerando a winsoriza¢do ao nivel de 3% sdo apresentadas no Modelo 2 do
Apéndice B, que evidencia que a tnica variavel que teve sua significancia alterada foi a variavel de controle
Tamanho da firma. Assim, pode-se confirmar que os resultados convergem com os achados reportados na Tabela
4, tendo em vista a associagdo positiva e estatisticamente significante do Novo Mercado ¢ do Nivel 2 na adog@o
de poison pills.
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De forma complementar, como forma de verificar a robustez dos resultados encontrados, foram incluidas
proxies de controle alternativas visando examinar se os resultados permanecem constantes em especificagdes
alternativas. Os resultados desse teste de robustez sdo apresentados no Modelo 3 do Apéndice B.

Como métricas alternativas para este teste de robustez, foi utilizado o percentual acumulado de agdes
ordindrias detidas pelos trés maiores acionistas em relagdo ao total de a¢des ordindrias como proxy para a
concentragdo acionaria (Criso6stomo et al., 2019), o logaritmo natural das receitas como proxy para o tamanho da
firma (Mallette & Fowler, 1992; Klapper & Love, 2004), o retorno sobre o patriménio liquido como proxy para
performance (Mallette & Fowler, 1992; Darosi, 2014), a soma da remuneragdo fixa e variavel (sem inclusao de
stock options) como proxy para remuneracao de executivos (Heron & Lie, 2006; Heron & Lie, 2015) e a razdo
entre o total das dividas e o patriménio liquido como proxy para a alavancagem (Comment & Schwert, 1995; Silva
etal., 2018).

Os resultados do teste de robustez (Modelo 3) convergem com as evidéncias anteriores de que a adogdo
de poison pills esta positivamente associada a listagem nos segmentos Novo Mercado ¢ Nivel 2 de governanga
corporativa. No entanto, deve-se atentar para a influéncia da performance na adog¢do de poison pills, ao passo
que esta variavel de controle foi a unica teve significancia estatistica alterada, sugerindo, assim, que o achado
apresentado na Tabela 4 esta suscetivel a proxy utilizada.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Sob a perspectiva de que companbhias listadas em melhores niveis de governanga corporativa podem estar
adotando, de forma complementar, mecanismos que propiciem uma maior protecdo dos investidores minoritarios,
o presente estudo procurou verificar se existe associagdo entre a adog¢do de poison pills e os niveis diferenciados
de governanga corporativa no mercado acionario brasileiro.

Os principais resultados evidenciam que as companhias abertas listadas no Novo Mercado e no
Nivel 2, segmentos esses que possuem maiores mecanismos de protecdo de acionistas minoritarios, associam-
se positivamente a adocdo de poison pills no Brasil. No entanto, ndo ¢ possivel confirmar a hipotese de que
companhias listadas em todos os niveis diferenciados de governanga corporativa sdo mais propensas a adogao de
poison pills, tendo em vista que ndo foi observada associagdo estatisticamente significante para as companhias
listadas no Nivel 1.

Esse achado pode ser util para atuais e potenciais investidores, ao passo que dado o aumento de companhias
abertas com o capital predominantemente disperso no mercado acionario brasileiro, as tentativas de tomada de
controle de forma hostil podem ser cada vez mais recorrentes. Assim, a adoc¢do de poison pills por companhias
que possuem nivel elevado (Novo Mercado) ou intermediario (Nivel 2) de governanca pode ser visualizada como
uma sinalizacdo de que essas tém procurado, de forma voluntaria, adotar mecanismos complementares que visam
a protecao dos acionistas minoritarios.

Nesse sentido, os resultados contribuem teoricamente no sentido de uma possivel convergéncia entre
a Teoria da Sinalizagdo ¢ a adocdo de poison pills, subsidiando a discussdo de que a adog@o desse dispositivo
anti-takeover como mecanismo complementar de governanga corporativa pode representar um sinal de protegdo
emitido pelas empresas ao mercado visando a atragdo de novos investidores.

No entanto, ressalta-se que essa discussdo ainda nido pode ser considerada como conclusiva, sendo
relevante que estudos futuros investiguem o efeito da adogdo de poison pills na criagdo de riqueza para os
acionistas de companhias abertas brasileiras, visto que a adog¢ao deste dispositivo anti-takeover também pode
implicar em prejuizos aos acionistas minoritarios ao perpetuar os atuais gestores em suas posi¢oes, tendo em vista
a possibilidade de combinagdo com cléusulas pétreas que impedem a sua alteragdo ou remogao.

De forma complementar, ressalta-se que a adog@o de poison pills por si s6 ndao implica fundamentalmente
em protecdo aos investidores minoritarios, uma vez que € necessario que essa adogdo esteja acompanhada de
outros mecanismos, como os requisitos para listagem nos niveis diferenciados de governanga corporativa.

Por fim, o presente trabalho também contribui para a literatura na area de governanga corporativa ao
evidenciar, de forma exploratdria, possiveis fatores associados a adoc¢do de poison pills por companhias abertas
brasileiras. Nesse sentido, foi observado que a concentragdo acionaria, o tamanho do conselho, o tamanho da
firma e a performance da companhia tendem a reduzir a propensio das companhias adotarem este dispositivo anti-
takeover, de forma contraria a remuneragao de executivos, que associa-se positivamente a adogdo de poison pills.
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Em relagdo as limitagdes, além da implementagdo de uma Unica proxy para captar a qualidade da
governanga corporativa, ressalta-se que os resultados se limitam a analise da associagdo entre a adog@o de poison
pills e os niveis diferenciados de governanga, ndo sendo possivel realizar nenhuma inferéncia acerca da causalidade
entre ambas.

Nesse sentido, estudos futuros podem empregar indices de governanga corporativa a fim de verificar se
os resultados sdo consistentes com os obtidos, bem como expandir a analise ao identificar a influéncia de aspectos
individuais de governanga corporativa que podem exacerbar ou mitigar a probabilidade de adogao de poison pills,
como a independéncia do conselho, dualidade do chief executive officer, board interlocking e estrutura piramidal.
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Apéndice A — Matriz de correlacio
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0] 2 3) “) 3 (6) (7) ®) &) (10) (11)
(1) Poison pill 1
(2) Novo Mercado 0,501 1
(3) Nivel 2 -0,095 -0,230 1
(4) Nivel 1 -0,188 -0,346 -0,087 1
(5) Concentragao acionaria -0,364 -0,436 0,129 0,165 1
(6) Tamanho do conselho -0,036 0,091 0,177 0,183 -0,034 1
(7) Tamanho da firma -0,087 0,082 0,132 0,232 0,015 0,512 1
(8) Performance -0,035 0,079 -0,036 -0,067 -0,054 0,083 0,053 1
(9) Remuneragao 0,284 0,321 0,049 0,042 -0,263 0,398 0,419 0,184 1
(10) Alavancagem 0,001 -0,063 0,087 -0,058 0,087 -0,028 0,079 -0,376 -0,051 1
(11) Oportunidade de crescimento 0,105 0,212 0,024 -0,050 -0,142 0,209 0,197 0,214 0,293 0,246 1

Fonte: dados da pesquisa.

Nota:Coeficientes em negrito sdo estatisticamente significantes ao nivel de 5%.
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Apéndice B — Analise de sensibilidade

., ) ) Modelo 2 Modelo 3
Variavel Dependente: Poison pill : - - .
Logit Probit Logit Probit
14,813%** 1,488%*%* 13,659%** 1,424%%%
Novo Mercado
(4,112) (0,141) (3,723) (0,137)
: 3,593%%* 0,656** 5,277%** 0,885%**
Nivel 2
(1,967) (0,292) (2,853) (0,281)
. -17,133 -0,062 -2,416 -0,016
Nivel 1
(0,498) (0,285) (0,578) (0,283)
o -1,974%** -0,011%** 23,201 %** -0,018%***
Concentragdo acionaria
(0,004) (0,002) (0,005) (0,003)
-16,228%** -0,096%*** -20,495%** 0,003%**
Tamanho do conselho
(0,035) (0,023) (0,039) (0,027)
-13,322 -0,078 1,167* 0,094
Tamanho da firma
(0,121) (0,079) (0,096) (0,047)
-1,350%** -10,173%** -32,275 -0,193
Performance
(0,001) (2,162) (0,259) (0,219)
N 1,199%** 0,105%** 1,046%** 0,026%**
Remuneragao
(0,029) (0,013) (0,014) (0,007)
3,611 0,806 1,105 0,049
Alavancagem
(3,293) (0,523) (0,071) (0,037)
. . -99,540 -4.301 1,046 0,016
Oportunidade de crescimento
(0,041) (5,221) (0,150) (0,084)
-91,677 -1,524 0,045%** -1,787%**
Constante
(0,167) (1,126) (0,038) (0,470)
Ano Incluido Incluido Incluido Incluido
Setor Incluido Incluido Incluido Incluido
AIC 948,012 945,984 978,8645 978,7718
LR chi2 578,81 %** 580,84%** 547,96%** 548,05%%*
Goodness-of-fit 1143,45 1154,00 1173,90 1150,40
Count R? 0,836 0,831 0,839 0,838
McFadden's Adjusted R’ 0,354 0,355 0,333 0,333

Fonte: dados da pesquisa.

Nota: Modelo 2 apresenta a estimac¢ao do modelo apresentado na Equagéo 1 com varidveis winsorizadas ao nivel de 3%. Modelo 3 apresenta
a estimac@o do teste de robustez, conforme evidenciado na se¢do 4.3. Coeficientes do /ink Logit apresentados em odds ratio (razao de chance).
Erros-padrio reportados entre parénteses. ***, ** * indicam significancia ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.



