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Resumo

Objetivo do estudo: Esse estudo visa, integrar a teoria da agéncia, os mecanismos de governanca
corporativa e as caracteristicas do Programa de Exploracdo de Rodovias (PER) administrado pela ANTT
(Agencia Nacional de Transporte Terrestre), partir da analise das caracteristicas dos mecanismos de
governanca das 33 concessionarias de rodovias listadas na B3 (BMF&Bovespa) no periodo de 2010 a 2022, e
a influéncia no seu valor de mercado.

Metodologia/abordagem: Em termos metodoldgicos, a pesquisa teve carater documental, utilizando como
base de pesquisa os relatorios da B3 (BMF&Bovespa), CVM que operam tanto na Bolsa de Valores do Brasil
quanto nos Estados Unidos. A pesquisa utilizou o modelo de regressao de dados em painel, com efeitos fixos
e aleatorios.

Originalidade/Relevancia: Ao relacionar as caracteristicas dos mecanismos de governanca e o valor de
mercado das concessionarias brasileiras, os resultados foram significantes para as variaveis: a presenca de
investidores estrangeiros, o que confirma a teoria de que a presenca de estrangeiro como acionista
influencia positivamente o valor de mercado das empresas reguladas; os membros independentes do
conselho de administracao, possui efeito positivo na gestao e maximizacao de valor para os acionistas e, a
fiscalizacdo efetuada pela agéncia reguladora como processos do sistema regulatério que afeta
positivamente o controle e o desenvolvimento de novos regulamentos, destinados a reduzir beneficios do
acionista controlador e conflitos na gestao.

Principais resultados: A Governanca Corporativa vem ganhando destaque e se desenvolvendo nos Gltimos
anos no meio empresarial, especialmente a partir do ano de 2002, apds os escandalos de fraudes envolvendo
grandes empresas norte-americanas, quando o assunto passou a ser mais valorizado e de maior exigéncia
dentro das organizacoes. Foram operacionalizados indicadores que trazem um capital de investidores
estrangeiros atras de processo de concessao de rodovias, as empresas ja estdao cumprindo politica
internacionais e as implicadas legais exigidas pela B3, CVM, ANTT pelos 6rgaos nacionais.

Palavras-Chave: Mecanismos de Governanca Corporativa, Setor regulado e Concessionaria de
rodovias.

Abstract

Objective: This study aims to integrate the agency theory, the corporate governance mechanisms and the
characteristics of the Highway Operation Program (PER) administered by ANTT (National Agency of
Terrestrial Transport), from the analysis of the characteristics of governance mechanisms of the 33 highway
concessionaires listed on B3 (BMF&Bovespa) in the period 2010 to 2022, and the influence on their market
value.

Methodology/approach: In methodological terms, the research had a documental character, using as
research base the reports of B3 (BMF&Bovespa), CVM that operate both in the Brazilian Stock Exchange and
in the United States. The research used the panel data regression model, with fixed and random effects.
Originality/Relevance: When relating the characteristics of governance mechanisms and the market value
of Brazilian utilities, the results were significant for the variables: the presence of foreign investors, which
confirms the theory that the presence of foreigner as a shareholder positively influences the market value
of regulated companies; the independent members of the board of directors, has a positive effect on
management and maximization of value for shareholders and, the supervision carried out by the regulatory
agency as processes of the regulatory system that positively affects the control and development of new
regulations, aimed at reducing benefits of the controlling shareholder and conflicts in management.

Main Results: Corporate Governance has been gaining prominence and developing in recent years in the
business environment, especially since the year 2002, after the fraud scandals involving large North
American companies, when the subject became more valued and of greater demand within organizations.
Indicators have been operationalized that bring foreign investor capital behind the highway concession
process, companies are already complying with international policy and the legal implications required by
B3, CVM, ANTT, and national agencies.
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1. Introducao

As alteragdes na economia brasileira na década de 1990 resultaram na abertura comercial, terceirizacao de servigos publicos,
dando énfase ao fluxo de capital estrangeiro presente no pais com o processo de privatizacdao de grandes companhias e
setores publicos, os quais ajudaram o Governo a repensar a estrutura das empresas estatais brasileiras. As primeiras
privatizagcoes do governo, como afirma Carvalho (2003), foram as rodovias para suprir as varias consequéncias cronicas do
Estado em levantar recursos para o financiamento da manutencao, ampliacdo das infraestruturas de servigcos publicos e no
transporte (ANTT, 2016). A qualidade e a quantidade dessas empresas em infraestrutura de transportes de carga e de
passageiros foram relevantes no desenvolvimento dos demais setores da economia, considerando-se que o custo final das
mercadorias era dependente do custo do transporte (CORREIA; RAMOS, 2010).

As estratégias de crescimento do setor regulado na América Latina passaram a incentivar a participacao do setor privado na
infraestrutura, isto, devido a necessidade de investimento para melhorar o desempenho e cobertura, pois a maioria das
empresas estatais precisavam urgentemente de investimentos (CALDERON; SERVEN, 2002). Essa urgéncia era decorrente da
escassez de recursos pUblicos para investimentos e as necessidades de investimento nos correntes setores sociais. A maioria
dos paises optou pela transferéncia do fornecimento de infraestrutura de servicos para o setor privado, por isso a participacao
pode e tem sido realizada em uma variedade de formas, que vao desde contratos de gestao, as concessoes e as privatizacoes
(YESCOMBE, 2007; MEDEIROS; CODIGNOTO, 2022).

A adocao dos mecanismos de Governanca Corporativa pelas empresas permitiu um melhor controle na tomada de decisao
financeira perante aos riscos, os quais podem aumentar ou diminuir o preco das acées no mercado e, consequentemente
afetar o seu desempenho e valor de mercado (ADI; HANDAYANI; RAHAYU, 2013). Com isso, as praticas de Governanca
Corporativa quando aliadas a uma estrutura de capital adequada, proporcionam as empresas um status mais atrativo perante
o mercado, facilitando a captacdo de recursos, diminuindo os seus custos de agéncia, os riscos de perdas e aumentando
positivamente o desempenho e rentabilidade da empresa (KOERNIADI; KRISHNAMURTI; TOURANI-RAD, 2014).

A maioria das pesquisas classifica os mecanismos como internos e externos. Sendo que, no primeiro sao encontrados o
conselho de administracao, a propriedade e os incentivos administrativos e no externo sao apontados o sistema legal, o
controle, auditoria externa, atividade dos stakeholders, classificacao das organizacdes e os meios de comunicacao (JENSEN,
1993; AGUILERA et. al., 2015). Diante dos mecanismos de governanca existentes, nessa pesquisa segue-se a linha dos
mecanismos que asseguram a iniciativa privada a setores regulados, visto que, estdo mais alinhados com a estratégia dos
governos na promoc¢ao de ambientes econdmicos e regulatorios adequados a esses investimentos (FONTES FILHO; PICOLIN,
2008). Sendo assim, acabam por direcionar seu foco nos mecanismos: internos - estrutura de propriedade, representada pelos
tipos de acionista; o conselho de administracao, representado por agentes para monitoramento e controle da empresa e;
como mecanismo externo, o sistema legal e mercado regulatdrio para o controle corporativo (HITT et al, 2003).

Dessa forma, visa-se responder a seguinte questdo: Quais sdo as caracteristicas dos mecanismos de governanca das
concessionarias de rodovias listadas na BM&FBovespa que apresentam influéncia no valor de mercado?

Ao responder a questao de pesquisa, esse estudo realiza uma analise em quais sao as variaveis determinantes da eficacia dos
mecanismos de governanca corporativa, e ainda verificar a independéncia do conselho de administracao entre o elo da gestao
e organizacdo. Essa pesquisa também buscou através da estrutura de propriedade da empresa, verificar a influéncia dos
investidores estrangeiro no setor regulado das concessionarias de rodovias brasileiras e por fim examinar as particularidades
do sistema legal efetuado pelas agéncias reguladoras.

A escolha das empresas do setor de construcdo e transportes, especificamente de concessionarias de rodovias listadas na
BM&FBovespa, possibilita difundir os estudos sobre governanca corporativa, mais especificamente acerca dos mecanismos
internos (estrutura de propriedade e conselho de administracao) e mecanismo externo (ambiente legal e regulatorio), lacuna
apontada por Aguilera et al. (2015) e Peng, Wang e Jiang (2008), os quais apresentam a governanga corporativa numa visao
baseada nas instituicdes que evidenciam os mecanismos como controle das empresas reguladas pela economia (OKIMURA,
2003; AGUILERA; GOYER; KABBACH-CASTRO, 2013). Nesse sentido, trabalho avanca em relacéo as caracteristicas da estrutura
de propriedade da gestdo, ao controle entre o maior acionista e a presenca de investidores estrangeiros no setor regulado
das concessionarias de rodovias brasileiras.

2. Revisao da Literatura

2.1 Teoria da Agéncia

As relacdes de conflitos de interesses dentro das firmas, advindas da separacao entre a propriedade e o controle, destacam
a relacao de agéncia, caracterizada como um contrato sob o qual uma pessoa (principal) contrata outra pessoa (agente),
para prestar algum servico que envolva a delegacao de autoridade para a tomada de decisao do agente (JENSEN; MECKLING,
1976).



As companhias de capital disperso buscam entender que os conflitos de agéncia mais comuns sao do tipo principal-agente,
nesta, ha uma maior énfase no papel do conselho em monitorar a gestao. Entretanto, um acionista controlador busca assumir
um papel no conselho monitorando a gestao, reduzindo os custos, uma vez que o proprio controlador tem interesse em
assumir este papel (DESENDER; et al, 2013). Devido a isso, a analise da estrutura de propriedade e controle das empresas
tem se tornado um tema em crescente discussao nos mercados de capitais, principalmente em paises nos quais a concentracao
de acdes entre poucos investidores é evidente, como por exemplo, no Brasil (CAIXE; KRAUTER, 2013; SILVA,; SANTOS; SOUSA;
ORSO; KHATIB, 2021)..

Os conflitos de agéncia precisam ser acompanhados, monitorados e mediados por um sistema de governanca corporativa das
empresas, logo, preserva-se a credibilidade institucional, a confianca dos investidores (ANDRADE; ROSSETTI, 2007) e a defesa
dos proprietarios (no monitoramento da gestao e na mediacao dos problemas de agéncia) (ADAMS, HERMALIN; WEISBACH,
2009; EISENHARDT, 2015).

2.2 Governanga Corporativa

O alinhamento de interesses da estrutura de propriedade entre acionistas, membros do conselho de administracdo e os
executivos é um problema recorrente em governanca (JENSEN, 1983). Determinados mecanismos de governanca contribuem
para minimizar os problemas de conflito de interesses entre os acionistas e a administracao. (DENIS; MCCONNELL, 2003). Por
isso, a boa governanca assegura aos socios: equidade, transparéncia, responsabilidade pelos resultados (accountability) e
obediéncia as leis do pais (compliance). Carvalhal (2002, p.72) define governanca corporativa como “um sistema de praticas
que visa minimizar os conflitos de interesse entre os agentes da companhia e, consequentemente, reduzir o custo de capital
e aumentar o valor da empresa.”

A governanca corporativa é constituida por um conjunto de mecanismos internos e externos, de ambito institucional e de
mercado. Corroborando, possui como principal funcao orientar os tomadores de decis6es sobre a forma como a firma deve
ser administrada para atingir a maximizacao do seu valor e, consequentemente, dos beneficios aos proprietarios (DENIS;
McCONNEL, 2003). Os mecanismos de governanca corporativa sao formas de controlar os conflitos de agéncia buscando
melhorar as assimetrias que sdo intrinsecas ao funcionamento da empresa (ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

Os mecanismos de governanca corporativa também podem ser compreendidos como regras legais e econdmicas, que
possibilitam sua alteracao por meio de um processo politico, porém, nao sendo esse processo necessario para equilibrar a
relacao entre administradores e acionistas quando objetiva-se solucionar o problema de agéncia (SHLEIFER; VISHNEY, 2007).
A estrutura de propriedade e o controle da empresa sao os principais mecanismos da governanca corporativa (OKIMURA;
SILVEIRA; ROCHA, 2007).

Para esta pesquisa sera utilizada a classificacdo proposta por Hitt, Ireland e Hoskissom (2003), conforme ressalta-se no quadro
1.

Quadro 1 - Classificacao dos Mecanismos de Governanca

Estrutura de propriedade
Mecanismo Interno

Conselho de administracao

Mecanismo Externo Sistema legal e mercado regulatério

Fonte: Baseado em Hitt, Ireland e Hoskissom (2003).

Para Hitt, Ireland e Hoskissom (2003), os mecanismos classificam em trés: 1) a estrutura de propriedade, representada pelos
tipos de acionistas; 2) o conselho para monitorar os agentes e controlar os incentivos da remuneracao executiva; e, 3) no que
tange ao cenario das organizacoes, o sistema legal que faz o controle corporativo. Esses mecanismos de governanca
corporativa também podem ser compreendidos como regras legais e econdomicas, que podem ser alteradas por meio de um
processo politico, sendo esse processo necessario para equilibrar a relacdo entre administradores e acionistas, com o objetivo
de solucionar o problema de agéncia (SHLEIFER; VISHNY, 2007). Os mecanismos internos e externos serao discutidos através
dos trabalhos empiricos na secédo a seguir.

3. HIPOTESES DE PESQUISA

3.1 Estrutura de Propriedade

A estrutura é considerada como o principal mecanismo interno de governanca corporativa, principalmente em paises com
alta concentracao de propriedade, como é o caso do Brasil (DAMI; ROGERS; RIBEIRO, 2007; POLITELO; CUNHA, 2014), pois a
propriedade e o controle das empresas brasileiras possuem uma elevada concentracao (SIQUEIRA, 1998; VALADARES; LEAL,
2000; OKIMURA, 2003; SILVEIRA, 2002-2004; CAMPO, 2005; OKIMURA; SILVEIRA; ROCHA, 2007; SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2007;
GALDI; MENEZES, 2010) alcancada através de piramides societarias, acordos entre os acionistas e emissao de acbes sem
direito a voto (GORGA, 2008).



Essa estrutura de propriedade proporcionou fatores determinantes no grau de controle acionario entre empresas norte-
americanas, destacando-os: o grau de regulacao, o tamanho da empresa e a instabilidade da lucratividade (DEMSETZ; LEHN,
1985). Esse tipo de propriedade ajudou a distinguir efeitos positivos e negativos, os quais foram sugeridos pela auséncia de
separacao entre propriedade e controle, o que reduz os conflitos de interesse e, consequentemente, aumenta o valor para o
acionista (MORCK; SHLEIFER; VISHNY, 1988).

Makhija e Spiro (2000) constataram uma relacao positiva entre valor das empresas e concentracao de propriedade por meio
de um estudo realizado com 988 firmas tchecas recém-privatizadas, ressaltando que a relacao é mais significativa quando os
proprietarios sdo investidores estrangeiros ou ligados a administracao da companhia.

Para Politelo e Cunha (2014), as empresas analisadas na BMF&Bovespa possuem diferentes estruturas, variando de companhias
com altas concentracbes de capital, com investidores institucionais, familia, investidores estrangeiros, até empresas com
baixas concentracoes de capital, tendo aquelas em que nao ha a presenca de um ou mais desses investidores. Como aspecto
positivo, ressalta-se que a maioria das companhias analisadas nao possui acoes em poder do governo, o que prejudicaria o
monitoramento das decisoes pela diretoria, favorecendo os conflitos de agéncia (AL-MUSALI; ISMAIL, 2012).

Os estudos de Chen et al (2009) identificaram que os investidores estrangeiros desempenham um papel fundamental na
melhoria das praticas de governanca. Logo, concluem que a propriedade estrangeira atenua os problemas de agéncia e
proporciona um acompanhamento adequado, além de otimizar o uso de recursos corporativos. Os argumentos expostos dao
suporte a concepcao de que a propriedade estrangeira pode contribuir para uma melhor governanca corporativa da empresa
(ECKERT; SILVA; BEM; SCHLINDWEIN, 2021). A partir disto, formulou-se a primeira hipotese:

H1 - A presenca de investidores estrangeiros na estrutura de propriedade das concessiondrias de rodovias estd
positivamente relacionada com o valor de mercado.

3.2 Conselho de Administracao

0 conselho de administracdao é um 6rgao que tem a responsabilidade de decidir em nome dos proprietarios (IBGC, 2012).
Dentre as atividades do conselho de administracao, estao o monitoramento das decisbes e a supervisao da gestao,
contratando, demitindo e definindo a remuneracao dos executivos (DENIS; MCCONNELL, 2003; AGUILERA; DESENDER, 2012).
As atribuicées, assumidas pelo conselho de administracao, sao fatores importantes que podem contribuir para explicar uma
parte tanto do desempenho quanto do valor de mercado das empresas (SILVEIRA, 2002).

O mecanismo interno “conselho de administracao” foca na gestao e monitoramento dos interesses dos acionistas (LEAL;
OLIVEIRA, 2002; DUTRA; SAITO, 2002; SILVEIRA, 2002, 2004; MENDES-DA-SILVA; MORAES; ROCHA, 2006). A composicao e as
atribuicdes dos tipos de conselheiros nas organizacdes sao fatores que contribuem e explicam o desempenho das empresas
(DENIS; MCCONNELL, 2003; AGUILERA; DESENDER, 2012; JACKSON; AGUILERA, 2010).

Por meio do conselho de administracao, o acionista, os stakeholders, o controle corporativo do mercado e as regulacoes
nacional e internacional interagem num complexo caminho para afetar as acoes das empresas e o monitoramento dos gerentes
(MONKS; MINOW, 2001). A importancia para o aumento do valor da firma ocorre devido a existéncia de um Conselho de
Administracdo, composto por uma maioria de membros independentes que destaca-se nos codigos de boas praticas de
governanca corporativa. Esta recomendacdo € apoiada por Fama e Jensen (1983), que argumentam que a inclusdo de
conselheiros externos profissionais aumenta a efetividade do conselho e reduz a possibilidade de conluio dos altos executivos
com objetivo de expropriar a riqueza dos acionistas.

Bhagat e Black (1999) defendem que os conselhos de empresas americanas, compostos por maioria de membros
independentes, se comportam de forma diferente daqueles com predominancia de membros internos (insiders). Os autores
concluiram que o fato de existir uma maioria de conselheiros independentes nao significa dizer que a empresa possua
desempenho e valores de mercado maiores. Para Hillman, Canella e Paetzold (2000), os membros independentes do conselho
desempenham um papel importante no aumento da reputacao da empresa e sua legitimidade, devido as suas conexdes com
os diversos stakeholders. Por isso, eles sao considerados como fontes de recursos para as organizacoes.

Dessa forma, os resultados indicaram que os o6rgaos sao amplamente dominados por representantes dos acionistas
controladores, e que ha indicios de uma baixa utilizacdo dos mecanismos de voto a disposicao dos acionistas ndao controladores
(BARROS; SANTOS; ORSO; SOUSA, 2021). Conjugando os argumentos acima, a segunda hipotese a ser testada é a seguinte:

H2: As empresas de concessdo de rodovias com um maior numero de membros independentes em seus conselhos
de administracdo est@o positivamente relacionadas ao valor de mercado.

3.3 Sistema Legal e Marco Regulatoério

O sistema legal, como mecanismo de governanca externo, (PROWSE, 1994; LA PORTA et al. 1997, 1998, 2000) tem a
caracteristica de exigir dos 6rgdos e instituicoes governamentais de cada pais a protecdo dos investidores, bem como, a



execucao e aplicabilidade das leis como fatores determinantes de protecdo advindo do ambiente daquele pais (OKIMURA,
2003). O sistema legal é um conjunto de estruturas e processos utilizados para e reforcar a lei existente. Sendo assim,
estabelece como os direitos de propriedade sao definidos e protegidos e inclui instituicdes reguladoras que supervisionam
normas e regras que as empresas devem cumprir (AGUILERA et al, 2015).

No Relatério de 2010 da Associacao Brasileira de Concessdao Rodoviaria (ABCR) e do Banco Internacional de Reconstrucéo e
Desenvolvimento / The World Bank Washington mostram o crescimento brasileiro no setor regulado de concessao rodoviaria
e o desenvolvimento no processo regulatorio das Empresas comparada a outros paises, como mostrado no grafico 1.

Grafico 1 — Numero de Concessdes Rodovidrias e desenvolvimento do setor regulado
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Legenda: 18 = muito desenvolvido; 2 = pouco desenvolvido;
Fonte: Adaptado do World Bank Washington (2010), Relatério da ABCR e ANTT (2022).

A regulacao de servicos publicos tem dois objetivos: incentivar o investimento e apoiar a eficiéncia na producao e utilizacao
dos servicos regulados. Segundo Levi e Spiller (1994), a regulacao pode ser considerada como um problema de desenho
regulatorio, contendo dois elementos basicos: primeiro, esta relacionado com a governanca regulatoria € com mecanismos
para conter a acao discricionaria do governo, bem como para prover solucdes de conflitos entre firmas e reguladores; e o
segundo € o incentivo regulatdrio, que envolve o estabelecimento de normas especificas relacionadas ao regime de precos,
subsidios, politica de competicao, universalizacao, barreiras a entrada, entre outros meios (CASTILHOS, 2021).

Segundo Nunes, Ribeiro e Peixoto (2015, p. 198), o funcionamento das agéncias, tem recebido criticas pelo fato de
ultrapassarem sua natureza e “os limites regulatorios ao propor e executar politicas publicas, seja por conta da ‘politizacao’
encontrada na nomeacao de presidentes e diretores [...]”. Por isso, no Brasil, o governo criou um mecanismo institucional
para reger as concessoes, que sao as agéncias reguladoras. Os estudos realizados sobre os efeitos da regulacao em diferentes
setores econdmicos sao controversos. Alguns mostram impacto positivo no crescimento econdémico, no mercado de capitais,
na eficiéncia e no desempenho das empresas, enquanto outros comprovam o contrario.

Cabe as agéncias exercerem as competéncias regulatorias, fiscalizatoria e normativa, controlando a conduta dos agentes e
editando diretrizes sobre as matérias inerentes. A vantagem do modelo de “agéncia reguladora” ¢ a substituicao do controle
politico-burocratico pelo técnico, assegurado pela selecao baseada no mérito e submetida a aprovacao de 6rgao colegiado e
independéncia administrativa face a sua constituicdo como autarquia especial, com autonomia decisoria, de objetivos, de
instrumentos e financeira (SOUTO, 2002). A partir dos estudos acima, formulamos a terceira hipotese:

H3: Os numeros de fiscalizacbées das agéncias reguladoras afetam negativamente o valor de mercado das
concessiondrias de rodovias.



4. ASPECTOS METODOLOGICOS
4.1 Dados

A unidade de andlise principal deste estudo é composta por concessiondrias de rodovias rodovidria listadas na BMF&Bovespa,
no periodo de 2010 a 2022. Sendo elas listadas em bolsa, sGo empresas que apresentam maior transparéncia e tém suas
informacées auditadas, proporcionando maior confiabilidade nas informagées.

A escolha por este periodo justifica-se pelo plano de Investimento no Transporte e Logistica efetuado pela Confederacdo
Nacional do Transporte entre 2011 a 2014, depois o programa de Concessdo de Rodovias na terceira etapa - e, por fim, seis
concessoes que sdo partes integrantes do Programa de Investimentos em Logistica, pertencente a terceira etapa - fase Ill
(2013 e 2014) e outros leiloes até 2022, promovidos pelo Ministério dos Transportes (ANTT, 2022).

4.2 Variaveis

As variaveis referem-se aos atributos das organizacées que podem ser medidos. O referencial tedrico apresentado serviu de
base para a escolha das variaveis investigadas, de acordo com trabalhos anteriores que apresentam objetivos semelhantes a
este estudo. Esta escolha possibilitou a comparacao com os resultados obtidos nos trabalhos precedentes. As variaveis foram
divididas em trés grupos: dependentes, independentes e de controle. Com o objetivo de testar a influéncia mecanismos de
governanca corporativa no valor de mercado das concessionarias de rodovias listadas, segue o quadro 5 com as respectivas
variaveis:

Quadro 5 - Resumo das Variaveis

Variaveis Mensurac¢ao Autores
o |Q de Tobin |Representada pelo valor de mercado e o valor contabil | Silveira et al. (2004); Silveira,
€ | (QTobin) dos passivos circulantes da empresa, dividido do valor | Barros e Fama (2008); Peixoto
3 contabil dos ativos circulantes da empresa; (2012);
§_ Market-to-book | Expressa o valor de mercado com base nas acoes, | Silveira (2002); Andrade et
g (MBook) dividido pelo valor do ativo total. al.(2013); Caixe e Kruter
(2013);

Acdes em posse do
maior acionista
(PROP1).

Acbes em posse do

Gugler, Mueller e Yurtoglu

Percentual de acbes (2008); Caixe e Kruter (2013);

Estrutura de Dami, Rogers e Ribeiro (2007);

Propriedade

acionista estrangeiro
(CON1).

Percentual de acgées

Caixe e Kruter (2013).

Identidade do
Acionista (IDEN)

Binarias (dummy), 1 para
acionista estrangeiro e 0
para os demais.

Silveira, Barros, e Fama
(2008); Okimura, Silveira, e
Rocha (2007);

Dependente

Conselho de
Administracao

Proporcao de
independente (IND)

Niumero de membros

Dutra e Saito (2002); Politelo
e Cunha (2014);

Dualidade (DUO)

Binaria (CEO=1 e D=0)

Silveira (2002);

Tamanho do conselho
(TC)

Dado pelo total de membros

Andres, Azofra e Lopez
(2005); Silveira (2002);

Sistema Legal e
regulacao do
setor

InfracGes (INF)

NUmero de infragoes

)

ANTT (2016); ARTESP (2016

Valor da infracao (VAI)

Valores reais aplicados PER;

)

ANTT (2016); ARTESP (2016

Notificacao (TROc)

NUmero de notificagdes;

)

Fiscalizacao (FISC)

Nimero de TRO;

)

)

( ) )
ANTT (2016); ARTESP (2016)
ANTT (2016); ARTESP (2016)

(ROE)

Rentabilidade sobre o patriménio liquido

Medida pela divisao do lucro
liquido pelo patrimonio
liquido médio das empresas.

Silveira (2002); Politelo e
Cunha (2014).

Controle

Tamanho da empresa (TE)

Logaritmo do ativo total.

Silveira, Barros e Fama,
(2008).

4.3 Modelos propostos

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Com a intencdo de analisar as caracteristicas dos mecanismos de governanca no valor de mercado das concessionarias de
rodovias utilizando como método estatistico a Regressao de Efeitos Fixos com Dados em Painel. A caracteristica dos dados
em painel ou dados longitudinais, apresenta as observacées alinhadas ao longo do tempo, para que dessa forma, proporcionem
uma melhor investigacao sobre a dinamica das mudancas nas variaveis estudadas (HSIAO, 2006).



O primeiro modelo busca verificar, inicialmente, o efeito da presenca dos investidores estrangeiros (CON1), a relacao com o
maior acionista (PROP1) e posteriormente a identidade do acionista (IDEN) no valor de mercado (QTobin, MBook) das firmas
que compdem a amostra. Cada variavel de estrutura de propriedade (CON1, PROP1 e IDEN) foi testada separadamente em
virtude da multicolineariedade apresentada quando rodadas conjuntamente.

Quanto ao segundo modelo trés caracteristicas o difere do anterior. Primeiramente, cada uma das trés dimensées (IND, DUO
e TC) sao testadas de maneira independente e depois conjuntamente, ou seja, um teste para cada uma delas e as trés
dimensdes de uma vez so.

E por fim, o terceiro modelo procura averiguar as particularidades do sistema legal através da mediacao da agencia reguladora
através das caracteristicas do setor (INF, VAI, TROc e FISC). Busca-se, dessa maneira apresentar um modelo empirico
alternativo que visa dar mais robustez as analises efetuadas.

4.4 Analise da Normalidade

A verificacao descritiva das variaveis dependentes foi iniciada com a média das variaveis dependentes e o desvio padrao. Por
meio da média, constatou-se que existia muita discrepancia entre o valor minimo e o valor maximo das variaveis. Dessa
maneira, recorreu-se a técnica do DFBeta, para verificar a existéncia de observagdes atipicas (outliers). Posteriormente, foi
verificada a normalidade univariada de todas as variaveis dependentes, independentes e de controle. Ao ser aplicado o Teste
de Normalidade, e verificada Assimetria (Skewness) e Kurtose (Kurtosis), no entanto, todos os resultados obtidos foram
significantes, portanto, rejeitou-se a hipotese nula de que os dados sao normais (Apéndice A).

4.5 Analise da Correlacao

A forca da associacao € medida pelo coeficiente de correlagcao, conforme descrito por Hair et al. (2005), em que coeficientes
com os valores entre 0, 41 a 0,70; 0,71 a 0,90 e 0,91 a 1,0 sao considerados com associacoes moderadas, altas e muito fortes,
respectivamente. A forca da probabilidade de haver relagao entre as variaveis esta entre moderada, destacada em negrito,
a leve, nao havendo indicacao de associacao alta ou muito forte.

As variaveis - CON1 e IDEN; CON1 e DUO; CON1 e TC - apresentam alta correlacdo. Tais resultados sao esperados, pois essas
empresas tém a presenca de acionista estrangeiro como administrador, o qual busca um maior controle da empresa, por isso
ele também elege o CEO como membro do Conselho de Administracdo, e este tem uma composicdo maior. A moderada
associacao entre as variaveis IDEN, IND, DUO e TC indica que a presenca de investidores estrangeiros tem boa relacao entre
a presenca de membros independentes, dualidade (CEO/Conselheiro) e o tamanho do conselho. A variavel tamanho do
conselho indica moderada relagdao com os variaveis membros independentes, acionistas minoritarios e com o tamanho da
empresa.

As variaveis de regulacdo TROc e FISC tém forte relacdo, pois referem-se as fiscalizacdes e notificacdes emitidas pelas
agéncias reguladoras (ANTT, ARTESP) as concessionarias de rodovias, por descumprimento das obras de infraestruturas
previstas no Programa de Exploracdo de Rodovias. Outras variaveis de alta relacdo sao IND e TC, o que mostra que a maioria
das empresas estao com um nimero menor de membros independentes no conselho de administracdo. Apesar desses efeitos
de significancia, os coeficientes de correlacdo nao sdo suficientemente altos a ponto de revelarem multicolineariedade.
Segundo Hair Jr. et al. (2009), os coeficientes de correlacdo acima de 0,94 sdo indicios de que as variaveis ndo apresentam
normalidade.

Apds apresentar a matriz de correlacao, testar-se-a os modelos de pesquisa a partir das equagoes, que contém os indicadores
para analise de efeitos fixos com dados em painel, sendo testados para que seja possivel dar suporte empirico as hipdteses
de pesquisa e as analises. O modelo com efeitos fixos pode ser estimado com a ferramenta Stata® pelo comando “xtreg”
opcao “fe”. Utilizou-se as rotinas “vce (robust)” do Stata®, com o objetivo de controlar a multicolineariedade dos residuos
das variaveis.

5. APRESENTAGAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A intencao desta pesquisa foi analisar a influéncia do investidor estrangeiro como acionista, depois entender a composicao do
conselho de administracao e examinar as particularidades do sistema legal e marco regulatério das agéncias regulados
(representante do poder concedente - Governo) das concessionarias de rodovias listadas na BMF&Bovespa entre os anos de
2010 e 2015. Abaixo segue o quadro com os principais resultados da analise quantitativa em relacao aos achados tedricos:



Quadro 7 - Principais resultados da analise quantitativa e achados teéricos

Principais achados Autores que corroborou Resultados
H1: Quanto a presen¢a | Piccioni, Sheng e Lora (2011), aponta a relacao do maior acionista com
acionista do estrangeiro | os aspectos ligados ao valor de mercado das empresas no aporte do Hipotese
(CON1) na estrutura de | investidor estrangeiro; Pedreira e Santos (2006) a pratica da governanca
empresas reguladas | corporativa das empresas brasileiras foi um caminho atrativo para o ACEITA
impacta positivamente o | investidor estrangeiro, sendo um dos indicadores positivos da participacao
Qtobin. de acionistas estrangeiros com o seu capital;
H2: As variaveis nUmero | Carvalhal-da-Silva e Leal (2005), um conselho independente pressupde
de membros | boa pratica de governanca uma vez que tal conselho é responsavel por Hipétese
indepedentes (IND) tém | avaliar a diretoria; Black, Jang e Kin (2006) o aumento do nimero de
impacto positivo sobre | conselheiros independentes é consistente com o aumento no valor de ACEITA
indicadores de valor de | mercado das empresas;
mercado
H3: As Fiscalizagbes | Bauer (2005) avalia a agéncia como presenca positiva na regulacdo em
(FISC) afetam | prol das empresas publicas e mistas; Para Renders e Gaeremynck (2012) Hipotese
negativamente o valor | a qualidade e eficacia das estruturas de governanca corporativa nas
de mercado das | empresas de 14 paises europeus esta relacionado na existéncia de agentes REJEITADA
empresas; reguladores com o desenvolvimento de novos regulamentos, leis

destinadas a reduzir os beneficios do acionista controlador, aumentar o
controle dos setores das empresas reguladas;

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Para a realizacao dos testes das hipoteses, foram elaborados trés modelos. Os modelos estdo relacionados com as hipoteses
H1, H2 e H3. Nele, os testes de regressao foram rodados com a presenca mutua das variaveis dos mecanismos de governanca
corporativa para todos os indicadores que influenciam o valor de mercado das concessionarias.

5.1 Resultados dos modelos - Modelo 1

0 teste proposto do Modelo 1 apresenta a hipotese: “A presenca de investidores estrangeiros na estrutura de propriedade das
concessionarias de rodovias afeta positivamente o valor de mercado”. De fato, o resultado da regressao confirmou que a
presenca de investidores estrangeiros (CON1) apresentou um coeficiente significativo B de 0,10 para Qtobin e de 0,09 para
Mbook (p-value < 10%), entende-se, portanto, que o valor de mercado das concessionarias com a presenca de investidores
estrangeiros é de aproximadamente 12% superior quando a variavel dependente é o Qtobin, estimado em 1,13 positivo o valor
de mercado.

Tabela 1 - Resultados do Modelo 1 com a Estrutura de Propriedade

Variaveis Var. Dep. Qtobin | Var. Dep. Mbook
PROP1 0.068* 0.081*
CONT1 0.106* 0.098*
IDEN -0.539 -0.547
c.PROP1#c.CON1 -0.001 -0.001
ROE -0.004 -0.005
TE -3.642 -2.563
_cons 0.621 -0.454
sigma_u 2.255 2.545
sigma_e 1.898 2.086
Rho 0.585 0.598
Obs 180 180

“p< 0,10; **p< 0,05; ***p<0,01

Fonte: Dados da Pesquisa

As concessionarias de rodovias foram uma estratégia do Governo brasileiro em reduzir a crise de investimento em infraestrutura
e um caminho atrativo para aporte do investimento estrangeiro, por isso o interesse pelo capital privado, principalmente na
participacao de projeto de infraestrutura, onde existe dependéncia da entidade reguladora e concede uma maior estabilidade
do setor macroecondmico (TIRYAKI, 2012). Ao longo da pesquisa, as caracteristicas da governanca ligadas ao poder de
fiscalizacao dos acionistas, a efetividade do conselho de administracao e o sistema legal como processo de protecao da garantia
do retorno dos investimentos, comprovando assim a relevancia entre a conexao governanca corporativa e investidores
estrangeiros (CUNHA, 2012).



5.2 Modelo 2

O teste proposto no Modelo 2 referente a hipdtese: “As empresas de concessao de rodovias com um maior nimero de membros
independentes em seus conselhos de administracdo esta positivamente relacionado ao valor de mercado”. O resultado da
regressao mostrou que a variavel nimero de membros independentes do conselho de administracao (IND) interagindo com a
variavel dualidade CEO/Presidente do conselho (DUO) apresentou um coeficiente de B de 0,09(p-value < 10% para Qtobin e
0,05 para Mbook (p-value < 5%), entende-se, portanto, que o nimero de independentes no conselho de administracao nas
empresas é de aproximadamente 2% para variavel dependente Qtobin, estimado em 0,13 positivo o valor de mercado e 9% para

variavel Mbook, estimado 0,93 positivo o valor.

Tabela 2 - Resultados do Modelo 2 com a Conselho de Administracao

Variaveis Var. Dep. Qtobin | Var. Dep. Mbook
PROP1 0.058** 0.074*
CON1 0.009*** 0.016***
¢.DUO#c.IND 0.471 0.325
TC -0.506 -0.410
DUO -1.116 -0.962
IND 0.090* 0.057**
ROE -0.003 -0.004
TE -2.615 -1.627

cons 4.755 2.687
sigma_u 2.589 2.798
sigma e 1.869 2.075
Rho 0.657 0.645
Obs 180 180

*p< 0,10; **p< 0,05; ***p<0,01

Fonte: Dados da Pesquisa

O conselho de administracdo com membros independentes tende a ter menos conflitos com acionistas. De acordo com a
pesquisa, os membros independentes do conselho desempenham um papel importante no aumento da reputacao da empresa
e sua legitimidade, devido as suas conexdes com os diversos stakeholders, por isso sao considerados como fontes de recursos
para as organizacdes (HILLMAN et. al., 2000; SANTOS; ORSO; MACHADO; SOUSA, 2019; SANTOS; SOARES, 2016; NARDES;

BRITES, 2021).

5.2 Modelo 3

O teste proposto no Modelo 3 referente a hipdtese: “Os numeros de fiscalizacdoes das agéncias reguladoras afetam
negativamente o valor de mercado das concessionarias de rodovias”. Dentre as variaveis regulatorias, segue a variavel FISC
que apresentou um coeficiente B de 0,001 para Qtobin (p-value < 1%) e 0,001 para Mbook (p-value <1%); entende-se, portanto,
que a fiscalizacoes efetuadas pelas das agéncias reguladoras apresentam uma relacao positiva com o valor de mercado (Q de
Tobin), estimado em 0,54 e 0,57 positivo o valor de mercado.

Tabela 3 - Resultados do Modelo 3 com o Sistema Legal

Variaveis Var. Dep. QTobin | Var. Dep. MBook
PROP1 0.041* 0.055**
CON1 -0.016 -0.008
c.FISC#c.VAI 9.121 1.251
FISC 0.001*** 0.001***
TROC -0.002 -0.002
INF -0.0006 0.0004
VAI -5.428 -8.050
ROE -0.005 -0.006
TE -5.157 -4.660
sigma_u 1.944 2.067
sigma_e 1.872 2.023
Rho 0.518 0.510
Obs 180 180

*p< 0,10; **p< 0,05; ***p<0,01




Fonte: Dados da Pesquisa

Davis (2013), Walls e Triandis (2014) mostram que o sistema legal define quase todas as dimensdes da governanca da estrutura
da empresa, com a finalidade de controlar a entidade de negdcios, de quem é o proprietario, e seus stakeholders sobre o que
podem e ndo podem fazer e, finalmente, com o poder e os recursos sao distribuidos dentro da empresa e os processos
organizacionais depende da legitimagao das diferentes partes interessadas. A fiscalizacdo e a inspecao efetuadas pelas agéncias
reguladoras brasileiras apresentam uma relacdo positiva com o valor de mercado das concessionarias (NASCIMENTO, 2022). O
sistema legal baseia nas normas, auditorias e orientacées que controlam os setores das empresas (BOO; SHARMA, 2008), visto
que as notificacoes emitidas pelas agéncias mantém o cumprimento do setor da empresa alinhado com a perspectiva dos
investidores (ARMOR; DEAKIN; LELE; SIEMS, 2009; ANTT, 2022; MONTESCHIO; MONTESCHIO; MONTESCHIO, 2023).

Por fim, obtive-se informacoes que os investidores estrangeiros estao tendo cada vez mais o controle das empresas de concessao
rodoviaria, por exemplo, em 2010 o nimero de acionista estrangeiro tinha 17,25% e em 2015 ja esta chegando em 25% como
as empresas Triunfo e Arteris. Quanto aos conselheiros independentes é perceptivel uma mudanca de cultura das empresas,
onde antes elas seguiam a orientacdo do IBGC acercas das melhores praticas que exige 20% do conselho com membros
independentes e no momento estao vendo que a participacao de membros independentes tem reduzido o conflito de interesse
nas acoes e planejamentos no conselho das empresas (por exemplo, o conselho de administracdo que no periodo de 2010 a
2012 tinha 2 membros independentes, atualmente as empresas Ecorodovias e CCR passaram para 3 a 4 membros no conselho).
E quanto o sistema legal, a presenca de investidores estrangeiros, faz com que o Governo Federal aumente fiscalizacao nos
setores pelas agéncias reguladoras, cria novas leis para protecao do capital estrangeiro, permitindo abertura de capital e de
recursos para investimentos no setor (FEROLA; PAGLIA, 2021; ANDRADE; ABREU; SANTOS, KHATIB, 2022).

CONSIDERACOES FINAIS

Nesta pesquisa buscou-se aliar e aproximar temas complementares: teoria da agéncia, os mecanismos de pela
governanca corporativa, e as particularidades do setor regulado no Programa de Exploracao de rodovias, e seus possiveis
impactos no valor de mercado das concessionarias de rodovias no Brasil.

Ao investigar uma perspectiva alternativa das dimensoes da estrutura de propriedade das empresas, esta pesquisa buscou
explicar a relacao da presenca de estrangeiros no valor de mercado das firmas. Foram operacionalizados indicadores do que
se chamou de mecanismo de governanca corporativa, representada pela propriedade estrangeira, membros independentes
no conselho de administracdo e as normas e marco regulatorio do setor de concessao rodoviaria. Os resultados apontaram
que os mecanismos de governanca € um fato presente nas empresas brasileiras, que tende a atrair maiores investimentos
estrangeiros em funcao de sua categorizacdo de pais com tradicao diferente da Anglo-Americana, além das perspectivas de
crescimento semelhantes a de outros paises emergentes.

A qualidade da governanca corporativa entre empresas esta vinculada as politicas de controle para os investidores através
das suas normas legais e para investidores externos em suas empresas publicas, mas os autores afirmam que a lacuna que
interferem o sistema legal é a tentativa ou forma de avaliar as empresas publicas em todo o mundo através da estrutura de
propriedade (BEBCHUK ET AL, 2009).

Quanto as principais limitagdes percebidas ao longo do desenvolvimento desse trabalho tém relagao, sobretudo, a base de
dados. Primeiramente, nao ha uma padronizacao no que diz respeito as informagdes contidas nos contratos de concessao de
rodovias, fato que dificulta a coleta dos dados. De maneira que a interpretacdao das clausulas e, posteriormente, sua
categorizacao estao associadas a subjetividade do pesquisador. Além disso, ha uma dificuldade na mensuragao do sistema
Legal, pois na maior parte das infracdes nao € informado quanto o percentual de valores detido pela agencia reguladora das
firmas.

Estudos futuros poderao evoluir nas contribuicoes com pesquisa em outros contextos institucionais e setores regulados (outros
paises emergentes) e que investiguem a atuacao do acionista estrangeiro e o grau de sua influéncia na regulacao de um pais.
Nesse sentido, sugere-se a utilizacdo de indicadores e fatores do sistema legal através das normas de controle de autarquias
e o0rgaos que segue os principios de governanca corporativa como a cartilha do IBGC, as orientacoes da CVM e a politica dos
niveis (Novo mercado, nivel 1, nivel 2, tradicional, Bovespa mais) das empresas no mercado de acoes da BMF&Bovespa como
controle e melhor legitimidade aos setores regulados.
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APENDICE A

Meédi | Desvio
Variaveis a |Padrdao| Min | Max | Assimetria | Kurtose | Qtobin | Market | PROP1 | CON1 IDEN IND DUO TC INF VAI | TROc | FISC | ROE TE
QTobin | 7.33 | 092 | 302 | 938 0.0000 0.0000 | 1.0000
MBook | 529 | 237 | 092 | 104 0.4997 0.0000 | 00686 | 1.0000
PROP1 | 7330 | 24.74 | 1526 | 100 0.0087 00095 | 00014 | -0.0660 | 1.0000
CON1 | 2864 | 3664 | 0 | 8416 | 00018 00000 | oraren | 01400 | 02555 | 10000
IDEN | 046 | 049 | 0 1 0.3776 00000 | 1435 | -01114 | -02450* | 08474 | 1.0000
IND 1221 108 | 0 8 0.1998 0.0000 | 4761« | 00957 | -0.2866* | 0.4124* | 0.4450* | 1.0000
DUO 0441 049 | 0 ! 0.2085 00000 | 6 1714% | -02006* | -00709 | 0.8243% | 0.6754* | 0.1634* | 1.0000
T 101 247 2 1 0.2390 00130 | 178« | 00832 | -0.4219* | 06192% | 05107* | 07021* | 03494* | 1.0000
INF 293 | 558 | 0 32 0.0000 00000 | 6444 | -0.0603 | -01073 | 02811 | 0.1984* | 02504* | 0.2006* | 0.2828* | 1.0000
VAI 18151 7288 | 0 | 515 0.0000 00000 | 50016 | -0.0522 | 00668 | 00814 | 00238 | -00558 | 00493 | -0.0240 | 0.3391% | 1.0000
TROc | 3560 | 43428 | 0 | 2178 0.0000 0.0000
4 00339 | -01456 | -00314 | 03810% | 02820 | 02302* | 0.3525* | 0.2828* | 0.3841* | 0.2947* | 1.0000
FISC | 3295 3807 | 033 | 18217 | 00000 00001 | 0498 | -0.1808* | -0.0569 | 0.4252% | 03443* | 02801* | 03811* | 0.3202* | 0.4058* | 0.2642* | 0.9471% | 1.0000
ROE | 2699 | 3492 | -494 | 1233 | 0004 0.7971 | o455+ | 00550 | -01156 | -0.1367 | -00571 | 01254 | -0.1404 | 0.0186 | 0.0174 | 0.0468 | -0.0537 | -0.0484 | 1.0000
TE 1223 | 349.04 | 1263 | 161.28 | 0.0000 0.0000
1 1 00686 | -0.0307 | -01075 | -0.0830 | -0.0666 | -0.1118 | 00019 | -0.0280 | 0.0530 | 0.0135 | -0.0766 | -0.0209 | -0.0643 | 1.0000




