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RESUMO

Este trabalho investiga os impactos provenienteprdariedade familiar em eventos de
aquisicdes. Foram analisados 355 anuncios consluddoeventos de aquisicdes, realizados
por 122 empresas publicas no periodo de 2009 a Zid 8ados foram obtidos do banco de
dados da’homson Reuters SDC Platinum e também da ThomaaarR&ikonFoi utilizada

a metodologia de estudos de eventos (MacKinlay7 18EWilliams & Siegel 1997), para
aferir os retornos anormais em aquisicbes de erprizsniliares e ndo familiares. Para
analisar os dados obtidos, foram empregadas asalisgariadas, bivariadas e regressées
multivariadas reportadas com erros-padrao robysbodiubber-White Sandwicke técnica
nao parameétrica estatistica tesampling BootstrapForam empregados, ainda, testes de
robustez para a variavel explicativgrau de concentracdo acionaria e bdchmarkde
retorno de mercado. Outrossim, foram adotadaswasi&specificas de empresas familiares,
para melhor mensurar o impacto da propriedade fmdobre os retornos anormais
analisados. Como principais achados da dissertdgéaon encontrados evidéncias de que
empresas familiares geram valor em aquisi¢fes.rifrmoese, também, que ndo hé evidéncias
de que empresas familiares tenham maiores ret@mosnais positivos que empresas nao
familiares. Reporta-se, ainda, que o retorno anloesta relacionado positivamente & empresa
familiar cujo gestor € membro da familia control@ddor outro lado, ndo se encontraram
evidéncias de que o0s retornos anormais em aqussigéeempresas estejam relacionados
positivamente as empresas de primeira e segundadgsr familiares. Por fim, relata-se que
ndo ha evidéncias de que haja relagdo positive engyrau de concentracdo aciondria detida
pela familia controladora e retornos anormais eansagpes.

Palavras-chave:Empresas Familiares; Fusao e Aquisicdo de Empresas
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ABSTRACT

INVESTIGATION OF THE IMPACT OF FAMILY OWNERSHIP ON EVENTS OF
MERGERS AND ACQUISITIONS IN BRAZIL

This study investigates the impact of family owingoson acquisitions of enterprises. On this
purpose, we analyzed 355 acquisitions made by 1@#cpfirms during the sample period
2009 to 2013. The data on acquisitions of entezprigere obtained from Thomson Reuters
SDC Platinum and Thomson Reuters Eikon databass.study employs the Methodology of
Event Study (MacKinlay, 1997; McWilliams & Siegel997) in order to obtain the
performance on acquisitions measured by the abrgehan. Furthermore, were employed
univariate, bivariate statistical analysis and matate regression analysis. Those regressions
were reported with robust standard errors by HubWBkite Sandwich. Additionally, as a
robustness test, this study reported the non pdremnebust statistical test; yclept, Bootstrap.
Besides, were applied further robust techniquesg, ubetter measure the impact of the
variable family firms on the dependent variable abmal return. Our findings suggest that
there is evidence that family firms generate valneacquisitions of enterprises. Moreover,
this study founded that there is no evidence thatilf{y firms have higher abnormal returns
than non-family firms. This research, withal, shégkts on the fact that abnormal return it is
positively related to family firms which has a fagmember as a director, vice president or
CEO of the company. On the other hand, it is fodnde this research that there is no
evidence that abnormal returns are associatecetéirdt and second generations. Ultimately,
it is reported that there is no evidence that exgisitive relation among the variable power
concentration (stake owned by the controlling fggmand abnormal returns on acquisitions of
enterprises.

Keywords: Family Firms; Mergers and Acquisitions.
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1. INTRODUCAO

De acordo com a ASSOCIACAO DAS EMPRESAS FAMILIARES2013) e SEBRAE
(2013) sdo empresas familiares aquelas em que unmacs familias detém o controle da

empresa, em termos de propriedade e influénciesidg

Empresas familiares sempre tiveram relevante reptatividade sobre os mais diversos
segmentos de negocios e setores da economia (LATROFOPEZ e SHLEIFER, 1999;
CLAESSENS, DJANKOV e LANG, 2000; VILLALONGA e AMIT,2010).

Para Gorgati (2004) e Rocha (2012), o fato de gwesas familiares sempre existirem, desde
os primordios da sociedade, e a tendéncia de quereeserdo um dos alicerces para o

desenvolvimento econdmictas nag¢des, contribuem para a importancia do tema.

Segundo SEBRAE (2013), as empresas familiares d#s@ de sustentacdo da economia,
pois todas as empresas nascem a partir da ingidBvalgum membro de uma familia. A

instituicdo anteriormente citada, ainda afirma guarimeira geracdo da empresa familiar é
agil, rapida e eficiente, devido sobretudo a gestiralizada e ao menor grau de burocracia
interna na tomada de decisdo. A partir das demaiacdes, a quantidade de pessoas
envolvidas na gestédo, a descentralizacdo da tooadeecisdo, entre outros fatores, torna a

gestdo menos eficiente.

Gorgati (2004) e Rocha (2012) destacam também camawteristica das empresas familiares
a agilidade e a flexibilidade, permitindo maior céfiia operacional necessaria para o

desempenho superior.

Para SEBRAE (2013), outra caracteristica das empresniliares € a estrutura da maquina
administrativa da empresa, na média, mais enxutgugoem empresas nio familiares. A
medida que as geracdes vao passando, a empresefissignaliza e os gestores se

especializam, resultando em aumento da estrutur@gadaina administrativa da empresa.

Segundo Mellcet al. (2008), em pesquisa realizada no Brasil, somed% 8as empresas
familiares sobrevivem para a segunda geracdo e apenas 5%vigebrepara a terceira
geracdo. Como hipéteses de explicacdo deste femd(aka taxa de mortalidade de empresas
familiares) sdo levantados dois fatores:

i) risco de sucesséo, causado pela possibilidadiesdeesso da gestdo dos sucessores

nas geracdes seguintes ao do fundador;
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i) maior possibilidade de ocorréncia de ndo d¢& entre pessoa fisica e pessoa
juridica — ferindo-se o0 axioma contabil da entidaHsse problema é decorrente da alta
concentracdo de poder e acionaria pela familia, fggecom que o gestor familiar atue
visando aos interesses familiares em detrimenfmedaoa juridica. Ao se ferir esse postulado

da contabilidade, gera-se maior risco de ndo coidigle da empresa.

Por outro lado, Schuman, Stutz & Ward (2010) afimtpue as empresas familiares, nos dias
de hoje, tém maior expectativa de vida, devido #homa significativa na capacidade de

gestdo e a adocado de melhores praticas existemtesncado.

Outrossim, a legislacdo pertinente a governangaocativa tem provido maior seguranga aos
investidores, o que contribui para o maior desanv@nto de empresas familiares.

Frugis (2007) cita outros fatores que potencializasn empresas familiares, como por
exemplo, cultura organizacional mais estavel, maimdo de longo prazo, estratégia
corporativa mais clara e melhor definida advinda fdadador, que resultam melhor
desempenho em relacdo as empresas ndo familiaidsnEia-se que esses argumentos serdo
aprofundados na secdo fundamentacdo tedrica, eetiésp, no subitem: Vantagens e

Desvantagens das Empresas Familiares.

pY

O desenvolvimento e as vantagens intrinsecas daesmpcorroborados a conjuntura
econdmica mais competitiva e globalizada, incentivas empresas no Brasil a focar acbes
estratégicas que envolvam a realizacdo de aqussicdleancas, abertura de capital e,
sobretudo, a obtencédo de recursos para competimeosados doméstico e internacional.
(PRICEWATERHOUSECOOPERS011).

7z

O foco principal deste estudo é analisar o desehgdersultado de empresas familiares
adquirindo empresas no Brasil.

O desempenho/resultado em aquisicbes de emprasaseasurado pelo retorno anormal,
utilizando a metodologia de estudo de eventos dekiiay (1997) e McWilliam e Siegel
(1997).

Segundo Nardi (2012p retorno anormal é a diferenca entre o retornbdié&io e o retorno
diario esperado. Adota-se, neste trabalho, da mésme que Kayo, Patrocinio e Martin
(2009) e Nardi (2012), o modelo de mercado paranasto retorno diario esperado, pois

afirmam que o retorno anormal calculado contemgpltatores risco e mercado.
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Segue sucintamente, de acordo com Nardi (2012)et@dologia para célculo de retorno

anormal, que sera detalhado posteriormente em pegfana do presente trabalho:

i) Definir o evento e a data de anuncio do eventodesin estabelecer o periodo
analisado e calcular o retorno real diario paraqatiodo definido;

i) Efetuar o célculo do retorno anormal diario padacampresa da amostra da pesquisa,

iii) Calcular o retorno anormal médio diario de todasmapresas da amostra;

iv) Acumular o retorno anormal médio diario calculada €i), obtendo o retorno
anormal médio acumulado para o periodo estudado.

v) Analisar e reportar os resultados encontrados.

Evidencia-se também que neste trabalho serdo amedisapenas aquisicdes de

empresas, excluindo-se as outras operacdes codesfugsdes, entre outras.

1.1 Problema de Pesquisa e Justificativa

Segundo Schuman, Stutz & Ward (2010), h& trintasanotema empresas familiares era
praticamente negligenciado. As escolas de negdéesenvolviam “gestores profissionais”
para aquelas companhias que possuiam propriedpdeada de sua administracdo, e néo se
observava que as necessidades de uma empresaifag@idi distintas das necessidades das
empresas nao familiares.

O tema obtém cada vez mais notoriedade na acadeoimsagrande parte da economia global
é formada por empresas familiares que operam eenstis setores econémicos, pertencentes
a todos os portes e classificacbes de pessoacpurifiA PORTA, LOPEZ e SHLEIFER,
1999; CLAESSENS, DJANKOV e LANG, 2000; VILLALONGA AMIT, 2010).

Outrossim, evidencia-se ainda que o estudo do EEmm@esas Familiares é relevante, devido
a escassez e ao recente interesse de seu estudmbitos global e doméstico, (SCHUMAN,
STUTZ e WARD, 2010; MCCONAUGHY, MATTHEWS e FIALK®001), e a necessidade
de pesquisas que propiciem a seus administradarasalhor conhecimento dos fatores que
possam contribuir para a otimizacdo do desenvohimmes desempenho das empresas
familiares.

Segundo Rocha (2012), um tépico promissor na academ relacdo as empresas familiares
€ 0 estudo sobre o desempenho das estratégiassbanmeEnto das empresas familiares, pois,
em decorréncia da globalizagéo e acirramento dau@disde mercados interno e externo, as
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empresas familiares brasileiras, cada vez mai$izarti aquisicbespara a obtencao de
diferenciais, a fim de competirem com empresas aegé@iras e nao familiares
(PRICEWATERHOUSECOOPER®11).
Os resultados sobre o desempenho de operacdesativg® de empresas familiaresrsus
empresas nado familiares ainda sédo contraditorinsomclusivos para a academia. H& autores
gue afirmam que empresas familiares tém pior desehty e outros autores, afirmam que
tém melhor desempenho em determinadas operacgdes.
Em concordancia com o paragrafo acima, Rocha (2tdf#pém afirma que € incipiente,
inconclusiva e contraditéria a literatura sobre esampenho de empresas familiares em
operagOes diversas, inclusive, em eventos de gdaiquando comparadas a empresas nao
familiares. Salienta ainda que, mesmo com algunessjyisas realizadas no Brasil e no
exterior, permanecem sem resposta na literatuseg@gintes arguicdes adotadas, inclusive
para o presente trabalho:

- Qual o impacto da propriedade familiar sobre eved®aquisicoes?

- Ha diferenca de retornos anormais entre empresafidiees e nao familiares em

eventos de aquisi¢coes?

Em decorréncia dos fatores comentados anteriormeste trabalho é justificado pela
necessidade de maior estudo, pela academia, dodmpeesa familiar e sua estratégia de

crescimento inorganico.

1.2 Objetivos

Este trabalho ira analisar o desempenho de empiasalares e ndo familiares, no Brasil,
em eventos de aquisicbes. Os desempenhos sédo adospelo ACARdverage cumulative

abnormal return, utilizando a metodologia de Estudo de Eventos opede a geracdo ou
destruicdo de valor da empresa em determinadogosvanalisados (MACKINLAY,1997;

MCWILLIAM e SIEGEL, 1997).

O objetivo geral desta dissertacdo € investigar os impactos orgiddovariavel propriedade

familiar sobre os retornos anormais em eventogjdesigdes.

Objetivo secundario: Verificar e analisar possivel existéncia de diieee de retornos

anormais entre empresas familiares e empresasamiliafes em eventos de aquisi¢oes.
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1.3 Principais Temas Abordados na Pesquisa

Sao abordados trés importantes areas de estudamumo da administracdo e da economia, a
saber:

- empresa familiar;

- aquisicdes de empresas;

- teoria da firma.

Salienta-se que os trés temas possuem caraterdisuifilinar. Com relacdo a empresa
familiar, serdo abordados, principalmente, o agpdet sua definicdo operacional para esta
pesquisa; a analise de desempenho de empresamfesnilo Brasil e no exterior; o ciclo de
vida da empresa familiar; o processo sucessorivantagens e desvantagens competitivas
das empresas familiares; e outras caracteristidamsecas do referido tema, como por
exemplo; o fator concentracdo acionaria e inflndé gestdo da familia em empresa
familiar; diferenca de gestao e performance da esapentre distintas geracdes da empresa
familiar.

Quanto ao tema aquisi¢oes, serdo abordados, @imapte, a analise historica de aquisicoes
de empresas, no Brasil e no exterior, seu deserapergstratégias que buscam criacdo de
valor nesses tipos de operacdes.

Por fim, abordar-se-a sobre a teoria da firma,éoealicerce conceitual tanto para empresas
familiares quanto para aquisicdes de empresas, ggsa teoria estuda, sobretudo, as acgdes e
motivacdes que as levam a produzir bens para edam®, otimizando a utilizacdo dos fatores
de producao para atender a funcdo oferta-demansi@begtudo, atingir a maximizacao do

valor da empresa e da rigueza dos seus acionistas.
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1.4 Delimitacéo da Pesquisa

A presente dissertacao sujeita-se as delimitagbedtica, amostral e temporal. Em relacdo ao
ambito tematico, esta dissertacdo pertence a tEsn&impresas familiares, mais

especificamente, sobre o desempenho de empresiiaresrem eventos de aquisicoes.

Referente a delimitacdo da amostra da pesquidgoutse apenas empresas adquirentes

brasileiras de capital aberto que realizaram egettoaquisicdes, no periodo de 2009 a 2013.
Acusam-se as seguintes limitagbes de pesquisa:

i) limitam-se as conclusdes oriundas dos resultadeta deesquisa para empresas de
capital aberto;

i) o periodo amostral pode contégses e ruidos, devido as crises econémico-finaasce
e mudancas relevantes nas searas politico, inetilce legal no pais. Neste ultimo
aspecto, evidencia-se o advento da Lei 11.638/200Kkdequacdo daBR-GAAP
(Brazilian Generally Accepted Account)jngaos padrdes internacionaif-RS
(Intenational Financial Reporting Standardgue podem ocasionar diferencas em
algumas rubricas nas evidenciacdes contabeis demieadas empresas e setores.
N&ao faz parte do escopo deste trabalho o aprofuaiciane exame das diferencas nas

rubricas ocasionadas pela lei.

1.5 Contribuicdes da Pesquisa

Em consonancia com Sharmea al (1997) eRocha (2012), a pesquisa comparativa entre
empresas familiares e ndo familiares (grupo dercl@)tpermitird a verificacdo de quais
fatores afetam em maior magnitude um tipo de erapess relacdo a outra. Outrossim,
corroborando com a visdo de Sharma (208Hocha (2012), a contribuicdo maior desta
pesquisa é o melhor entendimento sobre empresdsfame, consequentemente, a melhoria

na pratica em gestdo corporativa, e na realizagamdisicoes por empresas familiares.

Entretanto, salienta-se que ndo se esgotardo assimdades de aprimoramento da literatura
sobre empresas familiares. Segundo Zahra e Shaf04d)(e Rocha (2012), ainda ha muito o
gue se contribuir e aprimorar a literatura sobrpresas familiares, para melhor entendimento
da sua natureza, especificidades e necessidadesregudem melhor desempenho e

otimizacao de resultados.
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1.6 Estrutura da Pesquisa

A dissertacdo esta estruturada em capitulos. Cepunsapitulo introduz o tema e organiza a
dissertacdo. Apresenta a problemética do trabaltostificativa, os objetivos que se almeja
atingir e as metodologias de pesquisa. Explicasdém a estrutura do trabalho, para melhor

compreensao e didatica da apresentacao do condelaissertacéo.

No segundo capitulo, apresentam-se a fundamentag&ioca da pesquisa, e 0 conceito da
empresa familiar e aquisicbes de empresas, conmsendelvimento do arcaboucgo tedrico

necessario para a elaboracéo deste trabalho.

No capitulo 3, apresenta-se a metodologia da pesqande se relata os procedimentos de
pesquisa realizados e detalhamento da pesquisanformacdes de como foi planejado e

executado.

No capitulo 4, relatam-se os resultados da pesgyisan seguida, finaliza-se a dissertacao

com as consideracdes finais e seus elementos xtosite(referéncias, apéndices e anexos).
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Segue abaixo a revisdo literaria que aborda o augabtedrico necessario e pertinente ao
trabalho proposto. Este capitulo versa sobre aegagamiliar, aquisicdes de empresas e seus

conceitos correlatos.

2.1 Teoria da Firma

Segundo Camargos e Coutinho (2008), Gogati (200Rpeha (2012), a teoria geral de
aquisicoes e de empresas familiares ndo esta desida definida e explicada pela literatura.
O embasamento tedérico dos temas aquisicbes e emprissniliares € originado

principalmente do arcabouco da teoria da firma.

Para Camargos e Coutinho (2008), a teoria da firmdamenta o surgimento e evolugéo da
empresa, e também das atividades de aquisicempiesas, como ferramentas utilizadas

pela motivacdo da empresa, para o seu crescimelgseavolvimento (PENROSE, 1959).

Logo, a teoria da firma é o alicerce conceitualaparfundamentacdo do tema empresas
familiares e aquisicdes de empresas (CAMARGOS e TINHO, 2008; GORGATI, 2004;
SILVEIRA, 2006).

De acordo com Camargos e Coutinho (2008), com hagdeoria da firma, existem diversos
motivos para a existéncia de empresas familiads realizacdes de operacdes de aquisicdes
de empresas. Seja qual for o motivo, encontra{gersuteorico, principalmente na teoria de
maximizagdo de riqueza ao acionista (JENSEN E MHGKL, 1976); na teoria de
crescimento da firma (PENROSE, 1959); e na tedaiagéncia e da governanca corporativa.
(JENSEN E MECKLING, 1976; KAYO E FAMA, 1997).

Segundo Saito e Silveira (2008), a teoria da fiestabelece que a entidade é apenas uma
alocacao de capital entre seus acionistas, ondgeesa € um mero contrato legal, que visa a
maximizacéo de riqueza. (JENSEN E MECKLING, 1976).

De acordo com Camargos e Coutinho (2008), AdamiSpatie ser considerado o precursor
dos estudos sobre a empresa, cujo desenvolvimegioau a teoria da firma. Segundo esta
teoria, a empresa € um mecanismo ou agente paoéeacéo de objetivos pré-estipulados
pelos seus proprietarios.
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Na teoria da firma, os estudos de Coase (1937hi#&ice Demsetz (1972) e Jensen e
Meckling (1976) originaram importantes debates eabipropriedade da empresa e a teoria
dos contratos. Conceitos, estes, essenciais paemma empresa familiar e aquisicbes de
empresas (SAITO E SILVEIRA, 2008).

De acordo com Veblen (1967), a propriedade € o sambento para a existéncia da empresa,
onde a corporagcdo existe com o objetivo principal gerar riqueza aos acionistas
beneficiarios. Estes, podem ser constituidos pesqgas fisicas, uma ou mais unidades
familiares, ou mesmo outros tipos de acionistagfi@arios, como por exemplo, investidores
institucionais e governo.Evidencia-se que o0 tipo de acionista pode influanci
significativamente no modelo de gestédo da empregetar, porventura, os resultados.

A combinacdo do modo como a empresa € gerenciadagilancia sobre os agentes
administradores (custo de agéncia), o poder dogg)niata(s) controlador(es) sobre a
administracdo da empresa e o perfil de comandditaesdiferentes acées e desempenhos da

empresa.

Knight (1921), Coase (1937), Penrose (1959), Altl@demsetz (1972), Williamson (1975),

Jensen e Meckling (1976), Klein, Crawford e Alch{@a@78), North (1978), Marshall (1982),

Veblen (1967), Schumpeter (1982), entre outros,ddintas escolas econOmicas, tém
fundamentado a teoria da firma. Entretanto, pand (1896), mesmo com o0 extenso estudo
sobre a natureza da empresa, ainda ha necessidaske desenvolver o entendimento da
existéncia e evolucdo das empresas, sobretudocteode seu desenvolvimento com a
utilizacdo de métodos de crescimento inorganicaiisegpes de empresas); e verificando

como a estrutura de propriedade pode interferdtesempenho da empresa familiar ou néo.

A teoria da firma, para Camargos e Coutinho (20@08)nece base conceitual para o
entendimento do comportamento da empresa, bem @ame analise das motivacdes das
tomadas de decisGes corporativas, como por exemgpbisdes de crescimento e expansao da

empresa, decisdes de concentracdo acionéria éeecis financiamento.
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Evidencia-se que outras teorias coadunam com @®gitos da teoria da firma, como por
exemplo, a teoria da deciséo e a teoria dos jagaspuscam o entendimento e a analise das
acOes da empresa e o comportamento entre agemgesa paaximizacdo dos resultados e o
desenvolvimento da entidade. Como grandes pre@srstassas teorias mencionadas, citam-
se Cournot (1897), Bertrand (1883); e modernamaéfda, Neumann e Morgenstern (1944);
Nash (1950) e Kahneman e Tversky (1979), entresutr

Todas essas teorias visam a otimizacao dos ressjtadja por meio de melhor utilizacdo dos
recursos escassos (utilidade esperada dos recumsasimizacdo do lucro aos acionistas,
crescimento e perpetuidade da corporacéo (PENROEER,; ALCHIAN e DEMSETZ, 1972,
WILLIAMSON, 1975; JENSEN e MECKLING, 1976; SCHUMPER,1982).

Knight (1921) afirma ainda que € precipua e prafiawtimizacdo da alocacao dos recursos
estratégicos da empresa, pois 0s bens naturalrsenteovem em direcdo aos agentes de
maior demanda pelos recursos escassos. Em outeasgsa caso a empresa nao utilize seus
recursos de forma adequad#orre-se, em médio e longo prazos, na possibididia perda
de seus recursos, pois, outra empresa, com mellvoredicoes de aproveitamento dos

recursos escassos indubitavelmente ndo perderamssanidade.

Esse fenbmeno econémico supracitado por Knightl(j1&2 analogia a teoria da evolucao de
Darwin, em que apenas as melhores e mais capaeataesas continuam a se desenvolver
no mercado, e as empresas menos aptas tendemsabréwiver no horizonte de médio e

longo prazos e/ou serem adquiridas.

Em outra analogia ao aludido fendmeno econdmicdulight (1921), a partir de Isaac
Newton — Lei da atracdo das massas / Lei da ge@dtaniversal, rhatéria atrai matéria na
razéo direta do produto das massas e na razéo savdo quadrado da distan¢igEm outras
palavras, na visdo de mercado, empresas maioresraddas pelo crescimento, pois visam a
economia de escala e escopo, e, desse modo, agaadguirem empresas menores.
Entretanto, empresas conglomeradas, que adquirsiemsiticamente empresas de outros
segmentos de negdécios, podem sofrer desvalorizagl@omercado, decorrente de operacao

de aquisicdo de empresa nao relacionada ao prirsgigaento econémico dlding

De acordo ainda com Coase (1937), o crescimenterdpresa gera menores custos
operacionais para a organizagédo, como a reduc@osto de obtencao de fatores de producéo
para empresas de maiores portes. Devido a vantdgefator tamanho da organizagéo, as
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empresas buscam no crescimento inorganico aufeaiores vantagens competitivas.
(CAMARGOS E COUTINHO, 2008).

Evidencia-se ainda que com o aumento do tamanhendpeesas, 0s agentes administradores
passam a desempenhar um papel mais efetivo nazrapdps, sobretudo, em decorréncia das
exigéncias do mercado credor e acionistas minm#amstituindo padrées de governanca
corporativa, em que empresas familiares, quanddaadgor exemplo, o padrdo Novo
Mercado da BOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Padé)em optar pelo ndo acumulo de
funcdes, seja na diretoria executiva ouBuard (conselho de administracéo), na tentativa de
gerar menor concentracdo de poder dos acionistasotamlores, e menor assimetria de

informagéo entre o mercado e os acionistas codva.

Outro fator positivo que coaduna com os esforcosnd#horia do sistema de governanca
corporativa no Brasil, na tentativa de separacagatier acionario e poder de gestdo da
empresa, sao as evidéncias encontradas por Mugdi®i¢h). O referido autor verificou um
maior crescimento das empresas administradas portesy que em relacdo as empresas
administradas pelos proprios controladores. Seguondoautor supracitado, o fator
conhecimento técnico, que 0 agente possa ter ¢rguach a empresa, talvez tenha resultado

em desempenho superior.

Por outro lado, Jensen e Meckling (1976) afirmambém que ha diversos fatores que
possam diminuir a magnitude dos resultados da eapesm decorréncia da utilizagcdo de
agentes, como por exemplo, gastos excedentes, igaen vmitigar a possibilidade de
oportunismo do agente administrador da empresapathas de custo de agéncia ou também
chamados de perdas residuais. (KAYO e FAMA, 1997).

Adventa-se assim dois tipos de propriedade empaéshra propriedade ativa, cujo acionista

controlador detém o poder e/ou influéncia na adstrim¢do; 2. propriedade passiva, onde a
administracdo é desempenhada por agentes ter¢adosnistradores profissionais), e cuja

propriedade acionaria é pulverizada, separandogemiedade do seu controle, resultando
em pouca ou nenhuma influéncia de um acionista negiesentativo na gestao da empresa
(CAMARGOS E COUTINHO, 2008).

Esse ultimo tipo de propriedade empresarial sujada a propriedade passiva, € mais
comum em paises como os Estados Unidos da Amémcke também conta com melhor
sistema de governanga corporativa, ordenamentsten& juridico mais eficiente e maior

compliancedas empresas as legislacdes pertinentes (SILVEIB®G).



27

Referente ainda a modalidade de propriedade pasdarmargos e Coutinho (2008) colocam
gue os proprietarios, nessa modalidade, deixanxeleer o controle direto sobre a empresa.
Os acionistas seriam apenas emprestadores e detedt direitos financeiros da entidade
(DEMSETZ, 1967). Em outras palavras, os acionigassuem direitos apenas a parte do

lucro oriundo das operagOes da empresa, mas ndogys corporacao em si.

De acordo com Saito e Silveira (2008) e Kayo e F4h®®7), o trabalho de Jensen e
Meckling (1976) é considerado seminal quanto argmntdo para os temas estrutura de
capital da empresa, custo de agéncia, governamparativa, e inclusive, em concordancia
com um novo conceito da empresa, conforme relatadwaragrafo anterior, por Camargos e
Coutinho (2008) e Demsetz (1967).

Camargos e Coutinho (2008) afirmam que denominacdesd governanca corporativa e

estrutura de capitalfio apenas enfoques derdmamplo estudo da teoria da firma.

Williamson (1975) cita ainda uma outra possibilielate ocorréncia de oportunismo; a dos
integrantes da cadeia de negdécstakeholders).Com base na teoria de equilibrio dos
interesses dostakeholdersgeveria ser maximizado e repartido o lucro entdesms elos da
cadeia (FREEMAN, 1984; DONALDSON e PRESTON, 1994JR IPS, 2003).

Entretanto, essa teoria é criticada por Jensenl&0® Silveira (2006), pois, segundo esses
autores, tal teoria esta fadada ao insucesso,épimgiavel atender a todos os interesses de
cada elo participante da cadeia. Em um certo itestéavera untrade-offque envolvera os
elos. Portanto, é proficuo parampresa focar e ter apenas um unico objetivo, amzacao

do valor total de mercado da empresa. Em outraavizel, visar a outros fatores pode
diminuir os resultados da empresa e, por conseguindver menor atendimento ao

pressuposto da fungdo-objetivo da empresa, ouasgjaximizagdo da riqgueza aos acionistas.

Como exemplo, Jensen (2001a) afirma& quando ha mudltiplos objetivos e equilibrio dos
interesses dostakeholdersnédo ha objetividade da funcdo objetivo da emprpss gera
trade-off entre decisédo de maximizacdo do lucro da empreia marticipacdo de mercado,
por exemplo. Assim, o gestor devera decidir a faja estabelecera as variaveis avaliadas
dentro de uma amplitude determinada, perdendo wgdede de maximizar a variavel mais
importante da empresa, ou seja, o valor total daresa, pois o ponto maximo global néo € o
mesmo do ponto maximo local. Em outras palavrasnaximizar um conjunto de objetivos,

torna a maximizagdo dos objetivos individuais mestosizada, pois, em geral, ha conflitos e
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divergéncias entre os objetivos, ao concilid-logrdp-se eficiéncia na otimizacdo e

maximizag&o do ponto méaximo global.

Dessa forma, segundo Jensen (2001a), € impropvier Inaais de uma dimenséao/objetivo ao
mesmo tempo, e a melhor variavel a ser maximizadavélor total da empresa — que é a
soma do valor de mercado da empresa aos passivotemeiros. Essa é a Unica variavel que

deve ser focada como fungao-objetivo da empresa.

Em sintese, evidencia-se que a funcéo-objetivong@esa é o principal motivo empresarial

para o aumento do poder de mercado, aumento daédxaro, mas, nunca o oposto.

Referente ainda a otimizacdo da empresa e a bosafipéncia, Williamson (1975) prega
que a integracao vertical da empresa, obtida poo e expanséo inorganica da empresa,
mitiga o oportunismo e a divisao do lucro com osietos da cadeia, o que maximiza o lucro

da empresa verticalizada.

Outros motivos para as empresas realizarem expaigirganicas, com foco no crescimento
da empresa, sdo a maior oportunidade de mercadwsle poder hegemonico, conforme
prega a teoria da firma e os modelos econémicdSadenot (1897), Bertrand (1883), Nash
(1950), Seth (1990b), Pindyck e Rubinfeld (2006jre2outros.

Em concordancia com os autores supracitados, ReBbd45) e Penrose (1959) colocam que
as empresas e as pessoas fisicas buscam maximiztélidade dos recursos escassos,
portanto, esta escassez de recursos estratégiodasmezes, € a explicacdo e a motivacéo
intrinseca para utilizacdo de ferramentas, comas@fes de empresas, mesmo que tais
ferramentas resultem em destruicdo de valor momeatpara empresa, mas em perspectiva
macro e estratégico, o potencial de geracdo de fitlaro pode cobrir eventuais perdas de

valor de mercado no presente.

Se utilizado o raciocinio da argumentacdo precegdasto também ocorre quando uma
empresa adota mecanismos de controle de seus igrecypara conter eventuais

possibilidades de oportunismo e problema de agépoia, embora sejam despesas e 06nus
incorridos, na visao estratégica de longo prazogarshos e/ou prejuizos potenciais sdo

maiores que as despesas presentes com contigiéacia dos agentes administrativos.

Outro exemplo de estratégia que visa a aquisicadeassos que viabilizem a otimizacao dos
resultados e operagcfes da empresa, mas com pqesigtalde valor presente e/ou acréscimo
de despesas correntes extras, € a alavancagerodiirzaa financiamento, em que a empresa

incorre em despesas e Onus financeiros. Entretamtpotencial ganho futuro com o
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financiamento e a alavancagem financeira pode stgrl@s 6nus presentes com oS juros e

riscos da operagao.

Esses argumentogom base na ampla teoria da firma, sdo algumadcegpes para a
utilizacdo de mecanismos / ferramentas corporatigae serdo analisados no presente
trabalho, com o foco na andlise de desempenho geesas familiares em operacfes de
aquisicoes.

2.2 Empresa Familiar

2.2.1 Conceitos, Definicdes e Caracteristicas

A definicdo de empresa familiar tem sido objetaldbate académico ha décadas. Lanséerg
al. (1988) levantaram a emblematica questdao: O quen& Empresa Familiar?, e que
permanece até hoje sem resposta Unica e objaMERNER, 2004; ROCHA, 2012).

Sharma (2004) evidencia a importancia de se estadrelma definicdo prépria e majoritaria
para o tema, com o intento de comparabilidade esxdtados da pesquisa, e criagdo de massa
critica do tema. Essa falta de definicAo consendeakempresas familiares tem gerado
limitacdo do avanco dessa linha de pesquisa (WINGER, 1998;ROCHA, 2012).

Salienta-se que ao definir empresa familiar devessguadra-la em termos do grau de
concentracdo acionaria e envolvimento da familia acempresa. Outras variaveis que devem
também ser observadas sdo a geracdo gestora dea faroprietaria e o ciclo natural do
negocio. (TSANG, 2002; SHARMA, 2004; ROCHA, 2012).

Para Chua Chrisman e Sharm#1999) ha dois critérios de classificacdo de engsres
familiares. Um baseado no conceito de propried&d@ outro no conceito de gestao.
Entretanto, com base em Anderson, Reeb & Zhao §2@1@ropriedade é o principal fator
para classificagdo da empresa, a gestao é apermasani@avel de explicacdo de performance
da empresa; portanto, este ultimo conceito - gestao seria variavel para classificacdo e

definicdo de empresa familiar ou néo.

De acordo com Anderson, Reeb & Zhao (2012), a esagamiliardevera haver uma ou mais
pessoas fisicas e/ou unidade(s) familiar(es) eistituicdo que a represente, com relevante
influéncia nas decisdes da empresa. Esta influ&dada, por meio do direito econémico, ou

seja, propriedade/direito a votos.
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Salienta-se que a empresa gerida ou néo pela prigpnilia apenas aumenta a concentracéo
de poder por meio de influéncia de gestdo. Podesde fator afetar performanceda
empresa em situacdes diversas, como por exemplaventos de aquisicoes de empresas
(ASTRACHAN, 2010;ROCHA, 2012).

Referente a classificacdo e definicdo de empresdlida ndo € necessério que haja um
administrador da familia, para que seja classificammo empresa familiar, mas € necessério
que a propriedade pertenca a uma familia, pessiga fiu instituicdo que a represente, para

ser classificada com empresa familiar.

Ainda referente a classificacdo de empresas famsligpara Neubauer e Lank (1998), sera
empresa familiar apenas se o controle societarent@esa estiver 100% (cem por cento) nas
maos da familia. Entretanto, Gorgati (2004) safienie devem ser analisados outros fatores
que determinam influéncia de certa familia ou ped$&ica na corporacdo. Evidencia-se que
ndo é condicdo necesséria que a familia ou codboolaossua capital majoritario, para que a

empresa tenha caracteristicas de empresa familiar.

Salienta-se que este modo de analisar, por fatleré@sfluéncia na administracdo da empresa,

mitiga o erro de classificacdo de empresa familiar.

Para este trabalho, a empresa familiar é toda empyae tem estrutura de propriedade
semelhante a de uma empresa familiar, com estrdéucapital préprio concentrado, gerando
concentracdo de poder e influéncia sobre a orgggnzgBERNHOEFT, 198 ™MARTINS,
MENEZES e BERNHOEFT, 1999).

Segundo Lanzana & Costanzi (199@de ser definido como grau relevante de conceiurac
da propriedade, como 5%, desde que a familia ouordralador da empresa tenha
possibilidade de interferir ativamente na empresa.

De acordo com essa argumentacao supracitada, Amndétseb & Zhao (2012) argumentam
que 5% de controle acionario, associados a ouditosels como a quantidade de familiares na
administracéo e no conselho, podem influencianfgigitivamente nas decisées tomadas pela
empresa e, por conseguinte, no desempenho dessa.

Coadunam-se ainda as afirmacfes anteriores, a.4@4/66 e suas alteracdes, em diversas
disposi¢des. Como, por exemplo, o 81° do Art. B54° do Art. 159; § 2° do Art. 161; § 6° do
Inciso VIII do Art. 163; alinea b do Inciso Il dortA206; alinea a do §1° do Art. 24&put

do Art. 277; Art. 105 e § 3° do Art. 124, que aieln ao acionista que represente 5% (cinco

por cento) ou mais do capital social, relevancra paempresa.



31

Entretanto, salienta-se que a referida Lei 6.4Q4¢76uas leis que a derrogam, estabelecem
outras porcentagens e parametros para classifiadgé&ofluéncia sobre a empresa. Como
exemplo, o 8§ 5° dé\rt. 243 estabelece que é presumido influéncia significatixsndo o

investidor deter 20% (vinte por cento), ou maiscdpital votante da investida.

Outrossim, a referida Lei 6.404/76 e suas leis @jukerrogam; nos 81° e § 4° do Art. 243,
estabelecem que ndo existe uma porcentagem cqegta inferir se ha influéncia na
administracdo. Apenas, considera-se que ha inflaésignificativa, quando o investidor
detém, ou exerce, poder nas decisbes de politieandeira ou operacional na empresa.
Salienta-se ainda, que inclusive na lei das SAAparametro para medir e definir a influéncia

na gestdo da empresa € objetivo - o grau de pdsatéeacionaria.

Dessa forma, visando a operacionalizacdo conceitbidermo empresa familiar, para esta
pesquisa, a empresa familiar sera tratada com@eeseque tem acionista, pessoa fisica, que
detém pelo menos 5% (cinco por cento) das acOesanims da empresa-objeto de analise,
conforme ja argumentadwor Anderson, Reeb & Zhao (2012); Lanzana & Costére99);
Martins, Menezes e Bernhoeft, (1999); e as dispesigda Lei 6.404/76, e as leis que a

alteram.

Evidencia-se ainda que o fator concentracdo adamearelevante para empresas familiares e
ndo familiares. Desse modo, aplicar-se-ao algui@asificacbes de concentragdo societaria,
em modelos distintos, verificando como a conceatragipacta em empresas familiares e néo

familiares, em eventos de aquisi¢cdes de empresas.

Referente a operacionalizacdo e a classificacavatas/eis empresa familiar e concentracao
acionaria, salienta-se que serdo ainda mais dissute definidas na secdo: Definicdo

Operacional das variaveis da pesquisa.

Por ora, apenas se informa que sdo consideradasameds para este trabalho as seguintes
concentracdes acionarias que podem influir no dpeeho de empresas familiares ou néo

familiares, em eventos de aquisi¢cao aqui estudados:

i) Serdo consideradas concentragdo aciondria réevampresas que tiverem como
acionistas, pessoas fisicas que detém 10% (dezeptn), ou mais, de acbes ordinarias da

empresa-objeto de analise desta pesquisa;

i) Serdo consideradas empresas familiares asigelerm como acionistas, pessoas
fisicas, que detém 20% (vinte por cento), ou nma@sacdes ordinarias da empresa-objeto de

analise desta pesquisa;
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lii) Serdo consideradas empresas familiares, emdstinicdo mais conservadora, e
classica, conforme Neubauer e Lank (1998), asigaetn como acionistas, pessoas fisicas,
controladores que detenham mais de 50% (cinquemttacgnto) das acbes ordinarias da

empresa-objeto de analise desta pesquisa.

Outrossim, reporta-se que é comum empresas faesilde grande porte, e listadas, mascarar,
intencionalmente ou ndo, a concentragdo societ@iaempresa, por meio de estrutura
piramidal de propriedade e/ou dispersdo das acfi#eaoas, ndo possuidas pelo agente
controlador; seja por motivo de mercado, contabdal, societario, entre outras eventuais

motivacoes.

Salienta-se, portanto, que serdo verificadas, pareempresas da amostra, as estruturas
piramidais de controle de propriedade, pois € htsteomum, no Brasil, familias terem o
controle de instituicbes que sdo proprietarias uteae empresas. Assim, passam a exercer

influéncia indireta e significante, nessas empresas

Neste trabalho, a classificacdo se pautard na vedripropriedade societaria. Foram
estabelecidas, conforme a literatura apresentdgamas porcentagens que indicam que a

empresa é familiar e/ou que tem influéncia sigatfia de uma familia e/ou pessoa fisica.

Outrossim, sera verificado, conforme Astrachan Q@& Rocha (2012), se a gestdo familiar
gera maior desempenho da empresa em eventos d&agside empresas.

2.2.2 Erros de Definicdo de Empresa Familiar

Segundo Rocha (2012), existem erros de definicdoem@resa familiar comumentes

praticados pela academia e pelo mercado, represemar pesquisadores e consultores
profissionais. Visando a néo incorrer em erros efenddo de empresa familiar na presente
pesquisa, apresenta-se 0s principais erros naigifide empresa familiar, segundo o autor

anteriormente citado:

i) Associar empresa familiar a empresa de cap#athddo; pois, a classificacdo de
empresa familiar independe se a empresa é deldapitado ou listada em bolsa de
valores;

ii) Associar empresa familiar a classificacdo jioddde empresa limitada; pois, a
classificacdo de empresa familiar independe datijizatte de acionistas;

iii) Associar empresa familiar a empresa de migregueno ou médio portes.
Evidencia-se que existem, proporcionalmente, eraprdamiliares em todas as
classificagBes de porte de empresas. Inclusiveyemap familiares tém relevante
participacdo em qualquer classificacdo de tamaahenpresa.



33

Nesta pesquisa mitiga-se os erros anteriormeraeast ao restringir a amostra coletada as
empresas familiares e ndo familiares listadas nsaBie Valores de S&o Paulo (BOVESPA),
visando, também, a maior transparéncia na obtedgaalados secundarios, pois empresas
listadas tém maiodisclosurede suas informacoes, e ha melhor evidenciacaot@ribes do

valor de mercado das empresas listadas em bolsa.

2.2.3 — Empresa Familiar no Exterior e Desempenho

Empresas familiares dominam diversos segmentosedécios no mundo inteiro. Como
exemplo, a industria global de bebidas, que é otaua por diversas empresas internacionais
familiares como a InBev-Anheuser-Busch, a SABMjleeHeineken, a FEMSA, a Carlsberg,
entre outras empresas familiares menores (VILLAL@NGAMIT, 2010).

Segundo La Porfd.6pez e Shleifef(1999), empresas familiares representam signiiaati

porcentagem das empresas de meédio (45%) e gradtg (®rtes, em 27 paises pesquisados.

Nos EUA, séo diversas as familias que controlagregtimportantes da economia, como por
exemplo, a industria de editoracdo, midia e rafliséib, onde quinze das dezessete maiores
empresas de capital aberto nos EUA sdo empresadBafas (VILLALONGA e AMIT,
2010).

Outrossim, Forbes (2009) cita diversas familias dominam segmentos de negdocios nos
EUA, como por exemplo, as familiaRockefeller, Bloomberg, Walton, Du Pont, Ford,
Kennedy, Carnegie, Vanderbilt, Astor, Trump, Gat&ffet

Com énfase a importancia das empresas familiams-americanas, Rocha (2012) evidencia
que, a pesquisa feita pelo IFERA (The Internatidrahily Enterprise Research Academy),
em 2003, levantou que 95% das empresas estadamsagleram familiares, e que essas
empresas representavam 40% do produto nacional ihostEUA.

A Europa também cresceu com diversas familias gqueirdhm iniUmeros segmentos de
negocios, como por exemplo, as familiRethschild, Arnault, Ortega, Albrecht, Kamprad,
Persson, Bettencourt, Otto, Ferrero, Lisin, Prokbhmr Rausing, Fridman, Grosvenor,
Abramovich, Klatten, Deripaska, Alekperov, Del \reocc Potanin, Bertarelli, Rausing e

Berlusconi

De acordo com Rocha (2012), uma pesquisa de 2@08;ERA (The International Family

Enterprise Research Academy), evidenciou que ntinesre europeu, paises como Franca,
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Alemanha e Italia possuem uma porcentagem de easpfasiliares, na economia, que varia
de 60% a 85%.

A Asia, inclusive, foi adotada como modelo estra@gde crescimento nacional,com o
patrocinio dos governos locais as empresas fagsli@aibatsu e Chaebplcomo ocorreu no
Jap&o e Coreia do Sul, e de forma um pouco distist@m a China e a india. Segundo a
publicacdo da CNBC (2011) e Forbes (2012), existbnersas familias que dominam
inUmeros setores econdmicos na regido, como pongre Wang, Ng, Hartono, Hee, Kuok,
Mittal, Kwok, Ka-shing, Ambani, Toyoda, Yamauchi,okl Takei, Iltoyama, Yanai, Ito,

Fukuda, Kinoshita e Takenaka.

Referente ao desempenho de empresas familiaresxteaog Sraer e Thesmar (2007)
evidenciam que em sua pesquisa sobre empresasafasiilistadas na bolsa da Franca, no
periodo de 1994 a 2000, dois tercos das empresdasasieram familiares. Como resultado da
pesquisa, encontrou-se que empresas familiaresn@&hnor performanceque empresas nao
familiares. Outrossim, que esse resultado é sagmife, inclusive, a pesquisa analisou outros
fatores de influéncia para a performance, comoegx@mplo, o controle da empresa pelo
fundador; gestdo profissional; e gestdo por desrdgad do fundador. Segundo os autores
supracitados da pesquisa, em todos 0s casos, &ggodgue a empresa familiar tem melhor
resultado que a empresa nao familiar. Salientarsta ajue, como variavel de desempenho
das empresas, foram utilizados multiplos como R®Atrn on Assgt ROE Return on

Equity), Market to Bookentre outros.

Sraer e Thesmar (2007) afirmam também que encanirgue a variavel gestédo profissional
tem pior desempenho em relagdo a gestdo realizatta groprio fundador e seus
descendentes, pois, na média, o gestor profissimeca menos, e tem um perfil mais

conservador em relacdo aos gestores integranfesnilé.

Por outro lado, Pérez-Gonzalez (2006) afirma goesea pesquisa, analisando 335 empresas
familiares norte-americanas, foi encontrado questdyp por descendentes do fundador gera
menor desempenho da empresa, pois, 0 nepotismargmesas familiares acarreta grande
ineficiéncia administrativa. Salienta-se que tambimam utilizados como variaveis de
performanceROA (return on ass@t market to bookgastos com pesquisa e desenvolvimento,

entre outros.

Referente ainda erformancede empresas familiares no exterior; Adams, Almei@i@rreira

(2009); Palia e Ravid (2003); Villalonga e Amit (8) afirmam que empresas que tém suas
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familias fundadoras ainda no comando, tém melhtragéo pelo mercado. Fahlenbrach
(2009) evidencia ainda que 11% das maiores empmsds-americanas ainda tém seu
fundador como CEOQhief Executive Officgr e que € significativo e robusto o maior
desempenho da empresa com o fundador gerindo @gedppresa. Foi ainda encontrado na
pesquisa de Fahlenbrach (2009) que fundadoresrgestovestem mais em pesquisa e
desenvolvimento, realizam mais aquisicoes de emprestém maior gasto em CAPEX

(capital expenditurke

Ja para Maury (2006), que analisou 1672 empres&edte Europeu nao financeiras, afirma
que empresas familiares tém melhores indices dmtividade, comparativamente as
empresas nao familiares. Outrosssim, evidenciequ®esas que a propria familia administra

sdo ainda mais lucrativas.

2.2.4 — Empresa Familiar no Brasil e Desempenho

Empresas familiares no Brasil tém significativa arfncia para a economia nacional, pois

representam 94% das trezentas maiores empresdsitass(GORGATI, 2004)

Segundo Melloet al. (2008), o desenvolvimento da economia brasileita dgetamente

relacionado ao fortalecimento e desenvolvimento eapresas familiares nacionais. Em
analise historica, o Brasil teve seu desenvolvimeglacionado a iniciativas familiares, como
por exemplo, cita-se Irineu Evangelista de Sousad® e Visconde de Maua), um dos
grandes empreendedores brasileiros, que desenvelasuempresas de forma verticalizada,

e, dessa maneira, estruturou diversos setoredam@ brasileira.

Outrossim, juntamente com a iniciativa do imperadom Pedro II; o Bardo de Maua foi
grande incentivador e patrocinador do ensino scbreércio e registro contabil no pais.
Evidenciam-se, ainda, outras familias de grandeéntia para o desenvolvimento do pais,

como por exemplo, as familias Penteado, Matard2edJloraes, entre outros.

A Forbes (2012) cita diversas familias relevante8rasil, que dominam diversos segmentos
de negdcios no pais, como por exemplo, as famBiassta, Safra, Lemann, Branco, Villela,
Marinho, Telles, Sicupira, Diniz, Esteves, Fariaa&a, Civita, Steinbruch, Setubal, Mello,
Saverin, Rocha, Bueno, Moreira Salles, ParisottrnHLeal, Queiroz, Grandin, Bozano, de
Souza, Aguiar, Garfinkel, Schincariol, Cavalca®gulus, Goldfarb, Johannpeter, Auriemo,
Zarzur, Grendene Bartelle, Carneiro, Rolim AmarogliNh, dos Santos, Birman, Klein,
Bertin, Resende, Mattar, Terpins e Jereissati.
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Referente ao desempenho de empresas familiareBrasd, ainda é escasso na academia o
estudo sobre esse assunto. As maiores fontes alenaxfoes sobre empresas familiares no
pais ainda sdo oriundas do mercado, como exemm@oaabrdo com a pesquisa da
PriceWaterHouseCooper011), as empresas familiares brasileiras obtmelasempenho
superior ao resultado global das empresas muneiai2012. A referida pesquisa inclusive
evidencia mudancgas na visdo dos gestores de ermmpfasaliares brasileiras, para os
proximos anos, onde as empresas familiares tendmaa na competicdo globalizada, nos
mercados domestico e internacional. Desta fornagueicdo de empresas pode vir a ser uma

ferramenta (til, visando ao aumento de competéidée inser¢cdo conpdayer global.

2.2.5 — Ciclo de Vida da Empresa Familiar

Segundo Gorgati (2004), os ciclos de vida na emapi@siliar ndo sdo tao distintos do ciclo
de vida das empresas nao familiares, a ndo serfggelde que as relacdes e lagos familiares
afetam no desenvolvimento do ciclo empresariab [gde evidenciar que ha diferencas
significativas no desempenho das empresas emmiésrgeracdes familiares.

Ao analisar o ciclo de vida da empresa familiar,peciso equilibrar o trindémio:
desenvolvimento da empresa, da familia e da prdguies que passa por um processo de trés

fases: inicio, expansdo e maturidade. (GERC#l, 1997).

De acordo com os autores supracitados, o iniciendlaresa familiar é geralmente marcado

pelo viés do excesso de otimismo, determinacado geto risco, e pela proatividade.

Séao diversas as motivacdes para a formacdo de mpeesa, como exemplo, citam-se: a

incapacidade do empreendedor de adequar-se a papé&stemas ja existentes, experiéncias
anteriores, falta de oportunidade econ6mica (netzds de sobrevivéncia), oportunidade

gerada pelo mercado, entre outras motivacoes. (BER& al. ,1997; GERA, 2011).

Entretanto, o inicio/abertude negocios no Brasil esta geralmente relacionatkrassidade
de sobrevivéncia. Enquanto que, em paises maignd#giglos, a motivacdo dada pela

oportunidade gerada pelo mercado é observada casrfreguéncia. (GERA, 2011).

Para Gorgati (2004), o inicio da empresa, geralenéntaracterizado por concentragéo total
de propriedade e gestéo, na figura do empreendgderncutira seus valores, sua visédo, sua
dindmica de trabalho, e suas habilidades, que fodser diferenciais competitivos no

mercado.
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Ja na fase de expansdo, os filhos do fundadorngemné encontram desafios, como por
exemplo, manter o crescimento da empresa. Assisgabu fontes de financiamento para
promover a expansao empresarial e/ou a adequacé@ardra de produtos para as novas
necessidades do mercado. (GORGATI, 2004)

Na fase da maturidade, Gorgati (2004) salientaéquedamental a formalizacao das politicas
e processos internos da empresa para minimizalitogrde interesses entre uma quantidade,
nesta fase maior de acionistas. Vale citar queandgr desafio da empresa madura é a maior
necessidade de renovacao da carteira de produtiss,geralmente nessa fase, o mercado ja
mudou significativamente, e a empresa precisa adeqgiar para sobreviver a um mercado

muito distinto da primeira e/ou segunda geracoes.

Evidencia-se que as variaveis mais relevantes @desempenho e perpetuidade da empresa
familiar sdo: i) sucessao, ii) concentracdo aciandir) controle administrativo da empresa
pela propria familia e iv) obtencéo de fonte dariciamento para as atividades corporativas.
(DONNELLEY, 1967; FRUGIS, 2007; BERNHOEFT, 1987; BOGATI, 2004).

2.2.6 — Sucessao na Empresa Familiar

O processo de sucessdo € um dos grandes riscospdesa familiar. Desse modo, para que
esta continue com crescimento elevado e perpetumencado, esse processo € primordial.
Assim, deve ser realizado com toda cautela e paeparpossivel. (DONNELLEY, 1967,
FRUGIS, 2007; BERNHOEFT, 1987; GORGATI, 2004).

O entendimento da importancia do processo sucessdriuma empresa familiar € essencial
para a resolucdo de possiveis conflitos por eladgs; ja que as discussdes dos processos
sucessoOrios em empresas familiares tém se tornadia wez mais frequentes e
imprescindiveis. (GORGATI, 2004).

Enfatiza-se que, inevitavelmente, em um determirtadgpo, sera preciso haver sucessao,
preparada adequadamente ou ndo. Salienta-se gqakngete, o processo de sucessao é falho
nas empresas familiares. Haja vista a enorme taxanattalidade que assola as empresas
familiares, decorrente da preparacéo inadequadaaissores, entre outras causas.

O processo sucessorio é lento, a preparacdo desssues depende do empenho e objetivos
familiares, pois envolve as trés dimensdes da esapt@miliar - a familia, propriedade e
gestdo. (GORGATI, 2004).
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Para Bernhoeft (1987), o processo sucessoério enmesag familiares ndo pode ser tratado
apenas sobre 0s aspectos racionais, pois envohtespafetivos e emocionais, relacionados a
propria estrutura familiar. Jd,odi (1998) afirma que o éxito de um programa Ss@es

depende da maneira como 0s sucessores foram piepgpara a gestdo da empresa e a

administracao da riqueza.

Referente ao processo de sucessdo, Lodi (1998haafojue o sucessor deve ter um
aprendizado profissional em outras empresas aot@siao da dedicacao total a empresa da
familia. Salienta-se que, ao iniciar na empresailifam deve-se comecar por baixo,
aprendendo as areas- chave da empresa, para golaeglar ao posto de comando, tenha
conquistado o conhecimento generalista importaata ps cargos executivos. Deve-se ainda
permitir e analisaa priori a completude do processo de aprendizagem do sucpasa que

possa, entdo, assumir as responsabilidades daaliestratégica.

Evidencia-se ainda um outro grande problema noegsacsucessorio, o duplo comando, que
gera disputa de poder e prejudica o gerenciamemtentpresa familiar. Como sugestao de
resolucdo desse problema, sdo colocados algunsosoptomo a importancia do respeito
mutuo, o correto funcionamento do conselho de adtragéo e a clara passagem do bastéo
do fundador ao sucessor. E importante comentamqaéz de varios problemas, durante o
processo de sucesséo, pode estar centrada ndddifleido fundador em passar a gestao para
0 sucessor. (LODI, 1998; FREIRE, 2009b).

Essa dificuldade pode ser mitigada sobretudo pehaidnamento correto do Conselho de
Administracdo. O fundador ou o atual gestor da esgpfamiliar pode continuar na empresa
como conselheiro, e minimizar gradualmente a sdédantigo gestor e, assim, fortalecer a

“passagem do bastdo” para seus sucessores.

Entretanto, enfatiza-se que ha diversos fatoregpqdem prejudicar a sucessédo dos gestores
da empresa familiar. Dessa maneira, € comum a \amg@eopriedade da empresa para outras
familias, bem como a pulverizagdo do capital soemal bolsas de valores mobiliarios, ou

mesmo, a venda da empresa para agentes finanedmosgrupos de negocios. Esses sao
alguns cenarios extremamente ordinarios na reaidad empresas familiares com o passar

das geracdes.

Assim, ao unir o conceito de ciclo de vida das esgs familiares e processos sucessorios,
reconhece-se a diversidade de conflitos possiveginados das dinamicas familiar e

empresarial, que se sobrepdem e atuam concomitantepodendo causar problemas néo
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sanaveis entre o elo familiar e o resultado podeasdissolucdo e/ou venda da sociedade.
(GORGATI, 2004).

O motivo principal dos possiveis conflitos é quehf intrinsecamente um conflito pré-
existencial entre a instituicdo familia e a ingtdio sociedade empresarial, na empresa
familiar. (GORGATI, 2004) Est4 claro que sdo duaaridweis distintas, que estédo
intrinsecamente ligadas na empresa familiar, gwerdeser otimizadas, e, de certa forma, o

ponto maximo global é dificil de ser atingido.

Geralmente, uma das duas variaveis € afetada (@ desequilibrio entre os pesos familia
e empresa) e, como consequéncia, o desempenhodgeesthpresa familiar é afetado. Em
outras palavras, a empresa familiar € mais sustetiproblemas existenciais que a empresa

nao familiar, por isso ,tende-se, em longo praz® trnar uma empresa nao familiar.

Salienta-se entdo que este trabalho tem como weangisrificar que, com o passar das
geracoes, a empresa vai se tornando menos fan@ltasseja, a empresa pode passar a ser
propriedade de outros agentes e/ou ter seu capital pulverizado, em decorréncia de erros

de sucessao da familia fundadora.

2.2.7 — Vantagens e Desvantagens das Empresas Ferek

Segue a argumentacdo das vantagens e desvantageespgresas familiares em relacdo as

empresas nao familiares.

Segundo Frugis (2007), as empresas familiares téensds vantagens, como por exemplo:

i) Pensamento a longo prazo: empresas familiaretuc@m pensar, e agir, com
propdsito de longo prazo. Desta forma, tendem amhores resultados do que
empresas ndo familiares, que geralmente costumamaagurto prazo, devido
sobretudo, porque os executivos em empresas naliafesitém tempo determinado
de gestéo, e sdo pressionados constantementeapg@osstas e pelboard,a terem
resultados imediatos. Logo, este imediatismo, pogear resultados menos
favoraveis as empresas nao familiares.

Em harmonia com a vantagem ocasionada pelo maisapgento a longo prazo das empresas
familiares, citado anteriormente por Frugis (2002% Visscher, Aronoffe Ward (1995)
afirmam ainda que empresas familiares consideramcaeital préprio como um capital
paciente. Embora deseje um retorno imediato sahre isvestimentos no negécio, a familia,
geralmente é mais paciente com relacdo aos invadi® realizados, pois tem um olhar

voltado para o futuro e para os retornos dos immestos, e visa, principalmente, a
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continuidade da empresa, da tradicdo e da heranghdr. Este tipo de visdo em longo prazo

pode ter maior potencial de retorno que o imedhraiisas empresas nao familiares.

Frugis (2007) cita ainda outras vantagens das esapfamiliares, como:

ii) Conhecimento: refere-se ao segredos empresadainodo particular de como é
feita determinada funcdo, a habilidade e conhediméacito que o fundador
transfere expressamente ou tacitamente, para empasres estes, que muitas
vezes, séo determinantes para o sucesso da empresa;

i) Flexibilidade: a empresa familiar, em gerant maior rapidez para tomadas de
decisdes corporativas. Ao contrario das empresadariiliares, que por conta do
problema de agéncia, devido aos executivos podeosnar decisGes que néo
maximizem a riqueza dos acionistas, geralmentdaasestrutura burocratica mais
bem-desenvolvida, com o intuito de controle sobagente administrador;

iv) Cultura: empresas familiares tendem a ter caltrganizacional mais estavel,
devido ao maior tempo de permanéncia dos seusrgesta administracao da
empresa. Ao contrario de empresas nao familiangs,aqcada gestdo muda-se o
estilo do gestor, como as tarefas séo feitas, @pmpresa € vista do ponto de vista

estratégico

v) Prestigio e lideranca: refere-se aqui, ao samtinde prestigio e lideranga natural
que o fundadgormuitas vezestem em relagcao aos seus funcionarios, fornecedores
clientes e parceiros comerciais. Este referidotigiestaz com que clientes possam
se relacionar com empresas em que sua administrégi@stejam em constantes
mudancas de politicas, cargos e regras.

Por outro lado, como desvantagens de empresasidiaesjl segundo ainda Frugis (2007)

destaca:

a) Concentracao de poder: este fato, muitas vexes prejudicar a empresa, pois, a
concentracdo de poder, torna a empresa familias fmagil do que empresas com
maior dispersdo de poder. Para este trabalho,erséeld concentragdo de poder,
como concentragdo de participacdo acionaria, qussapgesultar significativa
influéncia na gestdo da empresa;

b) Sucesséo: refere-se a passagem da empresaag8egeseguintes, que muitas
vezes sdo falhas. Ocasionando maiores riscos dinwidade e desempenho a
empresa familiar. O autor supracitado evidencia maaos de 30% das empresas,
chegam a segunda geracao, e somente, cerca deli€jam a terceira;

c) Questdes emocionais: podem interferir significahente nas acbes, e nas
tomadas de decisGes da empresa familiar. Entretaalienta-se que nado significa
gue este tipo de problema ndo possa ocorrer emesagpmao familiares, mas
evidencia-se, que o fator emocdo é mais frequenterapresas familiares. Devido
aos lagos familiares e ligacOes afetivas que seiamiatas geralmente tém com a
empresa

Outra desvantagem e/ou vantagem de empresas fawiéaque, segundo Forbes (2005), ha
relacdo significante entre fundadores de empreamslidres e 0 viéis de excesso de
confiangca. Observa-se que, embora as heuristicidasbpor meio da experiéncia do
fundador possam ser (teis na gestdo da empresxcesse de confianca dado pela
experiéncia passada também pode ocasionar séricarde sistematicos e tomadas de
decisbes equivocadas (TVERSKY e KAHNEMAN, 1974; BEZRZMAN e MOORE, 2010;
RUSSO E SCHOEMAKER, 1991 e 1992; FORBES, 2005)sBdésrma, segundo Alvarez e



41

Busenitz (2001), ndo ha como definir se o viés xte&so de confianca e a utilizagdo de

heuristicas possam ser uma vantagem ou desvang&gprasarial.

2.2.8 — Concentragdo Acionaria, Poder, Influéncia Hubris em Empresas Familiares

De acordo com a teoria de que as empresas fargili@ne maiores vantagens em relacéo as
empresas ndo familiares, Toffler (1980 e 1998);gisr2007); Schuman, Stutz & Ward
(2010); Li & Srinivasan (2011); Anderson, Reeb &iBh(2012) afirmam que a centralizag&o
de poder, associada a expertise e ao prestigieuldusdador, podem resultar em decisdes
mais rapidas e eficientes, adaptando-se melhoroaasnnecessidades do mercado e, por

conseguinte, maior potencial de desempenho da sepre

Salienta-se, entretanto, que existe um hiato emg&elas consequéncias dos fatores/variaveis:
concentracdo de poder e empresas familiares. Agside-se dizer que a expressdo empresa
familiar tem, no universo popular, conotacao pejeaa devido ao fator de concentracdo de
poder estar associado, muitas vezes, ao nepotisraoineficiéncia (GORGATI, 2004;
FRUGIS, 2007).

Outrossim, segundo Roll (1986), a concentracdo alierppode desencadear no viés de
excesso de confianca, chamadtubris hypothesis Esse excesso de confianca, segundo o

autor supracitado, pode resultar em retornos megtigrara a empresa.

Evidencia-se ainda que outros autores corroboramaargumentacdes realizadas por Roll
(1986). Como por exemplo, Bazerman e Moore (2010)versky e Kahneman (1974)
afirmam que a concentracdo de poder pode gerar @aoanador e/ou influenciador das
tomadas de decisdo da empresa o0 viés de excessonflanca, que estd associado a

resultados negativos para a empresa.

Por outro lado, Gallo e Vilaseca (1998); Toffle@98); Schuman, Stutz & Ward (2010); Li &
Srinivasan (2011) e Anderson, Reeb & Zhao (201®)rdkem que os fatores concentragcéao de
poder e a maior participacao ativa da familia npresa sao significantes para o desempenho
superior da empresa familiar. Segundo os autorpgsasitados, a concentracdo de poder
mitiga os custos de agéncia, ja que facilita o mallmhamento entre os objetivos dos
acionistas e do agente administrador, devido, todwe ao fator vigilancia do préprio

proprietario na empresa.
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Ainda referente aos fatores concentracao acioedfiabris hypothesisgriticando a visédo de
Roll (1986),Sraer e Thesmar (2007) afirmam que h4 evidénciagiee fator confianca que

0 gestor tem em si mesmo é na realidade imporgdav@nca para o resultado da empresa. Ou
seja, a confianca do gestor em si progarle gerar maior desempenho para a empresa.
Apenas salienta ainda que o fator concentracamatiéopode aumentar o nivel de confianca
do gestor.

Portanto, conclui-se, com base nos argumentosi@mb@nte apresentados neste trabalho, que
fatores, como expertise, experiéncia, prestigiteréinca, entre outros, podem influenciar no

desempenho da empresa com caracteristica faniém como os fatores concentracao

acionaria, poder, influénciaheibris

2.2.9 — Controle e Gestdo da Empresa Familiar pefa6pria Familia

Segundo Tapies e Ward (2008); McConaughy, Matthewsalko (2001); Rosenbladt al
(1985); Kets de Vries (1993); McCounaughtyal (1998), quando o controle e a gestdo da
empresa estdo nas maos da familia ha maior poteleca@iacdo de valor do que em relagcéo

as empresas cujas familias controladoras nao asvsipnam e as gerenciam.

Outrossim, ha evidéncias de que o Q de Tobin agrendo membros da familia estdo em
posicdes privilegiadas nmard da empresa, pois, a familia tende a vigiar medisacdes dos
agentes administrativos da empresa e, como reeul@ggra-se maior valor a empresa
decorrente dos fatores controle e vigilancia (MORGHLEIFER e VISHNY, 1988;

MCCONAUGHY, MATTHWES e FIALKO, 2001).

Em concordéancia ainda, com o contexto das afirnsag@éena, Zahra (2005); Fernandez e
Nieto (2005); Molly, Laveren e Jorisen (2012) afamm que, quando novos membros da
familia se envolvem ativamente na gestdo da emprasfere-se como resultado um

significativo aumento de crescimento da empresmevacao das estratégias corporativas.

Outrossim, segundo Molly, Laveren e Jorisen (2042ntrada de novos membros da familia
na empresa esta associada a maior inovacao eretitsnalizacdo da empresa. Desse modo,
reitera-se que os fatores resultantesngoit mencionado s&o o maior crescimento e geragéo

de valor a empresa.

Referente ao controle e gestdo da empresa famd@y, a perspectiva de governanca

corporativa e estrutura de capital, a cada gerggagassa, a empresa familiar se torna mais
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parecida com empresas nao familiares, ou seja, controle e gestdo mais difusos
(KELLERMANNS e EDDLESTON, 2004; BLANCO-MAZAGATOS, QEVEDO-
PUENTE e CASTRILLO2007; MOLLY, LAVEREN e JORISEN, 2012).

De acordo com os autores supracitados, a descoac@&ntdo capital social da empresa gera
maior assimetria de informagao entre os acionistasie resulta na necessidade de adogao de
medidas contentoras, como por exemplo, o0 aumentusto de agéncia, para maior controle
das acbGes do gestor. Também, cita-se como outeanatitva, a contratacdo de agente
administrativo externo com o intuito de mediar lidades, visbes e interesses conflitantes

entre um nUmero maior de acionistas.

Esta inevitvel profissionalizacdo da administragiecorrente do crescimento da empresa e
da desconcentracdo do capital acionario, gera mefigéncia e menor desempenho da
empresa. (KELLERMANNS e EDDLESTON, 2004; BLANCO-MABGATOS,
QUEVEDO-PUENTE e CASTRILLO2007; MOLLY, LAVEREN e JORISEN, 2012).

O resultado apresentado anteriormente é devidoretsmlm, a maior possibilidade de
oportunismo, em que caddakeholdertenta maximizar seu proprio interesse diminuindo a
maximizacdo do interesse dos acionistas, confoambscutido na secdo da teoria da firma.
Outrossim, o agente contratado, muitas vezes,eradddas as qualidades e interesses de um
membro da familia, sobretudo, quando comparado @groprio fundador, ou descendente

proximo.

Portanto, como inferéncia e conclusdo dos argureesmpoesentados nesta secdo, coloca-se
que, quanto maior a concentracdo acionaria e mipagdo da familia na gestdo da empresa,
maior o potencial de desempenho desta, sobretudndq o fundador ainda esta na empresa
e propaga suas qualidades diferenciadas, que i@me\eacrescer e se desenvolver, como por
exemplo, oexpertise experiéncia, prestigio, lideranca intrinseca @reendedorismo nato.
Assim, evidencia-se que a maior vigilancia da esgpelo proprio proprietario corrobora ao

maior desempenho da empresa.

Por outro lado, quanto menor o controle acionare participacdo da familia na gestdo da
empresa, menor o potencial de desempenho destamlodewbretudo, a fatores, como: o

aumento do custo de agéncia e maior conflitos ieasses (oportunismo).
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2.2.9.1 — Controle e Gestdo da Empresa Familiar gelpréprio Fundador e/ou de seu
Herdeiro direto de segunda Geracéao

Segundo Frugis (2007), mesmo que possa hlwubris por parte do fundador, este teria
melhores condicbes de gestdo da empresa que sEss@Ees, sejam familiares ou agentes
nao familiares, ja que suas qualidades como emgeeen nato, lider natural da empresa,
prestigio,expertisee experiéncia, sobrepdem-se. Outrossim, seusssuwess sejam familiares
ou ndo, podem também ter viés de excesso de coafifmubris como parte de sua
personalidade intrinseca. Nesse caso citado debjpioisgle de existéncia de excesso de
confianca, também por parte dos sucessores do dandda empresa, resulta-se na
equalizacdo das potenciais ameacgas geradas pefohtdiris mas nao nas oportunidades
decorrentes das qualidades mencionadas anterie@mefatentes ao fundador.

O hubris (viés de excesso de confianca) para este tratéalhsto como uma ameaca, € néo
como um defeito. Vale ressaltar que arriscar éepmtiegrante da atividade empresarial,
devido, sobretudo, a racionalidade limitada do hor(feimon, 1957). Salienta-se que as
tomadas de decisGes consideradas mais arriscadasmpgambém ser relacionadas a gestdes

de alto desempenhtmrnando-se, muitas vezes, uma caracteristicadagb(qualidade).

Evidencia-se também que autores como Bazerman eeM86010), e Russo e Schoemaker
(1991) enfatizam a necessidade de mensurar ossriscter o maximo de informacdes
possiveis antes da tomada de decisdo. Entretamtioes-(2005) afirma que quanto maior a
compreensao do problema, maior o viés de excessorfianca.

Logo, o risco proveniente do viés de excesso déarara fiubris) € uma variavel que pode

se tornar uma ameaca e/ou oportunidade para a sapre

Coloca-se ainda que o lagco emocional familiar, Itasdo esfor¢co e devocdo em prol da
empresa, geralmente observado em sucessores dosiga legado e proximos ao fundador,

pode gerar desempenho superior.

De acordo com Frugis (2007) e Bernhoeft (1987),egusda geracdo ainda continua o
crescimento anormal da empresa, sobretudo, porduedador, muitas vezes, ainda é muito
presente no Conselho de Administragdo, e geralmeatsegue treinar seu sucessor,
transmitindo-lhe alguns conhecimentos tacitos elidales necessarias para a continuacéo

do desenvolvimento da empresa.
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Donnelley (1967); Martins, Menezes e Bernhoeft @2#irmam que a expansao da empresa
familiar ocorre, sobretudo, na segunda geracao idgeudtes, pois, a primeira geragao
(fundador) abre caminhos para seus sucessores g@mideia e atitudes que deram certo.
Nessa primeira fase, obtém-se grande cresciments geralmente, o problema de

financiamento e a captacgéo de recursos insufigedabam por dificultar o crescimento.

Segundo o0s autores supracitados, na segunda geegiuopresa consegue se capitalizar
melhor internamente (capital proprio) devido axdlue caixa mais elevado, o que propicia
maior reinvestimento dos lucros. E, sobretudo,reateente (capital de terceiros) devido ao
melhor relacionamento com instituicdes financeirdgcorrente do maior tempo de
funcionamento e o maior tamanho e solidez da empcegue resulta nboomda expanséo

corporativa.

Entretanto, devido ao ritmo mais acelerado de dedamento do mercado interno, do
sistema financeiro, bancario, de crédito e do nuerck capitais, € comum obsereanpresas
na primeira geragcdo que ja conseguem alta capitdiiz interna (capital préprio), e

sobretudo, externa (capital de terceiros).

Essas empresas se desenvolvem, de tal forma, pjdameente realizam IPO#{tial Public
Offer9, na bolsa de valores de S&o Paulo (BOVESPA) enasmo, realizam aquisi¢cdes no

exterior, na busca por recursos estratégicos pararescimento e estruturagdo corporativa.

Portanto, como sintese desta secao, quanto adnceese da empresa e geracao de valor aos
acionistas, geralmente ocorrem, com maior vigor,primeira e na segunda geracdes da

empresa.

2.2.9.2 — Controle e Gestdo da Empresa Familiar ped Familiares de Terceiros ou mais
de GeracgOes do Fundador

Segundo Gorgati (2004), a estrutura societarianmar&sa de terceira ou mais geracdes esta
geralmente mais diluida, em razdo da entrada nedsame de terceiros, associados aos filhos,
netos do fundador, e/ou inclusive, pessoas for@idmlo familiar inicial. Entretanto, nédo
perde as caracteristicas de empresa familiar.

De acordo com Donnelley (1967); Martins, MenezeBeenhoeft, (1999), Frugis (2007);

Bernhoeft (1987) e Gorgati (2004), a terceira ggwageralmente, tem menor crescimento da



46

empresa e menor geracado de valor aos acionistaso @dores apresentados para o menor
crescimento e geracao de valor, segundo os algopescitados tém-se:

i) menor centralizacdo acionaria, resultando menfuéncia e vigilancia pessoal dos

proprios proprietarios na empresa;
i) maior risco de sucesséao, devido ao maior nurderpotenciais sucessores;

lii) maior dispersédo e conflito de interesses dosrastas para com a empresa, devido ao
maior niumero de acionistas. Espera-se uma maiartigade de pontos de vista distintos,

resultando maiores conflitos entre os acionistas;

Iv) maior custo de agéncia, pois, com 0 aumentadienistas e a pulverizagdo do controle,
tende-se a exigir um maior controle dos gestoresaltisdo a administragdo publica, cria-se
um maior sistema burocrético, inflexibilizando atge, visando avitar eventual utilizacdo

do poder de gestao (discricionariedade) para fidgrps (prevaricacao).

De acordo com Molly, Laveren e Jorissen, e em aa@cwia com as afirmacgdes anteriores,
(2012) ha diferencas significativas entre desempeaié empresas familiares de diferentes
geracoes, pois, quanto maior o grau de geracampeesa, mais conservadores tende a ser 0s
gestores em relacdo as tomadas de decisdo quevemvaisco. Assim, alteram-se,
consideravelmente, as orientagfes institucionais aescimento, desempenho e
gerenciamento da empresa. Ou seja, geralmente,empesd significativamente as
caracteristicas intrinsecas, fundamentais da empresriundas dos fundadores

empreendedores.

Nesse sentido, Forbes (2005) afirma que quantornaaidade da empresa, do gestor e da
variavel relacdo com investidores externos (banpasexemplo), menor € o viés de excesso
de confianca do gestor. Dessa forma, pode havepneermesempenhos, pois ha menores

riscos tomados e menores possibilidades de gamioosais.

De acordo com as afirmacdes anteriores, McConaagRiillips (1999); Molly, Laveren e
Jorisen (2012) encontraram que empresas familamesgeracédo mais afastada do fundador
tendem a explorar menos novas tecnologias e mescadgue resulta menor crescimento e

geracao de valor para a empresa.
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2.2.10 — Relacdo com Investidores Institucionais, r@os de Negoécios, Agentes
Financeiros, Governo, entre outros eventuaiBlockholders

Segundo Shleifer e Vishny (1986); Bertrand e Mobl#nan (2000); Hartzell e Starks (2003);
Cremers e Nair (2005); Edmans (2009); Edmans e Mé2&11); e Kim e Lu (2011), o fato
de a empresa familiar ter relacdes com investidamsstucionais, grupos de negocios,
agentes financeiros, governo, entre outros eventbdockholders pode influenciar
significativamente no desempenho da empresa, dexidoafico de influéncia ocasionado da

relacédo conblockholdes.

Conforme ja citado, Forbes (2005) evidencia queresgs que tém relacdo com investidores
externos, tém gestores com menores graus de viéscdsso de confianca. Dessa forma, os
gestores tomam menos decisbes com maiores riscasaparganizacao. Esse fato pode

ocasionar menores desempenhos nos resultadossobtido

Outrossim, blockholderspodem agregar a empresa familiar maapertiseem gestdo e
monitoramento, 0 que gera maior potencial de desehtgppara as empresas relacionadas aos
blockholders

Para este trabalho, ndo serdo considerados btwokholdersosinsiders(administradores) e
acionistas controladores (familia), pois, os aait@s controladores ou familia, sdo justamente

o foco de analise da pesquisa, e serdo classicsgmaradamengeposteriori

2.3 Aquisicbes de Empresas

Esta secdo abordard aquisicdes de empresas coteodpafundamentacdo tedrica para o

presente trabalho.

2.3.1 Conceito, Caracteristicas e Classificacao diygos de Aquisicdes de Empresas

As aquisicdes de empresas, principalmente a phatatécada de 80, do século XX, tiveram
grande destaque no cendario econdémico global. Essmdp teve como grande fator
impulsionador o intenso desenvolvimento tecnologias telecomunicagdes, dos transportes,
e da maior integracédo politico, econémico e aduan€CAMARGOS e COUTINHO, 2008).

Segundo Nardi (2012), os choques econémicos, tégitols e institucionais motivam ainda
mais a ocorréncia de eventos de aquisi¢cdes de sagpeen um determinado mercado e pais.
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Como definicdo do conceito de aquisicdo de empresasnente para o desenvolvimento da
pesquisa empirica, cita-se Miranda e Martins (2000)
Aquisicdo é a compra de participacdo acionaria ma determinada empresa ja
existente, sem que isso implique necessariamentenadanca de seu controle

gerencial por meio da propriedade total das agi®®, o desaparecimento de sua
personalidade juridica.

O quadro a seguir mostra as classificacOes de gjEsale aquisicdes de empresas existentes.

Quadro 1 —Classificacdo dos Processos de aquisices de Eagore

Classificagcéo Definicdo

Horizontal Quando o processo envolve empresastatian mesmo ramo de atividade.
Quando o processo envolve empresas atuantes naansheia produtivd,

Vertical podendo ser a montante, em direcdo aos fornecedmresjusante, em direcéo
aos clientes.

Conglomerado Quando o processo envolve empregasnis de atividades ndo relacionada
Quando processo envolve empresas da mesma indim&ndo no mesmo
ramo de atividade, ndo sendo fornecedor ou cliente.

UJ

Congénere

Fonte: Adaptado de Camargos e Coutinho (2008).

Segundo Penrose (1959) e Wood (1971), os doisipaiisctipos de classificacdo estratégicas
quanto a aquisicdo de empresas sdo a operacammalde e a ndo relacionada. A primeira,
relacionada ou concéntrica, em que a empresa adtgiiadiciona atividades em comum a
seu portfélio, e a segunda € a diversificacdo @ngtada — ndo relacionada, em que ocorre a

entrada, em novas areas de especializacdo namneldas com seu portfélio j4 existente.

Referente as aquisicdes relacionadas, ha evidém@agijue podem resultar melhores
desempenhos, devido as similaridades em sua cpodmdativa e de suprimentos, obtendo
maior economia de escala e foco para crescimeexpansado da empresa (LEMELIN, 1982;
SCOTT, 1983; MACDONALD, 1985).

Para Penrose (1959), Guimardes (1982a, 1982b) ee T@®82), as empresas realizam
aquisicoes de empresas para maximizar seus exeederd procura pelo potencial de

crescimento acima da média de mercado.

As transacbOes de forma conglomerada, em funcaoretscOes especificas de recursos
internos, como por exemplo, a faltaamhecimento e habilidades necessérias para alantra
em outros segmentos, possibilidade de perda de doeficiéncia, escassez de recursos

financeiros, para o continuo reinvestimento emd@daareas de negocios, acabam por limitar
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a quantidade de possibilidade de diversificacdendpresa.

Abaixo segue um breve trecho de Penrose (1959)yversa sobre a limitagdo da empresa,

devido a escassez de recursos.

Uma empresa pode entrar em diversos segmentospanasnanté-la competitiva,
devera estar preparada para sempre reinvestir ela sagmento atuado. Esta
necessidade de re-investimento continuo ira restrsua diversificacdo em uma
guantidade de segmentos suportaveis em qualquedpeate tempo.

Evidencia-se ainda nessa secdo que aquisicdes pgeesa® podem ser bons meios de
obtencéo de resultados superiores e busca de melmErursos para a empresa. Entretanto,
sua execucao deve ser bem-planejada e executada,apmaior parte dos processos de
aquisicdes de empresas tém resultados negativbds,fara a empresa adquirida, quanto para
a adquirente. Em geral, observa-se que a empregaridd perde sua cultura e sua visao
corporativa, que muitas vezes eram os diferenpeia o0 sucesso da empresa. Enquanto que a
empresa adquirente, geralmente, paga agio na codeprana empresa, € o mercado mal
avalia a transacéo devida, sobretudo, aos riscosridos na operagéo (GUARITA, 2002).

2.3.2 MotivagOes para a realizacao de Operacdes Aguisicao de Empresas

Para Camargos e Coutinho (2008), os processos deig@®s de empresas decorrem
naturalmente da origem e da evolucdo da empresa sua atividade empresarial. Dessa
maneira, a origem geralmente € marcada por umatwsir organizacional familiar de

propriedade concentrada. Assim, a medida que aesapevolui e cresce, inicia-se a
necessidade de adocado de outras praticas adntimatraomo por exemplo, a contratacao de
gestores profissionais e utilizacdo da ferrameataqliisicdo de empresa, com a finalidade de

obter maiores e melhores resultados.

Conforme j& abordado na se¢do Teoria da Firmendalse que, embora as operacdes de
aquisicdes de empresas sejam atividades comumsesnpresas familiares e nao familiares, a
teoria geral, que serve de suporte para os tenpagc#iados, ndo esta totalmente consolidada
na literatura. Na realidade, o que existe € umuwtajde explicagcdes que se propdem a lhe
conferir legitimidade e embasamento tedrico, madatessa fundamentacdo deriva
principalmente de aspectos da teoria da firma. (BRGBOS e COUTINHO, 2008;
GORGATI, 2004; ROCHA, 2012).
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Segundo Camargos e Coutinho (2008), as motivacaes @ realizacdo de aquisicoes de
empresas encontram suporte tedrico nos diversaxjeed da teoria da firma, como por
exemplo, a economia dos custos de transacdo des Cb@37), e a teoria da economia dos
custos de administracédo, de Alchian e Demsetz (1gr2 explicam o surgimento, existéncia
e crescimento da empresa. Enquanto que a teori@depdlio de stigler (1950), a teoria de
alocacéo de recursos, de Penrose (1959), a teomaadimizagcédo da riqueza dos acionistas,
de Jensen e Meckling (1976), a teoria do mercadmdtole corporativo, de Manne (1965),
entre outras teorias e autores, dao base paraa&ygd de parte das motivacdes da realizacao

de aquisi¢cdes de empresas.

De acordo ainda com Camargos e Coutinho (2008)eoaiat da firma fundamenta o
surgimento e evolucédo da empresa, bem como adad®s de aquisicdes de empresas, como

ferramentas utilizadas para o crescimento e sendelvimento (PENROSE, 1959).

Existem diversos motivos para a realizacdo de md@is de empresas, que sdo suportados
pela teoria da firma, principalmente na teoria descimento, de Penrose (1959), bem como
na teoria da agéncia e da governanca gorpora@eMARGOS E COUTINHO, 2008).

Segundo Berkovitch e Narayan (1993), e Seth, SoRgtgt (2002), os principais motivos

para a execucdo de aquisicbes de empresas sao:

- Sinergia que pode haver entre adquirente e adquiresultado em ganhos
econdmicos decorrentes da unido das empresas;

- Managerialism cuja motivacdo para a realizagdo de aquisicdengeresas €
que os gestores se atraem pela possibilidade dendgaino tamanho de sua
empresa visando a interesses pessoais de aumesatade, prestigio e maior
evidéncia no mercado;

- Hubris de Roll (1986), onde o0 excesso de confianca doogemra maior
propensdo na realizag&o de operacdes de aquisie@apresas.

Segundo ainda Seth, Song e Pettit (2002), quandwmimdbinacido de sinergiaheibris sdo
encontrados retornos totais positivos nas operagéesquisicdes de empresas. Entretanto,
quando h&a a combinacao lagbris e managerialism hypothesig evidéncias consistentes da

existéncia de retornos totais negativos nas opesad® aquisicoes de empresas.

Segundo (Seth, 1990a; Dawar & Frost, 1999; Gebhi., 2010; Cuervo-Cazurra, Maloney &
Manrakhan, 2007; Uhlenbruck, Hitt & Semadeni, 200érmulen & Barkema, 2001) existem
diversas outras motivacbes complementares paréizagd@ de aquisicdes de empresas, a

saber:
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O acesso a novos e diferentes mercados - ganhaadas rexperiéncias
mercadolégicas e podendo auferir ganhos com a digéia de riscos sistémicos
(por estar atuando em mercados/conjunturas ecoaéfpaises distintos), riscos
idiossincraticos/especificos da empresa (que éndilchd naturalmente sempre
gue hé diversificacdo de algumas variaveis da esajire

- Aumento de poder de mercado - pode-se aumemerket-shareapenas com a
aquisicao de concorrente em um mercado oligopplétainuindo a barganha
dos compradores e fornecedores;

- Maior captacdo de crédito a juros menores — poi @mpresa maior consegue
captar maiores recursos de financiamento a suaggg@empresarial com menor
taxa de juros. No caso de aquisicdo de empecesss border realizada por
empresa brasileira e em pé#sget desenvolvido, salienta-se também que a
empresa podera se utilizar de financiamento comstoainda mais baixo, pois
0s juros praticados em paises desenvolvidos s&ideravelmente mais baixos
gue em paises em desenvolvimento;

- Obtencédo de tecnologia de ponta — a ferramentaydisigho de empresa pode
ser Util para a aquisicao de tecnologia de pontandp realizadas em mercado-
targete/ou emprestarget,com maior desenvolvimento tecnoldgico;

- Aguisicdo de marcas globais — pode-se também emtcagscer rapidamente no
mercado onde se quer inserir, pois, pode-se adgquaicas fortes e com boa
reputagéo, sem precisar passar por todo o demgneesso de langcamento,
desenvolvimento e maturagdo de uma marca. Evidsecinda que outro ponto
positivo de aquisicdo de marcas ja conceituadas dimanuicdo de risco
operacional, havendo inclusive maior precisdo revipéo futura de fluxo de
caixa, pois ha histérico de vendas. O maior ris@sse caso, € coordenar a
mudanca de propriedade e gestao da marca;

- Internalizagdo de conhecimentos e habilidades fabdacacdo de produtos
superiores, bem como a obtencdo de melhores a@manarketing cadeia de
suprimentos, financas e recursos humanos, entnsout a realizacdo de
aquisicao de empresa traz a possibilidade de sairadgonhecimentos de
praticas corporativas diversas;

- Ganho de economia de escala e de escopo — No assmdomia de escala, ao
adquirir novos ativos, ha possibilidade de aumeet@rodutividade, volume de
producéo, por exemplo, o que causa simultaneameditgdo do custo médio de
um determinado bem. Ou, inclusive, pode haver galgheconomia de escopo,
gue se caracteriza pelo ganho em redugéo de cagimento de produtividade,
guando ha combinacao de producédo de dois tipastdstde produtos, que sao
de alguma forma relacionados;

- Possibilidade de arbitragem internacional por atmaioutros paises — evidencia-

se que, quando uma empresa atua em mais de unppdéster a possibilidade

de agir de forma mediadora nas necessidades denvatado, executando a

chamada arbitragem. Esta € a simples, e sem risdranksacdo de compra e

venda de um bem gerado pela diferenca momentangaede, em diferentes

mercados.

Referente aos beneficios que motivam a realizagdaqdisicoes de empresas, Shan & Son
(1997) afirmam que aquisicdes de empresas sdo asixadotivadas em decorréncia do
potencial da transacdo de se adquirir recursosictigrles e habilidades provenientes da

empresdarget

Abaixo segue o Quadro 2, que resume e evidengiairaspais motivacdes para a realizacao

de aquisi¢cdes de empresas, de acordo com Cama@msiaho (2008).
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Quadro 2 —Motivacéo para a realizacdo de Operacgdes de Afeiside Empresas

Motivacéo para a
realizacao de
operac0Oes de
aquisicoes de

empresas

Descricdo

Expectativas
Assimétricas

pu

Diferentes expectativas sobre o futuro levam osestigores g
atribuirem valores diferentes a uma mesma empresasionandd

propostas de compra e venda.

Irracionalidade
Individual nas
Decisbes de Dirigente

Justificativa hipotética para as aquisicdes de esg®, segundo a qu
sob condicbes de incerteza, os individuos nem setoptam decisde
racionais. Irracionalidades estas, diluidas ou eatad quand
consideradas de forma agregada na interacdo dass vagentes
econdmicos (Roll, 1986).

=

~»m

D

AquisicOes de
empresas Como uma
Alternativa a
Dividendos e
Recompra de Acgbes

Situacao presente em empresas com fluxos de oaiga |

Compensacgoes e
Incentivos
Tributarios

Advindos de créditos tributarios, relativos a piaps acumulados pq
uma das empresas envolvidas podendo ser comperesadesrcicios
futuros pela outra empresa que venha apresentacis|

=

Custos de Reposicao
Valores de
Mercado

Situacao existente quando os custos de reposici@tdms de uma
empresa forem maiores que o seu valor de mercsidoé] quando
razdo “Q de Tobin” de uma empresa for menor queidade. (“Q dg
Tobin” < 1).

j8))

Sinergias Operaciona

Advindas de possiveis redugfes nos custos em fulga&mmento dd
nivel de produgdo, maior racionalizagdo do esfateopesquisa

DD

e Gerenciais desenvolvimento, uso conjunto de insumos espesifiéo divisiveis ¢
transferéncia de tecnologia e conhecimekit@{-how.
Efeitos
Anticompetitivos e . ~
Bupsca Advindos de ganhos com o aumento da concentracéwedsado e da
consequente reducdo da competicao.
do Poder de q & petic
Monopdlio
Reducéo do Risco dg Advinda da unido entre duas ou mais empresas asosflde caixa
Insolvéncia sem correlacao perfeita (aquisicbes conglomeradosseguro)

Razdes Gerenciais

As aquisi¢cdes de empresas podem ocorrer visantmdaaraumento d
bem-estar dos diretores das empresas, mesmo gperac@éo caus
impacto negativo no valor de mercado de suas agf@®o a
substituicdo de diretores que n&o estejam maximdaan valor de

O

mercado de suas empresas.

Fonte: Camargos e Coutinho (2008)

Segundo ainda Camargos e Coutinho (2008), ao dicaplie resumir ainda mais as
motivacbes para a realizacdo de aquisicOoes de sagprapresentadas pela literatura,
adventam-se em apenas duas principais macromaotivapde, embora coadunem quanto a

propensao para a utilizacdo de operacdes de aipssitem objetivos especificos conflitantes,
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conforme evidenciados a seguir. Dessa forma, delaamm Camargos e Coutinho (2008),
citam-se a maximizagao do lucro aos acionistasnexamizacgédo da utilidade gerencial como

as duas principais motivacoes para a realizacaguisicdes de empresas, onde:

- A Teoria da Maximizacao do lucro e riqgueza aosrastas prega a corrida pela
melhor utilizacdo dos recursos existentes e fatdegroducéo, levando as
empresas a buscar a utilizacdo de operacdes decégsi de empresas.

- A Teoria da Maximizacao da Utilidade Gerencial jpregie os administradores
buscam maximizar sua utilidade pessoal (aumenteatigios e satisfacdo em
trabalhar em empresa de maior porte), em detrimdmimaximizacdo do lucro e
riqueza aos acionistas. Assim, motivam os agentasliaar a ferramenta de
aquisicdo para o préprio gozo, levando em conspdera sobretudo, os
beneficios de aumento do tamanho da empresa. Ewdse ainda que,
geralmente, os agentes acabam atribuindo maiorsegspgara as variaveis
tamanho da empresa, quando deveriam focar, sobretnd variavel
maximizacao do lucro e riqueza dos acionistasgabizar eventos de aquisicdes
de empresas.

Dessa forma, segundo Camargos e Coutinho (2008)as motivacdes supracitadas, teoria
da maximizacdo do lucro e teoria da maximizacaattdialade gerencial, levam a utilizagédo

de operagfes de aquisicdes de empresas, entreddatente a existéncia de um conflito de
interesses entre 0s acionistas e 0s agentes attatinss, em que existe a possibilidade de

ocorréncia de expropriacao de riqueza dos aci@igta parte dos agentes administrativos.

Desta forma, esta pesquisa tem como principio, quando ha membro da familia
controladora na diretoria executiva da empresamia#or propensdo para realizacdo de
operacdes pautadas em direcionadores de gerac@alatee maximizacdo da riqueza aos
acionistas, pois mitiga-se a variavel utilidadeegeral, ja que o gestor membro da familia é
parte acionista, e também, tende a melhor vigiaoiir a maximizacdo da utilidade

gerencial.

2.3.3 Aquisi¢cbes de Empresas no Exterior

A ferramenta de aquisicdo de empresas, na décad® dm século XX, ja era bastante
utilizada nos paises desenvolvidos. Nos EUA, panglo, as transacbes em aquisicdo de

empresas ja eram superiores a US$ 1 bilh&o.

Salienta-se, também, a existéncia de ondas de osveme aquisicdes de empresas
(MCNAMARA, HALEBLIAN e DYKES, 2008), cujas quedasdcorréncias desses eventos,
geralmente séo relacionadas a choques, como egse$émicas. Como exemplo, cita-se que,

em 2001 e 2002, devido a crise mundial financeassada pelo atentado terrorista de 11 de
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setembro, somada ao colapso da Argentina, ao edoadd casdnron e a concordata da
WorldCom havendo queda momentanea dos eventos de agaisiedempresas no mundo
(GUARITA, 2002). Por outro lado, o aquecimento dercado de aquisicbes de empresas
ocorre concomitantemente com 0 aguecimento ecomdne@mo por exemplo, cita-se o
periodo de 2004 a 2007, em que houve crescimentevemos de aquisicbes de empresas
devido, sobretudo, a melhora da conjuntura ecorddmigndial e brasileira. Pode-se observar

a evolucao da quantidade de operacbes de aquisigddabelas dos Anexos 1 e 2.

Quanto aos resultados encontrados na literaturaguésicoes de empresas no exterior,
evidencia-se que Halebliagt al. (2009), em reviséo bibliogréfica, encontraram,falena
consistente na literatura, que adquirentes desti@don. Como exemplo, os referidos autores
citam os estudos de Asquith (1983); Dodd (1980)gllae Poulsen (1989); Malatesta (1983);
Agrawal, Jaffe e Mandelker (1992); Loderer e Marti®92); Chatterjee (1992); Datta,
Pinches e Narayanan (1992); King, Dalton, Dailyai@ (2004); Moeller, Schlingemann e
Stulz (2003); Seth, Song e Pettit (2002).

Entretanto, para as adquiridas, a referida revisBbografica encontra que, na média, ha
retornos anormais positivos. Os referidos autocessudo bibliografico sobre aquisicdes de
empresas citam os trabalhos de Asquith & Kim (19B&)ta, Pinches, & Narayanan (1992);
Hansen & Lott (1996) e Malatesta (1983) para funelatiar a afirmacao realizada.

Pode-se afirmar que em estudos de andlise combdwmdalor gerado pelas duas empresas
(adquirente e adquiridas), em geral, segundo Halekt al. (2009), o resultado global é
positivo para os eventos de aquisicdes de empr@sagferidos autores citam os trabalhos de
Bradley, Desai, & Kim, 1988; Bruner, 1988; Carowerbh, & Saxton, 2004; Healy, Palepu,
& Ruback, 1992; Wright, Kroll, Lado, & van Ness,@0) Houston, James, & Ryngaert, 2001
e Leeth & Borg, 2000.

2.3.4 Aquisicbes de Empresas no Brasil

No Brasil, a melhora significativa da estabilid&deonjuntura econémica, como por exemplo,
o controle da inflacdo, consolidacdo das politrmasro e microeconémicas, massiva entrada
de investimentos estrangeiros e o desenvolvimentandrcado de capitais e do sistema

bancario-financeiro, desencadearam os processaguiicdes de empresas no pais.

Rocha, lootty e Ferraz (2001) enfatizam que o mewtm de aquisicdo de empresa teve seu
estopim, no inicio da década de 90 do séculoXXs,pobuve forte ampliagdo da abertura
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econbmica, em que se permitiu 0 acesso a melheraslbgias, matérias-primas, maquinas e
equipamentos, capital humano e financeiro. Estaaiaeecondémica, se melhor planejada e
executada pelo governo e pela iniciativa privadap@cionaria melhores condi¢cdes para a
evolucdo da produtividade, qualidade e competiided de nossas empresas no mundo
globalizado. Entretanto, o resultado obtido foi uewalugcéo da industria nacional abaixo do
seu potencial, o que causou, inclusive, o fecham@mtdiversas empresas nacionais devido a
entrada massiva de empresas estrangeiras mais ttorape seja pela estratégia de
greenfields (estabelecimento de novas instalacées no paig/letall pela aquisicdo de
empresas brasileiras por estrangeiros (utilizanderramenta de crescimento inorganico -

vide tabela do Anexo 2).

Segundo ainda Rocha, lootty e Ferraz (2001) e (KPROA2b), foram diversos os motivos
para o baixo desempenho das empresas brasileir&paotwa. A seguir, citam-se alguns
problemas da década de 90 do século passado, gakarte ao fracasso das empresas
nacionais, e ainda é feita uma ligacdo com a ctunjaratual brasileira:

+ Falta de estratégia governamental e incentivo apresas nacionais para
diminuir o choque econémico e institucional decoteeda abertura econdémica:
apenas foi feita a abertura, mas careceu de plapeja na sua execucao.
Sobretudo, faltou incentivo as empresas naciora@is gue se preparassem para
a competicdo em uma nova economia globalizada.sOltaglo foi um grande
descompasso entre a visdo e a preparacdo obseletentpresas e as novas
necessidades geradas;

» Baixa qualidade de mao de obra: outro problemaiapbgue assola o pais e
atrasa o avanco da economia brasileira, impedinde ge tenha um
desenvolvimento interno de novas tecnologias quasgun melhorar a
competitividade das empresas brasileiras;

» Incipiente mercado consumidor interno, para bensatsumo com alto valor
agregado: ainda hoje é preciso aumentar a rendeoilsumidor interno para
alavancar a economia doméstica. Quanto mais desa@wo mercado interno e
a demanda por bens de consumo com alto valor alpegaior a necessidade
de desenvolvimento de inovacdes, tecnologias eeximientos especificos para
atender ao consumidor mais exigente. Essas neadssicestimulam maiores
investimentos em educacao, pesquisa e desenvoldmen que resulta o
aumento na solicitacdo de patentes e direitos @istdle empresas brasileiras,
mao-de-obra mais qualificada e desenvolvimentoagaday

» Falta de foco global das empresas e do governaureeneconomia aberta, em
um mundo cada vez mais transfronteirico, o focdbagloé essencial para a
sobrevivéncia das empresas. Nos ultimos anos, homvaumento no foco das
empresas e do governo, na internacionalizacdo daosta brasileira, em
comparagdo ao inicio da década de 90 do séculagmsEntretanto, € possivel
evidenciar que, ainda hoje, é pequena a ocorréeiaventosde aquisicdes
internacionais realizados por empresas nacionais.

A seguir, serd realizada uma andlise setorial sldotco de aquisicbes de empresas, no Brasil,
apresentada na tabela da se¢do Anexos: Anexo 1stérido setorial acumulado das

transacoes de aquisicdes de empresas, no periddi®de2012 a seguir, da KPMG (2012b),
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para melhor entendimento das ocorréncias de agasie empresas no pais.

E possivel verificar, por meio da tabela do Anexoqlie os setores que tém liderado
historicamente as transacdes de aquisicoes de saspre Brasil, sdo das areas de tecnologia
de informacéo, alimentos, bebidas e fumo, telecaragiies e midia, instituicbes financeiras,

companhia energética, publicidade e editoras, entires.

Os setores de alimentos, bebidas e fumo liderasatnaasacdes de aquisicdes de empresas
até 2007, onde passou por uma redefinicdo constamterket-sharedos principaiplayers,
no mercado brasileiro, com a entrada de novas a@prestrangeiras no pais, e a

concentracdo e consolidacdo das empresas ja ¢agsten

Referente ao setor de tecnologia de informacao) (fue atualmente domina as transacoes de
aquisicdes de empresas, no Brasil, pode-se dizeraguempresas brasileiras tém recebido
bom incentivo governamental para inovar e se dedesvno mercado. Observa-se ainda
que, embora o desenvolvimento do pais em T.l.,(ltoros anos, seja proficuo, existe um
problema conjuntural e crénico, pois, inclusivesseesetor, empresas estrangeiras adquirem

significativamente as empresas brasileiras (VIEIRZQ8; KPMG, 2012b).

Em suma, o Brasil deve aumentar os gastos e imesttds com inovacdo, pesquisa e
desenvolvimento e educacdo. Outrossim, melhor geote inddstria nacional e evitar que 0s
esforgos passados se dissipem em longo prazo. Emasqualavras, impedir que seja téo
facilmente transferido o conhecimento e desenvaaiim ao longo dos anos, com a venda de
empresas brasileiras para estrangeiros, sobrejudado a empresa vendida para estrangeiros

utilizou-se de recursos governamentais brasilgiava financiar tal desenvolvimento.

A tabela seguinte, evidenciada na secdo AnexosxdRe Aquisicoes de empresas, em 2012,
no Brasil, discriminadas por setor, origem e destlo capital, mostra mais detalhadamente
como as transacfes de aquisicoes de empresasaidadas no Brasil. Foram estratificados
0s eventos de aquisicdes de empresas, em settwad@@ empresarial, a origem e o destino

do capital.

Verifica-se no anexo 2, que a maior parte das mj@s de empresas realizadas, no Brasil, no
periodo, foram de aquisicbes internacionais, soboetde empresas estrangeiras fazendo
investimentos e adquirindo empresas no Brakill( e 4). Os dados da KPMG evidenciam

informacBes preocupantes ao pais, pois, constatpiee de forma geral, as empresas
brasileiras pouco tém executado a ferramnenta disieio de empresas. Essa reatividade

pode ocasionar em médio e longo prazos, inclugsivperda de relevante participacdo de
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empresas brasileiras no mercado interno (como p@de observar em diversos segmentos da

economia domestica), devido a massiva aquisic@geesas brasileiras por estrangeiros.

Quanto as pesquisas sobre aquisicoes de empregaasrcado brasileiro, segundo Camargos
e Coutinho (2008) a academia brasileira tem segaitbmdéncia internacional, ao apresentar

pesquisas com objetivos variados sobre o tema, pamexemplo:

- MotivagBes e as alteracdes econdmicas e institaisono mercado (HEAU,
2001; ROSSETTI, 2001; MILMAN, D’'MELLO, AYBER e ARBEAEZ, 2001);

- Concentracgéo e efeitos anticompetitivos (CANO, 20@NDRADE, 2002);

- Estratégia empresarial (PFIFFER, 2004);

- Desempenho operacional, desempenho econémico-fiitancriacdo de valor
para os acionistas e reacdo do mercado de ca(ftAiIBROCINIO, KAYO e
KIMURA, 2005; CAMARGOS e BARBOSA, 2005).

Para Camargos e Coutinho (2008), Gorgati (2004peh®& (2012), € fato a tendéncia atual
das pesquisas em aquisicoes de empresas dar mtiee éa teoria da firma e na estrutura
societaria, como alicerce tedrico, na busca pormoro enfoque ao tema. Segundo Rocha
(2012), a pesquisa no Brasil sobre empresas fagslia seu desempenho em aquisicées de

empresas ainda é praticamente inexistente.

2.3.5 Estratégias em Aquisicoes de Empresas

Sao as motivacdes corporativas (estrategicamenteadhs a missdo da empresa ou ndo) que
instigam a empresa a executar aquisicdes de erspiessas motivacdes, muitas vezes, estdo
associadas a necessidade de crescimento, desemmaloi e perpetuidade da empresa,

conforme j& discutido previamente na se¢éo Tearigidana.

A seguir, Rocha, lootty e Ferraz (2001) e Mirandavé&rtins (2000) evidenciam algumas

estratégias utilizadas na realizacdo de aquis@esnpresas, citam-se:

» Asset/resource seekirfigusca por ativos/recursos)Viisa a buscar, no mercado,
ativos/recursos estratégicos que possam gerancefoempresa, aumentando a
riqueza e renda;

» Efficiency seekingbusca por eficiéncia) Visa a otimizar operacionalmente o
negécio, buscando empresas-alvo que tenham sinenggmacional e que
agreguem valor a cadeia produtiva e/ou de suproserda empresa,
possibilitandopor exemplo, auferir economia de escala e/ou escopo

» Market seekinglbusca por mercados) - Visa ao ganhonmuket-shareou a
entrada em novos mercados por meio de aquisic&mgeesas. Muitas vezes,
essa estratégia pode auferir outros beneficios, ocqor exemplo, a
diversificacdo de mercadoshedgeandese a contratempos oriundos de
problemas conjunturais macro e/ou microecondmiE@sa mitigacdo de risco
ocorre apenas se 0s mercados ndo forem interdegesdeu houver pouca
relacdo entre si.
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De acordo com Miranda & Martins (2000), a globat&a constitui forte motivagao para as
operacdes de aquisicdes de empresas, em que asarbpscam incessantemente melhorar
sua competitividade local e global. Entretantofaone ja argumentado anteriormente, a
atual conjuntura das empresas brasileiras mos&higtoricamente ha pouca utilizacdo da
ferramenta de aquisicdo de empresa, 0 que conprdlvaia perda de competitividade de nossa
industria e faz com que empresas estrangeiraaertmmprem com maior facilidade as

empresas nacionais, e, dessa forma, monopolizaer@ado interno.

Uma causa para a pouca utilizac&o histérica darfeenta de aquisicdo de empresa, no Brasil,
€ gue relevante parte das empresas domésticakibagsimesmo considerando as negociadas
em bolsa de valores, sdo de pequeno porte compagaddos paises mais desenvolvidos.
Vale mencionar que apenas nos ultimos anos, coresgimento significativo do mercado de
valores mobiliarios, estruturacdo do sistema bam&estabilizacdo da economia brasileira,
pode-se notar maior crescimento e aumento no dalanercado das empresas brasileiras, e,
dessa forma, o Brasil comeca a se destacar muradisdrmo mercado de aquisicbes de

empresas.

Mundz-Bullon e Sanchez-Bueno (2012) também afirmngue a robustez financeira da
empresa e seu porte corroboram para a utilizacgsidedaamenta de aquisicdo de empresa de

forma mais expressiva.

A KPMG (2012b), igualmente, evidencia que as engwdsasileiras, familiares ou ndo, tém
aumentado de forma gradual e significativa a aifi#o da ferramenta de aquisicdo de

empresa relacionadg@am melhorias diversas ao cenario doméstico, cordga relatado.

Chandler (1990) enfatiza que as aquisicOoes de @apreodem resultar em ganho de
vantagem competitiva, devido a busca de sinergiangzacdo operacional das empresas.
Outrossim, evidencia-se que também é utilizadararfeenta de aquisicdo de empresa para se
manter a capacidade de inovacdo de empresas madsesas, coloca-se a importancia das
aquisicdes de empresas, a fim de promover desemaito das empresas familiares e ndo

familiares brasileiras nos cenarios domésticoexmatcional.

Reitera-se que eventos de aquisicdes de empresés tngbalho serdo utilizados como
variaveis de mensuracdo e comparacao de desempenmi® empresas familiares e nao

familiares, no Brasil.
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Nesta secdo, aborda-se os métodos de pesquisapbuar contextualizar e dimensionar a

guestdo metodolbgica. Barreto e Honorato (1998mafin que a etapa de metodologia de
uma pesquisa define como a investigacdo sera adalizcompreendendo as técnicas
cientificas e métodos executados, a fim de elahorar pesquisa, de modo que seja possivel
atingir os objetivos propostos, e atender aosrw#éde custo baixo, eficacia, rapidez e

confiabilidade nas informacdes.

Dessa forma, para alcancar os objetivos proposlmspgresente trabalho, sera realizada uma
pesquisa descritiva, pois visa-se descrever, anaisbter variaveis que capturem o efeito de
geragdo de valor das empresas familiares e naodlidessi brasileiras, em eventos de

aquisicoes.

Quanto aos meios (VERGARA, 2011), esta pesquisaqentitativa, de natureza empirica,
com analise estatistica de dados secundarieg ppst factputilizar-se-a a metodologia de
estudo de eventos, que visa a avaliagédjouve geracao ou destruicdo de valor, nos evento
de aquisicdo de empresas familiares e nao fansliare

3.1 Modelo Conceitual da Pesquisa

Com base na fundamentacdo teorica, que prové beaseseituais dos constructos
investigados nesta pesquisa, empresa familiar siages, sera elaborado um modelo com o
propésito de associar e validar esses construcidginando as hipoteses de pesquisa
evidenciadas posteriori.

O modelo conceitual da pesquisa tem como intuitthonélustrar e apresentar a relacéo entre

0s constructos da presente dissertacao, pararaiggbjetivos da pesquisa.

Para Kayo (2002), o modelo € definido como umaessgtacdo simplificada da realidade, a
fim de evidenciar o relacionamento entre variosnel®os de um sistema ou processo sob

investigacao.

Segundo Kayo (2002), ao se embasar em temas quelasgonam, € importante a
simplificacdo da realidade e utilizacdo de modeaaceitual, a fim de atender ao carater

explicativo da pesquisa.
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De acordo ainda com Kayo (2002), a formacdo doseloeddeve seguir um padrao
sistematico, de modo que atinja os objetivos ektealoi®s, e que se possibilite a validacdo dos
resultados. O autor supracitado evidencia um mod®tceitual, que tem por objetivo avaliar
e relacionar uma ou mais teorias ou modelos tefyrism um ou mais modelos operacionais,

comoilustrado na figura a seguir.

Modelo Teorico
Teonas: estrut de capital,
ativos intangiveis, efc,

Modelo Operaciona
Vanaveis
operacionalizadas:
endividam , nsco.,

Sistema de Financas

Contexto de Descoberta
Contexto de Verificagio

Solucao
Resultados obtidos:
anahse de vanancia,
fatonal, discrimunante, etc

Figura 1 —Modelo conceitual de avaliacdo e comparacao deslosd
Fonte: Kayo (2002), baseado no modelo de Mazzon (1978).

Com o entendimento de que a ciéncia é um procesdesties de teorias que visa ao seu
desenvolvimento, este trabalho desenvolve e testamodelo tedrico adaptando aquele
utiizado por Kayo (2002). Apresenta-se 0 modelmcedtual da presente pesquisa,

evidenciado pela figura a seguir.



61

Modelo Tedrico

E'EF Teorias: Empresas
AT/ familiares, F&A , etc. Ny
o \,
.'b. Fa % %
.. \_\ {‘}
r N, W
\ % =
L s
5 1
L (¥
= . 1=
2 Validacio Meodelo Operacional ™ ¢
9 Sistema de Financas '1 Varidveis >
o (Realidade) I operacionalizadas: CAR, | .3
= Empresas familiares, etc. / g
er- g
= E
[ % o Fy
& S -’
4\ /5
2 )
'#’Q;.. Y-
%\ Resultados obtidos: /&

analises estatisticas,
estudo de eventos, etc.

Figura 2 —Modelo conceitual da pesquisa
Fonte: Elaborado pelo préprio autor, adaptado do model&alyo (2002).

Segundo Kayo (2002), com base na figura acimairalise a inter-relacdo entre o modelo
tedrico, o modelos operacional e a solucdo dosgras propostos. No caso desta pesquisa,
o modelo teorico aborda os temas empresas fansiliaguisicoes de empresas e teoria da

firma.

Quanto ao modelo operacional, segundo ainda Ka@62(2 sdo construidas as variaveis

utilizadas na investigacéo empirica, tendo come baarcabouco tedrico.

Como solucdo do modelo, as varidveis sdo analissgtaisticamente e metodologicamente,
formando o que Mazzon (1978pudKayo (2002) chamam de Solu¢cdo do modelo.

Em outras palavras, para esta pesquisa, 0 Mode&lacoefoi abordado e fundamentado na
secdo de Revisdo/Fundamentacdo Teorica, no Capitul®d Modelo Operacional sera
apresentado no Capitulo 4, denominado Procediméfdtsdologicos e a Pesquisa. Por fim,

a solucéo do modelo desta dissertacao € apresergddiapitulo 5, denominado Resultados.
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3.2 Modelo Diagramatico Relacional dos Constructoda Pesquisa

A partir da fundamentacdo tedrica e do modelo d¢edproposto, evidencia-se a seguir, 0
modelo diagramatico relacional dos constructos ekqpisa, visando ilustrar os fatores que

podem influir no desempenho de empresas famil@resperacdes de aquisi¢des.

Concentracio
Acionaria pela

prapria familia

. s Desempenho
Geracdo __~| Empresas Familiares em operacdes
Familiar — -1 d;! Fon

Administracdo

pela prépria
familia

Figura 3 —Modelo Diagramético Relacional dos Constructofesqguisa.
Fonte: Elaborado pelo proprio autor.

Conforme abordado na fundamentacdo tedrica, sal@ntque as empresas familiares, ao
realizarem operacoes de aquisicoes de empresasngedcomo fatores de influéncia em seu
desempenho, o grau de concentracdo acionaria gaqutade, a administracéo pela propria
familia e a geracdo familiar que administra a esgreabordado e devidamente

fundamentado no capitulo 2 — Fundamentagéo Teodrica.

3.3 Hipotese da Pesquisa

Com o proposito de atingir os objetivos desta diasg&o, sdo formuladas as seguintes

hip6teses de pesquisa:
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3.3.1 Hipéteses 1 e 2

Para esta pesquisa, seguindo a literatura evidéngia capitulo fundamentacéo teorica,
espera-se que empresas familiares tenham retommmsnais positivos em eventos de
aquisicdes de empresas (MUNOZ-BULLON e SANCHEZ-BUENO011).

Segundo Rocha (2012), o principal modo de se avalgeracdo de riqueza da empresa ao
proprietario € por meio da andlise do valor daesi¢cBlo caso de eventos de aquisi¢fes de
empresas, calcula-se o retorno anormal medindéeeedga do retorno observado, e retorno

esperado de uma determinada acao, em um deternpe&aodo.

Em concordancia com os paragrafos anteriores, WM@m06); Kozan, Oksoy e Ozoy (2012)
afirmam que empresas familiares com gestéo ati@ @ssociadas com melhor desempenho

corporativo. Dessa forma, a primeira e segundatésed da pesquisa propdem:

Hipotese 1.Empresas familiares geram valor em eventos deigges de empresas.

Hipdtese 2.Empresas familiares tém maiores retornos anoremisaquisicoes de

empresas do que empresas nao familiares.

Salienta-se que a variavel desempenho anormakrséeneste trabalho a variapebxy CAR
(cumulative abnormal retujn utilizada em pesquisas de financas (aquisic@esndpresas,
por exemplo) como medida de mensuracdo de desempesheventos estudados, conforme
abordado anteriormente no presente trabalho. Esvigee ainda que sera mais detalhada e
discutida a variavel CAR (mensuracao de desempemhaquisicdo de empresas) na proxima
secao — Procedimentos Metodologicos e a Pesqaisaubsecdes Metodologia de Estudos de

Eventos e Definicdo operacional das variaveis dguisa, no Capitulo 4.

3.3.2 Hipoteses 3,4 e 5

Ha evidéncias de que o controle (grau de concedidracionaria) e gestao ativa da empresa

pela propria familia geram maior potencial de é&tade valor para empresas familiares.
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Evidencia-se ainda que a familia tende a vigiathorehs acbes dos agentes administrativos
da empresa e, como resultado, gera-se maior aaarpresa decorrente dos fatores controle
e vigilancia (MORCK, SHLEIFER e VISHNY, 1988; MCC@NGHY, MATTHWES e
FIALKO, 2001).

Assim, infere-se que quanto maior a concentrac@maga e a participacdo da familia na
gestdo da empresa, maior o seu desempenho emcaqaisie empresas. Logo, propde-se as

seguintes hipoteses de pesquisa:

Hipotese 3. Retornos anormais em aquisicdes de empresas esk@Econados

positivamente as empresas familiares cujo gestwerdbro da familia controladora.

Hipotese 4. Retornos anormais em aquisicdes de empresas esk@Econados

positivamente as empresas familiares de primeseganda geracoes.

Hipétese 5. Retornos anormais em aquisicbes de empresas esk@Econados

positivamente ao grau de concentracado acionaridedetla familia controladora.
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4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS E A PESQUISA
Esta sec¢éo trata sobre o percurso metodoldgicestfufsa e a sua execucao.

Segundo Santos (1999), sao procedimentos metodokgs atividades praticas, necessarias
para a aquisicdo dos dados com o0s quais se degerdmlos raciocinios e a pesquisa

empirica.

4.1 Dados e Fontes de Informacao

Referente as varidveis empresas familiares, e a@didres; os dados histéricos das acoes,
acionistas, dados financeiros, contabeis e de wherdaram retirados das bases de dados
Economatica®Datastream Thomson Reuters Financial Data®&o das préprias empresas —
Relacdes com Investidores, CVM, sitio eletronicdBttaomberg® para obter as informacdes
das empresas listadas na Bolsa de Valores de $&o(B&OVESPA).

Os dados em aquisicoes de empresas foram obtidbas#gade dados dehomson Reuters
Platinum Financial SDC Database® e da Thomson RsuEg&on Financial Database®o

periodo de janeiro de 2009 a janeiro de 2013.

Conforme argumentado, o intuito € estratificar eseps familiares e nédo familiares, a fim de
proporcionar comparacao e analise do desempenrent@gsas publicas listadas na Bovespa

gque executaram aquisicdes de empresas no periamkiram

Dessa forma, referente aos dados coletados sobigicé@p de empresas, serdo considerados
somente anuncios de aquisicdes realizadas por sagprherasileiras listadas na BM&F
BOVESPA, com status de “completadas/concretizadas.”

Foi obtido o total de 650 aquisicdes completadadreefamiliares ou ndo. Para cada
aquisicdo, arhomson Platinum SDC Financial Database® e a ThamReuters Eikon
Financial Database®proveram o0 nome da empresa adquirente, 0 nomengaesa
adquirida, o pais da adquirida, o pais da adqe@r@rasil), data do anuncio do evento, entre

outras informacdes.

Outrossim, foi realizada revisdo e verificacdo d@slos no processo de identificacdo e
selecéo os eventos. Segue abaixo detalhament@desgo de coleta de dados, informando as
bases de dados utilizadas para obter, analisarisareds dados da amostra de aquisi¢coes de

empresas:
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1. A base de dados dahomson Reuters Platinum SDC Financial Database® e

Thomson Reuters Eikon Financial Database®

2. Dados obtidos na CVM (Comisséo de Valores Mobdgyicom todos os fatos

relevantes anunciados apos 2007,
3. Banco de dados da Economatica;
4. Banco de dados dehomson ReutersNoticias;
5. Banco de dados daatastream Thomson Reuters Financial Data®;
6. Relatorios sobre Aquisicdo de empresas da KPMG®;
7. Relatorios sobre Aquisicdo de empresaPRiieeWaterHouseCoopeks

8. Relatério sobre Aquisicdo de empresas da ANBID so8mcdo Nacional dos

Bancos de Investimento;

9. Sitios de relacionamento com o investidor (R.1.$ gedprias empresas listadas
pela BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo);

10. Banco de dados da BOVESPA (Bolsa de Valores dd*3ém);
11. Dados obtidos no sitio ddloombergp;

12. Jornais especializados, revistas especializadago®especializados e cientificos,

relatorios anuais das empresas.

Salienta-se, ainda, que no processo de validac@eriticacdo dos dados histéricos das
companhias, para coleta das informacdes necesg@iaso estudo, ocasionaram-se dados
faltantes, gerando, por fim, a base de 355 agu@si¢éitas por empresas brasileiras, entre
familiares e n&o familiares, conforme apresentamialmente. Foram eliminados eventos,

segundo os seguintes critérios:
1. Excluséo dos eventos cujas empresas adquirentegaraidistadas em bolsa;

2. Falta de dados histéricos (preco acdes, dados atapanhias, dados contabeis,

dados da administragéo, entre outros dados fasfante
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Dessa forma, foram criadas algumas estratificag@eamostra total: (i) completa com 355
eventos; (i) empresas familiares com 225 even(ios;empresas nao familiares com 130

eventos.

Referente a metodologia a ser utilizada para a mnag&o do calculo de geracao de valor em
aquisicdes e andlise de desempenho, dos eventisados, e de acordo com McConaughy,
Matthews e Fialko (2001), MacKinlay (1997), McWalins e Siegel (1997), a metodolod&a

estudo de eventos, possibilita pesquisadores andate se houve desempenho/retorno

anormal no preco da acéo avaliada pelo mercado.

A regressado por minimos quadrados ordinarios (MQ@@) outro lado, possibilita verificar se
as variaveis sao significantes, e se ajudam asxmivariavel dependente do modelo.

Dessa forma, replicando em partes o modelo de @@sda McConaughy, Matthews e Fialko
(2001), e utilizando a base tedrica da metodoldgiastudo de evento dada por (MacKinlay,
1997; McWilliams e Siegel, 1997), foram calculads£ARs (cumulative abnormal retujre

testadas as hipoteses da pesquisa, com aplicag&eglaintes procedimentos:

1) Primeiramente, foi mensurada a performance indalidle cada aquisicdo, e

utilizada a metodologia de Estudo de Eventos;

2) Foram obtidos oACARs (average cumulative abnormal retQgrnou retornos
médios anormais acumulados, possibilitando, nestaento, a verificagdo da hipotese 1;

3) Os resultados da ultima etapa séo regredidos nakelo® sobre as variaveis
explicativas e de controle dos modelos, a fim defivar quais variaveis influenciam os

modelos estabelecidos.

4.2 Metodologia de Estudo de Eventos

Nesta subsec¢éo serdo abordadas maiores informsgbes a difundida e bastante utilizada

nas pesquisas em ciéncias sociais aplicadas, alMetpa de Estudos de Eventos.

Segundo McConaughy, Matthews e Fialko (2001), Malki (1997), McWilliams e Siegel
(1997), a literatura de finangas tornou padréo ibzagdo de estudo de eventos para
mensuragao do impacto de determinado evento, egéelao preco da acdo de determinada

empresa examinada.



68

E uma técnica que se baseia nos retornos ao resoamfincios, que tem como base um
“indice de mercado”, que visa a verificar como orgado precifica uma determinada
informacéo (COSTA JR., 2008).

O estudo de evento permite ao pesquisador consduio evento teve efeito positivo ou
negativo, em relacdo a uma base prefixada comolmdelgta metodologia tem sido utilizada
em diversas areas do conhecimento, como por exemgcareas de financas, contabilidade e
direito. (MCWILLIAMS & SIEGEL, 1997).

Segundo McWilliams and Siegel (1997) e Campbell,eLMackinlay (1997), o estudo de
eventos tem quatro premissas fundamentais:

i) O mercado é eficiente;

i) Racionalidade do mercado;

i) Ndo ha assimetria de informagdo, portanto, h@oantecipacdo de acbes no
mercado referente ao evento;

iv) Nado ha outros eventos que possam mascaranjmainfos resultados, ou gerar
ruidos ao evento analisado.

Essa metodologia envolve trés etapas (BROWN & WARNE985; MCWILLIAMS and
SIEGEL, 1997):
i) Identificar qual evento sera avaliado. Dessanfgrdefinir a janela do evento, a
janela de estimagéo, e a janela pds-evento. Eviesecque para alguns casos,
dependendo do pesquisador, ndo é necesséria zag#ii de janela pos-evento.
Logo, nesta pesquisa, ndo sera utilizada a jardstepento;
ii) Calcular o retorno anormal diario;
iii) Obter o ACAR (Average Cumulate abnormal returrm) retorno anormal médio

acumulado, e testar sua significancia. Geralmetiiteaise o teste paramétrico t de
studentpara avaliar o nivel de significancia do ACAR.

A seguir, apresenta-se detalhadamente a execud¢éés &apas da Metodologia de Estudo de
Evento:

i) Definicdo das Janelas de Estimacéo e Janelas d¢oEve

Inicialmente, ilustra-se a Metodologia de Estudo @&wentos, com a

esquematizacdo de cada janela, conforme foi evi@dmanteriormente.
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Janela de Estimacio Janela de Evento Janela Pos-evento
| : | I
L ~ A L W —~ A
L| L2 L3
Data do Evento

Onde Ly, L, e L3 sdo o tamanho temporal atribuido a cada janela.

Figura 4 —Esquematizacdo da Metodologia de Estudo de Eventos
Fonte: Costa Jr. (2008).

Com base na esquematizacdo da Metodologia de Edauventos é importante ressaltar a
importancia do estabelecimento da amplitude tenhppestinente a janela de evento.
Recomenda-se um tamanho temporal reduzido paraomediptar os efeitos do evento, e
mitigar o ruido dos impactos de outros eventoss,peegundo Mackinlay (1997), quanto
menor a janela de evento, melhor a estimacdo dueeea diminuicdo dos ruidos. Por outro
lado, os autores supracitados afirmam que a jatelastimacdo deve ser temporalmente

abrangente para estabilizar a estimacao do retoroonal.

Assim, evidencia-se que, neste trabalho, foi @iilz a janela de estimacdo, conforme Kayo,
Patrocinio e Martin (2009); Nardi (2012), onde donsiderado um periodo de 180 dias, que
comeca 210 dias antes do anuncio da aquisicaomente31 dias antes dele, e para a janela
de eventos, conforme Nardi (2012), serdo adotasig@nalas de 1, 3, 11 e 21 dias, em torno

da data do anuncio do evento.

ii) Calcular o retorno anormal diario.

Segundo Nardi (2012), o retorno anormal diariodéferenca entre o retorno real diario e o

retorno diario esperado.
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ARt = Ri — ER: 1)

Onde,
AR : retorno anormalgbnormal returi) da acado da empresa adquirente no evientdatd.
Ri : retorno real da agdo da empresa adquirente nocelyeiat datat.

ER: : Retorno esperad@xpected retumnda acdo da empresa adquirente no eviema data
t.

Segundo Nardi (2012), ha beneficios em se calaulegtorno de forma continua, pois a
distribuicdo torna-se mais préxima a uma distridaicde studentRETcontinuo = In(Preco

1) — In(Precor-1), e que o retorno real é obtido da simples negéoi@m bolsa dos precos

reais das acdes. Por outro lado, o retorno espedasle ser estimado.

Segundo Mackinlay (1997) h& diversos modelos quiemoser empregados para estimar o
retorno esperado, como por exemplo, a academiarnasadotar modelos comoQCapital
Asset Pricing Mode(CAPM), Arbitrage Pricing Model(APT), modelo de mercado e o

retorno de mercado.

Adota-se, neste trabalho, da mesma forma que KRgtpcinio e Martin (2009) e Nardi
(2012), o modelo de mercado para estimar o retdiaono esperado, pois afirmam que o

retorno anormal calculado contempla os fatores esmercado.

Segundo Aybar & Ficici (2009) e Nardi (2012), o ralmdde mercado base assume relacdo
linear com o retorno do ativo ou da carteira deoati Portanto, para cada ativo, o0 modelo de

mercado assume gue os retornos gerados sao dados po

Ri= a + BRnt + & (2)
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Onde:

Rt € o retorno do ativ@l) em determinado temp®);

Rt € 0 retorno de mercado em um determinado pe(tpdo

& € o termo de erro aleat6rio para um determinaigo 6), em um determinado period,

. 2
sendo seu valor esperado igual a zero(i=o; var(&)=o &)

S é o coeficiente especifico do atifip(risco sistematico);

a; é o intercepto do ativ().

Evidencia-se que foi utilizado o IBOVESPA compooxy/benchmarlkde mercado; e como
teste de robustez, conforme Nardi (2012), o IBRX%80no indice de mercado comparavel.

iii) Obter o ACAR Average Cumulate abnormal returoy retorno anormal médio
acumulado, e testar sua significancia. Geralmetiligadse o teste paramétrico t daudent

para avaliar o nivel de significancia do ACAR.

Segundo Nardi (2012), para obter o ACARvérage Cumulate abnormal returnpasta

calcular o retorno anormal meédio acumulado, comar® todos os “N” eventosi™e
calcular também a variancia do retorno médio acadwl e por fim, realizar o teste de
hipotese para avaliar a hipétese nula (Ho) de guetaono anormal médio acumulado € nula
por meio da estatistica t dgtudent, paramétrica, ou mesmo, testes de robustez nao

paramétricos que forem adequados.

Segundo Costa Jr. (2008), outros pressupostosoBagiecessarios para rodar os

modelos, sdo:

i) A auséncia de correlacdo serial dos termos dg autocorrelacdo, que pode ser
mitigado pelo procedimento de Newey-West;

i) Homocedasticidade dos termos de erro, que podstar comprometidos.
Entretanto, a fim de mitigar o problema de hetedastcidade, foram adotadas
medidas como matrizes robustas para estimacioatémptros poHubber-White
Sandwich.Desse modo, evidencia-se que todos o0s resultaa®gedressées por
MQO (minimos quadrados ordinarios), apresentadste ieabalho, estdo reportados
adotando os erros-padrao robustosidbber-White Sandwich

iii) Normalidade ou amostra com distribuicdo norm@kgundo McWilliams &
Siegel (1997), o tamanho da amostra da pesquisdicdeatemente grande, para
aceitar a assuncao de normalidade. Mesmo assing taste de robustez, realiza-se
o procedimento estatistico ndo paramétBootstrap que ndo necessita da premissa
de normalidade, pois, funciona como a simulacad/date Carlo, que replica “n
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vezes” a amostra, condicionando-se intrinsecamemtefuncao distribuigdo
caracteristica da amostra.

Evidencia-se que, mesmo com a pressuposi¢ao deahdaae, abordada por McWilliams &
Siegel (1997), foram realizados testes de verifioage normalidade, como por exemplo, os
testes deShapiro-Wilk, Kolmogorov-Smirnov e Jarque-Belr@forma-se que, em geral, para

0os modelos analisados, o resultado foi 0 de amostredistribuicdo ndo normal.

Dessa forma, a utilizagdo do teste ndo paramétBootstrap torna-se relativamente
importante teoricamente, mesmo que as pesquisas|eisicoes de empresas pouco abordem
a utilizacdo do referido instrumento estatisticaoapanitigacdo do problema de néo
normalidade dos residuos da amostra, sobretudodquas dados obtidos pela metodologia
de estudo de eventos - CARufulative abnormal retujnséo inseridos em analises de
regressodes estatisticas com a utilizacdo do méedoinimos quadrados ordinarios, que tem

como pressuposicao a distribuicdo normal dos resida amostra.

Outrossim, utiliza-se o teste ndo paramétricd\ileoxon signed rank tegTeste de sinais de

Wilcoxon — RanK este) para maior robustez as analises dos reéssltbtidos.

4.3 Definicdo Operacional das Variaveis da Pesquisa
As definicbes operacionais das variaveis utilizagapesquisa sao descritas a seguir.

Os autores relacionados as variayeram citados no capitulo da Fundamentacéo Tedoca
presente trabalho, que deram base para a utilizdgaariavel, em voga, nos modelos de
pesquisa. Outrossim, esses autores, igualmenizatdiin e/ou fundamentaram as variaveis a

seguir apresentadas.

4.3.1 CAR Cumulative Abnormal Returin

A variavel dependente nesta pesquisa sera o CARUlative abnormal retujnque mede o
desempenho em eventos de aquisicbes de empresasanado mercado (ANDERSON,
REEB e ZHAO, 2012; SILVEIRA e BARROS, 2012; MORCERHLEIFER e VISHNY,
1988; VILLALONGA e AMIT, 2006).
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O CAR (Cumulative Abnormal Retuyrmede o retorno anormal acumulado, para os eventos
analisados, visando a comparacdo entre o desemp#mhempresas familiares e néo

familiares, para atender ao teste das hipotespsstpiisa.

Salienta-se que sera utilizada a janela de estonded 80 dias, que comeca 210 dias antes do
anuncio da aquisicao, e termina 31 dias antes dgémelas de eventos de 1, 3, 11 e 21 dias,
em torno da data do anuncio do evento, para malmistez dos resultados da pesquisa
(MACKINLAY, 1997; KAYO, PATROCINIO e MARTINS, 2009NARDI, 2012).

4.3.2 Empresas Familiares

Conforme a literatura, a concentracédo acionariapelm menos 5% de acdes ordinarias, ja €
considerada concentracdo acionaria relevante (SFEEI& VISHNY, 1986; LANZANA &
COSTANZI, 1999; MARTINS, MENEZES e BERNHOEFT, 199¥ILLALONGA &
AMIT, 2006; ANDERSON, REEB & ZHAO, 2012), podende-sonsiderar como empresa
familiar, desde que existam outros fatores queoborem com acumulo de poder/influéncia

na gestdo da empresa.

Visando a operacionalizacdo e classificacdo em esadiamiliar e ndo familiar, evidencia-se
que outras variaveis relacionadas as empresasdessilforam analisadas. Foi realizado um
levantamento minucioso e detalhado sobre a praeeda empresa, conforme é apresentado

no quadro a seguir.
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Perguntas para Operacionalizacdo da

# : o LA Operacionalizagéo da coleta dos dados Fonte dos Dados Coletados Literatura
Pesquisa - Classificacdes variaveis
Ha pessoa(s) fisica(s), familia(s) e/oy Verificagdo dostakede cada acionista informado pelas EconomaticaBloomberg, ROCHA, 2012; SHLEIFER & VI,SHNY’ 1986;
NP > - . : R LANZANA & COSTANZI, 1999; MARTINS,
pessoa(s) juridica(s) (representando| empresas. Foi inclusive investigado a propriedade d Datastream, Thomson Reuters :
1 pessoas fisicas e/ou familias) que detém empresas que tinham propriedade acionéaria nas Site das empresas (RI), CVM MENEZES e BERNHOEFT, 1999; VILLALONGA &
mais de 5% dstakeacionario? empresas da amostra da pesquisa | Bovespa ’ AMIT, 2006; ANDERSON, REEB & ZHAO, 2012; LI
| ) ) & SRINIVASAN, 2011
ROCHA, 2012; SHLEIFER & VISHNY, 1986;
Quem sao os acionistas controladores? LANZANA & COSTANZI, 1999; MARTINS,
2 Qualificacio do controlador T ldem anterior Idem anterior MENEZES e BERNHOEFT, 1999; VILLALONGA &
& ’ AMIT, 2006; ANDERSON, REEB & ZHAO, 2012; LI
& SRINIVASAN, 2011
Os acionistas controladores participar A partir da identificacdo dos controladores, foram
3 diretamente e/ou tém representante no P | d & icinacaohuard ’ Idem anterior LI & SRINIVASAN, 2011
board? evantadas a sua participaca rd.
4 gisreatlglr(r)lglr?;[gse/(:c?unFcréonlwa(rj:r?esszigﬁltpe arq; A partir da identificacdo dos controladores, foram Idem anterior ANDERSON, REEB & ZHAO, 2012; LI &
. ; P levantadas a sua participagdo na diretoria exexuti SRINIVASAN, 2011; ASTRACHAN, 2010
diretoria executiva?
5 O fundador ainda permanece na em resggi feita uma busca da histéria da empresa, eicalid | Sitio da empresa (Relagbes cam ANDERSON, REEB & ZHAO, 2012; LI &
P P ’ se o fundador ainda permanece. investidores) SRINIVASAN, 2011
A familia do fundador ainda tem relacdo A partir da identificac@o da familia dos fundadatas
6 com a empresa? Seja por meioBiard, pem resas. foi Ievgntado se 0s mesmos ainda tém Sitio da empresa, Economaticp, ANDERSON, REEB & ZHAO, 2012; LI &
Diretoria Executiva ou apenas P e Bloomberg, Reuters. SRINIVASAN, 2011; ASTRACHAN, 2010
: L relacdo com a empresa fundada.
propriedade acionéria.
7 Qual a gerago familiar da empresag ** Patir da identificacdo da familia controladd, | Sitio da empresa (Relages camy, ) \rG0s E COUTINHO, 2008; GORGATI, 2004
levantado qual a geragdo familiar. investidores)
L » SHLEIFER & VISHNY, 1986; LANZANA &
Levantado astakedos controladores de cada empresa EconométicaBloomberg, .
; . e . L COSTANZI, 1999; MARTINS, MENEZES e
Qual ostakedos controladores da da amostra da pesquisa. Foi inclusive investigado aDatastream, Thomson Reuters . .
8 . . - . BERNHOEFT, 1999; VILLALONGA & AMIT, 2006;
empresa? propriedade das empresas que tinham propriedage Site das empresas (RI), CVM ANDERSON. REEB & ZHAO. 2012°L1 &
acionaria nas empresas estudadas. Bovespa. SR,INIVASAN 2011’ '
EconométicaBloomber SHLEIFER & VISHNY, 1986; LANZANA &
Ha outrosblockholders Qual a Levantada a existéncia de outldsckholderse sua Datastream, Thomson Reg(JLer‘ COSTANZI, 1999; MARTINS, MENEZES e
9 participacdo aciondria dos outros articinacio acionaria Site das err; resas (RI) CVMD BERNHOEFT, 1999; VILLALONGA & AMIT, 2006;
blockholderg participag ' e ANDERSON, REEB & ZHAO, 2012; LI &
pa. SRINIVASAN, 2011
SHLEIFER & VISHNY, 1986; LANZANA &
Quais séo os tipos de classificagdo dos A partir do levantamento ddockholdersfoi feita a CVM (Comisso de Valores COSTANZI, 1999; MARTINS, MENEZES e
10 outrosblockholder® Investidores classificacdo destes de acordo com a CVM (Comigséo BERNHOEFT, 1999; VILLALONGA & AMIT, 2006;

institucionais, Governo, etc.

de Valores Mobiliarios).

Mobiliarios)

ANDERSON, REEB & ZHAO, 2012;LI &

SRINIVASAN, 2011

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Informa-se, inclusive, que foram investigadas, iaadhs e classificadas como empresa
familiar, em que os controladores possuem ao mé#oslestakeacionario e influéncia na
gestdo viaBoard e/ou diretoria executiva e/ou o sobrenome famiéar historia relevante no

desenvolvimento da empresa.

Salienta-se também que faprofundada a busca sobre propriedade acionaripes®oas

juridicas, informadas nos relatérios, de compoggsinutura acionaria das empresas da
amostra desta pesquisa, mitigando-se o fator wvatagnte ordinario de estrutura de
propriedade piramidal das empresas, em que, ponm@ge criam-se empresas de sociedade
de propédsitos especificos (SPE), para beneficiasnoc anonimato dos acionistas
controladores das empresas de capital aberto, ibeseffiscais e reducdo de riscos

operacionais-financeiros.

Dessa maneira, 0os resultados da operacionalizagdsadcoleta de dados proveram

informagé&o robusta, para classificar as empresasndatra em familiares e nao familiares.

Por fim, para efeito de definicdo operacional daaval sera utilizada a variavel binéaria; 1, se

for empresa familiar; e 0, se ndo for empresa famil

4.3.3 Concentracdo de Propriedade Acionaria

Com o objetivo de responder a quinta hipétese dguyiga, a empresa sera dividida em trés
grupos classificados por grau de concentracdo acegonCom base nos argumentos
desenvolvidos em sec¢do propria — Fundamentacaac@edEmpresas Familiares — Capitulo
2, apresenta-se, a seguir, 0s trés grupos de doag®m aciondria que serdo operacionalizados

nesta pesquisa.

O primeiro grupo de classificacdo de concentracé&mnaria sera formado por empresas que
tenham concentracdo de propriedade de acdes dadirgdn 10% ou mais, pelos acionistas
controladores.

O segundo grupo de classificacdo de concentragénaai@ sera formado por empresas que
tenham concentracdo de propriedade de acdes oadirein 20% ou mais, pelos acionistas

controladores.
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O terceiro grupo de classificagdo de concentracamariasera formado por empresas que
tenham concentracdo de propriedade de acdes dadirgdn 50% ou mais, pelos acionistas

controladores.

Evidencia-se ainda que, para maior robustez daupsesdoi proposto e adotado outro modo
de classificacdo de concentracdo da empresa, @e de adotar somente medidas juridico-

contabil de relevancia de concentragéo acionaria.

Nesta outra classificacdo, evidenciada a seguiizaise o simples sistema de ranqueamento
e agrupamento dstake acionario, classificando-o em outros trés grupescdncentracao

acionaria, conforme apresenta-se a seguir:

O primeiro grupo do teste de robustez de concdidracgionaria classificou as empresas da

amostra cujos acionistas controladores detinhanosnéa 30% dstakeacionario.

O segundo grupo do teste de robustez de concemtemp@naria classificou as empresas da

amostra cujos acionistas controladores detinhane 80606 a 70% dstakeacionario.

Por fim, o terceiro grupo do teste de robustez decentracdo aciondria classificou as
empresas da amostra cujos acionistas controladiesham acima de 70% dstake

acionario.

Evidencia-se que, para efeito de definicdo openatidas variaveis discutidas neste topico
sobre concentragdo acionaria, serdo utilizadasawes binarias: 1, se 0s acionistas
controladores detiverem stiakepreviamente estabelecido para o grupo de claas#a; e O,

caso contrario.

4.3.4 Empresa Familiar de Primeira e Segunda Geraes

Conforme ja discutido na se¢cdo Fundamentacao Eed@imopresas familiares de primeira e/ou
segunda geracoes tendem a ter maior taxa de cesgoira melhor desempenho, em relagao
as empresas familiares de terceira ou mais gerg§G&e#RSICKet al,, 1997).

Para efeito de definicdo operacional da varigseta utilizada variavel binaria: 1, se for
empresa familiar de primeira e/ou segunda geragfose for empresa familiar de terceira ou

mais geracoes.
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4.3.5 Oportunidade

Segundo Bhagat, Malhotra & Zu (2011) e Rocha (20E2yelacdo entre Q de Tobin alto,
desempenho e realizacdo de aquisicbes de empEstastrabalho utilizara a variavel Q de
Tobin, para mensurar a oportunidade de crescinmdmtempresa avaliada pelo mercado. Em
outras palavras, quanto maior o quociente da \&ri@waior a expectativa do mercado em

relacédo a determinada empresa.

Para efeito de definicdo operacional da variavé), @e Tobin, de acordo com Rocha (2012),
€ a soma do valor de mercado das ac¢des com ocaltabil da divida, dividido pelo valor

contabil do ativo total.

4.3.6 Administracdo Familiar

Segundo Anderson, Reeb e Zhao (2012) e Li e Seaivg§2011), a empresa familiar que tem
em sua gestdo um membro da familia, em posicadegiada no comando da empresa, tende

a ter melhor desempenho.

Para efeito de definicdo operacional da variavedetajuisa, sera utilizada variavel binéaria: 1,
guando houver pelo menos um membro da familia rinsipais cargos executivos; e 0, caso

contrario.

4.3.7 Poder dos Controladores no Conselho

Ha evidéncias de bom desempenho de empresas qoandontroladores exercem maior
influéncia no conselho de administracdo (LI e SRINSAN, 2011). Dessa forma, a variavel
em voga neste subitem verifica a relacdo entreserdpenho da empresa em aquisicées de
empresas em relagdo ao poder/representatividade cdogoladores no conselho de

administragao.

Para efeito de definicdo operacional da pesquisapiesentatividade dos controladores no

conselho de administracdo sera mensurada por raaeglinte formula:

Poder dos Controladores no Conselho = (Represestaiats Controladores no Conselho /
NUmero de Cadeira ridoard).
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4.3.8 Industria Manufatureira

Essa variavel consiste no fato de as empresasradtps classificadas como manufatureiras
poderem ter diferentes desempenhos em aquisicoesngeesas (MARKIDES e ITTNER,
1994; SILVEIRA, 2006).

Seré adotada, nesta pesquisa, a classificacdoSE@dard Industrial Classificatigr2000-
3999 - Industria Manufatureira. A variavel indistiinanufatureira sera definida como

variavel binaria: 1, caso a adquirente for da itridisnanufatureira; e 0, caso contrario.

4.3.9 |dade

Esta variavel é baseada no fatoqie a idade da adquirente pode influenciar no metor
anormal em eventos de aquisi¢cdes de empresas (MOLAYEREN e JORISSEN, 2011).

Para este trabalho, a idade da adquirente seférardja entre 0 ano da aquisicdo e o ano de

fundacao da empresa.

4.3.10 Tamanho da Adquirente

Esta variavel esta baseada no fato de que o tam@dalaxlquirente influencia no retorno
anormal em eventos de aquisi¢cdes de empresas (MQOLAYEREN E JORISSEN, 2011).

Essa variadvel serd operacionalizada neste tralalino o logaritmo natural do ativo total do

exercicio anterior ao anuancio de aquisicao.

4.3.11 Diferenca deéstakedos Acionistas Controladores e DemaiBlockholders

A diferenca da propriedade acionaria entre os &tes controladores e os demais
blockholders com base em Anderson, Reeb & Zhao (2012) e Liri&ivasan (2011), gera

maior concentracdo de poder sobre a empresa.

Esta variavel verifica se ha relacdo entre a diigaalestakeentreos controladores e demais

blockholderse o desempenho das empresas analisadas.

A variavel serd operacionalizada como a divisdoeem$takedos controladores estakedos

demaisblockholders



79

4.3.12 Diferenca entre remuneracao variavel e porcées / Remuneracgéo Total

Verificar-se-a se a variavel, diferenca entre reenagio variavel e por acfes divididas pela
remuneracao total, tem relacdo com o desempenherdpeesas analisadas. Infere-se que
guando ha a remuneracao variavel e por acoes, éwn pnaporcdo em relacdo a remuneracao
total, os administradores tendem a buscar maioetsrnos acima da meédia (LI e
SRINIVASAN, 2011).

As variaveis remuneracgdo variavel, por acoes & 8#eA0 operacionalizadas como os valores
informados das remuneracdes variaveis e por acdastituidas por bonus, participacdo nos
resultados, comissdes e remuneracdes baseadasiem @gianto ao valor da remuneracéo
total, soma-se ainda a remuneracao fixa inform@sdia Ultima é constituida pelo salario/proé-

labore, beneficios diretos e indiretos, entre ®utro

4.3.13 Investidores Institucionais

Esta variavel estda baseada em que outbbsckholders em especial, investidores
institucionais, podem influir positivamente no dapenho da empresa, devido, sobretudo, ao
expertiseque podem trazer a gestdo da empresa, pois, teadegiar melhor as a¢gées dos
agentes administrativos. Essa vigilancia tambéme podasionar melhores resultados a
empresa. (ANDERSON, REEB &ZHAO, 2012; KIM &LU, 2011

Para este trabalho, investidores institucionais ®&fmlos de investimentos, companhias
seguradoras, entidades privadas de previdéncialeomaptar, entre outros, definidos pela
CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios). Dessa forrasta variavel sera operacionalizada
como 1, caso a empresa tenha entre seus aciomsesidores institucionais; e 0, caso

contrario.

4.3.14 Alavancagem Financeira da adquirente

Esta variavel é baseada em que a alavancagem diranicfluencia o retorno anormal em
operacdes de aquisicdes de empresas (HALEBLIAN, KIVMRAJAGOPALAN, 2006;
ROCHA, 2012).

Para este trabalho, a varidvel alavancagem finansera medida como a divisdo da divida de
longo prazo pelo ativo total do ano anterior aonamido evento. Inclui-se a variavel baseada

também na afirmacdo de Rocha (2012) de que a mgistéde divida coibe aos
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administradores de realizarem desenfreadamentestimentos e a se envolverem em

aquisicoes de empresas de baixo beneficios owakstis de valor.

4.3.15 Folga Financeira

A variavel folga financeira, segundo Rocha (2018),0 resultado da divisdo das
disponibilidades e investimentos de curto prazo p¢ivo total da empresa “i”, no ano “t".
Onde também se baseia na ideia de que a exis@adlaxos de caixa substanciais podem

motivar aos administradores a realizacédo de inmestios inadequados.

4.3.16 CAPEX (Capital Expenditure)

Esta variavel é incluida tendo como base Rocha22@n que os esforcos de crescimento
inorganico sdo relacionados aos esfor¢cos de crestimorganico. Verificar-se-4 se hé
relacdo entre os gastos/dispéndios de capital,neestimento em bens de capital, e o

desempenho da empresa.

Outrossim, Fahlenbrach (2009) evidencia que encom&lagcao positiva entre maiores gastos
com CAPEX e desempenho da empresa.

Esta variavel sera operacionalizada como o logaritatural do CAPEX, do ano anterior ao

anuncio do evento analisado.

4.3.17 Governanca Corporativa (Novo Mercado e Nive)

Com base em Silveira (2006), empresas que aderemiaeis diferenciados de governanca
corporativa da Bovespa devem se enquadrar aos gzadndis rigidos de transparéncia e

governanca corporativa, o que pode resultar emanghioracdo de suas a¢des pelo mercado.

Evidencia-se ainda que sob escala de transparémtityyindo-se exigéncias de melhorias nas
evidenciagfes contdbeis, concessao de direitaglalong,obrigatoriedade de oferta publica
de aquisi¢cdo de agbes, sendo no minimo pelo vatéenico em funcdo de fechamento ou
saida do segmento, esta pesquisa classificou adgsathovo mercado e Nivel 2, como

padrbes de governanca corporativa.
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Salienta-se que a variavel governanca corporatdf@ ®peracionalizada, adotando as
nomenclaturas utilizadas pela Bovespa. Dessa folmaara empresas que adotam o padrao

Novo Mercado, e Nivel 2; e 0, para os demais padti@ssificacdes.

4.3.18 Adquirente Serial

Esta variavel estd baseada em que adquirentessspodem ter melhores resultados
decorrentes de acumulo de experiéncias em aquisigieperiodo da amostra da pesquisa
(VILLALONGA e MCGAHAM, 2005).

Para este trabalho, a variavel adquirente senial definida como variavel binaria: 1, caso a
empresa adquirente tenha executado ao menos teggosvde aquisicdes de empresas,

durante o periodo da amostra, e 0, caso contrario.

4.3.19 Aquisigéo Internacional

Com base em Aybar & Ficici (2009); Gubé#t. al (2010); aquisi¢cdes internacionais podem
resultar em desempenho anormal. Essa variavelioea@ o desempenho das empresas da
amostra, com aquisi¢des internacionais e sera dpaedizada como variavel binaria: 1, se a

aquisicao foi internacional; 0, se a aquisicaalfonéstica.
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5. RESULTADOS

Informa-se que para obtencdo e calculo dos resgtdoram utilizados basicamente os
softwares STATA 12 single-user 2-ceidicrosoft Office 2010

Relata-se neste capitulo os resultados encontreefta pesquisa, que serdo apresentados em

trés secoes.

Na primeira secdo, reportar-se-4 a analise desgritontendo a descricdo amostral da
pesquisa e estatisticas descritivas da amostrant@Qaa estatisticas descritivas da amostra,
sera analisada univariadamente cada uma das viar@eamostra e, em especial, os CARs
obtidos. Assim, serdo verificadas as hipétesesedguyisa pertinente, se ha criagcdo ou ndo de

valor.

Na segunda sec¢do, serd reportada a andlise cdivgpdbivariada) das varidveis da amostra,

evidenciando-se a matrix de correlapadirwise.

Por fim, na terceira secdo, serdo reportados agdtades das analises multivariadas das
variaveis da amostra. Evidencia-se que foram ragost para todas as regressdes 0s
resultados com matrizes robustas, para estimac& pdwametros pomHHubber-White
Sandwich,mitigando o problema encontrado de heterocedastieigpelo teste dBreusch-

Pagan

Outrossim, aborda-se que, na primeira e terceg@ese apresentar-se-ao ainda os resultados
estimados pelo teste ndo paramétBomtstrap,mitigando-se o problema encontrado de néo
normalidade da amostra, evidenciado pelos teStespiro-Wilk, Kolmogorov-Smirnov e

Jarque-Bera

5.1 Anélise Descritiva

5.1.1 Descricdo Amostral dos Dados da Pesquisa

Inicia-se o reporte dos resultados encontrados, a@videnciacdo da descricdo amostral dos
dados da pesquisa por segmento de negocios. Abdisfio da amostra, na tabela a seguir,
sdo nomenclaturas fornecidas pela Economatica®a plars de classificacdo do

segmentos/setor de negocios.
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Tabela 1 —Descrigdo Amostral — Composi¢do da Amostra poneedgos de Negocios/Atividade Industrial

Setor|Economética® Numeros de Porcentagem
Eventos

Agropecuaria e Pesca 2 0.56%
Alimentos e Bebibas 38 9.30%
Comércio 8 2.25%
Construcéo 12 3.38%
Eletroeletronicos 2 0.56%
Energia Elétrica 28 7.89%
Financas e Seguros 31 8.73%
Maquinas Industriais b 1.69%
Mineracéao 13 3.66%
Minerais ndo Metélicos 1 0.28%
Outros 120 33.80%
Papel e Celulose 5 1.41%
Petréleo e Gas 21 5.92%
Quimica 9 2.54%
Siderurgica & Metalurgica 10 2.82%
Software e Dados 1p 3.38%
Telecomunicagbes 6 1.69%
Textil 11 3.10%
Transporte Servico 16 4.51%
Veiculos e pecas 0 2.54%
Total 355 100%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pode-se observar, na tabela acima, que os segneaaiodmicos que mais realizaram eventos
de aquisi¢cdes, no periodo da amostra no Brasanfaas industrias de alimentos e bebidas,
energia elétrica, financas e seguros, mineracdmlee e gas e transportes, totalizando 40%

do total dos eventos de aquisicao da amostra dmiges

Tabela 2 —Descricdo Amostral — Composicdo da Amostra por¢ddale Padrao de Governancga Corporativa

Nivel/Padréo de Governanca Corporativa Numero de @ntos Porcentagem
Novo Mercado 220 61.97%
Nivel 2 24 6.76%
Nivel 1 57 16.06%
Tradicional 50 14.08%
BDR3 4 1.13%
Total 355 100.00%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Na tabela acima, reporta-se a composi¢cdo da ammstrado¢cdo de padréo de Governanga
Corporativa. Evidencia-se que, no periodo da amoatr empresas que efetuaram eventos de
aquisicdes no Brasil adotaram, em sua maioria {64)9 o padrdo Novo Mercado da
Bovespa. E importante citar que parte relevantardastra é de empresas recém-listadas na
Bolsa de Valores de S&o Paulo, que aproveitaramda de IPOsliitial Public Offering,

gue ocorreu entre 2005 a 2008, periodo de relatiuherancia econdémica brasileira.

Observa-se também que parte relevante (30,14%gndpsesas que executaram aquisicdes de
empresas, no Brasil, ainda adotam padrées condaenaenos atrativos e transparentes;
padrdes Nivel 1 e Tradicional, em que ainda hérafifgas de tratamento entre acionistas
minoritarios e grupos de controle, como exemplaneaisténcia de direito dag along,nédo

ha obrigacdo da empresa comunicar oferta publiceedempra, por pelo menos o valor
econdmico da acdo; em caso de fechamento e/ou daidempresa do segmento, e ndo ha

obrigagéo a se sujeitar a decisbes da camara idi@gelmn do mercado.

Informa-se ainda que somente 1,18%s eventos de aquisi¢des, no Brasil, foram efewiad
por empresas listadas na Bovespa como BHR&z{lian Depositary Receipts — Nivel ®s
BDRs séo certificados de depdsito de valores néhob emitidos no Brasil por empresas que
também tém emisséo de valores mobiliarios no extels BDRs também séo classificados
em niveis, entretanto, esses niveis ndo sdo rektds as politicas/praticas de Governanca
Corporativa.

Dessa forma, para efetuar uma classificagdo maida quanto a governanga corporativa,
foi pesquisada cada uma das trés empresas da amosirBDRs na Bovespa, a saber: GP
investimentos, Tam S.A. e Wilson Sons Logisticasidis em andlise de fatores de

governancga, concluiu-se que as trés empresas né@sesem nos hiveis diferenciados da
Bovespa, devido a fatores de composicdo acionaci@nulo de cargos de pessoas-chave,

entre outros.

Logo, para efeito de operacionalizacdo da presgegquisa, adotaram-se as empresas com
BDRs da amostra como padrdo de Governanca Congrsiimiles aos demais niveis da
Bovespa, ou seja, ndo sendo integrantes dos padedg®vernanca mais diferenciados e

melhores, na visdo dos investidores (Novo Mercadével 2).

Em analise ainda das empresas da presente amastfA[@Rs na Bovespa, constatou-se que,
em sua totalidade, tém relevante histérico ded#te empresarial, no Brasil, cujas familias

fundadoras atuaram e tém atuado, por longo perfodilson Sons Logistica, por exemplo,
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atua no Brasil desde o século 19, sendo uma dasesagpativas mais antigas, perdendo
apenas para o Banco do Brasil, fundado em 1808,acchegada da Familia Real. Logo, as
trés empresas com BDRs da amostra sdo, na reglidaasleiras, mesmo que tenham

emissdo de valores mobiliarios e/ou sede no exigras, ainda sdo extremamente atuantes

no Brasil, e seus portifélios de negdécios estdoaalos com relevancia domésticamente.

E relevante mencionar também que foi observadamustra da pesquisa, que ndo ha relacio
entre ser classificada como familiar / ndo famipiara que a empresa adote ou ndo melhores
padrbes de governanca corporativa. Na realidadsteexim movimento geral do mercado de

exigir que todas as empresas adotem melhoresas@égovernanga corporativa.

Informa-se que quanto a relacdo do desempenhong@e®as em eventos de aquisi¢cdes, em
decorréncia da adocdo ou ndo de melhores padrbegowkrnanca corporativa (Novo
Mercado e Nivel 2 da Bovespa), sera apresentadarjposiente nas regressdes estatisticas

pertinentes.

Tabela 3 —Descricdo Amostral — Composicao da Amostra de gigdés por Pais-alvo

Pais-Alvo Numero de Eventos Porcentagem

Argentina 12 3.4%
Bélgica 2 0.6%
Benim 1 0.3%

Brasil 294 82.8%
Canada 2 0.6%
Chile 2 0.6%
Colémbia 3 0.8%
Republica Dominicana 1 0.3%
Equador 1 0.3%
Franca 1 0.3%
Guernsey 1 0.3%
México 4 1.1%
Namibia 3 0.8%
Paises Baixos 2 0.6%
Portugal 7 2.0%
Espanha 1 0.3%
Emirados Arabes Unidos 1 0.3%
Reino Unido 1 0.3%
Estados Unidos da América 15 4.2%
Uruguai 1 0.3%

Total 355 100.0%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Evidencia-se que, conforme os dados apresentadesoamente, na fundamentacgéo tedrica
de aquisicbes de empresas, grande parte dos ewmn@aguisicdes, no periodo da amostra,

ocorreu domesticamente (82.8%).

Observa-se ainda que os paises, em que as emgeeaasostra mais realizaram eventos de
aquisicdes, foram aqueles com alto grau de desamaito econdmico, como 0os EUA
(Estados Unidos da América) 4,2%, em primeiro lugaatrossim, paises com grande

proximidade cultural, linguistica e/ou geografitdalizando-se 9% dos eventos da amostra.



87

Tabela 4 —Descricdo Amostral — Composigéo da Amostra TaialEmpresas

Id. Empresas Adquirentes Numero de Eventos % Empresas Familiares Familia StakeFamilia (%)
1 Abril SA 3 0.8% Sim Civita 65.4
2 Guarani SA 2 0.6% N&o - -

3 Anhanguera SA 9 2.5% Sim Carbonari e Poli 62.3
4 AES ELPA 1 0.3% Nao - -

5 Brasilagro SA 1 0.3% Sim Cresud - Elsztain 35.75
6 Alpargatas Sa 3 0.8% Sim Camargo Correa 66.99
7 Aliansce SA 5 1.4% Sim Renato Rique 10.81
8 AmBev SA 1 0.3% Sim Lemann, Telles, Sicupira e Sebastien 91.11
9 Amil SA 2 0.6% Sim Godoy Bueno 14.39
10 Autometal SA 1 0.3% Nao - -
11 Brasil SA 9 2.5% N&o - -
12 Bradesco SA 9 2.5% Sim Aguiar e Brandao 73.98
13 Brasil Brokers SA 6 1.7% Nao - -
14 BTG Pactual SA 2 0.6% Sim Andre Esteves 65.3
15 Bardella SA 1 0.3% Sim Bardella 96.85
16 Minerva SA 3 0.8% Sim Vilela de Queiroz 37.45
17 BHG SA 7 2.0% Sim Bonchristiano e Lambranho 17.04
18 BIC SA 1 0.3% Sim Bezerra e Menezes 98.25
19 Bombril SA 1 0.3% Sim Sampaio Ferreira 34.64
20 Panamericano SA 1 0.3% Sim Andre Esteves 51
21 BR Foods SA 3 0.8% Nao - -
22 BR Insurance 1 0.3% N&o - -
23 Braskem SA 4 1.1% Sim Odebrecht 50.11
24 BR Malls SA 16 4.5% Nao - -
25 BR Properties SA 5 1.4% N&o - -
26 Camargo Correa SA 5 1.4% Sim Camargo Correa 66.11
27 Cyrela Commercial SA 1 0.3% Sim Horn e Krakowiak 70.91
28 CCR SA 5 1.4% Sim Andrade Gutierrez, Camargo Correa e Soares Peni 51.22
29 Cielo SA 3 0.8% Nao - -
30 CEMIG SA 6 1.7% Nao - -




Continuacao da Tabela 4. Descricdo amostral — Ceigfo da amostra total das empresas.

31 CPFL SA 4 1.1% Sim Camargo Correa 24.33
32 Cremer SA 5 1.4% Sim Magalhdes 51.26
33 Cosan SA 5 1.4% Sim Ometto Alterio 66.4
34 CSN SA 1 0.3% Sim Steinbruch 51.85
35 Contax SA 2 0.6% Sim Jereissati e Andrade Gutierrez 53.3
36 Karsten SA 1 0.3% Sim Karsten e Odebrecht 54.45
37 Coteminas 1 0.3% Sim Gomes da Silva e Rebello de Paula 74.47
38 Cyrela Realty SA 2 0.6% Sim Horn 30.61
39 DASA SA 2 0.6% Sim Godoy Bueno 23.59
40 Duratex SA 4 1.1% Sim Villela e Setubal 60
41 Dixie Toga SA 1 0.3% N&o - -
42 Embratel SA 2 0.6% Sim Slim Hell 98.24
43 Ecorodovias SA 3 0.8% Sim Almeida 63.99
44 Eletrobras SA 1 0.3% Nao - -
45 EDP SA 2 0.6% N&o - -
46 Energisa SA 2 0.6% Sim Botelho 86.6
47 Equatorial SA 1 0.3% N&o - -
48 Estacio SA 3 0.8% Nao - -
49 Eternit SA 1 0.3% Nao - -
50 EZTEC SA 1 0.3% Sim Zarzur 58.31
51 Heringer SA 1 0.3% Sim Heringer 67.76
52 Fibria SA 2 0.6% Sim Moraes 29.42
53 Forjas Taurus SA 1 0.3% Sim Estima 43.8
54 Fleury SA 3 0.8% N&o - -
55 Gafisa SA 1 0.3% Nao - -
56 Gerdau SA 3 0.8% Sim Gerdau Johannpeter 50.02
57 Gol SA 1 0.3% Sim Familia Constantino 100
58 GP Invest. SA 2 0.6% Sim Bonchristiano e Lambranho 100
59 General Shop. SA 2 0.6% Sim Poli e Veronezi 59.41
60 HRT SA 4 1.1% N&o - -

88
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Continuacao da Tabela 4. Descricdo amostral — Ceigfo da amostra total das empresas.

61 Hypermarcas SA 13 3.7% N&o - -
62 Ideiasnet SA 2 0.6% Nao - -
63 Indusval SA 1 0.3% Sim Ciampolini, Ribeiro e Cintra 55.12
64 Iguatemi SA 3 0.8% Sim Jereissati 295
65 Cia. docas de Imbituba SA 1 0.3% Nao - -
66 International Meal SA 4 1.1% Nao - -
67 Inepar SA 2 0.6% Sim Oms 32.83
68 Itautec SA 1 0.3% Sim Villela e Setubal 94.01
69 Itau SA 2 0.6% Sim Villela e Setubal 72.41
70 ltauUnibanco SA 6 1.7% Sim Villela, Setubal e Moreira Salles. 89
71 JBS SA 11 3.1% Sim Batista e Bertin 43.6
72 Kroton SA 6 1.7% Sim Galindo e Laffranchi 10.32
73 Americanas SA 1 0.3% Sim Lemann, Telles, Sicupira. 59.62
74 Light SA 4 1.1% Nao - -
75 Le lis Blanc SA 1 0.3% Sim Guida, Afrange, Lima, Russel e Camargo. 47.1
76 Lopes SA 5 1.4% Sim Lopes 16.29
77 Lupatech SA 2 0.6% Sim Perrini 6.11
78 Mangels SA 1 0.3% Sim Mangels 90.92
79 MMX SA 2 0.6% Sim Batista 78.5
80 MPX SA 4 1.1% Sim Batista 28.99
81 Marfrig SA 6 1.7% Sim Santos 33.12
82 Multiplan SA 3 0.8% Sim Peres 32
83 lochpeMaxion SA 5 1.4% Sim lochpe 31.92
84 Odontoprev SA 1 0.3% Sim Cardodo e Zanetti. 7.54
85 OGX SA 3 0.8% Sim Batista 60.7
86 Oi SA 2 0.6% Sim Jereissati e Andrade Gutierrez 21.84
87 Pao de Agucar SA 1 0.3% Sim Diniz e Casino Perrachon 99.94
88 PDG Realty SA 3 0.8% Nao - -
89 Petrobras SA 14 3.9% Nao - -
90 Profarma SA 1 0.3% Sim Birmarcker 56.25




Continuacao da Tabela 4. Descricdo amostral — Ceigfo da amostra total das empresas.

91 Marcopolo SA 3 0.8% Sim Bellini 49.35
92 Positivo SA 1 0.3% sim Formighieri, Rotenberg, Va}rgas, Von Ridder, Lago ¢ 72 65
Guimaraes.
93 Qualicorp SA 1 0.3% Sim José Seripieri Filho 25.4
94 Drogasil SA 1 0.3% Sim Pipponzi, Zagottis e Dias. 25.72
95 Irani SA 1 0.3% Sim Druck 90.98
96 Rodobens SA 1 0.3% Sim Verdi 46.01
97 Localiza Rent a Car 2 0.6% Sim Mattar e Resende 30.73
98 Renar SA 1 0.3% Sim Frey 24.77
99 Romi SA 1 0.3% Sim Romi e Chiti 50
100 Sao Carlos SA 1 0.3% Sim Lemann, Telles, Sicupira. 53.87
101 Sistema Educ. BR. SA 1 0.3% Nao - -
102 Sao Martinho SA 2 0.6% Sim Ometto 56.23
103 Sonae Sierra SA 1 0.3% Nao - -
104 Sul America SA 1 0.3% Sim Ségur e Larragoiti Lucas. 63.5
105 Suzano SA 4 1.1% Sim Feffer 97.3
106 TAESA SA 1 0.3% Nao - -
107 Tam SA 1 0.3% Sim Rolim Amaro 80.3
108 Tegma SA 1 0.3% Sim Moreira Franco e Coser 65.5
109 Tim SA 1 0.3% Sim Fossati e Napolitano 66.68
110 Telemar Norte Leste SA 1 0.3% Sim Jereissati e Andrade Gutierrez 21.84
111 Totvs SA 6 1.7% Sim Cosentino e Haberkorn. 17.66
112 TPI Triunfo SA 2 0.6% Sim Carvalho, Garcia, Aguiar, Piovezan e Queiroz. 64.72
113 CTEEP SA 2 0.6% Nao - -
114 TIVIT SA 1 0.3% Sim Mattar e Paola 54.7
115 Ultrapar SA 2 0.6% Sim Aguiar Cunha, Igel, Andrade e Beltrdo. 23.67
116 UNIPAR SA 1 0.3% Sim Geyer 67.71
117 UOL SA 3 0.8% Sim Frias e Queiroz 100
118 Usiminas SA 2 0.6% Nao - -
119 Vanguarda Agro SA 1 0.3% Sim Seibel, Pivetta e De Araujo 45.63
120 Vale SA 11 3.1% Nao - -
121 Weg SA 4 1.1% Sim Voigt, da Silva e Werninghaus 64.57
122 Wilson SA 1 0.3% Sim Salomon 23.1
Total: - 355 100.0% - - -

Fonte: Elaborado pelo autor

90
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Evidencia-se, na tabela acima, a descricdo amalstsaémpresas, reportando-se a quantidade
de empresas analisadas na pesquisa (122 empresasine das empresas adquirentes, o
namero de eventos realizados e a sua participatd@itva sobre a quantidade total de eventos
da amostra, e a classificacdo da empresa em familiando, a qualificacdo da familia

controladora e stakeacionario da familia controladora.

5.1.2 Estatistica Descritiva — Analise Univariada@ CAR de Todas Empresas, Empresas
Familiares e Empresas Nao Familiares

Em analise univariada, primeiramente, sera avaleadariavel que mensura o desempenho
das empresas no Brasil, em eventos de aquisicOeperiodo da amostra. Dessa forma,
apresenta-se, a seguir, a tabela de andlise dos @ARulative abnormal retujn que
evidenciard se houve ou nado criacdo de valor emrdgwia dos eventos de aquisicdes
analisados, podendo mensurar o desempenho das sasm@niliares e nao familiares,

inclusive por grau de concentracdo acionaria.

Evidencia-se ainda que foi reportado, nesta sex@este de robustez dechmark/proxyde

retorno de mercado — IBRX50, e, outrossim, o tdst@obustez de concentracdo acionaria,
meétodos por ranqueamento e agrupamentstaleeacionario, conforme ja relatado na secao
de definicdo operacional das variaveis da pesguSBancentracdo de propriedade acionaria —

Capitulo 4, do presente trabalho.

5.1.2.1 Estatistica Descritiva €AR — Andlise de desempenho e cria¢do de valoaguisicoes

de empresas Todas Empresas da Amostra
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Tabela 5 —Painel A. CAR Cumulative Abnormal Returps Todas Empresas da AmostrBrexy do modelo de mercado: IBOVESPA
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Dia Anncio_lbovespg 355  -0.05%  35.44%  0.27%  2.8P9%4.7928 | *| 172:183| 0.28 0.89 | 2.02] **| 1000

CAR_3_Ibovespa | 35§ -0.21% 40.35%6 0.32% 4.33% 1.3776| 162:193| 0.03 097 | 1.42 1000
CAR_11_lbovespa | 353 0.01% 65.67% 0.03% 6.7y% 0.1424| 178177 | -0.46 1.00 | 014 1000
CAR_21_lbovespa | 353 -0.88% 63.73% -0.48% 9.23% 87®Y 164:191| -1.62 1.07] -0.92 1000

CAR: cumulative abnormal returnonde o primeiro valor refere-se a janela de event segunda nomenclatura lzenchmarkde retorno de mercado utilizadg<0,10, **p<0.05,
*** n<0.01; em caso de diminuicdo do nimero de obseegagportadas, salienta-se que é decorrentasiing valuegdados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

Evidencia-se, no painel A, o CARUmulative abnormal retujnde todas as empresas da amostra, utilizando bemchmarkdo retorno de mercado o
IBOVESPA.

Pode-se perceber que a maioria dos ACAR®rage cumulative abnormal retQrobteve resultados positivos, entretanto, apen@é\lR_1 (resultados
anormais acumulados mensurados no dia do anuncaveltto; 0.27% de geracdo de valor) obteve sigmia estatistica tanto pelo teste tstiedent

(p<0.10), como no teste ndo paramétBomtstrap (p<0.05)



93

Tabela 6 —Painel B. CAR Cumulative Abnormal Returhs Todas Empresas da AmostrRrexy do modelo de mercado: IBRX50
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CAR_Zl_ - 0 _ 0 9.30 - . _ *% _
BRXE0 355 | gnop | 64-0%| 0.69% | "o " | | oo 163:192| -2.15 1.04 -1.35 1000

CAR: cumulative abnormal returnonde o primeiro valor refere-se a janela de eventi segunda nomenclatura l@nchmarkde retorno de mercado utilizadg<0,10, **p<0.05,
*** n<0.01; em caso de diminuicdo do nimero de obseegagportadas, salienta-se que é decorrentasiing valuegdados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.
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No painel B, que é apenas um teste de robustezetdeno de mercado, utilizando o
benchmarkKBRX50, foram encontrados praticamente os mesnmmdtaglos quando utilizado

o retorno de mercado IBOVESPA. A Unica diferencasea evidenciada é que o
CAR_21 IBRX50 obteve significancia estatistica parteste de sinais dé/ilcoxon Esse
teste, cuja premissa é (hipétese zero — H.0), ppéssque a mediana de determinada amostra

sejaigual a zero.

Dessa forma, como se rejeita H.0 a (p<0.05), hdéezias estatisticas de que a mediana seja

diferente de zero, ou seja, de que a maior pageatultados tem sinais negativos.

Por outro lado, o ACAR_1 (dia do anuncio; 0.28%g#eacdo de valor) ainda apresenta
significancia estatistica de criagdo de valor, pebstes t dstudent e bootstrapou seja,

retornos anormais acumulados positivos na meédia.

Assim, para todas as empresas, verifica-se que@aRa 1 (dia do anuncio) ha evidéncias

estatisticas de criacdo de valor, nos eventosusi@lies de empresas da amostra.

5.1.2.2 Estatistica descritiva CAR — Andlise de desempenho e criagdo de valoaguisicoes

de empresas Empresas Familiares da Amostra
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Tabela 7 —Painel C. CAR Cumulative Abnormal RetuhsEmpresas Familiares da AmostrBrexy do modelo de mercado: IBOVESPA

0 o
£ o = kS
@ 2 2 0 < g |5 | |gol © 2
L 1 8§ S | =& | 8| @ g 2% $E| g ¢
= = > © = o] o = < c = T 0 o <
g g 5| 3 = 0 Q & g | g¥ L5 B 2
EE 2| 2 £ > > - S 58| [eg| © S
O g o < @ 2 | S i g &
o]
< o =
_ Dbia 226 | -0.17%)| 35.44% | 0.34% | 3.17% | 1.627 104:122 | 0.02 091 | 1.79 | * | 1000
Anuancio_lbovespa
CAR_3_Ibovespa | 226 | -0.33%| 40.35% | 0.33% | 4.51% | 1.1105 101:125 | -0.04 0.93 | 1.20 1000
CAR_11_lbovespa| 226 | 0.03% | 65.67% | -0.02%| 6.88% | -0.0356| | 113:113 |-0.32 0.99 | -0.04 1000
CAR_21_Ibovespa| 226 | -0.48%| 59.25% | -0.36%| 9.01% | -0.6019| | 104:122 | -0.67 0.99 | -0.61 1000

CAR: cumulative abnormal retugrnonde o primeiro valor refere-se a janela de eventi segunda nomenclatura l@nchmarkde retorno de mercado utilizadg<0,10, **p<0.05,
*** n<0.01; em caso de diminuicdo do niumero de obseegagportadas, salienta-se que é decorrentasding valuegdados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

No painel C, apresentam-se os resultados GAR(lative abnormal retujrdas empresas familiares da amostra. E possixiétaeque no ACAR_1 (dia

do anuncio; 0.34% de geracao de valor) h4 sigmifieéestatistica no teste ndo paraméicotstrap (p<0.10).
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Tabela 8 —Painel D. CAR Cumulative Abnormal ReturhsEmpresas Familiares da AmostrRrexy do modelo de mercado: IBRX50

0 8
c " o = D
Q3 g ® T E | 55| 8g| & g
TR RIS SRR N FRAE AN
=R e S = 3 S D = S x 3@ = o
= @ @ o = < o 3 X < S 2 =
£ £ 8| & | E = | S | 58 || 28| 8 g
o8 0 < © = = T 3 i
9 o 3 =
< a
Dia 391
Antincio_IBRX | 226 | -0.14% | 35.87%| 0.32% | ;o | 15061 100:126| -0.18 090 | 1.67 |*| 1000
50
CAR—?’O—'BRX5 226 | -0.41% | 40.32%| 0.32% 4(;26 1.0446 97:129 | -0.10 095 | 1.10 1000
CAR—%—'BRX 226 | -0.04% | 66.01%| -0.09% 6(;/22 -0.1902| | 111:115| -0.46 099 | -0.19 | | 1000
CAR—%—'BRX 226 | -0.71% | 59.26%| -0.56% 9;,22 .0.9213 103:123| -1.14 1.02 | -0.91 | | 1000

CAR: cumulative abnormal returnonde o primeiro valor refere-se a janela de event segunda nomenclatura lrenchmarkde retorno de mercado utilizadgp<0,10, **p<0.05,
*** n<0.01; em caso de diminuicdo do nimero de obseegagportadas, salienta-se que é decorrentasiing valuegdados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.
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No painel D, onde foi apenas relatado o teste biestez de retorno de mercadbenchmark
IBRX50, apresentam-se os mesmos resultados endostraa tabela anterior, onde o
ACAR_1 (dia do anuncio; 0.32% de geracao de vapresenta significancia estatistica no

teste ndo paramétri@ootstrap (p<0.10).

Dessa forma, verifica-se que, com base no testea@métricdBootstrap,na média, houve

criacao de valor para empresas familiares em ese@aquisicoes.
Desse modo, se obtém o resultado do teste da bepbtda pesquisa, a seguir:

Hipotese 1.Empresas familiares geram valor em eventos deigdes de empresas.

Informa-se que néo se rejeita a hipotese 1, eneoyueesas familiares, na média, tém geragéo
de valor em eventos de aquisi¢cdes de empresasjgaadlisado o CAR_1 (dia do andncio),
em que se resultou CAR positivo (geracdo de valmra pempresas familiares) com
significancia estatistica (p<0.10) em amlbesichmarkge retorno de mercado (Ibovespa e

IBRX50) mensurados pelo teste ndo paraméBmotstrap.

5.1.2.3 Estatistica descritiva CAR — Andlise de desempenho e criagdo de valoaguisicoes

de empresas Empresas Néo Familiares da Amostra
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Tabela 9 —Painel E. CAR Cumulative Abnormal ReturhsEmpresas Ndo Familiares da AmostRrexy do modelo de mercado: IBOVESPA
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Dia Anlncio_lbovespa 129 0.24% 13.10% 0.14% 2.05% 0.7519 68:61 0.56 0.98 0.77 1000
CAR_3_lbovespa 129 -0.10% 32.32% 0.29% 4.00% 0.8143 61.68 0.09 0.99 0.83 1000
CAR_11_Ibovespa 129 0.01% 43.30% 0.17% 6.61% 0.291 65:64 -0.43 1.00 0.29 1000
CAR_21_Ibovespa 129 -1.31% 59.56% -0.70% 9.64% -0.8244 60:69 -1.78 * 1.05 -0.79 1000

CAR: cumulative abnormal returronde o primeiro valor refere-se a janela de evena segunda nomenclaturat®mchmarlkde retorno de mercado utilizadg<0,10, **p<0.05, ***p<0.01; em caso de
diminuicdo do nimero de observacdes reportadasntake que é decorrenterdissing valueg¢dados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

No painel E, apresentam-se os resultados CARn(lative abnormal retujndas empresas nao familiares da amostra. Podeffear que nenhum
resultado teve significancia estatistica, tantdaste t destudentcomo no teste ndo paramétriBootstrap ou seja, ha média, ndo se pode afirmar que os

retornos foram diferentes de zero.

Por outro lado, no teste de sinaisvililcoxon ha evidéncias (p<0.10) de se rejeitar a hipgtetede que a mediana € igual a zero, ou seja;gouerificar
gue os sinais negativos sdo em maior quantidadeogjisnais positivos, podendo-se inferir que pa@A®R_21, em geral, teve retornos negativos em

decorréncia de eventos de aquisicOes de empresasatdra.
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Tabela 10 —Painel F. CAR Cumulative Abnormal ReturthsEmpresas Nao Familiares da AmostiRrexy do modelo de mercado: IBRX50
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Dia Anuncio_IBRX50 129 0.15% 11.82% 0.20% 1.96% 1.134 69:60 0.65 0.99 1.15 1000
CAR_3_IBRX50 129 -0.17% 32.61% 0.30% 4.05% 0.8453 60:69 0.04 0.97 0.87 1000
CAR_11_IBRX50 129 -0.06% 44.17% 0.03% 6.57% 0.0504 64:65 -0.58 1.02 0.05 1000
CAR_21_IBRX50 129 -0.99% 60.42% -0.92% 9.64% -1.0852 60:69 -2.04 ** 1.05 -1.03 1000

CAR: cumulative abnormal returnonde o primeiro valor refere-se a janela de eventi segunda nomenclatura l@nchmarkde retorno de mercado utilizadg<0,10, **p<0.05,
*** n<0.01; em caso de diminuicdo do niumero de obseegagportadas, salienta-se que é decorrentasding valuegdados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

No painel F, que apenas faz teste de robusteztoimoede mercado benchmarkBRX50, ndo se evidenciou qualquer outro tipo eultado encontrado

pela tabela anterior. Apenas houve um maior graigtgficancia (p<0.05) para o teste de sinaiSileoxonno CAR_21.

E possivel verificar que, para empresas ndo famdjando foi encontrado significancia estatistiasagnformar se ha criagdo ou destruicdo de valor
decorrente de aquisicbes de empresas. Portantméde, empresas nao familiares tiveram retornonaalorgual a zero nos eventos de aquisicfes de

empresas da amostra analisada.
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Segue abaixo a tabela que compara por meio desesi@statisticas os desempenhos entre 0s
CARs das empresas familiares e nao familiares.

Tabela 11 —Testes de Comparacédo de Desempenho entre Empeaandires e Nao Familiares

ngsjr;i)g;r?hge Empresas FamiliaresversusNéo Familiares
Técnicas Estatisticas t destudent U Mann Whitney (p-valye
Analise (H.0) Nimero de observagdel  gr=enF EF=ENF
CAR_1_lbovespa 355 0.92 0.94
CAR_3_lbovespa 355 0.80 0.74
CAR_11_Ibovespa 355 0.74 0.99
CAR_21_Ibovespa 355 0.45 0.65
CAR_1_IBRX50 355 0.97 0.72
CAR_3_IBRX50 355 0.87 0.68
CAR_11_IBRX50 355 0.73 0.93
CAR_21_IBRX50 355 0.65 0.63
Todos os CARs 2840 0.69 0.19

A tabela apresenta os resultados do teste paramétde student, em que foi estabelecido como égeohula (H.0), se o
desempenho da empresa familiar (EF) é igual aogeiesa nédo familiar (ENF). Como teste de robustezjtilizado, ainda,
0 teste estatistico ndo paramétiitde Mann Whitnegob as mesmas prerrogativas de analise.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Reporta-se que, em ambos os testds,studene U de Mann Whitnejoram encontrados que
nao rejeita-se a hipétese nula (H.0) de que o demeno da empresa familiar e empresas nao

familiares sejam iguais.
Desta forma, se obtém o resultado do teste dadsp& da pesquisa:

Hipotese 2.Empresas familiares tém maiores retornos anoremaisquisicoes de empresas

do que empresas nao familiares.

Informa-se que, em analise geral, rejeita-se atége02, em que empresas familiares, na
média, tém maiores retornos anormais em event@sjdisicdes de empresas que empresas
ndo familiares, pois em andlise de comparacédo féeedcas entre médias, ndo acusou-se
diferencas significativas estatisticamente, con®rmportado na tabela de comparacoes
evidenciada anteriormente. Apesar da andlise uadeardo CAR da subamostra empresas
familiares apontar evidéncias significantes pelacpdimento estatistico dmotstrapde que

no dia do anuncio do evento (CAR_1) houve criagioalor.
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5.1.3 Estatistica Descritiva — Analise Univariadaa CAR de Todas empresas, Empresas
Familiares e Empresas Nao Familiares — Inserida astatificacdo por grau de
concentracao acionaria

Vale destacar que nessa subsecao serdo analisadesuttados dos CARs estratificados em
empresas familiares, ndo familiares e todas as emapr da amostra, agrupadas por

concentracao acionaria.

Evidencia-se ainda que, conforme ja relatado amteante na secdo de definicdo das
variaveis de pesquisa, serdo agrupadas as compagpbiadois tipos de classificacdo de

concentracéo.

O primeiro, mais tradicional, conforme ja tratada fundamentacdo tedrica, é baseado
principalmente na legislacéo societaria, em quéiszam os graus de concentracdes a luz da
legislacdo pertinente, que define direitos e paleee influéncia na empresa aos acionistas

que detém ao menos uma determinada quantidadendenttacdo acionaria, ora estipulada.

O segundo, é baseado em simples ranqueamento paagmto das empresas em niveis de
concentracdo acionaria. Esta segunda classificacdpenas um teste de robustez para a

variavel concentracdo acionaria.

Assim, inicia-se a analise do primeiro tipo de sifisacdo, com as porcentagens de
concentragdes acionarias definidas a luz da legislaocietaria brasileira de 10, 20 e 50%

conforme apresentados na se¢cdo Fundamentacaodl eoric
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5.1.3.1 Andlise CAR - Todas Empresas - Estratificas por Concentracdes Acionarias

Tabela 12 —Painel G. CAR Cumulative Abnormal ReturphsTodas Empresas da Amostra com Propriedade CtvadanSuperior a 50%Proxy do modelo de Mercado: Ibovespa e

IBRX50
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CAR_3_IBOV 177 -0.47% 32.19% -0.05% 3.79% -0.18 72:105 -1.44 1.04 | -0.17 1000
CAR_11_IBOV 177 0.08% 62.11% -0.21% 7.06% -0.39 89:88 -0.60 1.00 | -0.40 1000
CAR_21_IBOV 177 -1.12% 63.73% -0.55% 9.40% -0.77 76:101 -1.47 1.02 | -0.76 1000
CAR_1_IBOV 177 -0.04% 16.91% 0.09% 2.30% 0.54 86:91 0.04 0.99 0.55 1000
CAR_3_IBRX50 177 -0.44% 32.29% -0.08% 3.80% -0.27 70:107 -1.50 1.03 | -0.27 1000
CAR_11_IBRX50 177 -0.06% 63.09% -0.34% 7.04% -0.63 86:91 -0.81 1.01 | -0.63 1000
CAR_21_IBRX50 177 -1.74% 64.05% -0.75% 9.47% -1.05 77:100 -1.85 * 1.03 | -1.02 1000
CAR_1_IBRX50 177 -0.07% 15.61% 0.11% 2.25% 0.65 85:92 -0.11 0.99 0.66 1000

CAR: cumulative abnormal retuyronde o primeiro valor refere-se a janela de evena segunda nomenclaturatemchmarkde retorno de mercado utilizadq<0,10, *p<0.05, **p<0.01; em caso de
diminuicdo do numero de observacdes reportadasntaie que é decorrenterdessing valuegdados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

Evidencia-se que para todas as empresas da anumstrgropriedade concentrada superior a 50%, n&teséficou significancia estatistica para osdsst
de média dos CARs. Desse modo, ndo se rejeitadtebgnula dos testes estatisticos utilizadosudeagnédia é zero dos CARs. Em outras palavras, par

todas empresas da amostra com concentracdo aaisoggrior a 50%, 0s retornos anormais, na méaiagglisicdes, sdo estatisticamente iguais a zero.

Por outro lado, no teste de sinaisW#coxon ha evidéncias (p<0.10) de se rejeitar a hipdtedz de que a mediana € igual a zero, ou sejassiveb a
verificacdo de que 0s sinais negativos sdo em ngai@ntidade que os sinais positivos, podendo-sgiirfue para o0 CAR_21 IBRX50, em geral, houve

retornos negativos, em decorréncia de eventosulsigiies de empresas das empresas da amostra.
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Tabela 13 —Painel H. CAR Cumulative Abnormal ReturhsTodas Empresas da Amostra com Propriedade CtvadanSuperior a 20%Proxy do modelo de Mercado: Ibovespa e

IBRX50
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CAR_3_IBOV 296 -0.17% 34.30% 0.29% 4.08% 1.20 13%: 0.24 1.00 1.20 1000
CAR_11_IBOV 296 -0.06% 62.11% 0.01% 6.679 0.02 149 -0.48 1.00 0.03 1000
CAR_21_IBOV 296 -0.88% 63.73% -0.40% 9.159 -0.74 36:160 -1.46 1.02 -0.73 1000
CAR_1_IBOV 296 -0.02% 19.47% 0.29% 2.52% 2.00 [ 71419 0.91 0.97 2.07 * 1000
CAR_3_IBRX50 296 -0.19% 34.65% 0.28% 4.129 1.18 3:163 0.14 0.99 1.16 1000
CAR_11_IBRX50 296 -0.34% 63.09% -0.09% 6.659 -0.24 142:154 -0.72 1.01 -0.24 1000
CAR_21_IBRX50 296 -0.79% 64.05% -0.61% 9.219 -1.18 136:160 -1.96 * 1.03 -1.10 1000
CAR_1_IBRX50 296 -0.06% 19.71% 0.30% 2.529 2.04 ** 145:151 0.69 0.99 2.07 *x 1000

CAR: cumulative abnormal retuyronde o primeiro valor refere-se a janela de evena segunda nomenclaturatmmchmarkde retorno de mercado utilizadq<0,10, *p<0.05, **p<0.01; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntaie que é decorrenterdessing valuegdados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel evidenciar que, para todas as empresasidstra, com propriedade concentrada superio¥a lentificou-se significancia estatistica (p€).0
para os CAR_1 Ibovespa e CAR_1 IBRX50 (Dia dos Arms), em que obtiveram geracao de valor em 0.29%@% respectivamente.

Por outro lado, no teste de sinais\Wlgcoxon ha evidéncias (p<0.10) de se rejeitar a hipatese de que a mediana € igual a zero, ou sejdicaese que
0S sinais negativos sdo em maior quantidade gsaass positivos, podendo-se inferir que para o CAR IBRX50, em geral, teve retornos negativos, em
decorréncia de eventos de aquisicoes de empresasnpresas da amostra.
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Tabela 14 —Painel I. CAR Cumulative Abnormal ReturhsTodas Empresas da Amostra com Propriedade CwadanSuperior a 10% Proxy do modelo de Mercado: Ibovespa e

IBRX50
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CAR_3_IBOV 352 -0.21% 34.30% 0.24% 4.08% 1.1042 160:192 -0.05 0.98 1.13 1000

CAR_11_IBOV 352 0.00% 62.11% -0.03% 6.55% -0.079 176:176 -0.50 1.03 -0.08 1000

CAR_21_IBOV 352 -0.88% 63.73% -0.59% 9.08% -1.2117 162:190 -1.73 * 1.01 -1.20 1000

CAR_1_IBOV 352 -0.06% 19.47% 0.19% 2.45% 1.4682 170:182 0.16 0.95 1.55 1000

CAR_3_IBRX50 352 -0.23% 34.65% 0.24% 4.13% 1.0692 155:197 -0.13 0.95 1.13 1000

CAR_11_IBRX50 352 -0.06% 63.09% -0.13% 6.57% -0.3614 173:179 -0.74 1.03 -0.35 1000

CAR_21_IBRX50 352 -0.90% 64.05% -0.79% 9.15% -1.6154 161:191 -2.24 ** 1.02 -1.58 1000

CAR_1_IBRX50 352 -0.07% 19.71% 0.20% 2.46% 1.5281 167:185 0.04 0.99 1.55 1000

CAR: cumulative abnormal returronde o primeiro valor refere-se a janela de evena segunda nomenclaturatEmchmarlkde retorno de mercado utilizadg<0,10, **p<0.05, ***p<0.01; em caso de
diminuicdo do nimero de observacdes reportadasntake que é decorrenterdissing valueg¢dados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel evidenciar que para todas as empresasiosira, com propriedade concentrada superiotg fiflo se identificou significancia estatisticaapar
os testes de média dos CARs. Desse modo, naoesa @jhipdtese nula dos testes estatisticosaddr, de que a média é zero dos CARs. Em outras
palavras, para todas empresas da amostra com t@pénacionaria superior a 10%, os retornos arisyma media, em aquisi¢cdes, sdo estatisticamente
iguais a zero.

Por outro lado, no teste de sinais\Wécoxon ha evidéncias (p<0.10 e p<0.05) de se rejeifaipétese nula de que a mediana € igual a zerogjall S

verifica-se que 0s sinais negativos sdo em maiantilade que 0s sinais positivos, podendo-se irfeg, para os CAR_21 Ibovespa e CAR_21 IBRX50,

em geral, houve retornos negativos, em decorr@eceventos de aquisicdes de empresas, das emgaesam®stra.
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Evidencia-se agora, o segundo tipo de classificdgdoconcentracédo acionaria, utilizando o simplaguaamento e agrupamento das empresas da amostra
da pesquisa, em faixas de graus de concentracéonaaei, arbitrariamente, definidos nesta pesqusaim, sdo citadas e testadas as concentracfes

acionarias estipuladas arbitrariamente, em faix@asahcentracdo acionaria dos acionistas contraadem até 30% (denominados neste trabalho como

baixa concentracdo acionaria), de 30% a 70% (deremlos neste trabalho como média concentracdo a@praacima de 70% (denominados neste

trabalho como alta concentracéo acionaria).

Tabela 15 —Painel J. CARQumulative Abnormal ReturhsTodas Empresas da Amostra com Propriedade CwadarBaixa Proxy do modelo de Mercado: Ibovespa e IBRX50
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CAR_3_IBOV 87 -0.29% 40.35% 0.62% 5.37% 1.0703 39:48 0.10 0.94 1.14 1000
CAR_11_IBOV 87 0.07% 50.08% 0.26% 7.06% 0.3449 44:43 0.01 1.01 0.34 1000
CAR_21_I1BOV 87 0.30% 56.95% -0.71% 9.22% -0.719 44:43 -0.52 1.05 -0.68 1000
CAR_1_IBOV 87 -0.10% 35.44% 0.30% 3.80% 0.7384 41:46 -0.57 0.96 0.77 1000
CAR_3_IBRX50 87 -0.40% 40.26% 0.60% 5.43% 1.0361 37:50 -0.02 0.98 1.06 1000
CAR_11 IBRX50 87 0.46% 50.44% 0.20% 7.14% 0.2561 46:41 -0.01 0.99 0.26 1000
CAR_21_IBRX50 87 -0.16% 57.08% -0.92% 9.31% -0.9216 42:45 -0.83 1.03 -0.90 1000
CAR_1_IBRX50 87 -0.15% 35.87% 0.31% 3.83% 0.7455 40:47 -0.47 0.97 0.77 1000

CAR: cumulative abnormal returronde o primeiro valor refere-se a janela de evena segunda nomenclaturatEmchmarlde retorno de mercado utilizadg<0,10, **p<0.05, ***p<0.01; em caso de
diminuicdo do nimero de observacdes reportadasntake que é decorrenterdissing valueg¢dados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.
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E possivel evidenciar que, para todas as empresamdstra, com baixa propriedade concentrada (otracéo acionaria dos acionistas controladores em
até 30%), ndo se identificou significancia estaispara os testes de média dos CARs. Desse madaseanrejeita a hipétese nula dos testes estasistic
utilizados, de que a média é zero dos CARs. Enasyialavras, para todas empresas da amostra ceancbaicentracdo acionaria, os retornos anormais, na
média, em aquisi¢cdes, sdo estatisticamente iguaasoa

Tabela 16 —Painel K. CAR Cumulative Abnormal ReturhsTodas Empresas da Amostra com Propriedade CoadarMédia Proxydo modelo de Mercado: Ibovespa e IBRX50

O _ 18 [%2]) = IO o II\T 8
zE¢ - £ ¢« | 28| 3 2 | g8 | |£E % g
S5 2 b S == 3 5 @ 2 © ST s 2 = S
Esc 2 g g = 8¢ e 28 | =£° 8 2 =
52 i) 2 | @ 2| 23 | |89 & :
CAR_3_IBOV 216| -0.11%| 34.06% 0.27% 3.99%  0.98 102 0.45 0.98  1.00 1000
CAR_11_IBOV 216| -0.32%| 62.11% -0.10% 6.92%  -0.20 06:110| -0.61 1.04/ -0.20 1000
CAR_21_IBOV 216| -1.06%| 63.73% -0.40% 9.35%  -0.63 6:190 -1.51 1.01 -0.63 1000
CAR_1_IBOV 216| 0.09%| 16.73% 0.34% 2.39%  2.1p |*11:105 1.18 1.01 2.09 ** | 1000
CAR_3_IBRX50 216| -0.18% 34.65% 0.27% 4.05%  0.96 2:104 0.43 0.97, 0.99 1000
CAR_11_IBRX50 | 216/ -0.44% 63.09% -0.22% 6.91%  -0.46 |101:115  -0.88 1.04/ -0.45 1000
CAR_21 IBRX50 | 216/ -1.04% 64.05% -0.65% 9.40% -1.01 | 97:119 -1.94 % 1.05| -0.97 1000
CAR_1_IBRX50 216| 0.04%| 15.75% 0.36% 2.38%  2.24 |*10:106 1.05 096/ 2.35 ** | 1000

CAR: cumulative abnormal returronde o primeiro valor refere-se a janela de evena segunda nomenclaturatEmchmarlkde retorno de mercado utilizadg<0,10, **p<0.05, ***p<0.01; em caso de
diminuicéo do nimero de observacdes reportadasntake que é decorrenterdissing valuegdados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.
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E possivel evidenciar que, para todas as empresasidstra, com média propriedade concentrada (saoejos acionistas controladores detém de 309%taddstake

acionario), identificou-se significancia estatiat{p<0.05) para ambos os CAR_1_Ibovespa e CAR_IX#BRDia dos Anuncios), em que obtiveram geracacadier em
0.34% e 0.36% respectivamente.

Tabela 17 —Painel L. CAR Cumulative Abnormal ReturhsTodas Empresas da Amostra com Propriedade CwadarAlta -Proxy do modelo de Mercado: Ibovespa e IBRX50
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CAR_3 IBOV 52| -0.59%| 20.189 0.02% 3.72% 0.0422 3309: -1.06 1.08 0.04 1000
CAR 11 IBOV 52 0.33% 27.11% 0.32% 5.67% 0.4062 228: -0.03 0.99 0.41 1000
CAR_21 IBOV 52| -1.21%| 42.88% -0.44% 8.93% -0.3575 24:28 -0.31 1.02 -0.35 1000
CAR_1 IBOV 52| -0.45%| 15.259 -0.10% 2.53% -0.272 :320 -0.90 1.05 -0.26 1000
CAR_3 IBRX50 52| -0.52%| 19.54% 0.01% 3.69% 0.024 :348 -1.14 1.07 0.02 1000
CAR_11 IBRX50 52 0.57% 26.81% 0.28% 5.66% 0.3535 8:22 -0.07 1.05 0.34 1000
CAR_21 IBRX50 52| -1.05%| 42.66% -0.48% 9.04% -0.3825 24:28 -0.42 1.05 -0.36 1000
CAR_1 IBRX50 52| -0.57%| 15.48% -0.14% 2.51% -0.4028 19:33 -1.06 1.01 -0.40 1000

CAR: cumulative abnormal returronde o primeiro valor refere-se a janela de evena segunda nomenclaturatEmchmarlkde retorno de mercado utilizadg<0,10, **p<0.05, ***p<0.01; em caso de
diminuicdo do nimero de observacdes reportadasntake que é decorrenterdissing valuegdados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

Por outro lado, no teste de sinaisWécoxon ha evidéncias (p<0.10) de se rejeitar a hipatese de que a mediana € igual a zero, ou sejdjceesie que 0s sinais

negativos sdo em maior quantidade que os sinaivpss podendo-se inferir que para o CAR_21 IBRX&M geral, houve retornos negativos, em decdeéle
eventos de aquisi¢cdes de empresas, das empresasiza.

E possivel evidenciar que para todas as empresamadstra, com alta propriedade concentrada (engpregas acionistas controladores detém acima de
70% dostakeacionario), ndo se identificou significancia dstata para os testes de média dos CARs. Desse, madae rejeita a hipotese nula, dos testes

estatisticos utilizados, de que a média é zerdGdd’®s. Em outras palavras, para todas empresas dstrantom alta concentracdo aciondria, 0s retornos
anormais, na meédia, em aquisi¢cdes, sao estatigitanguais a zero.
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5.1.3.2 Andlise CAR — Empresas Familiares - Estrditadas por Concentracdes Acionarias

Tabela 18 —Painel M. CAR Cumulative Abnormal ReturhsTodas Empresas da Amostra com Propriedade CwadanSuperior a 50%Rroxy do modelo de Mercado: Ibovespa e

IBRX50
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CAR_3_IBOV 124 -0.40% 23.26% 0.05% 3.49% 0.14 53:71 -0.60 1.00 0.14 1000
CAR_11_IBOV 124 0.26% 52.44% -0.18% 6.96% -0.29 66:58 0.00 1.03 -0.29 1000
CAR_21_IBOV 124 -1.00% 55.57% -0.09% 9.10% -0.11 55:69 -0.36 1.03 -0.11 1000
CAR_1_IBOV 124 -0.13% 15.38% 0.06% 2.34% 0.30 57:67 -0.29 1.02 0.30 1000
CAR_3_IBRX50 124 -0.42% 23.14% 0.00% 3.55% 0.01 51:73 -0.70 1.00 0.01 1000
CAR_11_IBRX50 124 0.11% 52.61% -0.31% 7.00% -0.48 63:61 -0.17 1.00 -0.49 1000
CAR_21_IBRX50 124 -1.33% 55.60% -0.32% 9.21% -0.38 55:69 -0.66 1.01 -0.38 1000
CAR_1_IBRX50 124 -0.11% 15.61% 0.04% 2.35% 0.18 54:70 -0.47 1.02 0.18 1000

CAR: cumulative abnormal retuyronde o primeiro valor refere-se a janela de evena segunda nomenclaturatmmchmarkde retorno de mercado utilizadq<0,10, **p<0.05, **p<0.01; em caso de
diminuicdo do numero de observacdes reportadasntaie que é decorrenterdessing valuegdados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel evidenciar que para as empresas faesilda amostra, com propriedade concentrada supeBio¥o, ndo se identificou significancia estatéstic
para os testes de média dos CARs. Desse modoenégesa a hipétese nula, dos testes estatistidzados, de que a média é zero dos CARs. Enasutr

palavras, para as empresas familiares da amostnacoocentragdo acionaria superior a 50%, os redoammrmais, na média, em aquisi¢bes, sao

estatisticamente iguais a zero.
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Tabela 19 —Painel N. CAR Cumulative Abnormal ReturpsTodas Empresas da Amostra com Propriedade CtvadanSuperior a 20%Proxy do modelo de Mercado: Ibovespa e

IBRX50
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CAR_3_IBOV 192 -0.21% 28.90% 0.42% 4.16% 1.3864 90:102 0.56 0.96 1.44 1000
CAR_11 IBOV 192 0.08% 52.44% -0.10% 6.56% -0.2055 97:95 -0.27 1.00 -0.21 1000
CAR_21_IBOV 192 -0.48% 55.57% -0.21% 8.48% -0.3477 88:104 -0.47 1.05 -0.33 1000
CAR_1_IBOV 192 -0.05% 19.47% 0.41% 2.75% 2.0485 ** 93:99 0.94 0.93 2.20 ** 1000
CAR_3_IBRX50 192 -0.27% 28.58% 0.39% 4.23% 1.2911 85:107 0.44 0.98 1.31 1000
CAR_11_IBRX50 192 -0.04% 52.61% -0.16% 6.60% -0.3372 94:98 -0.39 0.98 -0.34 1000
CAR_21_IBRX50 192 -0.68% 55.60% -0.39% 8.61% -0.6215 88:104 -0.88 0.99 -0.62 1000
CAR_1_IBRX50 192 -0.08% 19.71% 0.38% 2.79% 1.8998 * 90:102 0.71 0.97 1.96 ** 1000

CAR: cumulative abnormal retuyronde o primeiro valor refere-se a janela de evena segunda nomenclaturatmmchmarkde retorno de mercado utilizadq<0,10, *p<0.05, **p<0.01; em caso de
diminuicéo do nimero de observagfes reportadasntake que é decorrenterdissing valuegdados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel evidenciar que, para as empresas fagsilda amostra, com propriedade concentrada supef06%, identificou-se significancia estatistica
(p<0.05) para os CAR_1 Ibovespa e (p<0.10) CAR_RXBO (Dia dos Anuncios), em que obtiveram gerac&o vdlor em 0.41% e 0.38%

respectivamente.
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Tabela 20 —Painel O. CAR Cumulative Abnormal ReturpsTodas Empresas da Amostra com Propriedade CtvadanSuperior a 10%Proxy do modelo de Mercado: Ibovespa e

IBRX50
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CAR_3_IBOV 223 | -0.34% 28.90% 0.21% 4.13% 0.7697 99:124 -0.14 0.97 0.79 1000
CAR_11_IBOV 223 -0.01% 52.44% -0.14% 6.53% -0.3236 111:112 -0.37 1.00 -0.32 1000
CAR_21_IBOV 223 -0.55% 55.57% -0.52% 8.77% -0.8879 102:121 -0.81 0.99 -0.90 1000
CAR_1_IBOV 223 -0.18% 19.47% 0.22% 2.66% 1.2593 102:121 -0.14 0.98 1.29 1000
CAR_3_IBRX50 223 -0.41% 28.58% 0.20% 4.19% 0.7039 95:128 -0.20 1.00 0.70 1000
CAR_11_IBRX50 223 -0.06% 52.61% -0.22% 6.59% -0.4913 109:114 -0.53 1.00 -0.49 1000
CAR_21_IBRX50 223 -0.73% 55.60% -0.71% 8.88% -1.1958 101:122 -1.26 1.02 -1.18 1000
CAR_1_IBRX50 223 -0.15% 19.71% 0.20% 2.70% 1.1171 98:125 -0.33 1.00 1.12 1000

CAR: cumulative abnormal returronde o primeiro valor refere-se a janela de evena segunda nomenclaturatEmchmarlkde retorno de mercado utilizadg<0,10, **p<0.05, ***p<0.01; em caso de
diminuicdo do nimero de observacdes reportadasntake que é decorrenterdissing valueg¢dados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel evidenciar que, para as empresas fagsilda amostra, com propriedade concentrada supetid®, ndo se identificou significancia estatésti
para os testes de média dos CARs. Desse modoenégesa a hipétese nula, dos testes estatistidzados, de que a média é zero dos CARs. Enasutr
palavras, para as empresas familiares da amosina, concentracdo acionaria superior a 10%, os m@toamormais, na média, em aquisicbes, sao

estatisticamente iguais a zero.
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Evidencia-se agora o segundo tipo de classificaghooncentracdo acionaria, utilizando o simpleguaamento e agrupamento das empresas da amostra da
pesquisa em faixas de graus de concentracdo aeioadnitrariamente definidos nesta pesquisa. Assio, citadas e testadas as concentracfes acionarias
estipuladas arbitrariamente em faixas de concéidragiondria dos acionistas controladores em & (8@nominados neste trabalho como baixa concéatrac
acionaria), de 30 a 70% (denominados neste tralzalim média concentracdo acionaria), e acima de (d@¥ominados neste trabalho como alta concentracéo

acionéaria).

Tabela 21 —Painel P. CARQumulative Abnormal ReturnsTodas Empresas da Amostra com Propriedade CoadarBaixa Proxydo modelo de Mercado: Ibovespa e IBRX50
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CAR_3_IBOV 58 | -0.32% 40.35% 0.22% 5.68% 0.2922 25:33 -0.56 1.01 0.29 1000
CAR_11_IBOV 58 | -0.17% 50.08% 0.52% 7.64% 0.5208 27:31 0.11 1.00 0.52 1000
CAR_21_IBOV 58 0.43% 56.95% -0.49% 10.25% -0.3605 30:28 -0.24 1.02 -0.35 1000
CAR_1_IBOV 58 | -0.40% 35.44% 0.25% 4.43% 0.4351 24:34 1.25 1.08 0.40 1000
CAR_3_IBRX50 58 | -0.48% 40.26% 0.15% 5.64% 0.2065 23:35 -0.72 1.04 0.20 1000
CAR_11_IBRX50 | 58 | -0.25% 50.44% 0.41% 7.64% 0.4108 28:30 -0.01 1.02 0.40 1000
CAR 21 IBRX50 | 58 | -0.13% 57.08% -0.76% 10.31% -0.5644 28:30 -0.61 1.02 -0.55 1000
CAR_1_IBRX50 58 | -0.35% 35.87% 0.21% 4.45% 0.3546 23:35 -1.36 1.09 0.32 1000

CAR: cumulative abnormal returronde o primeiro valor refere-se a janela de evena segunda nomenclaturatEmchmarlkde retorno de mercado utilizadg<0,10, **p<0.05, ***p<0.01; em caso de
diminuicdo do nimero de observacdes reportadasntake que é decorrenterdissing valueg¢dados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel evidenciar que, para as empresas fagsilida amostra, com baixa propriedade concentcadagntracio acionaria dos acionistas controladoneaté
30%), ndo se identificou significancia estatispesa os testes de média dos CARs. Desse modoené{esa a hipétese nula, dos testes estatistidzmdos, de
gue a média é zero dos CARs. Em outras palavresgsaempresas familiares da amostra com baixaotacao acionaria, 0s retornos anormais, na meatia,

aquisicdes, sao estatisticamente iguais a zero.



112

Tabela 22 —Painel Q. CAR Cumulative Abnormal ReturhsTodas Empresas da Amostra com Propriedade CoadarMédia Proxydo modelo de Mercado: Ibovespa e IBRX50

n ~ 0
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CAR_3_IBOV 124 -0.18% 25.24% 0.40% 4.14% 1.0802 59:65 0.68 1.00 1.08 1000
CAR_11_IBOV 124 -0.16% 52.44% -0.55% 6.84% -0.8939 61:63 -0.81 1.01 -0.89 1000
CAR_21_IBOV 124 -0.83% 55.57% -0.31% 8.30% -0.411 5470 -0.59 0.97 -0.43 1000
CAR_1_IBOV 124 0.01% 15.20% 0.49% 2.63% 2.0832 * 62:62 1.14 0.92 2.26 * 1000
CAR_3_IBRX50 124 -0.23% 26.83% 0.41% 4.26% 1.08 58:66 0.68 0.99 1.09 1000
CAR_11_IBRX50 124 -0.42% 52.61% -0.62% 6.93% -0.9999 58:66 -0.96 1.00 -1.00 1000
CAR_21_IBRX50 124 -0.92% 55.60% -0.53% 8.43% -0.6957 55:69 -0.98 1.04 -0.67 1000
CAR_1_IBRX50 124 -0.05% 15.75% 0.49% 2.70% 2.0314 * 61:63 1.05 0.97 2.10 * 1000

CAR: cumulative abnormal retuyronde o primeiro valor refere-se a janela de evena segunda nomenclaturatmmchmarkde retorno de mercado utilizadq<0,10, *p<0.05, **p<0.01; em caso de
diminuicdo do numero de observacdes reportadasntaise que é decorrenterdessing valuegdados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel evidenciar que, para as empresas fa@silda amostra, com média propriedade concenteamiarésas cujos acionistas controladores detém de
30% a 70% datakeacionario), identificou-se significancia estatiat(p<0.05) para ambos os CAR_1_Ibovespa e CAR RXH (Dia dos Anuncios), em

gue ambos obtiveram geracao de valor em 0.49%.
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Tabela 23 —Painel R. CAR Cumulative Abnormal ReturhsTodas Empresas da Amostra com Propriedade Cwadarlta -Proxydo modelo de Mercado: Ibovespa e IBRX50
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CAR_3_IBOV 44 -0.59% 20.18% 0.29% 3.83% 0.5076 17:27 -0.54 1.00 0.51 1000
CAR_11 IBOV 44 1.17% 27.11% 0.78% 5.86% 0.8779 25:19 0.56 1.02 0.86 1000
CAR_21 IBOV 44 -1.70% 42.88% -0.35% 9.43% -0.247 20:24 -0.21 1.02 -0.24 1000
CAR_1_IBOV 44 -0.26% 15.25% 0.04% 2.59% 0.1139 18:26 -0.54 1.01 0.11 1000
CAR_3_IBRX50 44 -0.52% 19.54% 0.26% 3.82% 0.4538 16:28 -0.65 0.99 0.46 1000
CAR_11_IBRX50 44 0.97% 26.81% 0.76% 5.84% 0.8643 25:19 0.54 1.02 0.85 1000
CAR_21_IBRX50 44 -1.65% 42.66% -0.38% 9.54% -0.2641 20:24 -0.30 1.00 -0.26 1000
CAR_1_IBRX50 44 -0.37% 15.48% -0.01% 2.58% -0.0205 16:28 -0.71 1.06 -0.02 1000

CAR: cumulative abnormal returronde o primeiro valor refere-se a janela de evena segunda nomenclaturat®mchmarlkde retorno de mercado utilizadg<0,10, **p<0.05, ***p<0.01; em caso de
diminuicdo do nimero de observacdes reportadasntake que é decorrenterdissing valuegdados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel evidenciar que, para as empresas fagsilda amostra, com alta propriedade concentragar¢sas cujos acionistas controladores detém acima
de 70% dostakeacionario), nao se identificou significancia dstata para os testes de média dos CARs. Desse, madae rejeita a hipotese nula, dos
testes estatisticos utilizados, de que a médiacedos CARs. Em outras palavras, para as emprasakaies da amostra com alta concentracado acanari

0S retornos anormais, na média, em aquisicfegstatisticamente iguais a zero.
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Dessa forma, apds a andlise univariada dos CARgnapnesas familiares, estratificadas por
grau de concentracdo aciondria de seus acionmta®ladores, pode-se obter uma concluséo
parcial sobre a relacdo entre o desempenho an@mmalquisicdes de empresas, e 0 maior

grau de concentracdo acionaria em empresas fagsiliavocando-se a hipétese 5:

Hipbtese 5.Retornos anormais em aquisicdes de empresasretgmnados positivamente

ao grau de concentragdo acionaria detida pelaiéacuihtroladora.

Informa-se que como conclusdo parcial a ser entetida ou ndo pelas demais anélises
bivariadas e multivariadas ulteriores, os retoransrmais em aquisicdes de empresas tém
relacdo positiva a variavel de concentracdo adandetida pela familia controladora.
Evidencia-se, inclusive, que foi encontrada umasives relacdo quadratica de concentracéo
acionaria pela familia controladora e o desempettdacempresa familiar em eventos de
aquisicoes de empresas. Entretanto, reporta-sedgugera medido esta possivel relagdo neste

presente trabalho, mas deixa-se como sugestaaadgoede pesquisa para futuros trabalhos.

Referente ainda aos achados sobre o grau de coag@mtacionaria, encontrou-se que em
baixa concentracdo de propriedade (concentracGesda@s menores de 30%) e em alta
concentracdo de propriedade (concentracfes a@snd@cima de 70%), ndo ha significancia
estatistica nos retornos anormais mensurados nadisesn univariadas reportadas
anteriormente, desta forma, os CARs, nestas caoacdels aciondrias, em empresas

familiares, séo iguais a zero.

Por outro lado, em concentracdes acionarias refevame 30 a 70% (denominado neste
trabalhno como concentragcdo média), tiveram respdtagositivos e estatisticamente
significantes dos ACAR average cumulative abnormal retgrnAssim, a concentracao

acionaria de controladores de empresas familiaresdgtém de 30 a 70% dtakeacionario,

criaram valor em eventos de aquisicdes de empresas.

Coaduna-se aos resultados encontrados o outrodépolassificacdo de concentracdo de
propriedade pelos acionistas controladores, enogWeCARS das concentracdes superiores a
50% e a 10% n&o obtiveram significancia estatistiocerindo que os ACARsS nessas

referidas concentracbes em empresas familiaresgsas a zero.

Por outro lado, em concentracdes acionarias supsr&o20%, tiveram resultados positivos e
estatisticamente significantes dos ACA&vdrage cumulative abnormal retgrna saber:
CAR_1 Ibovespa e CAR_1 IBRX50 [dias dos anunciasamdo criagcdo de valor em



115

(0.41%; p<0,05) e (0.38%; p<0.10), respectivamemskim, a concentracdo acionaria de
controladores de empresas familiares que detém dea®0% dostake acionario, criaram

valor em eventos de aquisicdes de empresas.

Desta forma, caso houvesse apenas esta anadlisriada; poderia tender a néo rejeitar a
hipotese 5, colocando que ha relagédo positiva mifisignte entre o grau de concentracdo
acionaria média e superiores a 20% e os ACARs eeigdos nas tabelas anteriores.
Entretanto, conforme mencionado anteriormente, @stalusdo parcial pode ser reavaliada a

medida que sao realizadas e reportadas no prassvaého maiores analises ulteriores.



116

5.1.3.3 Anédlise CAR — Empresas Nao Familiares - Eatificadas por Concentra¢des Acionarias

Tabela 24 —Painel S. CAR Qumulative Abnormal ReturhsTodas Empresas da Amostra com Propriedade CwadanSuperior a 50% Rroxy do modelo de Mercado: Ibovespa e

IBRX50
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CAR_3_IBOV 53 -0.50% 29.00% -0.28% 4.43% -0.4569 19:34 -1.66 * 1.20 -0.38 1000
CAR_11 IBOV 53 -1.33% 43.06% -0.27% 7.36% -0.2707 23:30 -1.16 1.09 -0.25 1000
CAR_21 IBOV 53 -1.48% 54.72% -1.60% 10.08% -1.1575 21:32 -2.16 i 1.30 -0.89 1000
CAR_1 IBOV 53 0.33% 13.10% 0.17% 2.24% 0.5403 29:24 0.45 0.98 0.55 1000
CAR_3_IBRX50 53 -0.45% 28.90% -0.27% 4.38% -0.4509 19:34 -1.60 1.20 -0.38 1000
CAR_11_IBRX50 53 -1.20% 43.28% -0.40% 7.22% -0.4047 23:30 -1.30 1.12 -0.36 1000
CAR_21_IBRX50 53 -2.37% 54.94% -1.76% 10.07% -1.273 22:31 -2.48 *k 1.33 -0.95 1000
CAR_1 IBRX50 53 0.27% 9.55% 0.28% 1.99% 1.0168 31:22 0.57 1.02 1.00 1000

CAR: cumulative abnormal retuyronde o primeiro valor refere-se a janela de evena segunda nomenclaturatemchmarkde retorno de mercado utilizadq<0,10, *p<0.05, **p<0.01; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntaie que é decorrenterdessing valuegdados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel evidenciar que, para as empresas nibafas da amostra, com propriedade concentradarisupa 50%, ndo se identificou significancia
estatistica para os testes de média dos CARs. Dexd®e, ndo se rejeita a hipotese nula, dos testadsticos utilizados, de que a média é zero diRsC
Em outras palavras, para as empresas nao famitlaramostra com concentracao acionaria superid¥@m 6s retornos anormais, na média, em aquisi¢oes,

sao estatisticamente iguais a zero.

Por outro lado, no teste de sinaisWi#coxon ha evidéncias de se rejeitar a hipotese nulaudeagmediana € igual a zero em (p<0.10 e p<0.053efm,
verifica-se que o0s sinais negativos sdao em mai@ntigade que os sinais positivos, podendo-se infie para os CARs: CAR_3 Ibovespa,
CAR_21 Ibovespa e CAR_21 IBRX50, em geral, tiveratornos negativos, em decorréncia de eventos dsigiips de empresas, das empresas da

amostra
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Tabela 25 —Painel T. CAR Cumulative Abnormal RetuhsTodas Empresas da Amostra com Propriedade CwadanSuperior a 20%Proxy do modelo de Mercado: Ibovespa e

IBRX50

n ~ 7]
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EEL: g s £ Qo = g2 22 a3 a o
CAR_3_IBOV 104 -0.09% 32.32% 0.04% 3.92% 0.1136 49:55 -0.39 0.99 0.11 1000
CAR_11_IBOV 104 -1.16% 43.30% 0.21% 6.88% 0.3078 50:54 -0.54 0.99 0.31 1000
CAR_21 IBOV 104 -1.18% 59.56% -0.74% 10.30% -0.731 48:56 -1.67 * 1.08 -0.68 1000
CAR_1_IBOV 104 0.15% 13.10% 0.08% 2.04% 0.4227 54:50 0.27 1.03 0.41 1000
CAR_3_IBRX50 104 -0.18% 32.61% 0.06% 3.91% 0.1489 48:56 -0.44 1.07 0.14 1000
CAR_11_IBRX50 104 -0.89% 44.17% 0.03% 6.76% 0.0482 48:56 -0.73 1.05 0.05 1000
CAR_21_IBRX50 104 -2.18% 60.42% -1.01% 10.27% -1.0062 48:56 -2.03 ** 1.08 -0.93 1000
CAR_1_IBRX50 104 0.10% 11.82% 0.14% 1.93% 0.7669 55:49 0.24 0.99 0.77 1000

CAR: cumulative abnormal retuyronde o primeiro valor refere-se a janela de evena segunda nomenclaturatmmchmarkde retorno de mercado utilizadq<0,10, **p<0.05, **p<0.01; em caso de
diminuicdo do numero de observacgdes reportadasntaie que é decorrenterdessing valuegdados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel evidenciar que, para as empresas nibafas da amostra, com propriedade concentradarisupa 20%, ndo se identificou significancia
estatistica para os testes de média dos CARs. Dexd®e, ndo se rejeita a hipotese nula, dos testadsticos utilizados, de que a média é zero ddiRsC

Em outras palavras, para as empresas nao famitlaramostra com concentracao acionaria superid¥@m a@s retornos anormais, na média, em aquisi¢oes,
sao estatisticamente iguais a zero.

Por outro lado, no teste de sinaisWi#coxon ha evidéncias de se rejeitar a hipotese nulaudeagmediana € igual a zero em (p<0.10 e p<0.053em,

verifica-se que 0s sinais negativos sdo em maiantilade que 0s sinais positivos, podendo-seiinfgre para os CARs: CAR_21 Ibovespa e

CAR_21 IBRX50, em geral, tiveram retornos negatimwsdecorréncia de eventos de aquisicoes de empdasaempresas da amostra.
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Tabela 26 —Painel U. CAR Cumulative Abnormal ReturhsTodas Empresas da Amostra com Propriedade
Concentrada Superior a 10%'roxy do modelo de Mercado: Ibovespa e IBRX50
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CAR_3_IBOV 129 | -0.10% | 32.32% | 0.29% | 4.00% | 0.8143 61:68 | 0.09 097 | 0.84 1000
CAR_11_IBOV | 129 | 0.01% | 43.30% | 0.17% | 6.61% 0.291 65:64 -0.43 1.01| 0.29 1000
CAR_21_IBOV | 129 | -1.31% | 59.56% | -0.70% | 9.64% | -0.8244 6069 | -1.78 | * | 1.12| -0.74 1000
CAR_1_IBOV 129 | 0.24% | 13.10% | 0.14% | 2.05% | 0.7519 68:61 0.56 0.99 | 0.76 1000
CAR_3_IBRX50 | 129 | -0.17% | 32.61% | 0.30% | 4.05% | 0.8453 60:69 | 0.04 0.94| 0.90 1000
CAR_11_IBRX50| 129 | -0.06% | 44.17% | 0.03% | 6.57% | 0.0504 64:65 -0.58 1.01| 0.05 1000
CAR_21_IBRX50| 129 | -0.99% | 60.42% | -0.92% | 9.64% | -1.0852 60:69 -2.04 | ** 1.14| -0.95 1000
CAR_1_IBRX50 | 129 | 0.15% | 11.82% | 0.20% | 1.96% | 1.134 69:60 | 0.65 099 | 115 1000

CAR: cumulative abnormal returnonde o primeiro valor refere-se a janela de eventa segunda nomenclatura ao
benchmarkde retorno de mercado utilizadop<0,10, **p<0.05, ***p<0.01; em caso de diminuicdo do numero de
observacdes reportadas, salienta-se que é deeod®missing value¢dados faltantes).

Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel evidenciar que, para as empresas niitiafas da amostra, com propriedade

concentrada superior a 10%, nao se identificoufggncia estatistica para os testes de meédia
dos CARs. Desse modo, néo se rejeita a hipdteae dns testes estatisticos utilizados, de que
a média é zero dos CARs. Em outras palavras, gaanaresas ndo familiares da amostra
com concentracdo acionaria superior a 10%, osn@gcanormais, na média, em aquisi¢oes,

sao estatisticamente iguais a zero.

Por outro lado, no teste de sinais\Wldcoxon ha evidéncias de se rejeitar a hipotese nula de
gue a mediana é igual a zero em (p<0.10 e p<Odlb)seja, verifica-se que 0s sinais
negativos sdo em maior quantidade que os sinaifvpgs podendo-se inferir que para os
CARs: CAR_21 Ibovespa e CAR_21 IBRX50, em gerakrim retornos negativos, em

decorréncia de eventos de aquisicbes de empresasnpresas da amostra.
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E possivel evidenciar agora o segundo tipo deifitzssio de concentracdo acionaria, utilizandonopsés ranqueamento e agrupamento das empresas da
amostra da pesquisa, em faixas de graus de coac@otacionaria arbitrariamente definidas nestayrsgAssim, sdo citadas e testadas as concergracoe
acionarias estipuladas arbitrariamente em faixadeentracdo acionaria dos acionistas controladoreaté 30% (denominados neste trabalho como baixa
concentracdo acionaria), de 30 a 70% (denominagkts trabalho como média concentragéo acionarainea de 70% (denominados neste trabalho como

alta concentracdo acionaria).

Tabela 27 —Painel V. CAR Cumulative Abnormal ReturhsTodas Empresas da Amostra com Propriedade CwadarBaixa Proxydo modelo de Mercado: Ibovespa e IBRX50
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CAR 3_IBOV | 29 | -029% | 18.36% 1.41% 4.68% 1.62 14:15 1.07 0.92 176 | * | 1000
CAR_11_IBOV | 29 | 069% | 2246% | -026% | 582% -0.24 17:12 -0.18 1.06 | -0.23 1000
CAR 21_IBOV | 29 | -153% | 31.46% | -116% | 6.86% -0.91 14:15 -0.49 099 | -0.92 1000
CAR_1_IBOV | 29 | 0.29% 9.06% 0.40% 2.08% 1.02 17:12 0.92 0.99 1.04 1000
CAR_3_IBRX50 | 29 | -0.02% | 19.25% 1.50% 4.95% 163 14:15 0.98 094 | 174 | * | 1000
CAR_11_IBRX50 | 29 | 1.04% | 22.89% | -024% | 6.12% -0.20 18:11 012 1.05 | -0.20 1000
CAR 21_IBRX50 | 29 | -090% | 32.83% | -1.23% | 7.02% -0.94 14:15 057 103 | -0.91 1000
CAR_1_IBRX50 | 29 | 0.45% 9.19% 0.50% 2.19% 1.24 17:12 118 0.98 1.27 1000

CAR: cumulative abnormal returronde o primeiro valor refere-se a janela de evena segunda nomenclaturatEmchmarlkde retorno de mercado utilizadg<0,10, **p<0.05, ***p<0.01; em caso de
diminuicdo do numero de observacdes reportadasntake que é decorrenterdssing valuegdados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel evidenciar que, para as empresas néiiafas da amostra, com baixa propriedade conocgmt{@oncentracdo acionaria dos acionistas
controladores em até 30%), identificou-se signifata estatistica (p<0.10) para ambos os CAR_3_HKpave CAR_3 IBRX50, em que ambos obtiveram

geracao de valor em 1.41% e 1.50% respectivamente
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Tabela 28 —Painel W. CAR Cumulative Abnormal ReturhsTodas Empresas da Amostra com Propriedade
Concentrada MédiaProxy do modelo de Mercado: Ibovespa e IBRX50
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CAR_3_IBOV 92 | -005% | 323% | 008% | 3.8% | 021 45:47 | -0.03 101 | o021 1000
CAR_11 IBOV | 92 | -100% | 433% | 051% | 7.0% | 0.69 45:47 | -0.09 098 | 071 1000
CAR 21 IBOV | 92 | -1.40% | 595% | -0.53% | 10.6% | -0.47 4250 | -1.44 106 | -0.45 1000
CAR_1_IBOV 92 | 025% | 13.1% | 014% | 20% | 0.66 49:43 | 051 1.00 | 0.66 1000
CAR_3IBRX50 | 92 | -0.16% | 32.6% | 0.07% | 3.7% | 0.16 44:48 | 013 103 | 016 1000
CAR_11_IBRX50 | 92 | -055% | 441% | 032% | 68% | 0.44 4349 | -0.29 099 | 045 1000
CAR 21 IBRXS0 | 92 | -245% | 60.4% | -0.81% | 10.6% | -0.73 4250 | -1.78 | * | 109 | -0.68 1000
CAR_1IBRX50 | 92 | 013% | 11.8% | 019% | 18% | 0.98 49:43 | 040 096 | 103 1000

CAR: cumulative abnormal returnonde o primeiro valor refere-se a janela de eventa segunda nomenclatura ao
benchmarkde retorno de mercado utilizadop<0,10, **p<0.05, **p<0.01; em caso de diminuicdo do numero de
observacgdes reportadas, salienta-se que é deend@missing valueg¢dados faltantes).

Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel evidenciar que, para as empresas nadiafas® da amostra, com média
propriedade concentrada (empresas cujos aciorgstasoladores detém de 30% a 70% do
stakeacionario), nao se identificou significancia estata para os testes de média dos CARs.
Desse modo, ndo se rejeita a hipotese nula, dies testatisticos utilizados, de que a média é
zero dos CARs. Em outras palavras, para as empmésaamiliares da amostra com média
propriedade concentrada, os retornos anormais.@adairem aquisicoes, sao estatisticamente

iguais a zero.

Por outro lado, no teste de sinais\Wldcoxon ha evidéncias de se rejeitar a hipotese nula de
gue a mediana € igual a zero em (p<0.10), ou gejdica-se que 0s sinais negativos sdo em
maior quantidade que os sinais positivos, podeerdoderir que para o CAR_21 IBRX50,
em maior parte da amostra, obteve retornos negatiem decorréncia de eventos de

aquisicdes de empresas analisados.
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Tabela 29 —Painel X. CAR Cumulative Abnormal ReturhsTodas Empresas da Amostra com Propriedade CwadarAlta -Proxydo modelo de Mercado: Ibovespa e IBRX50

o _ 3 X 9
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CAR_3_IBOV 8 -0.90% 7.87% -1.47% 2.75% -1.5127 2:6 -1.40 1.36 -1.11 1000
CAR_11_IBOV 8 -2.88% 11.15% -2.19% 3.86% -1.6044 3:5 -1.40 154 -1.04 1000
CAR_21_IBOV 8 0.03% 18.67% -0.95% 5.92% -0.4529 4:4 0.00 1.16 -0.39 1000
CAR_1_IBOV 8 -0.96% 5.85% -0.87% 2.13% -1.1486 2:5 -2.26 * 1.47 -0.78 1000
CAR_3_IBRX50 8 -0.93% 7.50% -1.36% 2.59% -1.4811 2:6 -1.26 1.17 -1.26 1000
CAR_11_IBRX50 8 -3.03% 10.49% -2.38% 3.76% -1.7932 * 3.5 -1.54 1.74 -1.03 1000
CAR_21_IBRX50 8 0.02% 18.27% -1.03% 5.98% -0.486 4:4 -0.28 1.19 -0.41 1000
CAR_1_IBRX50 8 -0.89% 5.82% -0.87% 2.12% -1.1569 3.5 -1.12 1.28 -0.90 1000

CAR: cumulative abnormal returronde o primeiro valor refere-se a janela de evena segunda nomenclaturat®mchmarlkde retorno de mercado utilizadg<0,10, **p<0.05, ***p<0.01; em caso de
diminuicdo do nimero de observacdes reportadasntake que é decorrenterdissing valueg¢dados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel evidenciar que para as empresas faesilda amostra, com alta propriedade concentradaréeas cujos acionistas controladores detém acima

de 70% dcstakeacionario), identificou-se significancia estatiat{p<0.10) para o CAR_11_IBRX50, em que obtevé&uiedo de valor em -2.38%.

No teste de sinais d&/ilcoxon coadunam-se as evidéncias de destruicdo dep@@mpresas ndo familiares, que tém alta conagatracionaria por parte
de seus acionistas controladores, pois, rejeitatgpotese nula de que a mediana € igual a ze@<®05), ou seja, verifica-se que 0s sinais negatsao
em maior quantidade que os sinais positivos, pmlee inferir que para o CAR_1 Ibovespa (data dmein), em geral, tiveram retornos negativos, em

decorréncia de eventos de aquisicoes de empresasnpresas da amostra.
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5.1.4 Estatistica Descritiva — Analise Univariadaas demais variaveis da pesquisa
Nesta secao serdo analisadas univariadamente assderaveis desta pesquisa.

Relata-se que foi inserido apenas um dos CAR @estiise univariada global dos dados, para
apenas manter um parametro de desempenho comovgbossieréncia, embora, seja
importante esclarecer que, neste trabalho, ja faeatizadas previamente as analises dos

CARs, univariadamente, de forma ampla e exaustiva.

Com base na tabela a seguir, reporta-se a es@atidiscritiva e a analise univariada das
variaveis explicativas e de controle, quando aptas@s globalmente com os dados de todas

as empresas da amostra da pesquisa.

Tabela 30 —Painel I. Todas as Empresas da Amostra

Observacdes| Média Desv~|o Minimo | Méaximo
Padréo
CAR_1_IBOV 355 0.27 2.82 -9.11 26.32
Empresas Familiares 355 0.64 0.48 0 1
StakeControladores 355 47.45 | 23.86 6.11 100
Propriedade Concentrada>50% 355 0.50 0.50 0 1
Propriedade Concentrada>20% 355 0.83 0.37 0 1
Propriedade Concentrada>10% 355 0.99 0.09 0 1
Propriedade Concentrada_Alta 355 0.25 0.43 0 1
Propriedade Concentrada_Média 355 0.61 0.49 0 1
Propriedade Concentrada_Baixa 355 0.15 0.35 0 1
Poder_Controladores_Conselho 290 0.58 0.29 0 1
indice_Stake Controladore®lockholders 221 3.92 8.50 0.09 97.97
Ind|ce_r~emunera(;ao_v:31r|avel e por 327 053 0.24 0.03 0.98
acbes/remuneracéo total
Q de Tobin 355 1.21 0.79 0.20 6.81
IndUstria Manufatureira 355 0.39 0.49 0 1
Idade 355 43.02 | 39.80 1 204
Tamanho_LN(Ativo Total) 355 16.12 2.01 12.21 20.85
Investidores Institucionais 355 0.86 0.35 0 1
Alavancagem Financeira 355 0.32 0.13 0.00 0.79
Folga Financeira 355 0.32 0.91 0.00 11.55
LN(CAPEX) 355 12.23 6.02 -15.63 18.20
Novo Mercado e Nivel 2 355 0.68 0.47 0 1
Adquirente Serial 355 0.72 0.45 0 1
Aquisicdo Internacional 355 0.17 0.38 0 1

CAR: cumulative abnormal returnonde o primeiro valor refere-se a janela de eventa segunda nomenclatura ao
benchmarlde retorno de mercado utilizado; em caso de dimpdimudo nimero de observacdes reportadas, saliemnpaesé
decorrente denissing valuegdados faltantes).

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Observa-se que no Painel | é reportada a estatidiiscritiva basica das varidveis da
pesquisa, que sao relacionadas a todas as classdg de empresas do presente trabalho
(empresas familiares e empresas nao familiaresjifita-se que um percentual relevante dos
eventos de aquisi¢cdes da amostra, no periodo aa/ifoi realizado por empresas familiares

(64% do total dos eventos da amostra).

Evidencia-se também que o grau de concentracaoai@o pelos acionistas controladores
das empresas da amostra, é elevado, bem como odgrapoder de influéncia dos
controladores no conselho de administracdo. Estkdmeela razao entre representantes dos
controladores no conselho e o nimero de cadeirstertes noboard Relata-se que a
pesquisa evidencia que na média para todas as saspeproximadamente 60% dos assentos

no board sao representados pelos acionistas controladores.

Outrossim, salienta-se que 68% do total das engprgsa adotado os melhores niveis de
governanca corporativa, a saber: padrées Novo Mered\ivel 2 da Bovespa. Esse dado traz
diferenca significativa quando comparado as emprasaBrasil, ha alguns anos anteriores,
pois é recente a ondake IPOs Ipitial Public Offering, que alavancou empresas listadas na

Bovespa que adotam atualmente o padréo de goveriowp Mercado.

Outro fator para a mudanca no cenario da adocamelbores préticas de governanca
corporativa, pelas empresas, no Brasil, é o fatigpéacia do mercado, em que se tem exigido
cada vez mais que a empresa adote melhores patkr@gs/ernanca, a fim de obter melhor
qualificacdo para tomada de empréstimos, finanaiémsee valoracdo das acdes pelo

mercado.

Evidencia-se ainda que 72% dos eventos de aqussigéeempresas da amostra foram
realizados por empresas consideradas, neste toalgalimo adquirentes seriais, e que a idade

média de todas as empresas da amostra é de 43 anos.

Com base na tabela a seguir, reportam-se a asttilgscritiva e a analise univariada das
variaveis explicativas e de controleonsideradas, neste painel, somente as empresas

familiares da amostra da pesquisa.
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Tabela 31 —Painel Il. Empresas Familiares da Amostra

Cumulative Abnormal Returns Observacdeyg Média PDaec?rvéllg Minimo | Maximo
CAR_1_IBOV 226 0.34 3.17 -9.11 26.32
12 e 22 Geracgdo Familiar 226 0.79 0.41 0 1
Familia na Administragcéo 226 0.48 0.50 0 1
StakeFamilia 226 50.35 | 25.14 6.11 100
Propriedade Concentrada>50% 226 0.55 0.50 0 1
Propriedade Concentrada>20% 226 0.85 0.36 0 1
Propriedade Concentrada>10% 226 0.99 0.11 0 1
Propriedade Concentrada_Alta 226 0.26 0.44 0 1
Propriedade Concentrada_Média 226 0.55 0.50 0 1
Propriedade Concentrada_Baixa 226 0.19 0.40 0 1
Poder_Controladores_Conselho 222 0.52 0.29 0 1
indice_Stake Controladore@lockholders 163 4.26 9.81 0.09 97.97
Ind|ce_r~emuneragao_v~ar|avel e por 204 051 0.24 0.03 0.98
acBes/remuneracéo total
Q de Tobin 226 1.20 0.82 0.20 6.81
Inddstria Manufatureira 226 0.39 0.49 0 1
Idade 226 41.48 30.26 1 173
Tamanho_LN(Ativo Total) 226 15.75 1.81 12.21 20.68
Investidores Institucionais 226 0.79 0.41 0 1
Alavancagem Financeira 226 0.34 0.14 0.00 0.79
Folga Financeira 226 0.40 1.12 0.00 11.55
LN(CAPEX) 226 11.55 6.43 -15.63 18.19
Novo Mercado e Nivel 2 226 0.70 0.46 0 1
Adquirente Serial 226 0.66 0.47 0 1
Aquisi¢cao Internacional 226 0.20 0.40 0 1

CAR: cumulative abnormal returnem que o primeiro valor refere-se a janela denteve a segunda nomenclatura ao
benchmarlde retorno de mercado utilizado; em caso de dimpdimudo nimero de observacdes reportadas, saliemnpaesé
decorrente denissing valuegdados faltantes).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se que no Painel Il, é reportada a estatidescritiva basica das variaveis da
pesquisa, que sao relacionadas as empresas fasifiampresente trabalho. Verifica-se, dessa
forma, que um percentual relevante (79%) dos esedto amostra estratificada, analisada

neste painel, foi executado por empresas famildegximeira e segunda geracgoes.

Reporta-se também que em empresas familiares, Wénguase 50% delas tém algum
familiar na administracdo no ano da aquisicao, e ajgoncentracao de propriedade tende a

ser um pouco mais elevada em relacdo as empresdamiiares.

Com base na tabela a seguir, reportam-se a asttilgscritiva e a analise univariada das
variaveis explicativas e de controle considerad&ste painel, somente as empresas nao
familiares da amostra da pesquisa.



125

Tabela 32 —Painel Ill. Empresas N&o Familiares da Amostra

Desvio

Cumulative Abnormal Returns Observactey Media Padrio Minimo | Maximo
CAR_1 IBOV 129 0.14 2.05 -7.23 5.87
StakeControladores (Ndo Familia) 129 42.37 | 20.57 | 10.36 100
Propriedade Concentrada>50% 129 0.41 0.49 0 1
Propriedade Concentrada>20% 129 0.81 0.40 0 1
Propriedade Concentrada>10% 129 1.00 0.00 1 1
Propriedade Concentrada_Alta 129 0.22 0.42 0 1
Propriedade Concentrada_Média 129 0.71 0.45 0 1
Propriedade Concentrada_Baixa 129 0.06 0.24 0 1
Poder_Controladores_Conselho 68 0.76 0.24 0 1
indice_Stake Controladore8lockholders 58 2.97 2.02 0.88 11.36
Ind|ce_r~emuneragao_v~ar|avel e por 123 0.56 0.23 021 0.95
acoes/remuneracdo total
Q de Tobin 129 1.21 0.73 0.25 5.93
IndUstria Manufatureira 129 0.39 0.49 0 1
ldade 129 45.71 | 52.52 1 204
Tamanho_LN(Ativo Total) 129 16.76 2.17 12.50 20.85
Investidores Institucionais 129 0.98 0.15 0 1
Alavancagem Financeira 129 0.30 0.11 0.03 0.56
Folga Financeira 129 0.17 0.19 0.01 1.65
LN(CAPEX) 129 13.40 505 | -11.75 | 18.20
Novo Mercado e Nivel 2 129 0.66 0.48 0 1
Adquirente Serial 129 0.83 0.38 0 1
Aquisic¢ao Internacional 129 0.12 0.33 0 1

CAR: cumulative abnormal returnem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda nomenclatura ao
benchmarlde retorno de mercado utilizado; em caso de digdmudo nimero de observagdes reportadas, saliemfaesé

decorrente denissing valueg¢dados faltantes).
Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se que no Painel lll, é reportada a e#tatidescritiva basica das variaveis da

pesquisa, que sdo relacionadas as empresas ndariesnio presente trabalho. Verifica-se,

dessa formajue, na média, a concentra¢do acionaria das empéestamiliares também é

elevada, mas, em geral, menor, em comparacdoengassas familiares.

Relata-se ainda que empresas nao familiares, naam@tkeram maiores ocorréncias de

adquirentes seriais, realizando eventos de agesigg@ empresas, que em comparacdo as

empresas familiares.

Por fim, evidencia-se que empresas nao familiaxesugaram, na média, menos aquisicoes

internacionais que empresas familiares.
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5.2 Andlise Comparativa (bivariada) das Variaveis d Pesquisa — Correlaca®airwise

A seguir, evidenciam-se as analises realizadasnd@szes de correlacogmirwise,das variaveis da pesquisa. Relata-se que foramatiishdas em trés
subamostras, para analise mais aprofundada dos.dagwimeira com a correlacfairwisede todas as empresas da amostra. A segunda comeacio

pairwisede apenas empresas familiares. A terceira comrel@agdopairwisede apenas empresas nao familiares da amostra.

Tabela 33 —Matriz de CorrelacaPairwise— Todas as Empresas da Pesquisa

l2e 22 o
Variaveis CAR_1_Ibovespa CAR_3_lIbovespa CAR_11_Ibovespa CAR_21_lbovespa Empr_e sas Geragao Fa_m_|||a na
Familiares I Administracdo
Familiar
CAR_1_lbovespa 1.00
CAR_3_lbovespa 0.67 1.00
CAR_11_Ibovespa 0.43 0.62 1.00
CAR_21_Ibovespa 0.33 0.46 0.76 1.00
Empresas Familiares 0.04 0.01 -0.01 0.02 1.00
12 e 22 Geragdo Familiar 0.07 0.03 0.10 0.13 * . 1.00
Familia na Administracédo 0.07 0.19 ok 0.06 0.01 . -0.19 ok 1.00
StakeControladores -0.05 -0.05 -0.01 0.00 0.16 rrx 0.31 -0.14 **
Propriedade Concentrada>50% -0.06 -0.08 -0.04 -0.01 0.13 sl 0.17 sl -0.25 ox
Propriedade Concentrada>20% 0.02 -0.02 -0.01 0.02 0.06 0.35 -0.22 el
Propriedade Concentrada>10% -0.29 -0.19 ok -0.13 ** -0.12 i -0.07 0.10 0.03
Propriedade Concentrada_Baixa 0.01 0.04 0.02 -0.01 0.04 -0.25 * 0.05
Propriedade Concentrada_Média 0.03 001 003 0.01 016 . 0.04 008
Propriedade Concentrada_Alta -0.05 -0.03 0.02 0.00 0.18 ok 0.32 0.04
Poder_Controladores_Conselho 0.01 0.08 0.11 * 0.07 034 0.08 007
'”d'Ce—Stake—C%”et:‘S"adoreg'oc"ho' -0.04 0.03 0.08 0.04 0.07 0.12 -0.20 *
Indice_remuneracdo_variavel e por g3 0.11 * 0.02 0.03 -0.11 * 0.07 -0.05
acoes/remuneracéo total
Q de Tobin -0.02 -0.02 0.00 0.02 0.01 0.34 0.02
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Continuacéo da Tabela 33Vatriz de CorrelacdPairwise— Todas as Empresas da Pesquisa

IndUstria Manufatureira

0.03 -0.03 -0.06 -0.01 0.00 0.32 -0.18 b
Idade 0.07 -0.02 0.00 -0.01 -0.05 0.64 xx 0.01
Tamanho_LN(Ativo Total) 0.02 0.02 0.03 0.03 -0.24 0.43 -0.01
Investidores Institucionais 0.06 -0.10 *x -0.03 -0.02 -0.26 -0.03 -0.04
Alavancagem Financeira 013 *x 0.08 0.06 -0.06 0.16 *xx 0.02 -0.05
Folga Financeira -0.04 -0.06 0.00 0.01 0.12 ok 0.09 -0.06
LN(CAPEX) -0.04 -0.05 -0.06 -0.01 -0.15 rix 0.00 -0.02
Novo Mercado e Nivel 2 0.04 0.06 -0.09 -0.04 0.04 -0.42 0.11
Adquirente Serial -0.07 -0.01 -0.05 -0.04 -0.18 ok 0.11 0.05
Aquisicao Internacional 0.10 % .0.08 0.01 0.04 0.10 * 0.18 - 0.01

CAR: cumulative abnormal retufrem que o primeiro valor refere-se a janela dateve a segunda nomenclaturabemchmarkde retorno de mercado utilizad@<0,10, **p<0.05, ***p<0.01; em caso de
diminuicdo do numero de observagdes reportadasntabke que € decorrente ossing valuegdados faltantes); os asteriscos em preto saofis@ymiias do simples teste de correlacédoPéarson
robustamente os astericos em laranja, sdo niveiggdiicancias robustas ajustadas Bonferroniconfirmadas pelo teste de correlagairwise; os asteriscos em vermelho, sdo niveis de signdiadobusta

ajustados poBonferronindo confirmados pelo teste de correlapdowise evidencia-se que nos astericos em vermelho, haoveeducSes no nivel de significancia estatistieporta-se ainda que os

asteriscos em preto néo séo significantes na egégpairwisecom niveis de significancia ajustados Bonferroni.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Reporta-se que, inicialmente, foi executado testecairelacédo simples deearson mas
devido a diferencas significativas detputestatisticos, foi evidenciado também a correlacéo
pairwise com nivel de significancia ajustado @onferronj conforme se aborda na legenda

da respectiva tabela.

Com a matriz de correlacdo das varidveis da amesti@das as empresas, € possivel a
observacéo de que os CARs tém relacdo negativgndicinte com a variavel propriedade
concentrada superior a 10%. Outrossim, evidencigegeo CAR_3 Ibovespa tem relacdo

positiva e significante com a variavel familia mkranistracdo da empresa.
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Tabela 34 -Matriz de Correlagca®airwise— Subamostra: Variaveis da amostra | Empresadi&iaani

Variaveis

CAR_1_lbovespa

CAR_3_Ibovespa

CAR_11_Ibovespa

CAR_21_lIbovespa

123 e 22 Geragéo

Familia na

Familiar Administracéo
CAR_1_lIbovespa 1.00
CAR_3_lbovespa 0.69 1.00
CAR_11_lbovespa 0.43 0.60 1.00
CAR_21_Ibovespa 0.38 0.47 0.74 1.00
12 e 22 Gerag&do Familiar 0.07 0.03 0.10 0.13 1.00
Familia na Administrag&o 0.07 0.19 ok 0.06 0.01 -0.19 ok 1.00
StakeControladores -0.05 0.00 0.01 0.02 0.31 -0.14 *k
Propriedade Concentrada>50% -0.10 -0.07 -0.03 0.03 0.17 > -0.25
Propriedade Concentrada>20p6 0.05 0.04 -0.03 0.04 0.35 -0.22 wxk
Propriedade Concentrada>10p6 -0.32 -0.23 ok -0.16 o -0.15 o 0.10 0.03
Propriedade -0.02 -0.02 0.05 -0.01 -0.25 * 0.05
Concentrada_Baixa
Propriedade 0.05 0.02 -0.09 0.01 -0.04 -0.08
Concentrada_Média
Propriedade Concentrada_Alta -0.05 0.00 0.06 0.00 0.32 0.04
Poder_Controladores_Conselh -0.01 0.10 0.13 * 0.11 * 0.08 -0.07
0
indice_Stake Controladore8| -0.06 0.03 0.10 0.04 0.12 -0.20 o
ockholders
indice_remuneracéo_variavelle -0.05 0.08 0.01 0.03 0.07 -0.05

por a¢des/remuneracao tota|




Continuacao da Tabela 34 —Matriz de Correldéadiowise— Subamostra

: Variaveis da amostra | Empresadifeasi

Q de Tobin -0.05 -0.03 -0.02 -0.02 -0.34 0.02
Industria Manufatureira 0.09 0.01 -0.02 0.06 0.32 -0.18 ok
Idade 0.15 *x 0.05 0.10 0.08 0.64 *x 0.01
Tamanho_LN(Ativo Total) 0.00 0.05 0.00 0.07 0.43 -0.01
Investidores Institucionais -0.09 -0.14 *X -0.05 -0.02 -0.03 -0.04
Alavancagem Financeira -0.14 ki -0.07 -0.04 04. 0.02 -0.05
Folga Financeira -0.05 -0.07 0.02 0.02 0.09 -0.06
LN(CAPEX) 0.02 -0.01 -0.08 -0.01 0.00 0D.
Novo Mercado e Nivel 2 0.04 0.04 -0.09 -0.07 -0.42 0.11
Adquirente Serial -0.10 -0.04 -0.11 -0.03 .110 0.05
Aquisicao Internacional -0.09 * -0.08 0.02 0.03 0.18 ok 0.01
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CAR: cumulative abnormal returnem que o primeiro valor refere-se a janela denteve a segunda nomenclaturak@mchmarkde retorno de mercado utilizadg<0,10, **p<0.05, ***p<0.01; em caso de
diminuicdo do nimero de observagdes reportadasntaise que é decorrenterdessing valuegdados faltantes); os asteriscos em preto sadis@miias do simples teste de correlaga®earson robustamente os
astericos em laranja, séo niveis de significarrolsstas ajustadas pBonferroniconfirmadas pelo teste de correlapairwise; os asteriscos em vermelho, sdo niveis de signdiadobusta ajustados pBonferroni

néo confirmados pelo teste de correlagéowise evidencia-se que nos astericos em vermelho, hamveedugdes no nivel de significancia estatistegrta-se ainda que os asteriscos em preto pagigdficantes
na correlac@pairwisecom niveis de significancia ajustados Bonferroni.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Reporta-se que, nessa tabela, também inicialmintexecutado teste de correlacdo simples
de Pearson mas devido a diferencas significativas aéput estatisticos, foi evidenciada
também a correlacgmairwise com nivel de significancia ajustado @wonferroni conforme

aborda-se na legenda da respectiva tabela.

Com a matriz de correlacdo das variaveis da sulieendas empresas familiares, € possivel
observar que os CARs tém relagdo negativa e signi com a variavel propriedade
concentrada superior a 10%. Outrossim, evidencigegeo CAR_3 Ibovespa tem relacdo

positiva e significante com a variavel familia mkrgnistracdo da empresa.

Reporta-se ainda que foi encontrada relagéo pastisignificante entre o CAR_21_Ibovespa

e a variavel 12 e 22 geracao familiar.
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Tabela 35 —Matriz de CorrelacaPairwise —Subamostra: Variaveis da amostra | Empresas nadidtas.

Variaveis CAR_1 Ibovespa CAR_3 Ibovesps CAR_ 11 dlvespa CAR_21 Ibovespa
CAR_1 Ibovespa 1.00
CAR_3 Ibovespa 0.67 1.00
CAR_11 Ibovespa 0.45 0.66 1.00
CAR_21_Ibovespa 0.22 ** 0.45 0.79 1.00
StakeControladores -0.07 -0.17 * -0.05 -0.04
Propriedade Concentrada>50% 0.01 -0.12 -0.06 -0.08
Propriedade Concentrada>20% -0.05 -0.12 0.01 -0.01
Propriedade Concentrada>10%
Propriedade Concentrada_Baixa 0.07 0.15 * -0.04 -0.03
Propriedade Concentrada_Média 0.00 -0.08 0.08 03 0.
Propriedade Concentrada_Alta -0.13 -0.11 -0.09 -0.01
Poder_Controladores_Conselho 0.18 0.04 0.06 0.08
indice_Stake Controladore®@lockholders 0.16 0.03 -0.05 0.04
indice_remuneracéo_variavel e por acdes/remunera¢éo 0.05 0.19 *x 0.04 0.04
total
Q de Tobin 0.06 0.00 0.04 -0.02
Industria Manufatureira -0.12 -0.12 -0.12 -0.12
Idade -0.02 -0.10 -0.10 -0.08
Tamanho_LN(Ativo Total) -0.03 -0.04 0.07 -0.01
Investidores Institucionais 0.18 * 0.06 0.03 ®.0
Alavancagem Financeira -0.12 -0.12 -0.11 -0.14
Folga Financeira -0.04 -0.11 -0.17 -0.14
LN(CAPEX) -0.23 ** -0.14 -0.01 0.00
Novo Mercado e Nivel 2 0.01 0.10 -0.10 0.01
Adquirente Serial 0.05 0.07 0.06 -0.03
Aquisicao Internacional -0.16 * -0.04 0.00 0.04

CAR: cumulative abnormal return, em que o primeaior refere-se a janela de evento e a segundanuteiigra ao benchmark de retorno de mercado wdizsp<0,10, **p<0.05, **p<0.01; em caso de dimigéo
do numero de observacdes reportadas, salientaesé decorrente de missing values (dados faltardegsteriscos em preto séo significancias do esrtpkte de correlacdo de Pearson; robustameagtengos em
laranja, sdo niveis de significancias robustastajias por Bonferroni confirmadas pelo teste deetagéio pairwise; os asteriscos em vermelho, s&gisndle significaAncia robusta ajustados por Bonferndo
confirmados pelo teste de correlagdo pairwise,eeMid-se que nos astericos em vermelho, houverdugdes no nivel de significancia estatistica; repse ainda que os asteriscos em preto néo séficsigtes na

correlagdo pairwise com niveis de significanciai@dos por Bonferroni.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Reporta-se também que nessa tabela inicialmenexéaiutado teste de correlacao simples de
Pearson mas devido a diferencas significativasodéputestatisticos, foi evidenciada também
a correlacagairwise com nivel de significancia ajustado @onferroni conforme legenda

da referida tabela.

Com a matriz de correlacdo das variaveis da sulieandas empresas ndo familiares, é
possivel observar que ndo ha nenhuma correlagéificagte pelo teste mais robusto de nivel

de significancia d&onferroni

5.3 Andlise dos Resultados das Regressfes Multiadas

Nesta secdo serdo analisadas multivariadamenteargeis da pesquisa, com adocdo de
modelos de regressdo por minimos quadrados oran@viQO), utilizando medidas como
matrizes robustas para estimacao dos parametnosiubpber-White Sandwighpara mitigar o
problema encontrado de heterocedasticidade datupbssda amostra, evidenciados pelo teste

deBreusch-Pagan

Outrossim, informa-se que também foram encontrgmfoblemas na amostra da pesquisa
guando executados os testes de normalida&hadgeiro-Wilk, Kolmogorov-Smirnov e Jarque-
Bera. Dessa forma, para mitigar os problemas de anoraddidia amostra, foi procedida
também a evidenciacdo dos resultados das regress@ézadas sob o procedimento
estatistico ndo paramétrico sesamplingchamaddootstrap Esta ferramenta estatistica ndo
demanda de premissa de normalidade, funciona con@simulacdo de Monte Carlo, que
replica “n vezes” a amostra, condicionando-se acdandistribuicdo de probabilidade
caracteristica da amostra analisada. Assim, infe@ngue os resultados apresentados pela

ferramenta estatisti®ootstraptendem a ser mais robustos.

Evidencia-se que, em todos os modelos de regresadegriaveis dependentes serdo 0s
CARs cumulative abnormal retujrpreviamente definidos e reportados no preseabalino.
Informa-se ainda que o intuito da analise multa@ai, utilizando regressdes estatisticas, é de
testar as hipbteses deste trabalho que ainda nfieeraln respostas com as analises
univariadas e bivariadas. Outrossim, para corrabmen as analises dos testes das hipoteses

de pesquisa ja testadas e analisadas anteriormente.

E importante ressaltar que foi testado também seolidearidade entre as variaveis da
pesquisa. Assim, utilizou-se o métodariance Inflation Factor (VIF)para cada variavel
utilizada nos modelos. Os valores de VIF foram dé h 2.87, com VIF médio de 1.77. De
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acordo com Gujarati (2006), sdo considerados lideesnulticolinearidades, VIFs abaixo de
5. Portanto, o fator multicolinearidade néo repneseum fator de risco que possa causar
problemas aos achados desta pesquisa. Corroboranssesultados deste teste os achados
das anadlises anteriores - bivariadas, em especificdestes de correlaciairwise das
variaveis de pesquisa, em que também praticaméuatdon encontrada forte relagdo e altos

niveis de significancias estatisticas entre asivai$ da presente pesquisa.

Por fim, processam-se 0s modelos das regressdestgstar as hipdteses da pesquisa.
Evidencia-se a seguir os modelos utilizados paemabses de regressfes multivariadas. Vale
citar ainda que todos os modelos, a seguir apeEdesitforam duplamente regredidos visando
a robustez da pesquisa por duas técnicas estaidiitintas de regressédo, a saber: regressoes
por MQO (minimos quadrados ordinarios com erroggadrobustos - estimacdo dos
parametros poHubber-White Sandwidhe regressdes utilizando a técnica estatistica de
resampling Bootstrapque enrobustece também a estimacdo dos parandesaggressoes,

conforme ja abordado anteriormente.

Referente a construcdo dos modelos de regress@eguar evidenciados, salienta-se que
foram baseados na literatura apresentada na fumtiagde tedrica propria. Reporta-se ainda
que a variavel propriedade concentrada, que tem didssificacbes quanto ao grau de
propriedade, e também tem um teste de robustezoatras trés classificacdes, foi definido

um modelo para cada classificacdo de grau de pdgue para a mitigagcdo de problema de

multicolinearidade.

Outrossim, aborda-se que, para responder as hgsows pesquisa, foram estabelecidos
modelos especificos para empresas familiares,imigerariaveis como primeira e segunda

geracdes familiares e familia na administracgao.

Evidencia-se também o modelo 13, que insere awarsiakedos controladores (empresa
familiar e ndo familiar), para a verificacdo daagélo da variavel nivel de propriedade
acionaria como um todo, ou seja, ndo estratifiqgamtagrau de concentracdo acionaria. Por
motivos de mitigacdo de multicolinearidade, tamidémdefinido um modelo de regresséo
para a variavel mencionada. Apenas se informa qoedelo 13 ndo € reportado para as
regressdoes das variaveis de robustez de concemttbgdoropriedade acionaria, pois 0s
resultados encontrados sdo idénticos aos da régressm as variaveis originais, de

classificagdo de concentracéo de propriedade a@ona
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Por fim, salienta-se ainda que foram estabelecidoslelos distintos para determinadas
varidveis de controles que evidenciaram importan@ato na literatura, abordada
propriamente na fundamentacdo tedrica, quanto rdisanestatistica, trazendo melhor
especificacdo e maior poder de explicacdo aos m®dkd regressdo, a saber: i) Poder dos
controladores no conselho; ii) indice dgake dos controladores stake dos demais

Blockholderse iii) indice de remuneracao variavel e por agdesuneracao total.

Informa-se ainda que essas variaveis de controlesdtadas foram inseridas em modelos
distintos, para melhor visualizacdo de seus regnstae, sobretudo, para mitigar possiveis
problemas de analises das regressoes, deviduoiasings valuegqois com este procedimento

de definicdo, de distintos modelos de regressdo aomclusdo de variaveis, permite-se
observar, em especial, os resultados obtidos soifeeentes modelos e visualizacdo da
melhoria do poder explicativo da regressdo, meghelm coeficiente de determinacdo do
modelo (R"2).

Dessa forma, resultaram-se em 13 modelos utilizagesta pesquisa, nas regressdes
multivariadas. E relevante a observacédo de quegsaes 13 modelos citados, também foram
regredidos testando-se as variaveis especificas gmempresas familiares, e ndo obstante
ainda, do teste de robustez de retorno de mercatl®BRX50, do teste de robustez da
classificacdo do grau de propriedade concentradaadmnistas controladores, e dos testes
estatisticos MQO com erros-padrdo robustBoetstrap Em resumo, para os 13 modelos

foram ainda realizados os seguintes testes:

Benchmarkdo retorno de Mercado, utilizado para todos omt8elos evidenciados a seguir:
Ibovespa e IBRX50;

Métodos e técnicas estatiscas, utilizadas parastodol3 modelos evidenciados a seguir:

MQO com erros-padréo robustdBootstrap;

Teste de classificacdo de grau de concentracama@odo acionista controlador: teste

original conforme legislac@o societéria vigentestd de robustez;

Geral e especifico, em que o geral é para todasasesas, e 0 denominado especifico, sédo

variaveis utilizadas somente para empresas fagsli@monforme explicado anteriormente.

Assim, evidenciam-se os 13 modelos utilizados:
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5.3.1 Modelos Gerais — Regressdao com todas as enspe (com teste de robustez para
grau de concentracdo acionariapenchmarkde retorno de mercado e técnicas de
analises estatisticas mencionadas anteriormente).

Modelo 1 — Conta com as variaveis explicativas Esgs Familiares, Propriedade
Concentrada Superior a 50% (ou seu teste de ra@busteespondente) e variaveis de
controle, regressadas sobre as variaveis depesdéAfe Cumulative abnormal return %,

3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 1 — Modelo Geral: ) (3

CAR(J;J2)i = ai + [ (Empresas Familiares) + £ (Propriedade Familiar>50% ou seu
teste de robustez correspondente) 5 (Q de Tobim)+ £, (Indastriay + G (Idade) + s
(Tamanhgi + [; (Investidores Instituciona)é + S5 (Alavancagem Financeifa + [% (Folga Financeirgi
+ [Bio (LN(CAPEX): + (11 (Novo Mercado e Nivel @ + B2 (Adquirente Serig + (13 (Aquisicdo

Internaciona)i + &

Onde:

CAR(J;J2)i € o retorno anormal acumulado de determinaddgateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J1), em que este Ultimo € Unico para todoCadRs
analisados, por isso ndo foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e n&o fapslida amostra da

pesquisa;

aié o intercepto da regressdo de determinado eyenémn aquisicdo de empresas familiares
e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada vari@glanteriormente definida, na secao

variaveis de determinado everfig em aquisi¢cdo de empresas familiares e ndo fanslidae

amostra da pesquisa;
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d € o termo de erro aleatério para um determinadateve ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa

Modelo 2 — Conta com as variaveis explicativas Ews@s Familiares, Propriedade
Concentrada Superior a 50% (ou seu teste de rabusterespondente), Poder dos
Controladores no Conselho e variaveis de controbgressadas sobre as variaveis

dependentes CAR@mulative abnormal return &, 3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 2 — Modelo Geral: 4)

CAR(J3;J2)i = ai + B (Empresas Familiares) + S (Propriedade Familiar>50% ou seu
teste de robustez correspondente); (Poder dos Controladores no Conselhe)g; (Q de
Tobin) + G5 (Industriay + S (Idade) + S; (Tamanhg: + [ (Investidores Instituciona)s + [y
(Alavancagem Financelya + [0 (Folga Financeirdi + [11 (LN(CAPEX)i + 312 (Novo Mercado e Nivel

2)i + [i3 (Adquirente Serig + [14 (Aquisicdo Internacionyd + &

Onde:

CAR(J;J2)i é o retorno anormal acumulado de determinaddgjateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCaeRs
analisados, por isso nao foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa,;

aié o intercepto da regressao de determinado eygném aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varid¥gl dnteriormente definida, na sec¢éo

variaveis de determinado ever{ig em aquisicdo de empresas familiares e néo fansldae

amostra da pesquisa,

d € o termo de erro aleatdrio para um determinadatee ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 3 — Conta com as variaveis explicativas Es@s Familiares, Propriedade
Concentrada Superior a 50% (ou seu teste de rabusterespondente), Poder dos
Controladores no Conselho, indice 8take dos Controladores / demaBiockholderse
variaveis de controle, regressadas sobre as varidependentes CAR§mulative abnormal

return -1, 3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 3 — Modelo Geral: (5)

CAR(J3;J2)i = ai + B (Empresas Familiares) + S (Propriedade Familiar>50% ou seu
teste de robustez correspondente); (Poder dos Controladores no Conselh®)p, (indice
de Stakedos Controladores / demallockholderyi + [ (Q de Tobim) + S (Indastriay + [;
(Idade) + s (Tamanh9i + [y (Investidores Instituciona)s + [0 (Alavancagem Financelya + [11
(Folga Financeirdi + [12 (LN(CAPEX)i + (13 (Novo Mercado e Niveld + (14 (Adquirente Serigk +

[Sis (Aquisicao Internacionyd + &

Onde:

CAR(J;J2)i é o retorno anormal acumulado de determinaddgjateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso nao foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa,;

aié o intercepto da regressao de determinado eygném aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varid¥gl gnteriormente definida, na sec¢éo

variaveis de determinado ever{ig em aquisicdo de empresas familiares e néo fansldae

amostra da pesquisa,

d € o termo de erro aleatdrio para um determinadatee ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 4 — Conta com as variaveis explicativas Esas Familiares, Propriedade

Concentrada Superior a 50% (ou seu teste de rabusterespondente), Poder dos
Controladores no Conselho, indice Siakedos Controladores / demaiockholders indice

de remuneracéao variavel e por acdes / remuneragi@b & variaveis de controle, regressadas
sobre as variaveis dependentes CARn{ulative abnormal return %4, 3, 11 e 21 dias de

janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 4 — Modelo Geral: ) (6

CAR(J3;J2)i = ai + B (Empresas Familiares) + 53 (Propriedade Familiar>50% ou seu
teste de robustez correspondente)S; (Poder dos Controladores no Conselh®)p, (indice

de Stakedos Controladores / demaiockholderi + [s (indice de remuneragéo variavel e por agdes /
remuneragédo Tothl + 55 (Q de Tobim)+ £; (Industriay + S (Idade) + S (Tamanhdi + [io
(Investidores Instituciona)s + [1 (Alavancagem Financelfa + [i» (Folga Financeirdi + [i3
(LN(CAPEX)i + [14 (Novo Mercado e Nivel @ + [is (Adquirente Serigi + [ie (Aquisicdo

Internaciona)i + &

Onde:

CAR(J;J2)i € o retorno anormal acumulado de determinaddgateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J1), em que este Ultimo € Unico para todoCadRs
analisados, por isso nao foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e n&o fapslida amostra da

pesquisa;

aié o intercepto da regressao de determinado eygném aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varigégl gnteriormente definida, na secao

variaveis de determinado ever{ig em aquisicdo de empresas familiares e néo fansldae

amostra da pesquisa;

d € o termo de erro aleatdrio para um determinadatee ) em aquisicdo de empresas

familiares e ndo familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 5 — Conta com as variaveis explicativas Ewsas Familiares, Propriedade
Concentrada Superior a 20% (ou seu teste de ra@busteespondente) e variaveis de
controle, regressadas sobre as variaveis depesdéAfe Cumulative abnormal return %,

3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 5 — Modelo Geral: ) (7

CAR(J;J2)i = ai + [ (Empresas Familiares) + 5 (Propriedade Familiar>20% ou seu
teste de robustez correspondente) 5 (Q de Tobim)+ £, (Indastriay + G (Idade) + s
(Tamanh9i + [; (Investidores Instituciona)é + S5 (Alavancagem Financeifa + [% (Folga Financeirgi
+ [Bio (LN(CAPEX): + (11 (Novo Mercado e Nivel @ + B2 (Adquirente Serigh + (13 (Aquisicdo

Internaciona)i + &

Onde:

CAR(J;J2)i € o retorno anormal acumulado de determinaddgateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso ndo foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa;

aié o intercepto da regressdo de determinado eyenémn aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varid¥gl dnteriormente definida, na sec¢éo

variaveis de determinado everfig em aquisicdo de empresas familiares e ndo fanslidae

amostra da pesquisa;

d € o termo de erro aleatério para um determinadateve ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 6 — Conta com as variaveis explicativas Ews@s Familiares, Propriedade
Concentrada Superior a 20% (ou seu teste de rabusterespondente), Poder dos
Controladores no Conselho e variaveis de controbgressadas sobre as variaveis

dependentes CAR@mulative abnormal return &, 3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 6 — Modelo Geral: ) (8

CAR(J;J2)i = ai + [ (Empresas Familiares) + £, (Propriedade Familiar>20% ou seu
teste de robustez correspondente); (Poder dos Controladores no Conselh®)p; (Q de
Tobin) + G5 (Indastriay + G (Idade) + £; (Tamanhdi + s (Investidores Instituciona)g + [o
(Alavancagem Financelya + [ (Folga Financeirdi + (11 (LN(CAPEX)i + 312 (Novo Mercado e Nivel

2)i + [i3 (Adquirente Serigk + [14 (Aquisicdo Internacionyd + &

Onde:

CAR(J;J2)i € o retorno anormal acumulado de determinaddgateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso ndo foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa;

aié o intercepto da regressdo de determinado eyenémn aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varid¥gl dnteriormente definida, na sec¢éo

variaveis de determinado everfig em aquisi¢cdo de empresas familiares e ndo fanslidae

amostra da pesquisa;

d € o termo de erro aleatério para um determinadateve ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 7 — Conta com as variaveis explicativas Es@s Familiares, Propriedade
Concentrada Superior a 20% (ou seu teste de rabusterespondente), Poder dos
Controladores no Conselho, indice 8take dos Controladores / demaBiockholderse
variaveis de controle, regressadas sobre as varidependentes CAR§mulative abnormal

return -1, 3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 7 — Modelo Geral: ) (9

CAR(J3;J2)i = ai + B (Empresas Familiares) + S (Propriedade Familiar>20% ou seu
teste de robustez correspondente); (Poder dos Controladores no Conselh®)p, (indice
de Stakedos Controladores / demallockholderyi + [ (Q de Tobim) + S (Indastriay + [;
(Idade) + s (Tamanh9i + [y (Investidores Instituciona)s + [0 (Alavancagem Financelya + [11
(Folga Financeirdi + [12 (LN(CAPEX)i + (13 (Novo Mercado e Niveld + (14 (Adquirente Serigk +

[Sis (Aquisicao Internacionyd + &

Onde:

CAR(J;J2)i € o retorno anormal acumulado de determinaddgateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J1), em que este Ultimo € Unico para todoCadRs
analisados, por isso ndo foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicao de empresas familiares e n&o fapslida amostra da

pesquisa;

aié o intercepto da regressdo de determinado eyenémn aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varid¥gl gnteriormente definida, na sec¢éo

variaveis de determinado everfig em aquisi¢do de empresas familiares e ndo fanslidae

amostra da pesquisa;

d € o termo de erro aleatério para um determinadateve ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 8 — Conta com as variaveis explicativas Es@s Familiares, Propriedade

Concentrada Superior a 20% (ou seu teste de rabusterespondente), Poder dos
Controladores no Conselho, indice Sakedos Controladores / demaockholdersndice

de remuneracéao variavel e por acdes / remuneragi@b & variaveis de controle, regressadas
sobre as variaveis dependentes CARn{ulative abnormal return %4, 3, 11 e 21 dias de

janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 8 — Modelo Geral: ) (10

CAR(J3;J2)i = ai + B (Empresas Familiares) + S (Propriedade Familiar>20% ou seu
teste de robustez correspondente)S; (Poder dos Controladores no Conselh®)p, (indice

de Stakedos Controladores / demaiockholderi + [s (indice de remuneragéo variavel e por agdes /
remuneragédo Tothl + 55 (Q de Tobim)+ £; (Industriay + S (Idade) + S (Tamanhdi + [io
(Investidores Instituciona)s + [1 (Alavancagem Financelfa + [i» (Folga Financeirdi + [i3
(LN(CAPEX)i + [14 (Novo Mercado e Nivel @ + [is (Adquirente Serigi + [ie (Aquisicdo

Internaciona)i + &

Onde:

CAR(J;J2)i € o retorno anormal acumulado de determinaddgateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J1), em que este Ultimo € Unico para todoCadRs
analisados, por isso nao foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e n&o fapslida amostra da

pesquisa;

aié o intercepto da regressao de determinado eygném aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varigégl gnteriormente definida, na secao

variaveis de determinado ever{ig em aquisicdo de empresas familiares e néo fansldae

amostra da pesquisa;

d € o termo de erro aleatdrio para um determinadatee ) em aquisicdo de empresas

familiares e ndo familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 9 — Conta com as variaveis explicativas Es@s Familiares, Propriedade
Concentrada Superior a 10% (ou seu teste de ra@busteespondente) e variaveis de
controle, regressadas sobre as variaveis depesdéAfe Cumulative abnormal return %,

3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressao mdultipla 9 — Modelo Geral: 1)(1

CAR(J;J2)i = ai + [ (Empresas Familiares) + 5 (Propriedade Familiar>10% ou seu
teste de robustez correspondente) 5 (Q de Tobim)+ £, (Indastriay + G (Idade) + s
(Tamanh9i + [; (Investidores Instituciona)é + S5 (Alavancagem Financeifa + [% (Folga Financeirgi
+ [Bio (LN(CAPEX): + (11 (Novo Mercado e Nivel @ + B2 (Adquirente Serigh + (13 (Aquisicdo

Internaciona)i + &

Onde:

CAR(J;J2)i € o retorno anormal acumulado de determinaddgateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso ndo foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa;

aié o intercepto da regressdo de determinado eyenémn aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# é o coeficiente angular para determinada vari@)elanteriormente definida, na secéo

variaveis de determinado everfig em aquisicdo de empresas familiares e ndo fanslidae

amostra da pesquisa;

d € o termo de erro aleatério para um determinadateve ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 10 — Conta com as variaveis explicativas Esgs Familiares, Propriedade
Concentrada Superior a 10% (ou seu teste de rabusterespondente), Poder dos
Controladores no Conselho e variaveis de controbgressadas sobre as variaveis

dependentes CAR@mulative abnormal return &, 3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressao mdultipla 10 — Modelo Geral: 12) (

CAR(J;J2)i = ai + [ (Empresas Familiares) + 5 (Propriedade Familiar>10% ou seu
teste de robustez correspondente); (Poder dos Controladores no Conselh®)p; (Q de
Tobin) + G5 (Indastriay + G (Idade) + £; (Tamanhdi + s (Investidores Instituciona)g + [o
(Alavancagem Financelya + [ (Folga Financeirdi + (11 (LN(CAPEX)i + 312 (Novo Mercado e Nivel

2)i + [i3 (Adquirente Serigk + [14 (Aquisicdo Internacionyd + &

Onde:

CAR(J;J2)i € o retorno anormal acumulado de determinaddgateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso ndo foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa;

aié o intercepto da regressdo de determinado eyenémn aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varid¥gl dnteriormente definida, na sec¢éo

variaveis de determinado everfig em aquisi¢cdo de empresas familiares e ndo fanslidae

amostra da pesquisa;

d € o termo de erro aleatério para um determinadateve ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 11 — Conta com as variaveis explicativas Esgs Familiares, Propriedade
Concentrada Superior a 10% (ou seu teste de rabusterespondente), Poder dos
Controladores no Conselho, indice 8take dos Controladores / demaBiockholderse
variaveis de controle, regressadas sobre as varidependentes CAR§mulative abnormal

return -1, 3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 11 — Modelo Geral: 13) (

CAR(J3;J2)i = ai + B (Empresas Familiares) + 53 (Propriedade Familiar>10% ou seu
teste de robustez correspondente); (Poder dos Controladores no Conselh®)p, (indice
de Stakedos Controladores / demallockholderyi + [ (Q de Tobim) + S (Indastriay + [;
(Idade) + s (Tamanh9i + [y (Investidores Instituciona)s + [0 (Alavancagem Financelya + [11
(Folga Financeirdi + [12 (LN(CAPEX)i + (13 (Novo Mercado e Niveld + (14 (Adquirente Serigk +

[Sis (Aquisicao Internacionyd + &

Onde:

CAR(J;J2)i é o retorno anormal acumulado de determinaddgjateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso nao foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa,;

aié o intercepto da regressao de determinado eygném aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varid¥gl gnteriormente definida, na sec¢éo

variaveis de determinado ever{ig em aquisicdo de empresas familiares e néo fansldae

amostra da pesquisa,

d € o termo de erro aleatdrio para um determinadatee ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 12 — Conta com as variaveis explicativas Esgs Familiares, Propriedade
Concentrada Superior a 10% (ou seu teste de rabusterespondente), Poder dos
Controladores no Conselho, indice $kakedos Controladores / demais Blockholders, indice
de remuneracéao variavel e por acdes / remuneragi@b & variaveis de controle, regressadas
sobre as variaveis dependentes CARBRn{ulative abnormal return 4, 3, 11 e 21 dias de

janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 12 — Modelo Geral: 4) (1

CAR(J3;J2)i = ai + B (Empresas Familiares) + 53 (Propriedade Familiar>10% ou seu
teste de robustez correspondente)S; (Poder dos Controladores no Conselh®)p, (indice

de Stakedos Controladores / demaiockholderi + [s (indice de remuneragéo variavel e por agdes /
remuneragédo Tothl + 55 (Q de Tobim)+ £; (Industriay + S (Idade) + S (Tamanhdi + [io
(Investidores Instituciona)s + [1 (Alavancagem Financelfa + [i» (Folga Financeirdi + [i3
(LN(CAPEX)i + [14 (Novo Mercado e Nivel @ + [is (Adquirente Serigi + [ie (Aquisicdo

Internaciona)i + &

Onde:

CAR(J;J2)i € o retorno anormal acumulado de determinaddgateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J1), em que este Ultimo € Unico para todoCadRs
analisados, por isso nao foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e n&o fapslida amostra da

pesquisa;

aié o intercepto da regressao de determinado eygném aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varigégl gnteriormente definida, na secao

variaveis de determinado ever{ig em aquisicdo de empresas familiares e néo fansldae

amostra da pesquisa;

d € o termo de erro aleatdrio para um determinadatee ) em aquisicdo de empresas

familiares e ndo familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 13 — Conta com as variaveis explicativas Esgs FamiliaresStakedos Acionistas
Controladores (empresa familiar ou ndo) e varidwdss controle, regressadas sobre as
variaveis dependentes CARufMmulative abnormal return 4, 3, 11 e 21 dias de janelas de

eventos):

Modelo de regressao mdultipla 13 — Modelo Geral: 51

CAR(J;J2)i = ai + [ (Empresas Familiares)+ [ (stake dos acionistas controladores)
S (Poder dos Controladores no Conselha)i 5, (indice de Stakedos Controladores / demais
Blockholder$i + (s (indice de remunerag&o variavel e por acdes / reragée Totgli + [ (Q de Tobimn)

+ [ (Indastriay + G (Idade) + [ (Tamanhd: + [io (Investidores Instituciona)s + [i1
(Alavancagem Financelya + (2 (Folga Financeirdi + (13 (LN(CAPEX)i + (14 (Novo Mercado e Nivel

2)i + [is (Adquirente Serigk + [Si6 (Aquisicdo Internacionyd + &

Onde:

CAR(J;J2)i € o retorno anormal acumulado de determinaddgateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J1), em que este Ultimo € Unico para todoCadRs
analisados, por isso ndo foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicao de empresas familiares e n&o fapslida amostra da

pesquisa;

aié o intercepto da regressdo de determinado eyenémn aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varigégl gnteriormente definida, na secao

variaveis de determinado everfig em aquisicdo de empresas familiares e ndo fanslidae

amostra da pesquisa;

d € o termo de erro aleatério para um determinadateve ) em aquisicdo de empresas

familiares e ndo familiares da amostra da pesquisa
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5.3.2 Modelos Especificos — Regressdo apenas conpm@sas familiares para medir
relacdo de variaveis especificas das empresas fderiés (com teste de robustez
para grau de concentracdo acionaria, benchmark deetorno de mercado e
técnicas de analises estatisticas mencionadas aidenente).

Modelo 1 — Conta com as varidveis explicativas Biiene Segunda Geracbes Familiares,
Familia na Administracdo, Propriedade Concentrageeor a 50% (ou seu teste de robustez
correspondente) e variaveis de controle, regressadare as variaveis dependentes CAR

(cumulative abnormal return &, 3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 14 — Modelo Especifico (16)

CAR(3;J2)i = ai + B (Primeira e Segunda Geracdes Familipres £ (Familia na
Administracadi + £ (Propriedade Familiar>50% ou seu teste de robusi@zespondenteé)
+ L (Q de Tobim) + G (IndUstriay + S (Idade) + £; (Tamanhg: + g (Investidores
Institucionaigz + [y (Alavancagem Financeifa + By (Folga Financeirgi + [11 (LN(CAPEX)i + [i2

(Novo Mercado e Nivel)ld + (13 (Adquirente Serigh + [14 (Aquisi¢&o Internacionyd + &

Onde:

CAR(J;J2)i é o retorno anormal acumulado de determinaddgjateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCaeRs
analisados, por isso nao foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa,;

aié o intercepto da regressao de determinado eygném aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varid¥gl dnteriormente definida, na sec¢éo

variaveis de determinado ever{ig em aquisicdo de empresas familiares e néo fansldae

amostra da pesquisa,

d € o termo de erro aleatério para um determinadateve ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 2 — Conta com as variaveis explicativas Biiene Segunda Geracfes Familiares,
Familia na Administracdo, Propriedade Concentragee$or a 50% (ou seu teste de robustez
correspondente), Poder dos Controladores no Cangellariaveis de controle, regressadas
sobre as variaveis dependentes CARn{ulative abnormal return %4, 3, 11 e 21 dias de

janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 15 — Modelo Especifico a7)

CAR(3;J2)i = ai + B (Primeira e Segunda Geracdes Familipres A (Familia na
Administracadi + £ (Propriedade Familiar>50% ou seu teste de robusi@zespondenteé)
+ L, (Poder dos Controladores no Conselh®)i (Q de Tobim) + G (Indastria)y + 5
(Idade) + s (Tamanh9i + [y (Investidores Instituciona)s + [0 (Alavancagem Financelya + [11
(Folga Financeirdi + [12 (LN(CAPEX)i + (13 (Novo Mercado e Niveld + (14 (Adquirente Serigk +

[Sis (Aquisicao Internacionyd + &

Onde:

CAR(J;J2)i é o retorno anormal acumulado de determinaddgjateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso nao foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa,;

aié o intercepto da regressao de determinado eygném aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varid¥gl gnteriormente definida, na sec¢éo

variaveis de determinado ever{ig em aquisicdo de empresas familiares e néo fansldae

amostra da pesquisa,

d € o termo de erro aleatdrio para um determinadatee ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 3 — Conta com as varidveis explicativas Biiene Segunda Geracfes Familiares,
Familia na Administracdo, Propriedade Concentragee$or a 50% (ou seu teste de robustez
correspondente), Poder dos Controladores no Candatice deStakedos Controladores /
demaisBlockholderse variaveis de controle, regressadas sobre asvesidependentes CAR

(cumulative abnormal return &, 3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 16 — Modelo Especifico (18)

CAR(3;J2)i = ai + B (Primeira e Segunda Geragdes Familires A (Familia na
Administracadi + £ (Propriedade Familiar>50% ou seu teste de robusi@zespondenteé)
+ L, (Poder dos Controladores no Conselh®)is (indice deStakedos Controladores / demais
Blockholder$i + S (Q de Tobim) + £ (Industriay + S (Idade) + [y (Tamanhd: + [io
(Investidores Instituciona)s + [1 (Alavancagem Financelfa + [i» (Folga Financeirdi + [i3
(LN(CAPEX)i + [14 (Novo Mercado e Nivel @ + [is (Adquirente Serigi + [ie (Aquisicdo

Internaciona)i + &

Onde:

CAR(J;J2)i é o retorno anormal acumulado de determinaddgjateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso ndo foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa,;

aié o intercepto da regressdo de determinado eyenémn aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varid¥gl dnteriormente definida, na sec¢éo

variaveis de determinado ever{ig em aquisicdo de empresas familiares e néo fansldae

amostra da pesquisa,

d € o termo de erro aleatério para um determinadateve ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 4 — Conta com as variaveis explicativas Biiene Segunda Geracfes Familiares,
Familia na Administracdo, Propriedade Concentragee$or a 50% (ou seu teste de robustez
correspondente), Poder dos Controladores no Canseeltice deStakedos Controladores /
demaisBlockholders,indice de remuneracéo variavel e por acdes / rerag@e Total e
variaveis de controle, regressadas sobre as varidependentes CAR§mulative abnormal

return -1, 3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 17 — Modelo Especifico (29)

CAR(3;J2)i = ai + B (Primeira e Segunda Geracdes Familigres £ (Familia na
Administracagi + £ (Propriedade Familiar>50% ou seu teste de robusi@zespondenteé)
+ L, (Poder dos Controladores no Conselh®)iss (indice deStakedos Controladores / demais
Blockholder$i + [ (indice de remunerag&o variavel e por acdes / reragée Totgli + 7 (Q de Tobimn)

+ s (IndUstriay + [ (Idade) + fio (Tamanhgi + i1 (Investidores Instituciona)s + [i2
(Alavancagem Financelya + (13 (Folga Financeirdi + [14 (LN(CAPEX)i + (15 (Novo Mercado e Nivel

2)i + [is (Adquirente Serigk + [17 (Aquisicdo Internacionyd + &

Onde:

CAR(J;J2)i é o retorno anormal acumulado de determinaddgjateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso nao foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de

determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa,;

aié o intercepto da regressao de determinado eygném aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada vari@glanteriormente definida, na secao

variaveis de determinado ever{ig em aquisicdo de empresas familiares e néo fansldae

amostra da pesquisa,

d € o termo de erro aleatdrio para um determinadate\e ) em aquisicdo de empresas

familiares e ndo familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 5 — Conta com as varidveis explicativas Biiene Segunda Geracfes Familiares,
Familia na Administracdo, Propriedade Concentragee$or a 20% (ou seu teste de robustez
correspondente) e variaveis de controle, regressadare as variaveis dependentes CAR

(cumulative abnormal return %, 3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressdo multipla 18 — Modelo Especifico (20)

CAR(J;Jo)i = ai + [ (Primeira e Segunda Geragbes Familipres £, (Familia na
Administracagi + £; (Propriedade Familiar>20% ou seu teste de robusi@zespondenteé)
+ G4 (Q de Tobim) + 5 (Industriay + S5 (Idade) + [; (Tamanhgi + [g (Investidores
Institucionaigi + [y (Alavancagem Financeifa + Bio (Folga Financeirdi + [11 (LN(CAPEX)i + [i2

(Novo Mercado e Nivel)l + (13 (Adquirente Serigh + [14 (Aquisi¢do Internacionyd + &

Onde:

CAR(J;J2)i € o retorno anormal acumulado de determinaddgateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso ndo foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa;

aié o intercepto da regressdo de determinado eyenémn aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varid¥gl dnteriormente definida, na sec¢éo

variaveis de determinado everfig em aquisi¢cdo de empresas familiares e ndo fanslidae

amostra da pesquisa;

d é o termo de erro aleatorio para um determinadate\ei ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 6 — Conta com as variaveis explicativas Biiene Segunda Geracfes Familiares,
Familia na Administracdo, Propriedade Concentragee$or a 20% (ou seu teste de robustez
correspondente), Poder dos Controladores no Cangellariaveis de controle, regressadas
sobre as variaveis dependentes CARn{ulative abnormal return %4, 3, 11 e 21 dias de

janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 19 — Modelo Especifico (21)

CAR(3;J2)i = ai + B (Primeira e Segunda Geracdes Familipres A (Familia na
Administracadi + £ (Propriedade Familiar>20% ou seu teste de robusi@zespondenteé)
+ L, (Poder dos Controladores no Conselh®)i (Q de Tobim) + G (Indastria)y + 5
(Idade) + s (Tamanh9i + [y (Investidores Instituciona)s + [0 (Alavancagem Financelya + [11
(Folga Financeirdi + [12 (LN(CAPEX)i + (13 (Novo Mercado e Niveld + (14 (Adquirente Serigk +

[Sis (Aquisicao Internacionyd + &

Onde:

CAR(J;J2)i é o retorno anormal acumulado de determinaddgjateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso nao foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa,;

aié o intercepto da regressao de determinado eygném aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varid¥gl gnteriormente definida, na sec¢éo

variaveis de determinado ever{ig em aquisicdo de empresas familiares e néo fansldae

amostra da pesquisa,

d é o termo de erro aleatério para um determinadote\ei ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 7 — Conta com as varidveis explicativas Biiene Segunda Geracfes Familiares,
Familia na Administracdo, Propriedade Concentragee$or a 20% (ou seu teste de robustez
correspondente), Poder dos Controladores no Canseeltice deStakedos Controladores /
demaisBlockholderse variaveis de controle, regressadas sobre asvesidependentes CAR

(cumulative abnormal return &, 3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 20 — Modelo Especifico (22)

CAR(3;J2)i = ai + B (Primeira e Segunda Geragdes Familires A (Familia na
Administracadi + £ (Propriedade Familiar>20% ou seu teste de robusi@zespondenteé)
+ L, (Poder dos Controladores no Conselh®)is (indice deStakedos Controladores / demais
Blockholder$i + S (Q de Tobim) + £ (Industriay + S (Idade) + [y (Tamanhd: + [io
(Investidores Instituciona)s + [1 (Alavancagem Financelfa + [i» (Folga Financeirdi + [i3
(LN(CAPEX)i + [14 (Novo Mercado e Nivel @ + [is (Adquirente Serigi + [ie (Aquisicdo

Internaciona)i + &

Onde:

CAR(J;J2)i é o retorno anormal acumulado de determinaddgjateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso ndo foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa,;

aié o intercepto da regressdo de determinado eyenémn aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varid¥gl dnteriormente definida, na sec¢éo

variaveis de determinado ever{ig em aquisicdo de empresas familiares e néo fansldae

amostra da pesquisa,

d é o termo de erro aleatorio para um determinadate\ei ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 8 — Conta com as varidveis explicativas Biiene Segunda Geracfes Familiares,
Familia na Administracdo, Propriedade Concentragee$or a 20% (ou seu teste de robustez
correspondente), Poder dos Controladores no Canseeltice deStakedos Controladores /
demaisBlockholders,indice de remuneracéo variavel e por acdes / rerag@e Total e
variaveis de controle, regressadas sobre as varidependentes CAR§mulative abnormal

return -1, 3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 21 — Modelo Especifico (23)

CAR(3;J2)i = ai + B (Primeira e Segunda Geracdes Familigres £ (Familia na
Administracagi + £ (Propriedade Familiar>20% ou seu teste de robusi@zespondenteé)
+ L, (Poder dos Controladores no Conselh®)iss (indice deStakedos Controladores / demais
Blockholder$i + [ (indice de remunerag&o variavel e por acdes / reragée Totgli + 37 (Q de Tobimn)

+ s (IndUstriay + [ (Idade) + fio (Tamanhgi + i1 (Investidores Instituciona)s + [i2
(Alavancagem Financelya + (13 (Folga Financeirdi + [14 (LN(CAPEX)i + (15 (Novo Mercado e Nivel

2)i + [is (Adquirente Serigk + [17 (Aquisicdo Internacionyd + &

Onde:

CAR(J;J2)i é o retorno anormal acumulado de determinaddgjateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso nao foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de

determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa,;

aié o intercepto da regressao de determinado eygném aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varigégl gnteriormente definida, na secao

variaveis de determinado ever{ig em aquisicdo de empresas familiares e néo fansldae

amostra da pesquisa,

d é o termo de erro aleatério para um determinadote\ei ) em aquisicdo de empresas

familiares e ndo familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 9 — Conta com as varidveis explicativas Biiene Segunda Geracfes Familiares,
Familia na Administracdo, Propriedade Concentragee$or a 10% (ou seu teste de robustez
correspondente) e variaveis de controle, regressadare as variaveis dependentes CAR

(cumulative abnormal return %, 3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressdo multipla 22 — Modelo Especifico (24)

CAR(J;Jo)i = ai + [ (Primeira e Segunda Geragbes Familipres £, (Familia na
Administracagi + £; (Propriedade Familiar>10% ou seu teste de robusi@zespondenteé)
+ G4 (Q de Tobim) + 5 (Industriay + S5 (Idade) + [; (Tamanhgi + [g (Investidores
Institucionaigi + [y (Alavancagem Financeifa + Bio (Folga Financeirdi + [11 (LN(CAPEX)i + [i2

(Novo Mercado e Nivel)l + (13 (Adquirente Serigh + [14 (Aquisi¢do Internacionyd + &

Onde:

CAR(J;J2)i € o retorno anormal acumulado de determinaddgateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso ndo foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa;

aié o intercepto da regressdo de determinado eyenémn aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varid¥gl dnteriormente definida, na sec¢éo

variaveis de determinado everfig em aquisi¢cdo de empresas familiares e ndo fanslidae

amostra da pesquisa;

d é o termo de erro aleatorio para um determinadate\ei ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 10 — Conta com as variaveis explicativasnBiia e Segunda Geracfes Familiares,
Familia na Administracdo, Propriedade Concentragee$or a 10% (ou seu teste de robustez
correspondente), Poder dos Controladores no Cangellariaveis de controle, regressadas
sobre as variaveis dependentes CARn{ulative abnormal return %4, 3, 11 e 21 dias de

janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 23 — Modelo Especifico (25)

CAR(3;J2)i = ai + B (Primeira e Segunda Geracdes Familipres A (Familia na
Administracadi + £ (Propriedade Familiar>10% ou seu teste de robusi@zespondenteé)
+ L, (Poder dos Controladores no Conselh®)i (Q de Tobim) + G (Indastria)y + 5
(Idade) + s (Tamanh9i + [y (Investidores Instituciona)s + [0 (Alavancagem Financelya + [11
(Folga Financeirdi + [12 (LN(CAPEX)i + (13 (Novo Mercado e Niveld + (14 (Adquirente Serigk +

[Sis (Aquisicao Internacionyd + &

Onde:

CAR(J;J2)i é o retorno anormal acumulado de determinaddgjateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso nao foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa,;

aié o intercepto da regressao de determinado eygném aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varid¥gl gnteriormente definida, na sec¢éo

variaveis de determinado ever{ig em aquisicdo de empresas familiares e néo fansldae

amostra da pesquisa,

d é o termo de erro aleatério para um determinadote\ei ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 11 — Conta com as variaveis explicativasnBiia e Segunda Gerac6es Familiares,
Familia na Administracdo, Propriedade Concentragee$or a 10% (ou seu teste de robustez
correspondente), Poder dos Controladores no Canseeltice deStakedos Controladores /
demaisBlockholderse variaveis de controle, regressadas sobre asvesidependentes CAR

(cumulative abnormal return &, 3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 24 — Modelo Especifico (26)

CAR(3;J2)i = ai + B (Primeira e Segunda Geracdes Familipres A (Familia na
Administracadi + £ (Propriedade Familiar>10% ou seu teste de robusi@zespondenteé)
+ L, (Poder dos Controladores no Conselh®)is (indice deStakedos Controladores / demais
Blockholder$i + S (Q de Tobim) + £ (Industriay + S (Idade) + [y (Tamanhd: + [io
(Investidores Instituciona)s + [1 (Alavancagem Financelfa + [i» (Folga Financeirdi + [i3
(LN(CAPEX)i + [14 (Novo Mercado e Nivel @ + [is (Adquirente Serigi + [ie (Aquisicdo

Internaciona)i + &

Onde:

CAR(J;J2)i é o retorno anormal acumulado de determinaddgjateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso ndo foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa,;

aié o intercepto da regressdo de determinado eyenémn aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varid¥gl dnteriormente definida, na sec¢éo

variaveis de determinado ever{ig em aquisicdo de empresas familiares e néo fansldae

amostra da pesquisa,

d é o termo de erro aleatorio para um determinadate\ei ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 12 — Conta com as variaveis explicativasnBiia e Segunda Geracfes Familiares,
Familia na Administracdo, Propriedade Concentragee$or a 10% (ou seu teste de robustez
correspondente), Poder dos Controladores no Canseeltice deStakedos Controladores /
demaisBlockholders,indice de remuneracéo variavel e por acdes / rerag@e Total e
variaveis de controle, regressadas sobre as varidependentes CAR§mulative abnormal

return -1, 3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressao multipla 25 — Modelo Especifico (27)

CAR(3;J2)i = ai + B (Primeira e Segunda Geracdes Familipres A (Familia na
Administracagi + £ (Propriedade Familiar>10% ou seu teste de robusi@zespondenteé)
+ L, (Poder dos Controladores no Conselh®)iss (indice deStakedos Controladores / demais
Blockholder$i + [ (indice de remunerag&o variavel e por acdes / reragée Totgli + 7 (Q de Tobimn)

+ s (IndUstriay + [ (Idade) + fio (Tamanhgi + i1 (Investidores Instituciona)s + [i2
(Alavancagem Financelya + (13 (Folga Financeirdi + [14 (LN(CAPEX)i + (15 (Novo Mercado e Nivel

2)i + [is (Adquirente Serigk + [17 (Aquisicdo Internacionyd + &

Onde:

CAR(J;J2)i é o retorno anormal acumulado de determinaddgjateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso nao foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de

determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa,;

aié o intercepto da regressao de determinado eygném aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varigégl gnteriormente definida, na secao

variaveis de determinado ever{ig em aquisicdo de empresas familiares e néo fansldae

amostra da pesquisa,

d € o termo de erro aleatdrio para um determinadate\e ) em aquisicdo de empresas

familiares e ndo familiares da amostra da pesquisa
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Modelo 13 — Conta com as variaveis explicativasnBiia e Segunda Geracfes Familiares,
Familia na Administracadstakedos Acionistas Controladores (empresa familiaméa) e
variaveis de controle, regressadas sobre as varidependentes CAR§mulative abnormal

return —1, 3, 11 e 21 dias de janelas de eventos);

Modelo de regressdo multipla 26 — Modelo Especifico (28)

CAR(J;Jo)i = ai + [ (Primeira e Segunda Geragbes Familipres £, (Familia na
Administracagi + [ (stake dos acionistas controladores) £, (Poder dos Controladores
no Conselho)i+ S5 (indice de Stakedos Controladores / demaBlockholderyi + [g (indice de
remuneracdo variavel e por acdes / remuneracid)Tota%; (Q de Tobim) + G (Industriay + [
(Idade) + Bip (Tamanhgi + Bi; (Investidores Instituciona)g + [12 (Alavancagem Financelya + [i3
(Folga Financeirdi + (14 (LN(CAPEX)i + (15 (Novo Mercado e Niveld + (16 (Adquirente Serigh +

L7 (Aquisicao Internacionyd + &

Onde:

CAR(J;J2)i é o retorno anormal acumulado de determinaddgjateevento (1, 3, 11 e 21
dias) e janela de estimacf@10;-31] (J), em que este Ultimo é Unico para todoCadRs
analisados, por isso ndo foi evidenciadoBenchmarkde retorno de mercad@,), de
determinado event@ ) em aquisicdo de empresas familiares e néo fasslida amostra da

pesquisa,;

aié o intercepto da regressdo de determinado eyenémn aquisicdo de empresas familiares

e nao familiares da amostra da pesquisa

B# € o coeficiente angular para determinada varid¥gl dnteriormente definida, na sec¢éo

variaveis de determinado everfig em aquisicdo de empresas familiares e ndo fanslidae

amostra da pesquisa,

d € o termo de erro aleatério para um determinadateve ) em aquisicdo de empresas

familiares e n&o familiares da amostra da pesquisa
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As tabelas a seguir, inicialmente, apresentaradessgdtados das regressdes por MQO (minimos quasli@dmarios com erros-padréo robustos - estimdg&o
parametros por Hubber-White Sandwich), para cadkelgade eventos analisados, outrossim, para asstrapdelos de regressdes anteriormente definidos, p
ambos osenchmarkde mercados (Ibovespa e IBRX50). Informa-se, aigde foi criado uma subamostra (empresas fanslasom o objetivo de regredir

variaveis intrinsecas das empresas familiaresamaim possivel a afericdo das relacfes entre os CGARaridveis como, 12 e 22 geracdo familiaresmdlitana

administracao.

5.3.3 Resultados das regressdes pelo método de mis quadrados ordinarios (MQO) utilizando erros-padao robustos - Hubber-White Sandwich-

Benchmark- Ibovespa.

Tabela. 36 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_1_IB®dreentagens de Concentracdo Aciondria Baseadegitacao societaria - Painel A. Todas Empresa&rdostra - MQO

com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Varidweis R t R [ [ R t R t R t R t R t R t R t R t R [ t
Empresas Famiiares 0,48 129 052 119 021 037 018 028- 035 100 0,50 113 018 031 0,16 026 0,27 088 505 126 012 021 015 025 022 20,36
StakeControladores -0,01 -0,74
Propriedade - } o : : ) }
Coma e sy, 088 237 115 282 134 083 1,59
Propriedade
om0 0,00 000 0,00 000 005 005 -0,09 0,09
Propriedade
Commamtn 0% -0,40 140 -9,58 140 10,28 153 -10,72 -1,61
POderegg;‘;‘;'j‘doresf 0,30 0,43 030 014 0,13 0,06 009 023 022 000 0,00 6 05 08 093 107 073 081 -003 0,03
Indice_Stake Control 0,01 0,22 0,00 -0,10 -0,01 0,55 -0,01 -0,45 0,01 037 001 0,22 0,00 0,12
adoresBlockholders
indice_remuneragdo_v
ariavele por 0,80 0,82 0,55 0,49 112 1,00 079 076
acdes/remuneragdo
total
Q de Tobin 002 013 017 085 014 005 019 003 -017 006 032 -008 034 011 041 001 005 011 0,63 080 035 013 054 0,10 -0,39
Industria 031 098 044 121 046 -0,03 005 027 083 050 1,3021 0 040 001 00l 018 053 033 085 016 028 060 -0,8501 0,02
Manufatureira
Idade 001 * 221 001 * 23 002 * 257 002 * 210 001 153 001 * 173 002 ** 269 002 * 22 00l * 166 00l * 195 003 ** 339 002 ** 300 002 * 198
Tama”;‘;’tglL)N(A""o 008 095 007 072 101 023 124 006 065 0,03 0297 01 094 024 113 0,07 083 0,04 046 032 * 171 041 * 184 025 1,29
Investidores *x * * *x *x
e s 053 097 0,42 -0,70 163 -1,95 212 0,29 053 0,12 019 -153 161 -187* 190 -051 096 -028 048 152 167 2,16 232 217 212
Alavancagem N N N N N
A -2,96 4,73 313 4,70 -3,54 1,08 -3,39 098 2,70 163 300 -180 -344 1,09 -3.24 101 29 ¢ 191 -323 193 -4,09 145 357 129 321 -0,96
FolgaFinancera ~ -0,15** 276 -012 * -206 013 * 221 -014 * 238 -015 ** 247 -011 * 201 -013 * 207 -013 * 208 -013 * -228 -0,09 51 0,09 131 010 451 011"  -1,65
LN(CAPEX) -0,03 136 0,02 -0,68 098 0,04 -092 02 099 -001 028 0,02 -066 -0,03 061 0,02 4113 000 023 -002 074 001 035 0,03 0,74
Novo Me';ad" eNivel .09 027 016 0,39 101 052 076 039 112 030 0,7484 0 149 087 138 025 072 009 023 058 099 064 098 068 092
Adquirente Serial  -0,38 086 041 087 -0,67 113 807 110 0,32 -068 0,40 076 0,72 110 0,77 096 003 -009 -0,10 026 0,20 040 030 058 -0,84 1,07
,n?;‘rl:]'zgzzal 4,13 % 305 1,03 249 w256 -145 * 233 099 ** 268 08 * 207 141 * 239 -134 * 214 111 ** 277 099 * 219 -18 ** 270 -L71 * 247 139 = 222
_cons 077 048 0,60 032 019 0,03 001 035 021 020 011 015 004 067 018 9,70 138 928 131 761 107 675 95 0 0,20 0,04
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175 175
F 2,16 2,09 2,82 2,53 1,79 1,70 2,87 2,51 1,79 1,80 2,72 2,48 524
Rr2 0,07 0,08 0,14 0,15 0,05 0,05 0,14 0,14 0,14 0,15 0,28 0,29 40,1

*p<0,10, *p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, ndalbdestudente os niveis de significancestdo reportados na tabela; MQO: minimos quadradbsarios,
regredidos utilizando matrizes robustas para esimados parametros pdubber-White Sandwigkem caso de diminuicdo do nimero de observacpestaelas, salienta-se que € decorrentaidsing value¢dados
faltantes); CARcumulative abnormal retutrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda nomenclaturébamchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Evidencia-se que, na tabela 36, sdo regredidas tasl&@mpresas da amostra por minimos
quadrados ordinérios, utilizando erros-padrao ras®e tem como variavel dependente o
CAR_1 Ibovespa dumulative abnormal returnda janela de evento de 1 dia (data do

anuncio)], e, combenchmarlde retorno de mercado, o Ibovespa.

Encontrou-se que a variavel propriedade concentsagarior a 50%, tem relagdo negativa
com o CAR_1 Ibovespa, e significantes estatisticaeneos modelos 1 e 2 (p<0.05 e p<0.01,

respectivamente).

Reporta-se ainda que referente a variavel empagsiidr, nesta tabela, ndo se pode concluir
sobre sua relacdo com o CAR_1_Ibovespa, pois ridenfmntrada significAncia estatistica

em nenhum dos modelos analisados.

E possivel observar também que as variaveis falgandeira, aquisicdo internacional,
alavancagem financeira e investidores instituceon&m relacdo negativa com o
CAR_1 Ibovespa e, sobretudo, apresentam signifigfrestatisticas reiteradas em modelos

diversos analisados.

Por fim, como analise desta tabela, evidencia-seagwariaveis idade e tamanho da empresa
tém relacdo positiva em relagcdo ao CAR_1 Ibovespal#etudo, apresentam significancias

estatisticas reiteradas em modelos diversos adadisa

A seguir, apresentam-se as regressbes com es&edifi da amostra, utilizando apenas
empresas familiares, com o intuito de mensuralagée entre 0 CAR_1_l|bovespa e variaveis

especificas, da subamostra a seguir apresentada.
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Tabela. 37 —Resultados Regress6es Multivariadas: CAR_1_IB®ércentagens de Concentracéo Acionaria Baseadéepestacio societaria - Painel B. Empresas Faresi da Amostra -
MQO com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Mado 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Variaweis R t R t B t R t R t B t B t B t B t B t B t B t B t
12 e 22 Geragdo Familar 0,79 134 088 142 041 0648 00 012 085 143 097 154 050 076 030 042 081 132 090 39 1, 028 039 014 017 011 0,15
Familia na
Adminstracso O 024 011 025 051 071 060 078 034 084 036 087505 08 058 085 034 084 039 093 056 093 067 101 057 760,
StakeControladores -0,02 -0,67
Propriedade N ~ ~ *x ~ . _ R B
Coneontiadasaos O 175 0,98 203 0,70 127 -1,06 1,22
Propriedade
om0t 0.20 021 012 013 0,00 000 -0,05 0,05
Propriedade
Concentrada>10% 9,47 140 -9,64 140 -1032 155 10,63 1,59
P"de’E‘:sz;‘r’E‘dmes— 0,39 049 013 011 020 017 049 057 008 -0,00,22 0,18 0,24 030 070 074 068 069 033 0,26
Indice_Stake_Control 0,00 011 0,00 0,02 -0,01 044 -001 -0,44 -0,01 033 0,00 019 001 021
adoresBlockholders
indice_remuneragdo_v
ariavele por 0,85 0,61 0,01 0,01 0,68 054 053 0,37
agdes/remuneragéo
total
Q de Tobin -0,20 079 -015 062 026 082 026 079,25 1,00 022 086 -029 088 -028 079 019 -0,78,140 059 0,25 085 -025 081 030 -0,84
Industria 023 046 040 081 081 115 056 066 029 059 049 0965 08 116 082 098 0,09 018 020 040 027 039 -016 017 068 083
Manufatureira
Idade 002 ** 290 002 ** 294 002 * 18 001 087 002 * 293 002 ™ 298 002 * 205 002 134 002 ** 334 003 * 340 003 ** 307 002 * 205 002 0,92
Taman:;falL)N(A""(’ 012 106 013 104 017 098 021 1,02 009 073 010 0769 01 09 023 1,00 013 1,08 013 106 034 * 172 039 * 169 023 113
Investidores
ttcionae 0 0,70 -045 068 088 08l -152 133 012 020,12 019 -078 071 095 081 -041 071 -029 -045 890 084 159 135 -157 114
AE‘;?\:Z:ﬁzm 3,20 148 2,93 133 432 118 -423 112 -302 150,76 134 -426 1,20 -4,40 118 -320% -171 -306 156 -470 157 427 144 -4,00 117
Folga Financera ~ -016 * 239 -017 * -223 -011 125 010 108 -015* 212 016 * 214 -0,10 1,07 -0,09 086 -015* 221 -013 * -167 -006 062 004 045 -0,06 0,52
LN(CAPEX) 0,00 011 001 037 003 081 004 091 100 023 000 002 002 056 -0,04 075 000 015 000 0,090,02- 065 002 049 004 -0,80
Novo Me’;ado eNivel g 049 014 024 026 035 0,13 013 0,66 121 056 1010 06 092 066 087 045 085 035 065 025 036 038 048 041 420,
Adquirente Serial  -0,59 1,09 049 086 -065 0,87 909 096 -057 0,90 -048 075 071 0,87 -0,80 077 021 048 -011 024 -0,02 003 025 039 -094 0,85
In'?;l::';ssal 413 240 1,16 ** 247 -158 * 248 -144 ** 207 -103 ** 217 -104 * 221 -144 ~ 226 -139 *~ 201 -121 * 235 -121 * 235 -196 ** 263 -177 * 234 -143 * 2,03
_cons 0,62 024 0,60 022 004 001 069 014 -159 63-0, 1,69 063 -110 027 1,02 024 757 104 718 097 466 088 688 090 042 0,07
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150 150
F 1,96 1,93 2,66 2,42 1,93 1,89 2,76 2,41 1,91 1,85 2,53 2,35 024
RN2 0,11 0,11 0,15 0,16 0,09 0,09 0,15 0,15 0,20 0,21 0,29 0,30 50,1

*np<0,10, *p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, ndalbdestudente os niveis de significancestdo reportados na tabela; MQO: minimos quadradbsarios,
regredidos utilizando matrizes robustas para esfimdos parametros pdubber-White Sandwigtem caso de diminuigdo do nimero de observacpestaglas, salienta-se que é decorrentaidsing value¢dados
faltantes); CARcumulative abnormal retutrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda nomenclatursbamchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Evidencia-se que, na tabela 37, sdo realizadasss@gs da subamostra empresas familiares, cujességs por minimos quadrados ordinarios utilizensepadréo robustos, e tém como
variavel dependente o CAR_1_I|bovesparulative abnormal returrda janela de evento de 1 dia (data do anunciojhraobenchmarlde retorno de mercado, o Ibovespa.

Reporta-se que ndo foi encontrada significAncetistita para as variaveis especificas das empi@sdmres, em relagdo ao CAR_1_lbovespa, nos fnedmalisados nesta tabela.

Quanto as demais variaveis, salienta-se que peoeanes mesmos achados relatados para CAR_1_lbogeapdo regredido sobre toda a amostra.

A seguir, apresentam-se as regressdes do CAR_ZEdpawobre toda a amostra, entretanto, utilizaridste de robustez da variavel concentragdo aéonar
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Tabela. 38 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_1_IBORbrcentagens de Concentragdo Acionaria Baseadoargjueamento da amostra - Painel A. Todas Eagpdss Amostra -
MQO com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Meado 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis R t R t B t B t R t [ t B t R t R t [ t R t R t
Empresas Famiiares 0,34 1,03 049 111 016 028 016 025- 039 116 056 127 015 025 012 019 046 125 6 05 128 0,19 032 013 0,20
Propriedade 4,00 4191 099 * 164 027 037 037 0,42
Concentrada_Alta
Propriedade 0,26 086 037 117 012 022 005 0,07
Concentrada_Média
Propriedade 15 035 0,09 016 -0,08 011 004 0,06
Concentrada_Baixa
P"der(—:ggzgl‘;?dores— 0,06 008 024 022 001 0,01 0,01 002 024 023 000 0,00 015- 020 022 021 003 0,02
Indice _Stake_Control 0,01 058 001 045 0,01 048 001 0,42 0,01 032 001 0,20
adoresBlockholders
indice_remuneragéo_v
aridvele por 052 0,54 051 0,53 057 061
agBes/remuneragio
total
Q de Tobin -0,02 013 0,06 031 -0,08 032 011 -0,41 040, 024 0,06 031 -0,08 031 011 040 -0,05 027 005 270, -0,09 03 011 -0,44
Inddstria 028 088 051 140 021 041 0,00 000 023 074 044 122102 041 001 001 017 054 039 104 022 043 002 0,03
Manufatureira
Idade 0,01 158 001 * 172 002 ** 258 002 * 217 001 129 001 147 002 * 252 002 * 214 001 135 001 160 002 * 246 002 * 196
Tama”Thgt—a'l‘)N(A“"o 0,06 072 003 035 0,17 104 023 1,20 006 071 003 0347 01 103 023 120 0,09 096 0,06 066 017 1,08 023 1,27
Investidores . . .
e e 034 061 -014 024 151 457 1,87 1,87 -028 -049 0,10 016 -151 160 -1,84*  -1,91 -049 091 0,36 061 -1,56 461 191 1,95
A:?I‘r"zzz‘aa?rzm 272 159 298 *  -166 -342 1,01 -327 093 275 * -164 -317 * -173 -338 099 -324 091 -298* 171 327 * -170 -338 41,05 -318 -095
Folga Financeira 014 * -245 -011 * -208 -013 * 225 013 * -226 -015 ** -270 -013 * 226 -013 * 229 -013 * -237 -013 ** 257 011 * 206 -012 * 212 013 * 214
LN(CAPEX) -0,02 41,02 -0,01 031 0,02 065 0,03 -0,62 ,00 2097 0,00 023 0,02 -063 0,02 057 -0,03 4116 100  -049 -0,02 070 0,02 0,56
Novo Mer;ado envel a5 097 028 069 085 146 087 132 037 103 023 0553 08 150 087 138 007 019 0,07 016 079 133 081 117
Adgquirente Serial  -0,32 073 -0,40 085 -073 127 607 411 -036 084 047 101 0,75 4133 077 118 -048 -103 -0,57 1,09 0,76 116 0,83 -1,05
|n?grl:1|:5§sa| 098 ** 260 -08 ** 204 -142 * 239 -134 * 210 -1,01 ** 272 087 * 211 -143 * 235 135 * 207 099 ** 266 -08 * 205 -144 * 239 -137 * 218
_cons 031 019 017 009 013 004 -0,64 017 024 015 014 007 005 001 -0,66 017 071 045 0,67 035 021 006 057 015
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175
F 1,76 1,70 2,89 2,54 1,91 1,92 2,85 2,51 2,20 1,99 2,90 2,53
RA2 0,05 0,05 0,14 0,14 0,05 0,05 0,14 0,14 0,06 0,06 0,14 0,14

*np<0,10, *p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, ndalbdestudente os niveis de significancestdo reportados na tabela; MQO: minimos quadradbsarios,
regredidos utilizando matrizes robustas para esimdos parametros pdubber-White Sandwigkem caso de diminuicdo do nimero de observacpestaelas, salienta-se que € decorrentaidsing value¢dados
faltantes); CARcumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela dateve a segunda nomenclaturébaachmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Evidencia-se que, na tabela 38, sdo realizadasstest robustez da variavel concentracdo aciongaia, todas as empresas da amostra, utilizando admétinimos quadrados ordinarios com
erros-padrdo robustos, e tém como variavel depémdeCAR_1 Ibovespaciimulative abnormal returnda janela de evento de 1 dia (data do andnciodhneo benchmarkde retorno de

mercado, o Ibovespa.

Encontrou-se que a variavel propriedade concentatiddem relagcao negativa com o CAR_1_lbovespareficantes estatisticamente nos modelos 9 edbgs p<0.10).

Os resultados das demais variaveis coadunam catchaslos j& reportados anteriormente.
A seguir, apresentam-se as regressdes do CAR_%dpawsobre a subamostra e varidveis especificamassas familiares, entretanto, utilizando eetdstrobustez da variavel concentracéo

acionaria.
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Tabela. 39 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_1_IB®dreentagens de Concentra¢do Acionéria Baseadoangimeamento da amostra - Painel B. Empresadi&i@sida Amostra - MQO com erros-
padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Mado 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis R t R t B t B t R t B t B t R t R t B t B t R t
12 e 22 Geragdo Familar 0,84 1,40 096 152 049 0757 02 036 079 129 092 145 050 076 031 042 065 109 077 231 041 061 022 0,29
Familia na
mita na 0,32 073 034 077 056 075 061 074 034 078 037 082505 078 059 076 038 083 040 08 070 084 077 081
Administracéo
Propriedade 0,76 1,05 079 098 0,92 075 112 0,72
Concentrada_Alta
Propriedade 0,18 041 0,18 0,42 0,00 0,00 -0,03 0,04
Concentrada_Média
Propriedade )4 021 015 024 017 023 023 0,28
Concentrada_Baixa
P"derégz’s‘gl‘:]fdmesf -0,49 0,60 -0,11 0,09 -0,24 -0,20 -0,53 0,66 -0,08 -0,00,2 -0,18 -0,68 0,76 021 0,18 -0,36 -0,29
Indice_Stake_Control -0,01 038 -0,01 035 0,01 042 -001 -0,43 0,00 0,12 0,01 0,19
adoresBlockholders
indice_remuneragdo_v
~ar|avele por . 0,05 0,04 -0,01 -0,01 0,25 0,21
agBdes/remuneragio
total
Q de Tobin -0,25 098 -022 0,86 -0,30 087 0,29 -0,8D,25 098 021 -0,86 -0,29 0,87 028 082 -025 -0,99,220 0,90 -0,30 092 030 -0,87
Inddstria 032 067 051 1,04 087 122 081 097 029 061 049 1005 08 121 08l 097 025 051 045 091 092 128 086 1,02
Manufatureira
Idade 002 ™ 294 002 * 29 002 * 197 002 124 002 ** 277 002 ** 279 002 * 194 002 129 002 ** 261 002 ** 260 002 156 0,01 0,90
Tama”?gt—a'l‘)N(A“"o 011 092 011 093 020 1,08 024 112 011 093 011 0949 01 105 023 1,08 014 113 015 114 019 108 022 112
Investidores
e e 019 031 -0,19 028 082 074 -104 0,86 -0,14 -0.2D,14 0,20 -0,78 070 -0,94 -0,80 -0,30 051 -0,34 -0,53 ,87-0 076 -114 0,94
A';g:igﬁzm -3,00 139 273 125 -431 114 -445 111 -3,02 142,77 129 426 112 443 1,08 -317 144 -2,90 129 114 115 414 1,12
Folga Financeira ~ -014 * -210 -015 * 214 -0,09 097 0,08 071 -015* 230 -016 * -225 -0,10 112 0,09 090 -014* 205 -015 * -209 -008 082 -006 -0,55
LN(CAPEX) 0,00 015 0,00 0,09 -003 0,62 0,04 079 001 250 0,00 000 -0,02 055 0,04 0,73 000 018 0,00 -0,09 02-0, 051 003 -0,59
Novo Mer;adoeN"’e' 063 117 054 098 057 080 062 075 061 107 052 089006 092 066 087 036 062 026 043 041 054 039 040
Adquirente Serial  -0,61 1,10 -050 0,88 -0,69 0,94 90,7 084 -063 119 052 095 -071 098 0,79 089 -070 -121 -0,60 098 -082 095 -1,01 0,88
|n?grl:1|:5§sa| 102 * 212 -103 * 216 -144 * 225 138 * 192 -1,04 * 218 -105 * 222 -144 * 219 -139 * 1,90 -1,06 * 224 -108 * 2290 -153 * 230 -147 * 2,08
_cons 1,61 0,65 -1,73 0,66 -1,14 028 -105 024 -160 063 -171 064 -1,10 025 -098 022 -132 053 -1,33 500 0,78 018 053 0,11
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150
F 1,87 1,84 2,76 2,45 1,90 1,85 2,76 2,42 1,90 1,85 2,76 2,44
RA2 0,09 0,09 0,15 0,15 0,09 0,09 0,15 0,15 0,10 0,10 0,15 0,15

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarai Os coeficientes angulares das regressdes, nd@lbdestudente os niveis de significanc@stao reportados na tabela; MQO: minimos quadradbsarios,
regredidos utilizando matrizes robustas para esimados parametros pdubber-White Sandwigkem caso de diminuicdo do nimero de observacpestaelas, salienta-se que € decorrentaidsing value¢dados
faltantes); CARcumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda nomenclaturébamchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Evidencia-se que, na tabela 39, sdo realizadosste robustez da variavel concentracao aciondiaubamostra empresas familiares, cujas regrepedaminimos quadrados ordinarios
utilizam erros-padrao robustos, e tém como varidependente o CAR_1_lbovesgainulative abnormal returrda janela de evento de 1 dia (data do anunciegnebenchmaride retorno de
mercado, o Ibovespa.

Reporta-se que nao foi encontrada significanciatisita para as variaveis especificas das empfasdgares, em relacdo ao CAR_1_lbovespa, nos tnedmalisados nesta tabela, e que os
resultados das demais varidveis coadunam com asl@&lji reportados anteriormente.

A sequir, apresenta-se os resultados para os CABow&:spa. Reporta-se, primeiramente, a regresddi@ so amostra de todas as empresas, utlizandasaifatacdo legal de grau de
concentracdo acionaria.
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Tabela. 40 —Resultados Regressfes Multivariadas: CAR_3_IB®dreentagens de Concentracdo Acionaria Basead&gestacdo societaria - Painel A. Todas Empresa&rdostra - MQO
com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Varidwis R t ® t 3 t ’ t 3 t 3 t 3 t 3 t 3 t 3 t 3 t R t R t
Empresas Familares 030 053 0,30 040 0,50 040 0,13 015- 0,13 025 027 036 047 037 0,14 015 004 008 303 044 0,40 032 0,09 011 0,18 0,20
Stak¢ Controladores -0,02 -0,72
Propriedade Concentrada>50% -1,24 ** 2,09 -1,47 ** -2,200,71 -0,86 -0,92 -1,27
Propriedade Concentrada>20% 0,12 015 017 015 0,01 001 0,27 -0,20
Propriedade Concentrada>10% 410,01 134 -1047 141 11550 55 41243 ¢ T2
Poder_Controladores_Conselho 134 131 066 043 047 320 1,06 1,00 057 037 0,64 0,43 158 162 135 097 022 16 0,-067 -0,45
'"d'cefStakefhi‘l’;::'admeg'“k 005 131 005 145 004 114 004 1,26 004 116 005 131 006 1,53
Indice_remuneragao_variavel e por 390 258 369 226 429 % 280 392 245
agdes/remuneragao total
Qde Tobin 0,10 040 0,05 018 0,23 068 0,40 -1,24 170, 070 0,09 037 0,29 083 048 4135 013 056 30,0 014 0,29 08 049 153 -0,46 1,36
Inddstria Manufatureira 0,20 036 0,32 054 0,06 0,070,44 050 0,24 044 0,27 044 004 004 0,39 -0,43 360, 064 0,44 071 038 037 -1,11 1,09 0,39 0,44
Idade 0,00 2007 000 003 001 095 002 * 165 000 -0,60 0 00 051 001 093 002 * 173 000 053 000 033 002 129 030, ** 215 002 157
Tamanho_LN(Ativo Total) 031 ** 222 029 * 206 057 * ZB 054 * 208 028 * 192 023 148 058 ** 210 057 ** 197 28, ** 202 025 * 176 074 e 273 075  ** 262 086 * 212
Investidores Institucionais 1,83 253 161 **  2,09-1,90 459 338 e 270 152 206 -1,20 150 -1,93 157 333 247 173 243 141 CRR N VR X7 161 68 28 366 270
Alavancagem Financeira 2,86 122 340 135 481 9-1,01,97 043 250 1,09 3,30 138 1,93 1,10 -1,76 -0,402,78 130 -349 152 542 145 2,20 060 -1,77 -0,40
Folga Financeira 031 e 261 024 219 -016 4129026  ** 206 -030 * 231 -024 * 203 015 126 024 * 193 029  ** 225 020 o a74 011 08 021 457 20 ¢ 72
LN(CAPEX) 0,06 147 0,03 086 -0,08 4143 010 *  -1,860,05 122 0,02 050 0,07 4123 0,09 4158 -0,05 1,28 020 049 0,07 132 0,07 437 009 * 167
Novo Mercado e Nivel 2 058 101 041 057 187  * 165 18* 201 098  * 171 101 150 215  ** 209 225 ** 244 085 149 0,77 115 1,86 * 177 1,988 213 201 * 208
Adquirente Serial 0,19 028 0,44 058 -0,32 032 002 020 -012 017 0,40 052 037 037 0,22 020 020 310 -0,10 014 022 023 035 042 027 0,26
Aquisicdo Internacional 424 % 210 107+ 168 242 %% 278 2,66 323 -104 * 179 -085 4,35 228 e 270 254 % 309 117+ 197 0,99 54 277 MM 3 296 % 350 260 e 317
_cons 071 030 -1,28 050 -4,84 092 529 101 1,27 052 -1,81 069 549 1,07 6,07 122 866 109 813 1,03 ,88 2 034 260 032 -49 -0,86
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175 175
F 1,98 1,83 2,04 2,33 1,63 1,42 1,99 2,28 1,76 159 221 2,49 28 2,
R2 006 0,06 011 015 0,04 0,05 0,10 015 009 010 018 025 015

*p<0,10, *p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, ndalbdestudente os niveis de significancestdo reportados na tabela; MQO: minimos quadradbsarios,
regredidos utilizando matrizes robustas para esimdos parametros pdubber-White Sandwiglem caso de diminuigdo do nimero de observacpestaglas, salienta-se que é decorrentaidsing value¢dados
faltantes); CARcumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda nomenclatursbamchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Evidencia-se que, na tabela 40, sdo regredidass tadaempresas da amostra por minimos quadradasaogi utilizando erros-padrao robustos, e tém commgavel dependente o

CAR_3_|bovespacumulative abnormal returrda janela de evento de 3 dias), e cdimochmarlde retorno de mercado, o Ibovespa.

Reporta-se que mantiveram grande parte dos resslttmlCAR_1 Ibovespa, com excecao das variaveiseidé remuneracao variavel e por acdes / remuiietatal, e, Novo mercado e Nivel
2 de governanca corporativa, que tiveram relacéssiyas com o CAR_3_Ibovespa e significantestistizamente em modelos diversos.

Outrossim, evidencia-se que a variavel CAPEX tdaté® negativa com o CAR_3_Ibovespa, e significastatisticamente em modelos diversos analisados.

A seguir, apresentam-se as regressées do CAR_Idpawsobre a subamostra empresas familiares, cotuito de mensurar a relacdo entre o CAR e vaisagspecificas da referida

subamostra.
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Tabela. 41 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_3_IB®ércentagens de Concentracdo Acionaria Baseadésgatacdo societaria - Painel B. Empresas Famegiga Amostra -

MQO com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Variaweis R [ t R [ t R t t R L t 3 t R t R t R L t
1% 2° Geragdo Familar 016 014 032 028 020 0,1468 0 042 024 02 042 038 009 006 081 053 016 01532 0, 029 036 026 028 018 067 041
Familia na Administragéo 137 220 154 240 189 * 191 144 140 166 %t 272 185 201 197 * 203 145 74 161 271 182 % 295 195 219 152 167 142 1,40
Stak¢ Controladores -0,01 -0,38
Propriedade Concentrada>50% -0,87 -1,22 0,91 -1,28 8-0,7 -0,94 -0,56 -0,49
Propriedade Concentrada>20% 064 053 067 055 015 012 010 008
Propriedade Concentrada>10% -10,35 140 -11,28 485 1225  * 74 1235 * 73
Poder_Controladores_Conseho 125 103 024 015 -043 270 1,20 097 032 019 -042 0,25 202 * 160 123 084 060 410 052 031
'”d'cefs‘akefhi‘l’d”:r‘("ado’eg"’c" 005 131 005 1,38 004 100 004 123 0,04 110 005 134 006 126
Indice_remuneragao_varidvel e por 344 x A7 296  * 165 379 % 207 336  * 167
agdes/remuneragio total
Q de Tobin -0,10 033 005 017 027 0,68 061 -1,61 150, 051 000 000 -029 072 -061 1,53 -0,08 027 008 280, 025 068 -058  * 166 -064 1,55
Industria Manufatureira 0,08 011 005 007 079 067 810, 059 -006 009 008 010 083 068 094 071 -024 -0,3D,20- 026 015 013 020 014 085 063
Idade 001 084 001 079 002 093 002 101 001 080 001 73 0,002 095 002 126 001 100 001 107 002 152 003 * 18902 1,04
Tamanho_LN(Ativo Total) 028 152 030 * 167 056 ** 200 4D * 166 022 113 025 125 05  * 188 046 154 028 151310, * 170 074 % 267 066  ** 226 048 * 173
Investidores Institucionais 475 217 140 *  -170086 054 181 400 137+ 73 -100 121 073 -0,481,47 082 475 227 -128 4160 -0,88 086 2,27 -1,071,94 -0,96
Alavancagem Financeira 1,58 057 214 075 541 7-1,13,09 064 148 057 2,10 078 537 118 322 -0,671,59 067 2,34 095 587 461 3,02 080 -2,96 0,65
Folga Financeira 021+ 467 -014 112 004 028 601 103 021 157 014 1,08 -0,03 022 015 099 020 145 -010 071 001 009 0,10 065 -013 0,80
LN(CAPEX) 0,03 074 002 063 011  * A7l 011  * 171002 048 001 037 010 451 011 161 0,02 -0,560,01 034 010 * 164 009 143 011 * 165
Novo Mercado e Nivel 2 051 057 036 040 098 085 182 371 090 101 076 085 135 127 200 * 192 066 075 050 705095 087 177 160 1,92 1,54
Adquirente Serial 0,47 062 -046 058 013 012 902 021 039 047 -038 044 018 016 017 013 -0,06 009 -001 002 062 068 044 044 -029 021
Aquisicao Interacional 459 239 157 236 -B6 ** 305 -250 ** 293 -1,49 ** 225 147 223 249 ** 291 256 ** 291 -169 * 248 -166  *  -247 -312 ** 35 300 ** 333 -250 2,94
_cons 1,99 047 356 083 584 083 -651 087 304 076 -465 116 694 41,09 7,33 117 7,05 083 580 0,70 17 2 024 1,76 020 -642 -0,81
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150 150
F 172 1,72 1,83 2,01 1,57 1,55 1,75 2,00 1,69 176 2,16 2,27 00 2,
R2 0,09 0,10 015 017 0,09 010 015 017 015 017 025 0,28 017

*p<0,10, *p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, ndalbdestudente os niveis de significancestdo reportados na tabela; MQO: minimos quadradbsarios,
regredidos utilizando matrizes robustas para esfimdos parametros pdubber-White Sandwigtem caso de diminuigdo do nimero de observacpestaglas, salienta-se que é decorrentaidsing value¢dados
faltantes); CARcumulative abnormal retufrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda nomenclaturébamchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Evidencia-se que, na tabela 41, sdo realizadass®igs da subamostra empresas familiares, cujességs por minimos quadrados ordinarios utilizenwsgpadréo robustos, e tém como
variavel dependente o CAR_3_Ibovespanfulative abnormal returrda janela de evento de 3 dias), e ctmaochmarlde retorno de mercado, o Ibovespa.

Encontrou-se que a variavel familia na administdeén relacao positiva, e significante, reiteradamepara modelos diversos analisados.

Foi encontrado também que as varidveis propriedameentrada superior a 10%, investidores instinaigy CAPEX e aquisicdo internacional sdo negativdaen relacionadas ao

CAR_3_lbovespa, e significantes estatisticamenta pedelos diversos analisados.
Outrossim, as variaveis indice de remuneracdowarépor agdes / remuneragéo total e tamanho geesmséao positivamente relacionadas ao CAR_3_dpaye significantes estatisticamente

para modelos diversos analisados.
A seguir, apresentam-se as regressdes do CAR_2dpawobre toda a amostra, entretanto, utilizaridste de robustez da variavel concentragdo aéonar
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Tabela. 42 —Resultados Regressfes Multivariadas: CAR_3_IBORbrcentagens de Concentragcao Acionaria Baseadoamngueamento da amostra - Painel A. Todas Engpossdmostra -

MQO com erros-padrdo robustos

Modelo 1

Modelo 4

Modelo 8

Modelo 12

Varidveis

t [

t B

t

Empresas Familiares
Propriedade Concentrada_Alta
Propriedade Concentrada_Média

Propriedade Concentrada_Bi
Poder_Controladores_Conselho
indice_Stake ControladoresSlock
holders
indice_remuneragéo_variavel e por
acdes/remuneracéo total
Qde Tobin
Inddstria Manufatureil
Idade
Tamanho_LN(Ativo Tota
Investidores Institucionais
Alavancagem Financeira
Folga Financeira
LN(CAPEX)
Novo Mercado e Nivel 2
Adquirente Serial
Aquisicao Internacion
_cons
N
F
R"2

*

35¢
1,64
0,05

-0,36 -0,09

-0,06 0,0z

036 -0,63
110 0,04

3,59 **

-0,79 -0,47
0,0: -041

0,90 0,02 *
2,1¢ 05 *x
-151 -328 **
4-1,01,84

-1,34 0,25 **
-1,21 -0,09

2,05 522 **
-0,39 80,1

-2,6¢  -2,5¢ bl

-1,05 -596
17t
2,30
0,15

-0,31 -0,01

029 0,18

038 -0,62
115 004

3,58

-0,78 -0,46
0,0z  -0,3¢
086 0,02
2,1¢  0,5¢
4,5 -3,23

-1,01  -1,76

-1,37  -0,25
-1,15  -0,08
210 224

-043 -0,22

-2,68 -2,5€
-1,05  -6,06

Modelo 9
t [
-0,01 0,22
-0,88
0,20
-041
121
2,43
-1,30  -0,19
04:  -03¢
1,62 0,00

2,0z 0,2¢ **
-240 -168 *x
-0,372,75

-2,08 -0,29 i

-1,46  -0,05
2,45 0,71
-023  -0,25
-29¢ -1,04 *
-1,14 0,97

35¢

-038  -0,05
-063  -0,90

034  -0,69

131 0,05

3,73

-0,84 -048
0,06  -0,37
0,88 02 0,
2,27 0,5¢
-169  -24
-1,04  -164
-1,20  -0,24
-1,28 -0,08
1,92 2,10
-047  -0,34

-2,7C  -2,61

-1,00 -580

1,97
0,11

-0,06
-0,60

0,48-
1,37

2,51

-1,38
-0,41
154
2,1z

-2,65

-0,36
-1,90
-151
2,18

-0,32

-3,0¢
-1,14

2,29
0,15

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarai Os coeficientes angulares das regressdes, ndalbdestudente os niveis de significanc@stao reportados na tabela; MQO: minimos quadradbsarios,
regredidos utilizando matrizes robustas para esimdos parametros pdubber-White Sandwigkem caso de diminuicdo do nimero de observacpestaelas, salienta-se que € decorrentaidsing value¢dados

faltantes); CARcumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteye a segunda nomenclaturebaaochmarlde retorno de mercado utilizado.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Evidencia-se que, na tabela 42, sdo realizadasstest robustez da variavel concentracdo aciorgaia, todas as empresas da amostra, utilizando @lmétinimos quadrados ordinarios com
erros-padrao robustos, e tém como variavel depéade@AR_3_Ibovespa@mulative abnormal returma janela de evento de 3 dias), e cdraochmarlde retorno de mercado, o Ibovespa.

Informa-se que os resultados encontrados, nesslatabadunam com os achados ja reportados anterite.

A seguir, apresentam-se as regressdes do CAR_2dpawobre a subamostra empresas familiares,sentretitilizando o teste de robustez da varidvetentracéo acionaria.
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Tabela. 43 -Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_3_IB@dreentagens de Concentracdo Acionaria Baseademngueamento da amostra - Painel B. EmpresasiBeesidla Amostra
- MQO com erros-padrao robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis ] t ] t ] t ] t ] t ] t ] t ] t ] t ] t ] t ] t
12 e 22 Geragao Familiar 0,21 019 039 035 -0,12 -0,0874 0 0,48 0,14 013 034 030 -0,10 -0,07 081 0,52 -0,07 -0,06,20 0,17 -0,32 -0,23 0,59 0,38
Familia na Administracado 158 ** 256 175 = 2,77 197 * 193 147 137 161 il 262 178 bl 282 193 il 197 144 14 167 Hork 2,68 1,81 Frk 2,82 2,28 ** 2,09 1,85 1,56
Propriedade Concentrada_Alta -1,07 -1,00 -0,79 -069 2,23 -1,09 -2,58 -1,16
Propriedade Concentrada_Mé 0,21 031 0,2C 0,3C -0,0¢ -0,0¢ 0,12 0,12
Propriedade Concentrada_Baixa 0,26 030 0,12 0,14 0,52 51 0,032 0,28
Poder_Controladores_Conse 1,1€ 0,9%€ 0,21 0,1z -04¢ -0,2¢ 1,12 0,9« 0,3 0,1¢ -04¢ -0,27 0,9¢ 0,71 -0,0z -0,01  -0,7¢ -0,4¢
'”d'ce—Stake—hi‘l’;:r‘o'ado'ESB"’C" 0,04 117 005 1,28 0,04 105 004 1,21 0,07 146 0,08 1,59
Indlce{emuneragaoivuanavel e por 307 . 176 2,99 . 178 357 . 202
agbes/remuneracao tc
Qde Tobin -0,15 -051 -0,01 -0,05 -0,34 -0,79 -0,64 -1,5D,14 -0,48 0,00 -0,01  -0,30 -0,74 -061 -155  -0,14 -0,47 01-0, -0,03 0,32 -0,79 -0,68 * -1,70
IndUstria Manufatureira 0,02 002 015 020 0,89 0,76 092 069 -0,02 -0,03 0,13 017 084 0,71 095 0,71 -0,09 -0,12 9 0,0 0,12 1,01 0,86 1,03 0,78
Idade 0,01 087 0,01 0,79 0,02 1,01 0,02 123 0,01 0,76 0,01 71 0,0,02 0,97 0,02 1,23 0,01 0,67 0,01 0,66 0,01 0,71 0,02 0,88
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,26 144 029 158 0,59 *x 2,11 49, * 1,72 0,26 142 029 159 057 *x 2,07 047 * 1,68 0,31 1,62 ,330 * 1,68 0,58 *x 2,18 0,47 * 1,79
Investidores Institucionais -1,54 * -1,87 -1,15 -1,34 880, -054 -165 -089 -145 * -1,77  -111 -1,32 0,77 -0,46 461, -081  -167 il 212 -131 -1,59 0,97 -061  -1,98 -1,15
Alavancagem Financeira -1,38 -051 -1,95 -0,70 -549 6-1,13,24 -0,64 -1,40 -052 -1,99 -0,72  -5,39 -1,12 314 -0,611,62 -058 -2,12 -0,74 4,97 -1,10  -2,56 -0,53
Folga Financeit -0,1¢ -1,4: -0,1z -0,9%¢  -0,01 -0,0i -0,14 -0,8¢ -0,2C -1,5:  -0,1% -1,0z  -0,0¢ -0,1¢  -0,1¢ -1,00  -0,1¢ -1,3¢ -0,12 -09¢ 0,02 01C  -0,1( -0,57
LN(CAPEX) -0,02 -0,60 -0,02 -047 -011 -161 -011 * -1,640,02 -0,51 -0,02 -042 -0,10 -1,52  -0,11 -154  -0,02 -0,57 ,02-0 -0,49 -0,09 -148 -0,09 -1,39
Novo Mercado e Nivel 0,8« 0,9 0,7t 0,82 1,2¢ 118 2,0 * 1,8C 08¢ 0,9z 0,7C 0,77 1,3¢ 127 2,0¢ * 1,92 0,47 0,5C 0,44 0,4¢ 0,91 0,7¢ 1,4¢ 1,1¢
Adquirente Serial -0,49 -064 -047 -059 -0,15 -0,14 901 -015 -0,51 -0,67 -0,50 -062 -0,18 -0,16 -0,21 -0,18 -0,62 -0,77  -0,57 -0,66 -0,46 -039 -0,68 -0,47
Aquisicdo Internacion -1,4i *x -2,20 1,48 il -2,1¢ -2,52 bl -29C -2,5¢ il -2,81  -1,5C *x -2,2¢ -14¢ *x -2,2;  -2,4¢ Horx -2,80 -2,5¢ ok -2,7¢  -15¢ *x -2,2¢ -1,50 *x 2,28 2,7« ok -29:  -2)7% bl -2,9¢
_cons -3,04 -0,77 -4,60 -1,16  -7,16 -111 -747 -1,17  -2,97 0,75- -4,59 -1,14  -6,99 -1,06 -7,43 -1,13  -259 065 -422 ,041 -6,25 -097 -632 -0,98
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150
F 1,56 1,55 1,74 2,00 157 1,56 1,74 2,04 1,64 1,62 1,75 2,01
R"2 0,09 0,10 0,15 0,17 0,09 0,10 0,15 0,17 0,09 0,10 0,16 0,18

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significari Os coeficientes angulares das regressdes, odamtalestudente os niveis de significancestédo reportados na tabela; MQO: minimos quadmdtisarios,
regredidos utilizando matrizes robustas para esimdos parametros pdubber-White Sandwickem caso de diminuicdo do nimero de observacpestaelas, salienta-se que é decorrentaidsing valuegdados
faltantes); CARcumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteye a segunda nomenclaturebaaochmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Evidencia-se que, na tabela 43, sdo realizadosste robustez da variavel concentracao aciondiaubamostra empresas familiares, cujas regrepedaminimos quadrados ordinarios
utilizam erros-padrao robustos, e tém como varideplendente o CAR_3_Ibovesmarfulative abnormal returrga janela de evento de 3 dias), e cdranchmarkde retorno de mercado, o

Ibovespa.

Informa-se que os resultados encontrados, nesskataildadunam com os achados ja reportados anterite. Entretanto, salienta-se que a variavel famé administracdo tem relacdo positiva
e significante ao CAR_3_lbovespa, reiteradamememedelos diversos analisados.

A seguir, apresentam-se os resultados para os CARbdvespa. Reporta-se, primeiramente, a regressdi@ a amostra de todas as empresas, utilizamtlassificacdo legal de grau de

concentracado acionaria.
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Tabela. 44 —Resultados Regressfes Multivariadas: CAR_11_|IB®dreentagens de Concentragdo Acionaria Baseadkgetacdo societéria - Painel A. Todas Emprdsaémostra - MQO
com erros-padrdo robustos

Variaweis

Empresas Familiares
Stake¢ Controladores

Propriedade Concentrada>50%
Propriedade Concentrada>20%
Propriedade Concentrada>10%
Poder_Controladores_Conselho
indice_Stak¢_Controladoreslockholder
indice_remuneragéo_variavel e por

agdes/remuneragdo total
Qde Tobin
IndUstria Manufatureira
Idade
Tamanho_LN(Ativo Total)
Investidores Institucionais
Alavancagem Financeira
Folga Financeira
LN(CAPEX)

Novo Mercado e Nivel 2
Adquirente Serial
Aquisicao Internacional
_cons
N
F
RA2

*np<0,10, *p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, ndalbdestudente os niveis de significancestdo reportados na tabela; MQO: minimos quadradbsarios,
regredidos utilizando matrizes robustas para esfimdos parametros pdubber-White Sandwiglem caso de diminuigdo do nimero de observacpestaglas, salienta-se que é decorrentaidsing value¢dados
faltantes); CARcumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteye a segunda nomenclaturebaaochmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Evidencia-se que, na tabela 44, sdo regredidass tadaempresas da amostra por minimos quadradasaogi utilizando erros-padrao robustos, e tém commgavel dependente o
CAR_11_Ibovespactumulative abnormal returrda janela de evento de 11 dias), e ctvachmarlde retorno de mercado, o Ibovespa.

Reporta-se que se mantiveram os resultados jaosbéidteriormente, nos outros CARs analisados, caecéo da variavel poder dos controladores no tomsgque tem relacdo positiva e
significante estatisticamente, em modelos diveasadisados.

A seguir, apresentam-se as regressdes do CAR_Mesi@ sobre a subamostra empresas familiares, ciuito de mensurar a relacdo entre o0 CAR e vaisaespecificas da referida

subamostra.
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Tabela. 45 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_11_IB®dreentagens de Concentracao Acionaria Baseaddegestacio societaria - Painel B. Empresas Faradi da Amostra -
MQO com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Medo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Varidweis [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t
12 e 22 Geragao Familiar -0,80 -052 -1,26 -0,79 -226 ,12-1 -0,58 -025 -0,83 -055 -1,18 -0,75 -2,14 -1,09 -0,46 210, -0,75 -050 -1,19 -0,76  -2,21 -1,14  -0,71 -032 -0,86 703
Familia na Administragéo 041 041 039 038 139 1,00 307 051 056 058 059 061 1,09 0,78 041 0,29 0,80 0,89 0,89 98 0, 1,56 1,21 0,79 059 066 0,47
Stake¢ Controladores -0,05 -1,09
Propriedade Concentrada>50% -1,52 -1,20 -1,81 -143 4-25 -157  -159 -0,77
Propriedade Concentrada>20% -1,80 -093 -179 -0,92 -2,42 -113  -179 -0,81
Propriedade Concentrada>10% -10,25 -1,02  -1228 -1,25  -12,46 -1,26  -11,18 -1,03
Poder_Controladores_Conselho 3,95 il 236 426 * 187 370 1,63 367 *x 220 410 * 173 346 1,47 4,71 il 2,84 538 ** 25 462 ** 219 329 1,40
indice_Stake_Controladoreslockholders 0,07 126 0,05 0,85 0,05 093 004 0,69 0,05 0,88 0,04 071 0,09 125
Indice _remunerago_varivel & por 157 0558 -2.29 0,87 212 073 112 -040
agOes/remuneragéo total
Qde Tobin 0,33 065 038 071 044 063 022 031 024 0,4824 0 045 026 037 012 0,17 0,31 0,61 0,36 0,67 0,38 0,54 0,22 032 011 0,15
Indistria Manufatureira -1,02 -1,04 -153 -145 -0,10 070, 1,20 066 -0,68 -066 -1,15 -1,07 0,26 017 159 0,87 -1,12 -111 -172 -1,60 -0,65 -0,45 0,56 029 115 0,64
Idade 0,02 113 0,02 1,16 0,02 092 004 1,38 0,02 123 0,02 28 1,0,03 124 005 * 1,83 0,02 1,30 0,03 1,38 0,03 1,38 0,05 ** 002, 0,04 133
Tamanho_LN(Ativo Total) -0,12 -041 017 -057 -031 69D, -0,36 -0,82 -0,05 -016 -0,09 -028 0,01 002 -014 -0,280,13- -046 -017 -0,60 -0,08 -017  -017 -038 -031 -0,70
Investidores Institucionais -1,58 -121 -1,16 -0,88 0,91 037 303 1,02 -137 -112  -0,90 -0,72 0,94 039 334 1,20 37-1, -1,18 -0,77 -0,65 1,15 0,48 3,22 116 1,85 0,58
Alavancagem Financeira -0,32 -009 -057 -015 -2,89 8-0,43,83 -059 0,37 011 018 005 -2,35 -040 -358 -057 80,1 -0,05  -0,63 -018  -321 -0,61  -3,95 -0,70 -3,06 -0,50
Folga Financeira 0,07 041 022 129 031 * 182 020 1,0914 0, 076 028 154 039 ** 2,09 024 1,24 0,09 0,56 0,28 161 004 * 2,21 0,26 134 030 1,36
LN(CAPEX) -0,08 -1,26  -0,06 -093 -017 * -1,95 -0,18 * -1,88-0,07 -1,18 -0,05 -082 -0,16 * -1,83 -0,19 * -1,87  -0,07 91,0 -0,04 -063 -0,13 * -1,68 -0,16 * -166 -0,18 * -1,84
Novo Mercado e Nivel 2 -1,62 -123  -1,66 -1,28 -0,58 40,3-0,33 -0,17 -1,00 -080 -0,92 -0,74 067 043 052 032 811 -09% -1,15 -094 022 0,14 017 010 -0,32 -0,17
Adquirente Serial -1,25 -118 -134 -122  -1,68 -1,14 809 -053 -155 -1,29 -161 -1,33 2,056 -1,34  -0,96 -053 -0,85 -086 -0,87 -0,87 -1,05 -0,78 -0,12 -0,08 -1,14 -0,61
Aquisicao Internacional -0,05 -0,05 -0,03 -0,03 -0,27 190, -0,86 -059 0,16 017 0722 022 0,02 0,02 -0,85 -0,60 -0,06 -0,06 -0,03 -0,03 -0,38 -027  -1,17 -0,79 -0,89 -0,62
_cons 6,46 107 535 084 6,36 065 435 042 516 088 362 59 0,123 014 089 010 1471 126 1464 128 1187 093 1011 ,76 06,37 0,60
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150 150
F 0,76 1,07 1,46 1,32 071 1,03 139 1,28 0,75 1,19 1,52 1,46 17 1,
R"2 0,05 0,07 011 0,10 0,04 0,06 0,10 0,10 0,07 0,10 0,13 0,13 0,11

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01 niveis de significari Os coeficientes angulares das regressées, ndamtalestudente os niveis de significancistao reportados na tabela; MQO: minimos quadmdiisarios,
regredidos utilizando matrizes robustas para esimdos parametros pdubber-White Sandwickem caso de diminuigdo do nimero de observacestaglas, salienta-se que é decorrentaidsing valuegdados
faltantes); CARcumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteye a segunda nomenclaturebaaochmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Evidencia-se que, na tabela 45, sdo realizadasss@gs da subamostra empresas familiares, cujességs por minimos quadrados ordinarios utilizenvsepadréo robustos, e tém como
variavel dependente o CAR_11 Ibovespanfulative abnormal returrda janela de evento de 11 dias), e ctvexachmarlde retorno de mercado, o Ibovespa.

Informa-se que os resultados coadunam-se com okagkss ja evidenciados anteriormente, pela andliseoutros CARs. Apenas se salienta a relacadivaosi significante da variavel poder
dos controladores no conselho com a variavel CARIbblespa.

A seguir, apresentam-se as regressdes do CAR_Mesi sobre toda a amostra, entretanto, utilizantdete de robustez da variavel concentracdo a@ona
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Tabela. 46 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_11_IBORbrcentagens de Concentracéo Acionaria Baseatasngueamento da amostra - Painel A. Todas Eagprss Amostra -
MQO com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Medo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaweis ] t B t ] t B t R t ] t ] t ] t ] t ] t ] t ] t
Empresas Familiares -0,37 -041 0,76 071 -0,60 -0,30 074 043 -0,31 -035 0,84 0,77 -0,25 -0,13 0,98 0,55 -0,09 -0,10,01 1 0,94 0,07 0,04 151 0,94
Propriedade Concentrada_Alta -1,88 -1,61  -1,01 -0,79  -250 -127  -1,88 -0,92
Propriedade Concentrada_Média -0,10 -0,12 -0,61 -067 -1,14 -0,82 -1,12 -0,78
Propriedade Concentrada_Baixa 1,16 1,07 161 128 219 42 1,185 1,18
Poder_Controladores_Conselho 3,02 *x 213 343 154 260 20 1 324 *x 228 363 163 277 1,28 2,94 *x 2,00 3,56 * 164 @7 1,27
indice_Stake Controladoreslockholders 0,06 1,04 0,04 0,74 0,03 0,58 0,02 0,31 0,08 1,31 0,05 0,93
Ind|ce_r~emunera<;ao_v~anavel e por 068 031 0,99 045 073 032
acdes/remuneracéo total
Q de Tobin 0,29 0,67 0,25 058 0,14 024 0,19 033 025 0,5926 0 060 0,19 032 025 0,42 021 0,48 0,25 0,56 0,23 0,40 0,28 0,47
Indistria Manufatureira -1,04 -1,30 -0,29 -0,34 0,74 0,53,64 046 -1,08 -1,33 -0,28 -032 064 0,46 0,63 0,46 -1,27 ,53-1 -0,50 -0,56 0,69 0,49 0,80 0,58
Idade 0,00 0,21 0,00 013 0,01 063 0,03 157 0,00 0,00 0,00 ,01 -0 0,01 0556 0,03 155 0,00 -0,11 0,00 -0,13 0,01 0,40 0,03 33 1,
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,13 057 018 0,76 0,02 0,04 60,1 -036 0,11 047 0,13 055 -0,02 -0,06 -0,20 -0,47 0,16 0,69,16 0 0,68 -0,06 -015 -0,25 -0,62
Investidores Institucionais -1,00 -094 -034 -029 0,92 047 150 069 -0,70 -0,68 0,11 0,10 136 069 1,98 0,91 -1,07 -1,07  -0,10 -0,09 1,23 0,67 1,96 0,94
Alavancagem Financeira -2,57 -0,81 -3,03 -092 -464 2-0,83,38 -057 -242 -0,77  -3,06 -091 -4,60 -0,80 -348 -0,572,95 -093 -3,63 -1,05  -3,56 -064 -2,62 -0,45
Folga Financeira -0,02 -0,09 0,22 119 031 * 1,77 021 1,28,06 -028 0,19 1,01 027 154 017 1,04 -0,03 -0,18 0,17 7 090,26 1,54 0,17 1,10
LN(CAPEX) -0,06 -0,93 -0,03 -0,46 -0,09 -1,13  -0,15 * -1,66 0,06 -0,87 -0,02 -029 -0,08 -092 -0,14 -1,56  -0,07 -1,02 ,020 -035 -0,06 -0,75  -0,11 -1,30
Novo Mercado e Nivel 2 -1,71 * -1,89  -1,29 -128 0,36 0,230,58 -041 -143 -163 -0,89 -090 0,69 046 -0,30 -0,22 042, ** -221  -137 -1,31 0,30 0,20 -0,66 -0,44
Adquirente Serial -0,75 -0,75 -1,32 -1,28 -1,83 -1,36 31,0 -0,78 -0,71 -0,72 -1,23 -1,18  -1,77 -1,30 -0,87 -0,67 -1,04 -0,98  -1,50 -1,36 -2,38 * -1,64  -1,48 -1,01
Aquisicéo Internacional 0,54 061 0,72 080 0,98 0,75 0,15 0,11 045 052 0,68 0,77 110 083 0,20 0,15 0,44 051 0,65 5 0,70,76 0,58 -0,10 -0,08
_cons 1,95 047 -2,74 -0,66 -124 -0,16 0,56 0,07 225 0,54,07 -2 -049 -0,37 -0,05 1,67 0,21 291 0,72 -1,69 -041  -042 ,06-0 1,34 0,18
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175
F 0,74 0,81 1,08 117 0,73 0,78 1,14 1,19 0,87 0,82 117 131
R"2 0,03 0,04 0,07 0,08 0,02 0,04 0,06 0,07 0,03 0,04 0,06 0,07

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarai Os coeficientes angulares das regressdes, nd@lbdestudente os niveis de significanc@stao reportados na tabela; MQO: minimos quadradbsarios,
regredidos utilizando matrizes robustas para esimados parametros pdubber-White Sandwigkem caso de diminuicdo do nimero de observacpestaelas, salienta-se que € decorrentaidsing value¢dados
faltantes); CARcumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda nomenclaturabaachmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Evidencia-se que, na tabela 46, sdo realizadasstest robustez da variavel concentracdo aciongaia, todas as empresas da amostra, utilizando admétinimos quadrados ordinarios com
erros-padrdo robustos, e tém como variavel depéade@GAR_11_Ibovespaimulative abnormal returrda janela de evento de 11 dias), e ctvachmarlde retorno de mercado, o Ibovespa.
Informa-se que os resultados encontrados, nesslatabadunam com os achados ja reportados anterite.

A seguir, apresentam-se as regressdes do CAR_Mesl@ sobre a subamostra empresas familiarestaméreutilizando o teste de robustez da variawetentracéo acionaria.
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Tabela. 47 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_11_IBARorcentagens de Concentragdo Aciondria Baseadaargmmeamento da amostra - Painel B. Empresasli&iasida
Amostra - MQO com erros-padrao robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaweis ] t ] t ] t ] t ] t ] t ] t B t ] t ] t ] t B t
12 e 22 Geragé&o Familiar -0,67 -044 -1,09 -0,70 -2,02 ,06-1 -0,62 -029 -040 -0,27 0,70 -045 -1,79 -092 -0,38 180, -0,94 061 -112 071 -217 -112 -0,38 -0,18
Familia na Administragéo 0,73 0,79 0,74 0,79 1,70 123 409 065 0,66 0,71 0,66 0,70 133 097 0,62 0,44 0,85 0,91 0,84 89 0, 1,91 1,24 1,00 0,60
Propriedade Concentrada_Alta -0,86 -053  -0,04 -0,03  -2,32 -086 -1,78 -0,57
Propriedade Concentrada_Média -1,13 -1,01  -1,61 -1,41 215 -1,46  -1,57 -1,00
Propriedade Concentrada_Baixa 1,97 145 217 159 298 * 89 1219 1,29
Poder_Controladores_Conselho 3,77 *x 229 393 * 171 338 1,46 4,14 *x 248 437 * 193 3,68 1,63 3,76 *x 2,19 4,10 * 1,77 A8 1,49
indice_Stake Controladores3lockholders 0,07 1,25 0,06 0,95 0,03 059 0,03 0,48 0,08 1,26 0,06 0,90
Ind|ce_r~emunera<;ao_v~anavel e por 234 0,89 284 107 2,44 082
acdes/remuneracéo total
Q de Tobin 0,21 041 0,18 034 0,10 0,13 0,04 005 021 0,4220 0 038 019 026 0,12 0,17 0,25 0,48 0,26 0,49 0,31 0,43 0,15 0,20
Indistria Manufatureira -0,78 -0,80 -1,30 -126 0,33 0,23,48 084 -0,72 -0,74 -1,19 -1,16 0,09 0,07 145 0,82 -0,95 94-0 -1,34 -1,27 0,22 0,16 1,65 0,93
Idade 0,02 131 0,03 1,37 0,03 1,21 005 * 169 0,02 131 003 /45 1 0,03 128 0,05 * 1,82 0,02 1,02 0,02 1,14 0,02 0,80 0,04 6 14
Tamanho_LN(Ativo Total) -0,09 -029 -0,13 -0,44 -0,15 349, -0,24 -051 -0,17 -059 -0,23 -0,77 -0,18 -0,40 -0,26 7-0,5-0,11 -037 -0,20 -063 -0,25 -059 -0,34 -0,82
Investidores Institucionais -1,63 -1,30 -1,23 -0,96 0,52 021 285 1,00 -118 -0,96 -0,67 -055 094 037 344 1,20 25-1, -1,10  -0,60 -0,53 1,06 0,45 3,58 1,29
Alavancagem Financeira -0,09 -0,02 -0,18 -0,05 -349 7-0,54,44 -067 0,23 006 0,15 0,04 -363 -058 -4,73 -0,69 6-0,1 -0,04 -0,21 -0,05  -2,29 -039 -3,67 -0,57
Folga Financeira 0,17 095 031 * 1,77 046 *x 235 031 1,440,12 068 0,28 15 039 *x 204 025 1,25 0,11 0,68 0,24 143,400 ** 221 0,25 1,29
LN(CAPEX) -0,08 -1,28 -0,06 -094 -0,18 *x -2,03 -0,20 * -59 -0,08 -1,17  -0,05 -0,83 -0,18 * -192  -021 * -191  -0,07 le1, -0,04 -0,72  -0,13 -159 -0,16 * -1,64
Novo Mercado e Nivel 2 -1,28 -1,04  -1,21 -0,99 0,09 0,05,120 0,07 -0,71 -054 -051 -040 0,67 043 0,59 0,36 -1,30 94-0, -0,90 -0,68 0,17 0,10 0,04 0,02
Adquirente Serial -1,28 -121  -1,35 -1,25  -1,60 -1,12 80,6 -041 -1,14 -1,10 -1,15 -1,08 -1,43 -0,99 -0,39 -023 -1,38 -1,25 1,37 -1,18 -2,16 -139  -1,03 -0,53
Aquisicéo Internacional 0,23 023 0,29 029 0,14 0,10 80,6 -0,47 0,24 024 035 036 040 029 -0,59 -0,40 0,10 010 901 0,19 0,01 0,00 -0,91 -0,63
_cons 3,96 0,67 255 042 1,74 019 126 0,14 512 087 3,67 60 0,337 035 235 0,26 5,10 0,89 3,38 0,57 3,32 0,38 257 0,30
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150
F 0,77 1,06 142 1,25 0,69 101 1,50 1,33 0,74 0,99 1,40 131
R"2 0,05 0,07 0,12 0,11 0,04 0,07 0,11 0,11 0,04 0,06 0,09 0,10

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01 niveis de significari Os coeficientes angulares das regressoes, ndamtalestudente os niveis de significancistao reportados na tabela; MQO: minimos quadmdiisarios,
regredidos utilizando matrizes robustas para esimdos parametros pdubber-White Sandwickem caso de diminuicdo do nimero de observacpestaelas, salienta-se que é decorrentaidsing valuegdados
faltantes); CARcumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda nomenclaturabaachmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Evidencia-se que, na tabela 47, séo realizadesstdstrobustez da varidvel concentragdo acionasalmamostra empresas familiares, cujas regrepedasinimos quadrados ordinarios utilizam
erros-padrao robustos, e tém como variavel depéade@AR_11_Ibovespamulative abnormal returma janela de evento de 11 dias), e ctwrochmarlde retorno de mercado, o Ibovespa.

Informa-se que os resultados encontrados, nesslatabadunam com os achados ja reportados anterite.
A seguir, apresentam-se os resultados para os CARb@espa. Reporta-se, primeiramente, a regressdi@ a amostra de todas as empresas, utilizamtfassificacdo legal de grau de

concentracao acionaria.
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Tabela. 48 —Resultados Regressfes Multivariadas: CAR_21_|IB®dreentagens de Concentragdo Acionaria Baseadkgestacdo societéria - Painel A. Todas Emprdsaémostra - MQO
com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Variaveis B t [ t [ t [ t B t [ t B t [ t B t B t B t B t [ t
Empresas Familiares 0,76 0,60 3,61 bl 262 234 104 349 * 178 065 0,52 3,61 bl 262 235 1,04 350 * 1,73 0,54 044 936 *** 2,66 241 1,06 351 * 1,80 330 * 1,67
Stak¢ Controladores -0,04 -0,86
Propriedade Concentrada>50% -0,76 -0,61 -0,28 -0,21 2-0,0 -001 -0,64 -0,35
Propriedade Concentrada>20% 0,08 0,05 0,17 0,08 0,05 0,02 -0,09 -0,04
Propriedade Concentrada>1 -12,7¢ -14:  -13,9 -1,52 -11,8( -120 -12,80 -1,3¢
Poder_Controladores_Conse 3,6¢ * 178 482 * 1,7C 39 1,3¢ 3,61 * 1,7C 482 * 167 38t 138 4,31 ** 2,01 5,62 ** 2,0z 4,7t * 167 37¢ 131
indice_Stak¢_ControladoresBlockholder: 0,0z 02t 0,01 0,07 0,0z 02 0,0C -0,01 0,0z 0,27 0,0C 0,07 004 0,4¢
Indice_remuneragao_varigvel e por 359 1,07 341 097 410 117 416 121
acdes/remuneragéo total
Qde Tobin -0,07 -0,11 0,18 025 013 015 0,03 004 -012 ,18-0 0,15 021 013 0,14 -0,02 -0,02  -0,07 -0,10 0,23 0,32 0,14 0,15 -0,04 -0,04 0,01 0,01
Industria Manufatureira -0,23 -0,21 1,01 080 259 148 791, 09 -0,28 -0,25 1,00 078 258 144 182 0,97 -0,40 -0,36,76 O 0,60 2,16 1,19 1,10 056 1,85 1,00
Idade -0,01 -0,60 -0,01 -056 -0,03 -099 -0,01 -053 -0,01 082 -0,01 -067 -0,03 -1,01  -0,01 -053  -0,01 -0,77  -0,01 560 -0,02 -0,83 -0,01 -035 -0,02 -0,58
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,33 1,03 0,56 * 1,80 0,01 0,02 1e0, -017 0,30 0,90 0,55 163 001 001 -0,10 -0,14 0,32 101570, * 181 0,18 0,32 0,10 0,16 -0,06 -0,10
Investidores Institucionais -0,16 -0,11 0,89 057 3,08 * 641 179 0,72 0,05 0,03 0,99 065 3,08 * 164 185 0,72 -0,25 ,18-0 0,72 0,49 3,09 * 1,67 1,49 059 097 0,37
Alavancagem Financeira -5,76 -132 6,37 -140 -7,78 6-1,05,22 -0,65 -5,56 -1,29  -6,40 <144 -7,78 -1,08 -510 -0,665,89 -142  -6,67 <155  -852 -1,22  -550 -0,74  -4,97 -0,62
Folga Financeira -0,04 -0,14 0,26 1,06 0,35 * 179 025 1,29,04 -0,13 0,26 103 035 * 1,74 026 124 -0,02 -0,06 0,31 231, 040 *x 1,98 0,30 144 033 1,55
LN(CAPEX) -0,01 -0,0¢ 0,0« 04C 0,0¢ 0,6¢  0,0¢ 05C 0,0 -0,01 0,04 044  0,0¢ 0,7C  0,0¢ 0,57 -0,01 -0,0¢ 0,0¢ 0,48 0,0¢ 0,6¢ 0,1C 066 007 0,4¢
Novo Mercado e Nivel -0,71 -05¢  -0,1¢ -01z 187 09z 05t 028 -0,48 -03¢  -0,0¢ -0,0¢ 1,8t 1,08 08z 0,4¢ -0,68 -05:  -0,37 -0,2¢ 1,5¢ 0,8¢ 0,5¢ 03C 027 0,14
Adquirente Serii -0,9C -067 -1,6¢ -1,17 317 * -17e -3,17 * -1,70 0,84 -061  -1,62 -1,11 317 * -1,80C -317 * <161 -0,4¢ -03t 1,20 -0,87  -251 -1,4¢ 261 -150  -3,3¢ * -1,82
Aquisicao Internacional 0,94 0,69 113 079 352 ** 2,06 013, * 173 105 0,80 117 085 3,52 ** 212 3,09 * 1,80 0,89 0,67 ,980 0,70 3,02 * 1,74 2,65 152 295 * 1,70
_cons -2,25 -036 -12,96 *x -214 -697 -068 -5,66 -052 632, -042 -13,08 ** -218 -6,97 -071 -6,16 -059 10,05 0,92 180, 0,02 1,59 0,12 2,70 020 -379 -0,33
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175 175
F 0,39 1,26 1,28 137 0,37 122 1,27 1,29 0,51 1,38 133 1,35 36 1,
R"2 0,01 0,05 0,08 0,07 0,01 0,05 0,08 0,07 0,03 0,07 0,10 0,10 0,08

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significari Os coeficientes angulares das regressdes, odamtalestudente os niveis de significancestédo reportados na tabela; MQO: minimos quadmdtisarios,
regredidos utilizando matrizes robustas para esfimdos parametros pdubber-White Sandwickem caso de diminuigdo do nimero de observacestaglas, salienta-se que é decorrentaidsing valuegdados

faltantes); CARcumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda nomenclaturabaachmarlde retorno de mercado utilizado.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Evidencia-se que, na tabela 48, sao regredidas tmlampresas da amostra por minimos quadradogudodi utilizando erros-padréo robustos, e témoceaniavel dependente o
CAR_21 Ibovespactumulative abnormal returrda janela de evento de 21 dias), e ctechmarlde retorno de mercado, o Ibovespa.

Reporta-se que a variavel empresas familiaresétanao positiva e significante estatisticament€AR_21_Ibovespa, reiteradamente, em modelos disensalisados.

Encontrou-se também que as variaveis poder dosotatbres no conselho, tamanho da empresa, invessidnstitucionais, folga financeira e aquisicainacional tém relacdo positiva e
significante ao CAR_21_Ibovespa.

Outrossim, que a variavel adquirente serial teag® negativa e significante ao CAR_21_Ibovespa.

A seguir, apresentam-se as regressfes do CAR_2/ksim sobre a subamostra empresas familiares, comoito de mensurar a relacdo entre o CAR e vaisaespecificas da referida
subamostra.
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Tabela. 49 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_21_|IB®dreentagens de Concentracao Acionaria Baseaddegestacio societaria - Painel B. Empresas Faradi da Amostra -
MQO com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Medo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Variaveis B t [ t [ t [ t B t [ t B t [ t B t B t B t B t [ t
12 e 22 Geragao Familiar -3,06 * -168 -334 * -1,78 -418 * -186 -321 -120 -3,09 * -169 -333 * -1,78  -4,21 * -1,88 38 -129 310 * -1,71 341 * -1,84  -4,49 *x -2,05 -3,96 45 -388 -1,44
Familia na Administragao 0,57 0,43 0,64 047 148 084 51,0 056 053 0,41 0,66 050 1,42 080 1,03 0,56 0,63 0,51 0,81 65 0, 1,49 0,89 1,16 066 1,02 0,56
Stak« Controladores -0,04 -0,78
Propriedade Concentrada>50% -0,09 -0,06 -0,35 -0,24 0,02 0,01 0,71 031
Propriedade Concentrada>2 -0,5¢ 0,2z -05Z -0,21 -0,3¢ -0,1¢  -0,1€ -0,0¢
Propriedade Concentrada>1 -13,2¢ -1,3¢  -15,60 * -1,6¢  -14,2% -151  -14,00 -l44
Poder_Controladores_Conse 4,4z * 17¢ 49 160 43¢ 141 43¢ * 174 49 157 43¢ 137 5,5¢ ** 22z 6,0 ** 2,0¢ 5,5¢ * 18 401 1,2¢
indice_Stak_Controladoreslockholder: 0,00 0,04 -0,01 -0,18 0,00 005 0,00 -0,07 0,01 0,08 0,00 0,03 004 0,47
Indice_remuneragao_varigvel e por 0,70 0417 008 0,02 0,78 018 128 030
agdes/remuneragéo total
Qde Tobin 0,52 0,61 0,65 0,72 0,57 050 0,39 032 051 0,60,62 0 068 0,56 048 039 0,32 0,60 0,70 0,74 0,81 0,62 0,54 044 036 033 0,27
Industria Manufatureira 1,10 0,84 0,69 049 2,00 1,08 249 1,06 117 0,89 0,78 055 2,03 1,07 231 0,99 0,80 0,62 0,24 7 011,20 0,65 1,02 042 196 0,85
Idade -0,01 -036 -0,01 -035 -0,02 -071 -0,01 -0,27  -0,01 034 -0,01 -032 -0,02 -0,68 -0,01 -0,36 0,00 -0,21 0,00 5-0,1-0,01 -043 -0,01 -022  -0,02 -0,51
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,17 0,44 0,17 041 -0,04 -0,07 ,080 -008 020 0,49 0,20 045 -0,01 -0,01  -0,04 -0,06 0,20 105020 0,47 0,16 0,24 015 022 -0,04 -0,05
Investidores Institucionais -0,61 -035 -0,06 -0,03 2,00 0,69 2,99 0,78 -0,66 -039  -0,04 -002 1,9 068 254 0,67 94-0, -057 0,18 -0,11 1,85 0,65 172 046 090 0,22
Alavancagem Financeira -1,88 -036 -2,65 -049 545 8-0,65,94 -067 -1,76 -035  -2,47 -047 -540 -069 577 -0,662,15 -044 3,12 -062 -6,06 -0,83 -563 -069 -4,96 -0,57
Folga Financeira 0,28 0,99 0,46 160 053 *x 2,06 045 161,290 1,03 0,47 * 166 053 il 207 045 154 0,28 0,99 0,51 * 1,770,58 *x 220 0,50 * 1,71 051 * 1,72
LN(CAPEX) -0,0¢ -03z  -0,01 -0,06  -0,01 -0,0¢  0,0C -0,0: -0,0: -0,3¢ 0,0C -0,08  -0,0 -0,11  -0,01 -0,00  -0,0¢ -0,3t 0,0 0,02 -0,01 -0,1C 0,01 0,0t  -0,0z -0,11
Novo Mercado e Nivel -0,31 -017  -0,3¢t -021 1,71 08: 1,7¢ 07z -0,2¢ -0,1€  -0,2¢ -014  1,7C 091 14 0,6¢ -0,5¢ -03z  -0,5¢ -0,3t 12t 0,64 1,0¢ 05C 07¢ 0,3t
Adquirente Seric -0,9¢ -06¢  -1,07 -0,7C  -2,7C -141  -2,3¢ -1,0z -1,0z -068  -1,14 -0,71  -2,7¢ -1,41  -2,5¢ -1,08 -0,3¢ -028  -0,4% -03C  -1,7¢ -0,9¢  -1,8C -0,8¢  -2,8¢ -1,28
Aquisicao Internacional 0,22 0,14 0,24 015 212 123 185 102 023 0,16 0,29 019 2,08 123 181 1,00 -0,04 -0,02 0,00 ,00 0 1,40 0,81 132 073 173 0,95
_cons 0,52 0,06 -1,79 -020 -043 -003 -164 -012 052 0,082,11 -024 -0,59 -0,05 -0,59 -0,05 13,18 1,04 12,20 0,97 3010, 0,70 9,92 066 320 0,22
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150 150
F 0,52 0,73 111 0,89 0,53 0,73 111 0,86 0,71 1,04 133 1,06 92 0,
R"2 0,03 0,04 0,08 0,07 0,03 0,04 0,08 0,07 0,05 0,08 0,12 0,10 0,07

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01 niveis de significari Os coeficientes angulares das regressoes, ndamtalestudente os niveis de significancistao reportados na tabela; MQO: minimos quadmdiisarios,
regredidos utilizando matrizes robustas para esimdos parametros pdubber-White Sandwickem caso de diminuicdo do nimero de observacestaglas, salienta-se que é decorrentaidsing valuegdados
faltantes); CARcumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteye a segunda nomenclaturebaaochmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Evidencia-se que, na tabela 49, séo realizadasssigs da subamostra empresas familiares, cujasségs por minimos quadrados ordinarios utilizaosepadrdo robustos, e ttm como
variavel dependente o CAR_21 _|bovespanfulative abnormal returrda janela de evento de 21 dias), e ctvmochmarlde retorno de mercado, o Ibovespa.

Encontrou-se que a variavel 12 e 22 geracdo familimegativamente relacionada ao CAR_21_Ibovespasignificante estatisticamente, em modelos dbgeehalisados. Evidencia-se também
gue as variaveis poder dos controladores no camselblga financeira tém relacéo positiva e sigaifite com o0 CAR_21 |bovespa, em modelos diversalssados.

A seguir, apresentam-se as regressdes do CAR_2/kesi sobre toda a amostra, entretanto, utilizanidete de robustez da variavel concentracdo a@ona
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Tabela. 50 —-Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_21_IBORbrcentagens de Concentracéo Acionaria Baseatasngueamento da amostra - Painel A. Todas Eapss Amostra -
MQO com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Mato 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis ] t R t R t [ t R t R t R t [ t [ t R t [ t R t
Empresas Familiares 0,64 0,53 3,58 i 260 230 1,00 348 * 166 0,75 0,62 3,66 b 265 255 112 3,83 * 181 0,86 0,68 736 *** 2,65 230 1,03 3,67 * 1,87
Propriedade Concentrada_Alta -1,90 -1,17  -1,00 -058 -3,38 -133 -3,82 -1,28
Propriedade Concentrada_Média 0,58 0,53 0,31 026 0,68 039 0,76 0,40
Propriedade Concentrada_Baixa 0,18 0,13 0,19 0,12 0,13 07 0,0,10 0,05
Poder_Controladores_Conselho 357 * 169 481 164 384 311, 3,55 * 1,70 487 * 167 3,90 1,34 337 1,58 4,62 * 1,64 3,59 271,
indice_Stake Controladoredlockholders 0,02 024 0,00 0,00 0,02 029 0,00 0,04 0,07 0,81 0,05 0,66
Ind|ce_r~emunera(;ao_v~anavel e por 340 101 336 0,99 398 114
agdes/remuneracéo total
Qde Tobin -0,11 -0,17 0,15 021 012 013 -0,02 -0,02 -015 -0,22 0,15 021 0,16 0,18 0,02 0,02 -0,16 -0,24 0,14 0,20 0,12 0,14 -0,05 -0,06
Industria Manufatureira -0,26 -0,24 1,03 083 259 149 811, 097 -0,36 -0,32 0,97 0,77 257 147 188 1,00 -0,45 -0,40,91 0 0,71 2,69 155 1,97 1,07
Idade -0,01 -0,77  -0,01 -0,62 -0,03 -0,99 -0,01 -0,53 -0,01 0,90 -0,01 -0,69 -0,03 -1,04 -0,02 -059 -0,01 -090 -0,01 680 -0,03 -107  -0,02 -0,68
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,31 0,96 0,56 * 1,77 0,02 0,03 1€, -0,16 0,31 0,98 0,56 * 176 -0,01 -0,02 -0,14 -0,23 0,36 11,1059 * 1,82 0,02 0,03 -0,09 -0,15
Investidores Institucionais -0,01 -0,01 0,90 057 304 551, 1,83 0,70 0,08 0,05 0,98 065 319 * 169 2,06 0,81 -0,33 25-0, 0,72 0,50 2,66 1,45 1,25 0,50
Alavancagem Financeira -5,57 -1,28  -6,30 -1,40 -7,81 5-1,05,15 -0,63 -5,64 -1,31  -6,48 -1,44  -7,46 -0,99 -4,82 -0,596,07 -140  -6,61 -146  -7,08 -097 -431 -0,54
Folga Financeira -0,03 -0,10 0,27 1,08 0,36 * 184 0,26 1,28,05 -0,17 0,26 103 034 * 1,74 0,25 121 -0,01 -0,02 0,27 081, 038 * 1,93 0,31 1,49
LN(CAPEX) 0,00 -0,02 0,04 041 0,09 068 0,08 056 0,00 -0,010,04 044 010 079 0,110 0,67 -0,01 -0,09 0,03 0,38 0,09 0,78,11 0 0,77
Novo Mercado e Nivel 2 -0,50 -039 -0,10 -007 186 1,01,810 045 -051 -041  -012 -0,09 1,88 105 0,79 0,45 -1,07 81-0, -0,43 -0,30 1,36 0,71 0,18 0,09
Adquirente Serial -0,85 -063 -1,64 -1,16 -3,16 * -1,80 183, * -1,72 0,94 -0,69  -1,69 -1,19  -333 * -1,85 -3,34 * -1,78 1,16 -082 -181 -125 -3,64 *x -198 -384 * -1,95
Aquisi¢éo Internacional 1,07 0,81 1,18 085 352 *x 2,11 103, * 1,79 1,01 0,76 1,16 084 3,46 *x 207 299 * 1,72 1,05 0,80 ,171 0,85 3,20 * 1,88 2,78 1,59
_cons -2,65 -042 -13,12 *x -2,20 -7,00 -0,71  -6,15 -0,58 852, -046 -1311 *x -2,18 -744 -0,75 -6,57 -062  -1,92 -0,3112,58 *x -211  -6,03 -063 -547 -0,54
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175
F 0,36 122 1,25 1,30 0,41 1,24 1,28 1,30 0,46 1,34 1,56 1,37
R"2 0,01 0,05 0,08 0,07 0,01 0,05 0,08 0,08 0,02 0,05 0,09 0,08

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01 niveis de significari Os coeficientes angulares das regressoes, ndamtalestudente os niveis de significancistao reportados na tabela; MQO: minimos quadmdiisarios,
regredidos utilizando matrizes robustas para esimdos parametros pdubber-White Sandwickem caso de diminuigdo do nimero de observacpestaglas, salienta-se que é decorrentaidsing valuegdados
faltantes); CARcumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteye a segunda nomenclatursbaochmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Evidencia-se que, na tabela 50, séo realizadasstdstrobustez da varidvel concentragdo acionia,todas as empresas por minimos quadrados modindilizando erros-padréo robustos, e
tém como variavel dependente o CAR_21 Ibovespm(lative abnormal returrda janela de evento de 21 dias), e ctvmachmarlde retorno de mercado, o Ibovespa.

Informa-se que os resultados encontrados, nesskataizadunam com os achados ja reportados amtente. Apenas se salienta que a variavel emprasabaires é positivamente relacionada
ao CAR_21 lbovespa, e significante estatisticamememodelos diversos analisados.

A seguir, apresentam-se as regressdes do CAR_2/ksi sobre a subamostra empresas familiarestagrdreutilizando o teste de robustez da variawatentracdo acionaria.
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Tabela. 51 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_21_IBARorcentagens de Concentragdo Aciondria Baseadaargmneamento da amostra - Painel B. Empresasli&iasida
Amostra - MQO com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis R t R t R t [ t R t R t R t [ t [ t R t [ t R t
12 e 22 Geragéo Familiar -3,03 * -1,67  -3,30 * -1,77 421 * -1,89 -347 -1,31  -325 * -1,81  -340 * -1,83  -4,20 * -1,89 ,3@ -1,25  -3,99 *x -225 -4,03 *x -220 -484 ** -233  -4,02 * 1,66
Familia na Administracéo 0,57 0,46 0,69 054 153 086 211 058 0,67 0,54 0,77 060 151 086 1,10 0,60 0,89 0,71 0,92 73 0, 251 1,35 2,34 117
Propriedade Concentrada_Alta -3,70 * -167  -2,95 <129 -6,71 bl -205 -7,94 b -2,03
Propriedade Concentrada_Média 0,70 0,47 0,35 0,23 0,24 0,13 0,69 0,34
Propriedade Concentrada_Baixa 0,91 0,53 0,96 0,56 0,97 48 0,0,60 0,28
Poder_Controladores_Conselho 4,39 * 1,77 480 155 431 36 1, 4,31 * 172 497 163 4,40 141 371 143 4,00 1,34 331 1,09
indice_Stake Controladoredlockholders 0,01 017 0,00 0,01 0,00 0,06 0,00 -0,03 0,10 1,31 0,11 1,30
Ind|ceir~emuneragaoiv:’=mavel e por 001 0,00 013 003 1,66 037
acdes/remuneracéo total
Qde Tobin 0,49 0,58 0,59 064 050 042 035 029 053 0,61,64 0 069 059 050 043 0,35 0,54 0,63 0,63 0,69 051 0,44 0,20 0,17
Industria Manufatureira 115 0,91 0,75 054 210 113 228 099 1,01 0,78 0,70 050 2,00 107 237 1,02 0,79 0,61 051 7 0,32,50 141 2,59 1,17
Idade -0,01 -030 -0,01 -0,27  -0,02 -0,65 -0,01 -0,36 -0,01 045 -0,01 -0,39 -0,02 -0,72  -0,01 -040 -0,02 -0,64 -0,01 580 -0,03 -1,11  -0,03 -0,84
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,20 0,51 0,19 047 -0,01 -0,02 ,030 -0,05 0,18 0,46 0,17 041 -0,05 -0,08 -0,09 -0,14 0,35 208031 0,70 -0,03 -005 -0,07 -0,11
Investidores Institucionais -0,83 -047  -0,23 -013 175 060 230 0,60 -0,52 -0,30 0,07 004 2,04 070 2,80 0,74 -1,29 -083 -0,66 -0,42 1,36 0,52 1,10 0,31
Alavancagem Financeira -1,92 -037  -2,57 -047 572 0-0,75,91 -0,65 -1,98 -0,39  -2,66 -050 -534 -0,65 -555 -0,662,73 -053  -3,19 -060 -4,32 -055 -3,88 -0,44
Folga Financeira 0,31 111 0,50 * 1,76 0,56 il 216 047 159,27 0,96 0,45 161 052 *x 205 043 1,48 0,34 1,27 0,48 * 1,740,66 roxx 2,62 0,62 *x 2,15
LN(CAPEX) -0,03 -039 -0,01 -0,11 -0,03 -0,20 -0,02 -0,11 ,020 -0,25 0,00 0,00 -0,01 -0,05 0,01 0,03 -0,03 -033  -0,01 ,08-0 0,01 0,09 0,05 0,31
Novo Mercado e Nivel 2 -0,41 -024 0,37 -021 152 0,79,331 062 -043 -0,24  -0,31 -017 1,70 091 136 0,66 -1,71 88-0, -1,35 -0,72 0,35 0,16 -0,46 -0,18
Adquirente Serial -0,94 -064 -1,06 -0,70 -2,61 -1,38 225 -1,11 1,02 -071  -112 -0,74  -2,75 -145 -2,65 -117  -1,40 -095 -1,45 -094  -349 * -1,84  -4,02 * -1,65
Aquisi¢éo Internacional 0,27 0,18 0,33 021 2,08 122 184 1,00 0,16 0,11 0,25 016 2,10 124 174 0,95 0,05 0,03 0,12 8 0,01,41 0,82 124 0,67
_cons 0,02 0,00 -2,54 -029 -0,65 -0,05 -0,66 -005 0,25 0,02,25 -0,26 -0,49 -0,04 -0,73 -0,06 1,55 0,19 -0,91 -011 119 0,17 2,78 0,24
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150
F 0,55 0,77 1,14 0,87 0,55 0,71 1,11 0,87 0,87 0,96 1,95 157
R"2 0,03 0,04 0,08 0,07 0,03 0,04 0,08 0,07 0,04 0,05 0,09 0,09

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significari Os coeficientes angulares das regressdes, odamtalestudente os niveis de significancestédo reportados na tabela; MQO: minimos quadmadtisarios,
regredidos utilizando matrizes robustas para esfimdos parametros pdubber-White Sandwickem caso de diminuigdo do nimero de observacestaglas, salienta-se que é decorrentaidsing valuegdados
faltantes); CARcumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteye a segunda nomenclaturebaochmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Evidencia-se que, na tabela 51, séo realizadasstdstrobustez da variavel concentracéo acionarsalbamostra empresas familiares, cujas regregedesinimos quadrados ordinarios utilizam
erros-padrao robustos, e tém como variavel depéade@AR_21_Ibovespamulative abnormal returma janela de evento de 21 dias), e ctwrochmarlde retorno de mercado, o Ibovespa.
Informa-se que os resultados encontrados, nessk taloadunam com os achados ja reportados anterite. Apenas se salienta que as variaveis 1ger&8ao familiar e adquirente serial séo
negativamente relacionadas ao CAR_21_Ibovespa sigidificantes estatisticamente em modelos digeasalisados.

Outrossim, que as variaveis poder dos controladwe®nselho e folga financeira tém relacéo pasiisignificante com o CAR_21_Ibovespa, em modiilersos analisados.

Dessa forma, como j& foram evidenciados os resdtatitidos, pelas analises multivariadas, dos med# regressées por MQO (minimos quadrados ormiacom erros-padréo robustos por
Hubber-White Sandwiclpor meio das tabelas reportadas anteriormensge, {érna possivel responder as hipoteses faltdatpssquisa.

Logo, seguem.
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Hipdtese 3.Retornos anormais em aquisicdes de empresasretgmnados positivamente

as empresas familiares cujo gestor € membro ddidacontroladora.

Foram encontrados para os modelos analisados,qretarnos anormais estao relacionados
positivamente a empresa familiar, cujo gestor € bmerda familia controladora. Entretanto,

evidencia-se que, somente para o CAR_3 (trés deaseta de eventos), encontrou-se que é
altamente significante a referida relacdo. Portaetgstem evidéncias de que h& relacéo
positiva entre o retorno anormal em eventos desagfies e empresas familiares, quando o

gestor € membro da familia controladora.

Hipbtese 4.Retornos anormais em aquisicdes de empresasretgmnados positivamente

as empresas familiares de primeira e segunda gexaco

Foram encontrados, para os modelos estatisticaragmificantes, neste trabalho analisados,
que os retornos anormais em eventos de aquisicéegntpresas estdo relacionados
negativamente a variavel empresas familiares aegnd e segunda geracoes. Portanto, pode-
se afirmar que ndo ha evidéncias de relacdo pastiNre o retorno anormal em eventos de

aquisicdes de empresas familiares, e empresasnaleinare segunda geracdes familiares.

E importante ressaltar que ndo se encontraramedifas significativas, nos resultados do
teste de robustez parabenchmarkde retorno de mercado — IBRX50, para ambas téknica

estatisticas utilizadas, MQO com erros-padréo ftolsteBootstrap

Igualmente, evidencia-se que ndo houve difereriga#fisativas, aos resultados dos modelos,
e que estes, se coadunam, ao utilizar a técniedistista deresampling BootstrapDessa
forma, ndo se reportardo os resultados obtidos tpste de robustez parabenchmarkde
retorno de mercado — IBRX50, no corpo de desenv@nio do texto dessa dissertagéo, bem
como os resultados obtidos pela técnica estatisiiceesampling, BootstrapEntretanto,

informa-se que seréo inseridos como apéndice rseipte trabalho.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo geral investigar impactos oriundos da variavel
propriedade familiar sobre os retornos anormaisesentos de aquisicoes de empresas.
Analisou-se ainda a relacdo entre variaveis espasipertinentes a propriedade familiar em

relacdo aos retornos anormais mensurados.

Reporta-se também que foram comparados os retarmwmais entre empresas familiares e
empresas nao familiares em eventos de aquisicoespieesas, a fim de verificar e analisar a
existéncia de possivel diferenca de desempenhajaisigbes de empresas entre as referidas
classificacbes de empresas mensuradas pelos et@normais acumulados (CAR -

cumulative abnormal retujn

Esta pesquisa, em conformidade com a literaturasaptada, no capitulo Fundamentacéao

Tedrica, estabeleceu ainda as seguintes hipoestaslas pela presente pesquisa:
Hipbtese 1.Empresas familiares geram valor em eventos desigdes de empresas.

Hipbétese 2.Empresas familiares tém maiores retornos anoreraigquisicdes de empresas

do que empresas néo familiares;

Hipotese 3.Retornos anormais em aquisicdes de empresasret@mnados positivamente

as empresas familiares cujo gestor € membro ddidacontroladora;

Hipbtese 4.Retornos anormais em aquisicdes de empresasretgmnados positivamente
as empresas familiares de primeira e segunda gex,aco

Hipotese 5.Retornos anormais em aquisicdes de empresasret@mnados positivamente

ao grau de concentracao acionaria detido pelaitaodhtroladora.

Como concluséo final do trabalho, reportam-se saiente os principais achados globais da
pesquisa, respondendo novamente as hipoteses Edaglestabelecidas, para atingir o

objetivo desta pesquisa.

Dessa forma, evidencia-se que foram realizadasisasalunivariadas, bivariadas e
multivariadas, com a utilizagdo dos devidos insentais estatisticos informados em se¢éo
propria, a fim de testar as hipoteses de pesq@emo fechamento global da hipotese 1,

conclue-se que ha evidéncias de que empresas deemiligeram valor em eventos de
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aquisicdes de empresas, pois em analise univati@ad2AR Cumulative abnormal retujn

foi encontrado que, no dia dos anuncios dos evegoaquisicoes de empresas (CAR_1),
resultaram retornos anormais positivos e signifesestatisticamente (p<0.10). Corroboram-
se a essa conclusdo mencionada os resultados mgmEnas analises multivariadas, em que
empresas familiares tém relac&o positiva e sigmifie reiteradamente em técnicas estatisticas
e modelos diversos, utilizados e analisados p&GAR_21).

Como conclusdo global da hipotese 2, reporta-se, quendo analisados apenas
univariadamente, os CAR das subamostras empresdgfas e ndo familiares, a tendéncia
pode ser aceitar a referida hipGtese, pois apesaem geral, ambas subamostras terem
ACAR positivos, empresas familiares tém maiores RSAe, em (CAR_1), é significante
estatisticamente. Entretanto, quando analisadasstismente as diferencas entre as meédias
dos CARs, das empresas familiares e ndo familiagegyvidéncias de que néo se confirma a
referida hipotese, segundo reportado na tabel®d$anto, a concluséo final da hipotese 2 é
gque nao ha evidéncias de que empresas familiardgarte maiores retornos anormais

positivos do que empresas nao familiares.

As hipoteses 3, 4 e 5 sdo oriundas da literaturandgresas familiares, fundamentadas em
capitulo préprio, onde se visou mensurar o impassas caracteristicas especificas em
eventos de aquisicdes de empresas. Dessa fornmap@uhipotese 3, foram encontrados, para
todos os modelos e CARs analisados, que o retormiwnal esta relacionado positivamente a
empresa familiar, cujo gestor € membro da famdistroladora. Entretanto, evidencia-se que
somente para o CAR_3 (trés dias - janela de evgnwygontrou-se que € altamente
significante a referida relacdo. Portanto, exisesidéncias de que ha relacéo positiva entre o
retorno anormal em eventos de aquisi¢fes de enspi@sdiares, quando o gestor € membro

da familia controladora.

Por outro lado, quanto a hipotese 4, nao existadépwias de que 0s retornos anormais em
aquisicoes de empresas estdo relacionados posiinaras empresas familiares de primeira e
segunda geracoes.

Referente a ultima hipdtese desta pesquisa, repertpie, em analise parcial e univariada,
encontrou-se que para o grau de concentracdo aeianadia e superior a 20% déake
detido pela familia controladora, h& evidénciagjde retornos anormais estdo relacionados
positivamente e significantemente aos graus de ertragdo acionaria mencionados.
Entretanto, como conclusdo final, tendo como basebém as analises bivariadas e

multivariadas, conclue-se que nédo se pode afirneairsééncia de relacdo positiva entre o grau
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de concentracdo acionaria detido pela familia otadora, e retornos anormais em aquisi¢coes
de empresas. Desse modo, para a hipotese 5 deiggesufio se confirma que 0s retornos
anormais em aquisicbes de empresas estdo posititamelacionados ao grau de

concentracdo acionaria detido pela familia contiara.

Logo, o presente trabalho atendeu plenamente gesvols, as arguicdes, e as hipbteses de
pesquisa aqui estabelecidos. Foram testadas atesep( que resultaram nas respostas das
arguicdes e objetivos da pesquisa anteriormenébastidos, a saber: i) ha evidéncias de que
a propriedade familiar possa resultar em retormusnaais, € que ha variaveis que podem
influenciar seu desempenho, como por exemplo, faraflante na gestdo da empresa, entre
outras variaveis; ii) ndo ha evidéncias de queetsrmos anormais sejam distintas entre

empresas familiares e empresas nao familiares.

Quanto a sugestdo para trabalhos futuros, sugevedesdobramento da analise da relagcéo
entre retornos anormais em eventos de aquisicOemmieesas e a variavel concentracédo
acionaria, em que pode ser interessante a invedtiganais profunda e exaustiva sobre 0s
efeitos dos retornos anormais e a variavel conagdibr acionaria. Outrossim, recomenda-se a
extensdo do periodo amostral para verificacdo dsgltados com um periodo mais longo,

e/ou analise de outro corte no tempo. Por fim, ige ainda a utilizagdo de outras métricas
de desempenho para maior robustez na comparag@&oresiiltados de empresas familiares e

nao familiares.
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Reportam-se, conforme abordado anteriormente, osultados encontrados que

fundamentaram os testes das hipoteses de pesquasaideracéo final.

Apéndice 1 — Resultados das Regressdes Multivariabiddos com a técnica estatistica ndo
paramétrica deresampling Bootstraputilizando os Benchmarkde retorno de mercado
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Apéndice 2 — Resultados das Regressdes Multivariatitidos com o método minimos
quadrados ordinarios (MQO) com erros-padrao rolustdizando o teste de robustez de

Benchmarkde retorno de mercado: IBRX5BO0...... ...t 230
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Apéndice 1 —Resultados das Regressdes Multivariadas obtidmsactécnica estatistica ndo paramétricaedampling Bootstrapitilizando osBenchmarkde
retorno de mercado lbovespa e IBRX50.

Tabela. 52 —Resultados RegressGes Multivariadas:

CAR_1_IBOYorcentagens de Concentracdo Acionaria Baseaddsgéstacio societaria - Painel A. Todas Empresagdmostra -

Bootstrap
Modelo : Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo £ Modelo € Modelo i Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo 1( Modelo 1: Modelo 1 Modelo 13
Variaveis B z R z [ z [ z B z [ z [ z B z R z ] z ] z B z B z
Empresas Famiiar 0,48 131 052 120 -021 -037 -0,1¢ -027 0.3t 09¢  05C 11 -01¢ -0,31 -0,1€ 02 027 087 05t 128 -0z -021 -01¢ -02: -0,22 -0,3¢
Stake Controladores -0,01 -0,69
Propriedade Concentrada>50% -0,89 ** -248 -1,15 o 129-0,61 -132 -083 -1,45
Propriedade Concentrada>20% 0,00 000 0,00 000 005 005 -0,09 -0,09
Propriedade Concentrada>10% -9,40 -123 -958 -123 -10,28 -135 -10,72 -1,48
Poder_Controladores_Conselho 0,30 044 031 030 014 301 0,06 009 023 022 000 0,00 0,56 0,86 093 112 0,73 0,81,03 -0 -0,03
'”d'ce—swke—c""‘:"adoregl'mkho'der 001 013 000 -0,06 0,01 036 -001 -0.28 001 025 001 014 000 0,06
indice_remunerag&o_varivel e por 080 080 055 044 112 107 079 071
acdes/remuneracao tc
Q de Tobil 0,02 01: 017 08z -0,0: -01z -0,0¢ 0,17 -0,0¢ -0,1€  0,0€ 02¢  -0,0¢ -03z -011 -03¢ 0,01 00t 011 05¢  -0,0¢ -03z -01: -04¢  -0,1C -0,3¢
IndUstria Manufatureil 0,31 09€ 04« 121 02 04 -0,0¢ -0,0¢ 0,27 08t  05C 12¢ 021 03¢ 001 001 0,1¢ 05: 03¢ 08¢ -01¢€ -02¢  -0,6C -0,8C 0,01 0,0z
Idade 0,01 b 2,11 0,01 i 22¢ 0,0z > 236 0,0z * 19z 0,01 15 001 * 1,7C 00z i 251 00z b 211 001 16C 0,01 * 1,9¢ 0,02 b 3,1¢ 0,02 b 27¢ 0,0z * 18¢
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,08 094 0,07 0,70 0,16 097 023 118 0,06 061 0,03 028 017 088 024 1,04 007 082 004 2 040,32 1,62 0,41 * 173 025 112
Investidores Institucionais -0,53 -097 -042 -072 115 -158 -1,95 hid 2,03 -0,29 -054 -0,12 -020 -1,53 -160 871, * -1,83 -051 -094 -028 -048 -152 * -167  -216 i -2,292,17 i -2,09
Alavancagem Financeira -2,96 * -1,72  -313 * -168 -354 081 -3,39 098 -2,70 * -1,64 -3,00 * -167 -344 -1,08 -3,24 105 -295 * -187 -323 * -1,88 4,09 -140 -357 -121 -321 1,00
Folga Financeira -0,15 -077 -012 -064 -013 -027 -014 019 -0,15 -068 -011 -050 -0,13 -024 -013 -017 -013 057 -0,09 -0,44 0,09 -016 -0,10 -013 -0,11 -0,14
LN(CAPEX) -0,02 -12¢ -0,0z -06f -0,0% -08z -0,0¢ -0,7¢  -0,0 -0,9¢ -0,01 0,28 -0,0 -05¢  -0,0% -0,51 -0,0z -108  0,0C -02:  -0,0z -06: -0,01 -0,2¢  -0,02 0,52
Novo Mercado e Nivel 0,0¢ 027 -0,1¢ -03¢  05¢ 09¢ 052 0,71 03¢ 11z 03C 07 08¢ 144 087 12: 02 07z  0,0¢ 0,22 0,5¢ 0,97 0,6¢ 09€ 06¢ 0,8€
Adquirente Seri: -0,3¢ -08¢ -041 -08¢ -0,67 -11z  -0,7¢ -1,07 -03: -0,68  -0,4C 0,7¢ -0,7z -108  -0,77 -0,9t  -0,0¢ -00¢ -0,1C -02¢  -0,2( -03¢  -03C -05¢ -0,8¢ -1,01
Aquisicéo Internacion L1 e -301  -1,0¢ > -238 -15¢ > -250 -14¢ > -2,2¢ -09¢ -2,6€  -0,8¢ > 197 -141 > -23¢ -13¢ > -2,08 111 -2,7¢  -0,9¢ > -22: -1,8t ox -26¢  -1,71 > -240 -1,3¢ > 2,1¢
_cons 0,77 048 0,60 032 069 018 -0,03 -001 035 020 020 010 015 004 -0,67 -018 9,70 125 9,28 1,16 761 0,94 6,75 87 0020 0,04
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175 175
Replicacoes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 951 950 6 95 950 1000
Wald chi2 18,73 20,00 25,63 22,61 14,91 1334 25,21 24,13 0614 15,19 28,91 27,67 20,24
R"Z 0,07 0,0¢ 0,1« 0,1¢ 0,0t 0,08 0,14 0,14 0,14 0,1¢ 0,2¢ 0,2¢ 0,14

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressfes, o dala do teste estatistico B8@otstrape os niveis de significAnciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do nimero de observagdes reportadasntaise que é decorrenterdessing valuegdados faltantes); CAR:umulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda

nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 53 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_1_IBORorcentagens de Concentracao Acionaria Baseadégestacao societaria - Painel B. Empresas Farmedi da Amostra -

Bootstrap
Modelo : Modelo 2 Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo £ Modelo € Modelo i Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo 1( Modelo 1. Modelo 1: Modelo 13
Variaveis B z B z B z B z B z B z B z [ z [ 2 [ z [ z [ z [ 2
12 e 22 Gerag&do Fami 0,7¢ 13t 08¢ 13 041 05¢  0,0¢ 0,0¢ 08t 14C 097 158 05C 065  03C 03¢ 081 127 0,9 13¢  02¢ 03¢  -01« -01¢ 011 0,12
Famila na Administragéo 0,11 024 011 025 051 0,67 00,6 0,77 034 083 036 084 055 082 058 082 034 082 039 94 0, 056 0,89 0,67 096 057 0,75
Stake Controladores -0,02 -0,70
Propriedade Concentrada>50% -0,87 * -1,71 -098 ** -2,0D,70- -120 -1,06 -1,24
Propriedade Concentrada>2 0,2C 02: 0,12 0,15 0,0C 0,0C -0,0¢ -0,0¢
Propriedade Concentrada>1 -947 -12:  -96¢ -12:  -103: -12¢ -10,6¢ -1,31
Poder_Controladores_Conse -0,.3¢ -04¢ -0,1% -011 -0,2C -0,17 -0,4¢ -0,5¢  -0,0¢ -0,0€ -0,22 -0,1¢ 0,2¢ 0,3( 0,7C 0,7¢ 0,6¢ 071 -03t -0,2¢
'”d'ce—swke—c""‘f'adoregl'mkho'der 0,00 006 000 001 -0,01 023 -001 -023 -0,01 018 000 010 001 0.10
indice_remuneragao_variavel e por 0,85 0,61 0,01 0,01 0,68 050 053 035
Q de Tobin -0,20 -074 -015 -061 -026 -0,77 -0,26 -0,69,25 -094 -0,22 -083 -029 -082 -028 -0,73 -019 -0,76,140 -054 -0,25 -077  -0,25 -0,71 -030 -0,76
IndUstria Manufatureira 0,23 044 040 080 081 108 056 061 029 058 049 095 085 106 082 095 009 018 0,20 0 040,27 037 -016 -016 068 0,83
Idade 0,0z  m 27 00z 2,74 0,0z * 16¢ 001 08C 00z ** 28t 00z 28z 00z * 18C 00z 11€ 00z & 3171 00: 31¢ 00z ok 258 0,0z * 1,77 00z 0,8€
Tamanho_LN(Ativo Tota 0,12 09¢ 0,1% 1,00 017 08¢ 021 09C 0,0¢ 0,7C  01C 07z 01¢ 081 02 09: 01% 101 01 1,01 03¢ 1,62 0,3¢ 158 02t 0,9¢
Investidores Institucione -0,4¢ -0,7C  -04¢ -06€ -0.8¢ -0,7C -152 -1,2: -0,1Z -01¢ -0,z -01¢  -0,7¢ -0,6¢ -0,9¢ -0,7¢  -041 -0,7C -0.2¢ -048  -0,8¢ -08z -15¢ -13z 150 -1,07
Alavancagem Financeira -3.20 -145 -293 -134 432 7-1,34,23 -1,11  -3,02 -151 -2,76 -134  -426 -117  -440 -1,2B,20 * -170 -3,06 -152  -470 -149  -427 -132  -4,09 -1,17
Folga Financeira -0,16 -075 -017 -088 -011 -019 -0,10 -012 -0,15 -066 -0,16 -0,77 -0,10 -017  -0,09 -012 -015 060 -013 -050 -0,06 -011  -004 -007 -0,06 -0,08
LN(CAPEX) 0,00 -011 -0,01 -034 -0,03 -061 -0,04 -0,73 10,0 020 0,00 -0,02 -0,02 -044 -004 -0,65 0,00 014 0,00 0,080,02- -055 -0,02 -042 -0,04 -0,51
Novo Mercado e Nivel 0,2¢ 04¢ 0,1« 02: 0.2€ 03¢ 0,1t 01z 06€ 0,5€ 09¢  0,6( 08¢ 0,6€ 0,7¢ 04t 08: 03t 0,67 0,28 0,3¢ 0,3¢ 044 041 041
Adquirente Serii -10€  -0,4¢ -0,8¢ -06¢ -08C -0,9¢ -091 -0,57 -0,4¢ -0,7¢  -0,71 -0,8z -0,8( -0,77  -0,21 -04¢ -011 -028  -0,0z -00¢  -02t -03¢  -09¢ -0,8<
Aquisicéo Internacion b -230 -11¢€ i -24€ -15¢ b -228 -l4 * -198 1,08 hid 18 -1,0¢ i -2,18 -14¢ hid -221 -1.3¢ * -19¢ -121 hid -220 -121 b -22¢ -19¢ hid 24T -17i hid -2,2€  -14: * -1,9¢
_cons -023 -0,60 -021 -004 -001 069 013 -159 61-0,-1,69 -062 -1,10 -023 -1,02 -022 757 092 7,18 088 466 073 688 080 042 0,07
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150 150
Replicacoes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 947 938 3 94 950 1000
Wald chi2 21,24 2390 25550 2387 21,66 20,15 27,64 24,74 1320 21,24 2761 25,98 22,56
R"Z 0,11 0,11 0,1¢ 0,1€ 0,0¢ 0,0¢ 0,1% 0,1t 0,2C 0,21 0,2¢ 0,3( 0,1¢

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, b dala do teste estatistico @®otstrape os niveis de significanciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do nimero de observagdes reportadasntaise que é decorrenterdessing valuegdados faltantes); CAR:umulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda

nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 54 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_1_|IBORobrcentagens de Concentragdo Acionaria Baseadoargrneamento da amostra - Painel A. Todas Empdasasnostra -

Bootstrap
Modelo : Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo £ Modelo ¢ Modelo & Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo 1( Modelo 1. Modelo 1¢
Variaveic [ z [ z B z B z [ z [ z [ z B z B z B z B z B z
Empresas Famiiar 03¢ 09¢ 04¢ 1,0¢ -0,1€ -027 -0,1€¢ -02¢ 03¢ 114 05€ 12€¢ -01f -02¢ -0,1z -0,1¢  0,4¢ 128 0,5€ 12:  -01¢ -03C -0,1f -0,1¢
Propriedade Concentrada_/ -1,0C * -191 -0,9¢ * -16¢  -0,27 -0,31 -037 -0,37
Propriedade Concentrada_Média 0,26 0,84 037 116 0,12 022 005 0,07
Propriedade Concentrada_Bz¢ 0,1¢ 0,3t 0,0¢ 0,1¢  -0,0¢ -011 0,04 0,06
Poder_Controladores_Conse¢ 0,0¢ 0,0¢ 02¢ 021 -0,01 -0,01 0,01 00z 02 02: 0,0C 0,0C -0,1¢ -02C 02z 021  -0,0¢ -0,0z
indice_Stake_Controladore®lockholder -0,01 036 -001 -0,29 -0,01 -032 -001 -0,28 -0,01 0,18 -0,01 0,11
indice_remuneracéo_variavel e por 052 0,49 051 048 057 0555
Q de Tobil -0,0z -0,1:  0,0¢ 02¢ -0,0¢ -0,3C -0,11 -03¢  -0,0¢ -0,2¢ 0,0€ 03C -0,0¢ -0,2¢  -0,11 -0,37  -0,0¢ -028  0,0% 02t -0,0¢ -0,11 -0,41
Indlstria Manufaturei 0,2¢ 08t 051 14C 021 03¢ 0,0C 00C 02t 0,78 04« 11¢ 021 04C 001 001 017 05¢ 03¢ 1,0¢ 0.2z 0,0z 0,0¢
Idade 0,01 15€ 0,01 * 1,7¢ 0,0z i 23¢ 0,0z i 20z 001 127 001 14C 0,0z e 24z 0,0z * 19: 0,01 13z 0,01 1,4¢ 0,0z ** 0,0z * 1,8
Tamanho_LN(Atvo Tota 0,0¢ 067 0,0: 03¢ 017 09¢ 02t 11: 0,0¢ 06¢ 0,0z 03: 017 09¢ 02t 1,0€  0,0¢ 09:  0,0¢ 0,6: 0,17 0,2t 118
Investidores Institucione -0,3¢ -06z -0,1¢ -028 -151 -15¢  -1.81 * -188  -0,2¢ -0471 -01C -01€ -151 -151 -18¢ * -18z  -04¢ -09¢ -0,3¢ -0,6C -1,5€ -1,91 * -1,7¢
Alavancagem Finance -2,72 -16° -2,9¢ * -168  -3/4z -10¢ -321 -09: -2,7¢ * -168  -31% * -1,7¢  -3,3¢ -09¢ -3¢ 09z -2,9¢ * -1,7: -3.2% * -1,7¢  -3,3¢ -3,1¢ -0,9¢
Folga Financeir -0,1¢ -0,6¢€ -0,11 -051 -0,1% -0,2¢  -0,1% -0,1€ -0,1f -0,6¢ -0t -0,7C -0,1% -02¢  -0,1% -017  -01% -06: -0,11 -05€ -0,1z -0,1% -0,1¢
LN(CAPEX) -0,0z -0,9¢  -0,01 -0,2¢  -0,0z -05¢ -0,0¢ -0,5z  -0,0z -0,9¢  0,0C -0,21 -0,0z -04¢  -0,0z -04z -0,0% -1,0¢  -0,01 -04¢  -0,0z -0,0z -0,4¢
Novo Mercado e Nivel 0,3t 09¢ 0,2¢ 06¢ 08t 1,3 081 12: 031 1,08 02t 05t 08t 15C 081 12: 0,07 01¢ -0,07 -0,1€  0,7¢ 081 111
Adquirente Seri -0,32 -0,7¢ -04C -0,8C -0,7¢ -1,2¢  -0,7¢ -107  -03¢ -0,8¢ -047 -0,9¢ -0,7¢ -1,2¢  -0,77 -1,1€  -0,4¢ -10z  -057 -1,0¢  -0,7¢ -0,8¢ -1,0¢
Aquisicao Internacion -0,9¢ -2,5¢  -0,8¢ il -19¢ -14:2 i 224 -13¢ i -1,9¢ -1,01 -2,6:  -081 d -201 -14: e -2,28 -13¢ * -198 -0,9¢ e -2,6€ -0,8¢ ** -200 14 ** -1,37 w*
_cons 031 01¢ 0717 00¢ 01 004  -06¢ -0,1€ 0,24 01t 01« 007 0% 0,01 -0,6€ -0t 0,71 04t 067 0,3t 0,221 -0,57
N 35¢ 29C 187 17t 35¢ 29C 187 17t 35¢ 29C 187 17t
Replicagde 100¢ 100(¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100(¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢
Wald chiz 13,9€¢ 12,8¢ 25,6¢ 24,2¢ 15,57 14,3¢ 25,3t 225¢ 17,0¢ 16,7¢ 232¢ 2181
R"Z 0,08 0,0¢ 0,14 0,14 0,0¢ 0,08 0,14 0,14 0,0¢ 0,0¢ 0,1« 0,1«

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressfes, o dala do teste estatistico 8@otstrape os niveis de significAnciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntake que € decorrenterdessing valueg¢dados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 55 —Resultados Regressfes Multivariadas: CAR_1_IBARbrcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadosngimeamento da amostra - Painel B.

Empresasikegaida Amostra

- Bootstrap
Modelo . Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo £ Modelo ¢ Modelo & Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo 1( Modelo 1. Modelo 1:
Variaveis [ 2 [ 2 ] 2 ] z [ z [ 2 [ 2 ] 2 ] z ] z ] z ] z
13 e 22 Geragao Fami 0,8¢ 137 09¢ 15¢  04¢ 06z 027 02¢ 0,7¢ 126 09z 13¢ 05 06¢ 031 03: 0,6t 101 077 118 04 05( 022 0,2¢
Familia na Administracé 0,32 078 03¢ 0,77 0,5€ 0,7¢ 061 071 03¢ 07¢ 031 081 05t 0,78 0,5¢ 07z 03¢ 08¢ 04C 0,8« 0,7¢ 081 0,71 0,71
Propriedade Concentrada_#/ -0,7¢ -1,0: -0,7¢ -09¢  -0,9z -06z -1,1Z -0,5¢
Propriedade Concentrada_Mé 0,1¢ 04C 01¢ 04z 0,0C 0,0 -0,02 -0,0¢
Propriedade Concentrada_B:¢ 0,1 02 01t 0,2 017 0,2z 02z 0,2¢
Poder_Controladores_Conse¢ -0,4¢ -057 -011 -00¢ -0,2¢ -0,2( -0,5¢ -0,6¢ -0,0¢ -007 -0,21 -0,17 -0,6¢ -0,7¢  -0,21 -017  -0,3¢ -0,2¢
'"d'cefsmkefcc’”t:"adoreg'mkhO'der 0,01 021 -001 0,18 0,01 022 -001 023 0,00 006 001 0,09
indice_remuneragéo_variavel e por 0,05 004 0,01 0,01 025 0,19
ArRnelramiinaranin b
Q de Tobil -0,2¢ -0,9€ -0,2z -08z -0,3C -0,7¢  -0,2¢ -0,7:  -0,2¢ -09C -0,21 -0,8C -0,2¢ -08z -0,2¢ 07z -02% -09¢ -0,2: -08z  -0,3C -08z  -0,3C -0,7¢
Indistria Manufatureil 0,3: 06¢ 051 10z 08 11¢ 081 09C 0,2¢ 05¢  04¢ 09: 08t 114 081 09C 0,2t 04¢ 04t 08t  09: 12 08¢ 0,92
Idade 0,02 ok 279 0,02 ok 2,78 002 * 1,71 0,02 1,06 0,02 265 0,02 e 251 0,02 * 166 002 1,10 0,02 el 246 0,02 o 2,54 0,02 144 0,01 0,81
Tamanho_LN(Ativo Tota 011 08t 011 091 02C 09¢ 02¢ 1,01 011 08¢ 011 08¢ 0,1¢ 09: 02t 09z 01« 10¢ 0,1f 1,0¢ 0,1¢ 0,9« 0.2z 0,9¢
Investidores Institucione -0,1¢ -031 -0,1¢ -02¢  -0,82 -061 -1,0¢ -0,7¢  -0,1« -02: -0,1« -02C -0,7¢ -06: -0,9¢ -0,7z  -0,3( -04¢  -03¢ -05¢  -0,87 -06¢  -1,14 -0,8:
Alavancagem Financeira -3,00 -141 273 -121 431 4-1,14,45 -112 -3,02 -137  -2,77 -127  -4,26 -108 -4,43 -1,08,17 -146  -2,90 -128  -411 -118  -4,14 -111
Folga Financeit -0,1« -0,7¢  -0,1f -05¢  -0,0¢ -0,17 -0,0¢ -01C -0,1¢ -0,6¢ -0,1¢ -0,7¢  -0,1C -017  -0,0¢ -00¢ -0,1¢ -0,6¢ -0,1¢ -0,6€ -0,0¢ -0,1¢  -0,0¢ -0,0¢
LN(CAPEX) 0,0( 01¢ 0,0C -0,0¢  -0,0¢ -05¢  -0,0¢ -061 0,01 02 0,0C 00C -0,0z -04f -0,0¢ -05¢ 0,0 017 0,0C -00¢  -0,0z -04C  -0,0¢ -0,4¢
Novo Mercado e Nivel 2 0,63 113 054 095 057 075 0,62 ,720 0,61 103 052 088 0,60 0,79 066 075 036 059 026 04041 0,52 0,39 0,36
Adquirente Serii -0,61 -1,0¢  -0,5C -087 -0,6¢ -08¢ -0,7¢ -081 -0,6: -11z  -0,52 -09 -0,71 -09z -0,7¢ -08¢  -0,7C -1,2¢ -0,6( -0,9¢  -0,82 -09:  -1,01 -0,82
Aquisicéo Internacion -0z -20: -100 = 201 14 = -2,16 -1.3¢ * -8t -1,0¢ -2,18 -108 21 14 > -2,08 -1,3¢ * -18 -106 = -2 -108 -28 15z = -2,08 -147 * -1,8¢
_cons -1,61 -06z -1,7¢ -066 -1,14 -0,2¢  -1,0% -021  -1,6C -06: -1,71 -061 -1,1C -02:  -0,9¢ -018  -1.3: -05:  -1.3¢ -04¢  -0,7¢ -0,1¢  -0,5¢ -0,1¢
N 22€ 22z 16(C 15C 22€ 22z 16C 15C 22€ 22z 16 15C
Replicacée 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢
Wald chiz 17,88 19,8¢ 26,1¢ 25,2¢ 18,7¢ 19,5¢ 26,00 21,4¢ 20,31 21,0¢ 24,9¢ 22,1¢
R"Z2 0,0¢ 0,0¢ 0,1t 0,1t 0,0¢ 0,0¢ 0,1t 0,1t 0,1C 0,1C 0,1t 0,1t

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressfes, o dala do teste estatistico B8@otstrape os niveis de significAnciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntake que € decorrenterdessing valuegdados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda

nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 56 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_1_IBRX3Borcentagens de Concentracdo Acionaria Baseaddsgislacdo societaria - Painel A. Todas EmgrelsaAmostra -

Bootstrap
Modelo : Modelo 2 Modelo & Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo 1( Modelo 1: Modelo 1% Modelo 13
Variaveis B z B z z B z B z [ z [ 2 z [ z [ 2z
Empresas Famiiar 0,31 101 041 09 -02Z -03¢ -0z -0,31  0,2€¢ -031 -0,1¢ -02¢ 017 057 04 097 -0t -0,1¢ -02¢  -0,2¢ -0,3¢
Stake Controladores -0,01 -0,66
Propriedade Concentrada>50% -0,83 -225 -1,08 -2,67 0-06 -119 -0.82 -1,49
Propriedade Concentrada>20% 0,02 008 -007 -0,06
Propriedade Concentrada>10% -9,38 -118 -958 -124 -10,30 -10,76 -141
Poder_Controladores_Conse 0,3t 04t 041 03¢ 0,2t 0,2t 031 011 0,0¢ 0,62 0,9¢ 1,02 0,84 08¢  0,0¢ 0,07
'”d'cefsmkefcomf'adoreﬂ'mkhO'der -001 014 000 -0,05 035 -001 -0.26 -0,01 -001 014 000 005
Indice_remuneragao_varivel e por 080 076 054 045 113 104 078 069
acdes/remuneracéo total
Q de Tobin 0,02 008 016 0,74 -0,02 -0,08 -0,04 -013  -0,04 -0,19 0,05 028 -0,07 -027 -0,10 -0,33 0,00 001 011 0,56 ,07-0 -026 -012 -042 -0,09 -0,31
Indstria Manufatureil 0,3¢ 11€¢ 04¢ 130 0,2¢ 05€¢ 0,01 00z 03: 100 05 13 02¢ 047 00t 0,0¢ 02¢ 07: 03¢ 09 -011 -017 -05€ -0,7¢ 0,0€ 0,0¢
Idade 0,01 23t 001 244 00z 231 0,0z 1,8¢ 0,01 1,7¢ 001 18 00z 24¢ 00z 19t 001 197 001 217 00z 31C 0,0z 271 00z 1.8¢
Tamanho_LN(Ativo Tota 0,0€ 0,6€ 0,0« 037 01t 08¢ 022 1,0¢ 0,02 03€  0,0C -0,0: 0,1t 07¢ 02z 08¢ 0,0t 05¢ 0,01 0,11 0,3C 1,58 0,3¢ 164 02¢ 1,1C
Investidores Institucionais -049 -089 -037 -059 714 -155  -1,91 -189 -0,27 -045 -0,08 -012 -1,48 -148 -1,83 -1,72  -048 -087 -0,25 -040 -148 -151  -213 -234 212 197
Alavancagem Financeira -2,79 -162 -296 -159 -361 6-1,03,43 -101  -256 -159 -2,.86 -1,75 -353 -111  -329 -1,02,80 -175 -307 -171 -417 -141  -362 -122  -3,26 -1,00
Folga Financeira -0,17 -087 -013 -065 -014 -028 -0,15 -022 -0,16 -064 -013 -062 -014 -029 -0,14 -022 -015 0,7%- -0,10 -044 -0,10 -017 -011 -016 -0,12 -0,15
LN(CAPEX) -0,03 -140 -0,02 -064 -0,03 -087 -0,04 -0,76 ,00 -098 -0,01 -0,27 -0,02 -058 -0,03 -049 -0,03 -1,14 010, -025 -0,03 -068 -0,02 -033 -0,03 -057
Novo Mercado e Nivel 0,1f 04: -0,1C -02¢  0,6C 09: 05¢ 0,7¢ 042 128 03¢ 08: 08¢ 13¢ 08¢ 128 02¢ 08C 01z 0,2¢ 0,5¢ 0,9t 0,6€ 09z 0,7C 0,8¢
Adquirente Serii -0,3C -06¢ -03t -0,7z  -06¢ -108 0,7« -09¢ -0, -051 -03¢ -0,6:  -0,6¢ -1,0¢ -0,7¢ -0,8¢ 0,0« 011 -00¢ -01C  -0,1€ -03¢  -027 -04¢  -0,8( -0,9¢
Aquisicéo Internacion -1,1€ -30¢ -1,07 -261 -152 241 14 -2,1¢ -1,0¢ -2,7¢ -091 -2,08 -1,4C -221 -13t -19¢ -11¢f -28¢ -10¢ -22¢ -1.8¢ -26C  -1,7C 23 -131 -2,0z
_cons 1,04 067 096 051 080 021 0,09 0,02 0,65 038 058 30 0,028 008 -053 -0,13 998 123 966 1,22 7,75 09 691 6 08,29 0,06
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175 175
Replicacoes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 950 946 1 9% 964 1000
Wald chi2 19,87 20,25 25,77 2212 15,59 13,40 23,64 20,28 3515 15,81 26,34 26,63 20,75
R"Z 0,07 0,08 0,1¢ 0,14 0,0t 0,0¢ 0,14 0,1t 0,14 0,1¢ 0,27 0,2¢ 0,1«

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, b dala do teste estatistico @®otstrape os niveis de significanciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do nimero de observagdes reportadasntaise que é decorrenterdessing valuegdados faltantes); CAR:umulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda

nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 57 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_1_IBRX®®rcentagens de Concentracao Acionaria Basemddegislacao societaria - Painel B. Empresas lieaas da Amostra -

Bootstrap
Modelo : Modelo 2 Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo £ Modelo € Modelo i Modelo & Modelo ¢ Modelo 1( Modelo 1. Modelo 1: Modelo 13
Variaveis B z B 2z [ z [ z [ z [ 2 [ z [ z [ 2 [ z [ z [ z [ 2
12 e 22 Gerag&o Fami 0,84 13¢ 0,9 14t 051 06z 017 01¢ 0,9 144 101 15 06C 080 03¢ 04: 08t 134 09 1,4¢ 037 04s  -0,0¢ -0,06 021 0,21
Famila na Administragéo 0,14 033 015 034 058 0,79 806 083 038 091 041 097 063 099 067 091 037 086 043 99 0, 0,63 0,99 0,74 103 065 083
Stake Controladores -0,02 -0,62
Propriedade Concentrada>50% -0,85 -162 -0,95 -1,84 7-06 -116  -1,02 -1,15
Propriedade Concentrada>20% 0,25 027 019 021 0,06 006 001 0,01
Propriedade Concentrada>1 -94¢ -12¢ -9,6€ -121 -103! -13¢ -10,6¢ -1,3¢
Poder_Controladores_Conse -0.31 -037 -001 -001 -0,07 -0,0¢ -0,3¢ -0,4¢€  0,0f 0,04 -0,0¢ -0,0¢ 03¢ 0,4( 082 0,8¢ 0,81 081 -01¢ -0,1¢
fndce Stake Conroadoreslocknolder 0,00 006 0,00 001 -001 024 001 -020 -001 016 000 008 001 010
Indice_remuneragdo_varidvel e por 085 055 003 002 072 054 053 034
acoes/remuneragao total
Q de Tobin -0,20 -0,76 -015 -055 -025 -0,73 -0,25 -0,69,25 -096 -0,21 -0,75 -0,28 -0,73 -0,26 -068 -0,19 -0,76 130 -052 -024 -0,72  -023 -066 -0,29 -0,71
IndUstria Manufatureil 0,2t 04€ 048 08z 09z 12: 067 07i 031 061 051 09  09€ 128 09z 101 01: 02z 02¢ 04z 03t 05:  -0,0¢ -0,06  0,7¢ 0,9C
Idade 0,02 2,71 0,0z 28z 00z 16 001 0,7¢ 0,0z 281 00z 2,7C 0,0z 18C 0,0z 11C 00z 30t 0,02 3,2¢ 0,02 2,58 0,02 164 0,0z 087
Tamanho_LN(Ativo Tota 0,11 09: 011 08¢ 0,1€ 0,77 0,1¢ 08t 0,0¢ 05¢  0,0¢ 061 017 07¢  02( 0,77 011 09C 01z 0,91 03z 1,4¢ 0,37 147 021 091
Investidores Institucionais -0,39 -059 -039 -057 507 -061 -1,40 -1,08 -0,08 -0,13 -0,06 -0,08 -064 -053 -083 -065 -038 -062 -023 -034 -0,76 -063 -149 -1,16  -142 0,93
Alavancagem Financeira -322 -150 -299 -131  -445 4-1,24,31 -110 -3,06 -159 -2,84 -142  -4,40 -1,26  -4,49 -1,23,22 -169 -313 -154 -483 -150 -434 -1,33 419 -1,20
Folga Financeira -0,18 -084 -018 -089 -012 -018 -0,10 -015 -017 -0,70 -0,17 -068 -0,11 -017 -0,09 -012 -0,16 059 -014 -057 -0,07 -012 -0,05 -0,07 -0,07 -0,08
LN(CAPEX) 0,00 -008 -001 -029 -003 -060 -0,04 -0,71 10,0 023 000 002 -002 -050 -0,04 -060 0,00 014 0,00 0,10 ,03-0 -049 -002 -047 -0,04 -0,67
Novo Mercado e Nivel 0,27 04t 018 021 027 03¢ 0,1€ 01€ 064 112 054 09¢  05¢ 081 067 08C 04¢ 081 03¢ 0,5¢ 0,2t 0,31 0,4C 04t 04t 0.4z
Adquirente Seri: -0,5€ -10:  -047 -08z -06¢ -0,7¢ -0,97 -09C -0,5¢ -0,8¢ -04¢€ -0,6¢ -0,6¢ -08z -0,7¢ -0,71  -0,1¢ -04C -0,0¢ -0,1¢  0,0C -001 -02¢ -03: -091 -0,8(
Aquisicéo Internacion -1,1z -228 -1« -221 -15¢ -22: -141 -1,8¢ -1,0 -2,08 -1,0¢ -2,06  -1,4] -2,01 -1,3€ -1,7¢ -1, -230 -1,2C -221 1,9 248 -17¢ -2,2¢€  -1,3¢ -1,8¢
_cons -0,56 -022 -059 -020 -012 -002 061 011 -152 59-0,-1,66 -061 -1,10 -023 -1,01 -020 763 096 7,23 085 06,6 0,78 6,86 077 028 0,05
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150 150
Replicacoes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 950 947 8 95 944 1000
Wald chi2 20,29 21,39 26,19 21,98 20,69 19,96 28,85 21,00 1718 21,67 28,83 25,74 20,76
R"Z 0,1¢ 0,11 0,1¢ 0,1€ 0,0¢ 0,0¢ 0,1t 0,1t 0,2¢ 0,2¢ 0,2¢ 0,3C 0,1t

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressfes, o dala do teste estatistico B8@otstrape os niveis de significAnciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntake que € decorrenterdissing valuegdados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda

nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 58 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_1_IBRXB®rcentagens de Concentracdo Acionaria Basesdoanqueamento da amostra - Painel A. Todas EagpdssAmostra -

Bootstrap
Modelo . Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo £ Modelo ¢ Modelo & Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo 1( Modelo 1. Modelo 1¢
Variaveis [ 2z [ 2z [ 2z B z [ z [ 2 [ 2 [ 2 [ z [ z [ z [ z
Empresas Famiiar 0,2t 0,7¢ 03¢ 08t -0,14 -02: -0,1% -028 0,3C 08t 04¢ 106 -01¢ -02: -0,14 -02C 03¢ 09¢ 04t 09¢ -0,2C -03t  -0,1€ -0,2¢
Propriedade Concentrada_#/ -0,9¢ -1,72  -0,92 -151 -0,2¢ -0,3:  -0,3¢ -0,3%
Propriedade Concentrada_M¢ 0,2¢ 08¢ 04C 121 0,1¢ 03¢ 011 0,17
Propriedade Concentrada_B: 0,1 0,2¢ -0,01 -0,01 -0,1¢ -0,2:  -0,0¢ -0,0¢
Poder_Controladores_Conse¢ 0,1t 01¢ 03t 03z 011 0,1C 0,0¢ 011 03t 03z 011 0,11 -0,07 -0,0¢ 031 0,3C 0,0¢ 0,0¢
'"d'Ce—Slake—CO""E‘"ado'eg'“kho'de' 0,01 038 -001 0,29 0,01 029 -0,01 0,25 0,01 018 -001 011
Indlce_rﬂemuneragao_v?navel e por 051 049 051 051 057 056
agOes/remuneragao tc
Q de Tobil -0,0¢ -017  0,0€ -0,0¢ -02:  -0,0¢ -03¢ -0,0¢ -0,2¢€  0,0f 02t -0,0¢ -02:  -0,0¢ -031 -0,0% -02¢  0,0% 02t -0,07 -021  -0,1C -0,3¢
Indlstria Manufaturei 03¢ 1,0¢ 054 0,2¢ 04¢ 0,0% 0,0¢ 03 09t 047 13z 02¢ 047 0,0€¢ 00¢ 02t 078  04% 111 0,2¢ 0,50 0,0¢ 0,1C
Idade 0,01 18: 0,01 0,0z 23¢ 0,0z 197 0,01 14¢ 001 15¢ 0,0z 230 00z 1,9: 0,01 15¢ 0,01 181 0,0z 2,2t 0,0z 1,71
Tamanho_LN(Ativo Tota 0,0¢ 04C  0,0C 0,1¢ 08 022 101 0,04 041 0,C 00C 0,1t 08 021 0,9¢  0,0¢ 06¢ 0,0: 031 0,1 08t 022 1,0¢
Investidores Institucione -0,3( -0,5¢  -0,0¢ -1,4¢ -137 -1,8C -1,7¢  -0,2¢ -04¢  -0,0¢ -011 -14¢ -140 -17¢ -181 -04% -08: -031 -05¢  -152 -14€  -1.8¢ -1,7¢
Alavancagem Financeira -2,57 -146  -2,84 -153 -348 7-1,03,30 -095 -2,60 -1,60 -3,02 -159 -343 -098 -327 -092,81 -166  -3,09 -159  -346 -104  -323 -0,93
Folga Financeir -0,1¢ -051 -0,1t -06¢ -0,14 -02:  -0,1f -02( -017 -0,7C  -0,1« -0,7¢ -0,14 -02¢  -0,1f -021 -0,1f -06¢€ -0,1¢ -061  -0,14 -02:  -0,14 -0,1¢
LN(CAPEX) -0,03 -107 -0,01 -030 -0,02 -056 -0,03 -0,51 ,030 -102  -001 -025 -0,02 -050 -0,03 -046 -0,03 -1,23 010, -047 -0,02 -062 -0,03 -047
Novo Mercado e Nivel 0,3¢ 10: 03¢ 081 08¢ 14z 08¢ 12¢  04C 104 0.2¢ 05¢ 08¢ 137 08¢ 126 01z 03:  -0,01 -00z  0,7¢ 12 08¢ 1,06
Adquirente Serii -0,2¢ -05¢  -0,3¢ -0,7C -0,71 -1,1¢ -0,7¢ -0,9¢  -0,2¢ -0,68  -041 -081 -0,7¢ -128 -0,7¢ -107 -0,4C -0,8¢ -04¢ -09: -0,7¢ -1,08 -0,7¢ -0,91
Aquisicéo Internacion -1,02 -2,6¢6  -091 -2,18 -141 -2,28 1.3t -1,9: -1,0¢ -2,6¢  -09: -2,2t 14z -218 -1,3¢ -1,9¢ -1,0¢ -2,7¢ -091 -201  -14% -2,2¢ -1,3¢ -1,9:
_cons 0,62 037 05¢ 031 0,2¢ 007 -04¢ -0z 05¢ 03: 052 027 01t 00: -0,5€ -01: 1,0 06: 1,0 05: 03¢ 00¢ -04« -0,1¢
N 35 29C 1817 17t 35 29C 187 17t 358 29C 187 17t
Replicacée 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢
Wald chiz 13,7¢ 13,5¢ 24,8( 22,11 14,5¢ 15,51 24,3 24,3¢ 17,08 17,82 233t 20,3¢
R"Z2 0,08 0,08 0,1« 0,12 0,0% 0,0¢ 0,1« 0,12 0,0€ 0,0¢ 0,1« 0,1t

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressfes, o dala do teste estatistico B8@otstrape os niveis de significAnciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do nimero de observagdes reportadasntaise que é decorrenterdessing valueg¢dados faltantes); CAR:umulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 59 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_1_IBRXBP@rcentagens de Concentracdo Acionaria Basesxoanqueamento da amostra - Painel B. Empresatidfamda
Amostra -Bootstrap

Modelo - Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo £ Modelo ¢ Modelo & Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo 1( Modelo 1. Modelo 1¢
Variaveis [ 2 [ 3 ] 3 ] z [ z [ 3 [ 2 ] 2 ] z ] z ] z ] z
13 e 22 Geragao Fami 0,8¢ 148 1,00 14¢  05¢ 0,7¢ 03¢ 03¢ 082 13 09/ 14z 05¢ 0,77 04C 04: 0,7C 10¢ 082 12 05C 06( 03( 0,2¢
Familia na Administracé 0,3t 08C 03¢ 08¢ 06 0,7¢ 0,6 07¢ 037 08t 041 08¢ 068 09C 067 08: 041 08¢ 04 081 0,71 08¢ 0,8t 0,8«
Propriedade Concentrada_#/ -0,7¢ -091 -0,7¢ -0,87 -0,9¢ -06z -1,1¢ -0,61
Propriedade Concentrada_Mé 0,22 05¢ 02t 05 0,0¢ 0,1 0,0¢ 0,07
Propriedade Concentrada_Bz¢ 0,0¢ 0,0¢ 0,0¢ 0,1C  0,0¢ 0,1z 0,1€ 0,1¢
Poder_Controladores_Conse -0,4C -04¢ 0,0z 00z -0,1C -0,0¢ -0,4¢ -0,5¢ 0,0« 0,0¢ -0,0¢ -0,07 -0,5¢ -0,61  -0,1C -0,0¢  -0,2¢ -0,1¢
'"d'cefsmkefcc’”t:"adoreg'mkhO'der 0,01 021 -001 0,17 0,01 022 -001 022 0,00 007 001 011
Indlce_r~emuneragao_v?navel e por 007 005 003 002 029 023
acdes/remuneracéo tc
Q de Tobin -0,25 -096 -0,21 -0,75 -0,29 -0,76  -0,27 -0,6®,25 -090 -020 -0,78 -0,27 -0,76 -0,26 -066 -025 -0,93,21-0 -0,79 -0,29 -080 -0,29 -0,71
Indlstria Manufaturei 0,3« 06¢ 05° 1,0z 097 12¢ 091 100 031 06¢ 051 09¢ 0,9 12€ 09z 1,00 027 05¢ 047 0,91 1,02 1,2t 0,9¢ 1,01
Idade 0,0z 28: 0,0z 2,6¢ 00z 164 0,0z 107 0,0z 25¢ 00z 255 0,0z 16z 00z 1,0¢ 0,0z 23¢ 0,0z 230 00z 13 001 0,7¢
Tamanho_LN(Ativo Tota 0,0¢ 0,7t 01C 0,7¢  0,1¢ 08¢ 0,21 09: 0,1C 0,7¢  0,1C 0,7¢ 017 08t 02 08¢ 0,1 09¢ 0,1t 09¢ 017 08: 02 0,91
Investidores Institucione -021 -011 -0t -0,67 -05¢ -0,91 -0,61 -0,1C -0,1f  -0,0% -01C -0,6¢ -05¢ -0,8z -061 -0,2¢ -04¢ -02i -03¢  -0,7¢ -0,5¢  -1,0¢ -0,7¢
Alavancagem Finance -1,3¢ -2,7¢ -12¢  -44: -1,1€  -451 -1,0¢  -3,0¢ -148 -2.8¢ -1,2€ 43¢ -1,1€  -447 -1,0¢  -31¢ -140 -2,9¢ -12t 42t -1,1¢ 420 -1,1C
Folga Financeir -0,1€ -0,7¢  -0,1€ -0,7¢  -0,1C -0, -0,0¢ -011 -017 -0,7¢ -0,17 -0,7¢  -0,11 -0,1€  -0,0¢ -01z -0,1f -0,5¢€  -0,1€ -0,7¢C  -0,0¢ -011  -0,07 -0,0¢
LN(CAPEX) 0,0C 017 0,0C -00¢  -0,0¢ -05C -0,0¢ -0,6¢ 0,01 028 0,0C 00¢ -0,0z -04¢ -0,0¢ -0,5¢  0,0C 01¢ 0,0C -0,08  -0,0z -04¢  -0,0¢ -0,4¢
Novo Mercado e Nivel 0,6¢ 114 058 09: 05¢ 0,7¢ 0,6t 0,7C  0,5¢ 09¢ 04¢ 08C 05¢ 08: 067 07¢ 03t 05€ 0,2t 03¢ 04C 047  04C 0,3¢
Adquirente Serii -0,5¢ -1,01  -0,4¢ -08¢ -0,6¢ -081 -0,7¢ -0,7¢  -0,6 -1,1C  -0,51 -08¢  -0,71 -09t  -0,7¢ -08: -06i -1,1¢ -05¢ -09:  -081 -08¢  -1,0C -0,8¢
Aquisicao Internacion -1,01 -197  -1,0z -2,06  -14:z -208  -1,3¢ -1,7: -1,0¢ -2,00 -1,0¢ -2,01 -14:z -20¢ -131 -1,7z -1,0% -2,06  -1,07 -21¢  -152 210 -14¢ -1,8¢
_cons -1,5( -0,5¢  -1,6€ -06( -1,1f -0,2¢  -1,0% -021 -15¢ -0,6( -1,6¢ -061 -1,1€ -02¢  -1,0¢ -020 -1,2% -047 -131 -047  -0,7¢ -0, -0,5¢ -0,1¢
N 22¢ 22z 16C 15C 22¢ 22z 16C 15C 22¢ 22z 16C 15C
Replicagde 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢ 100¢
Wald chi2 20,18 18,42 26,04 22,63 18,55 20,12 25,84 21,42 3517 18,36 2542 21,40
RZ 0,0¢ 0,0¢ 0,1¢ 0,1¢ 0,0¢ 0,0¢ 0,1¢ 0,1¢ 0,0¢ 0,1( 0,1t 0,1t

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, b dala do teste estatistico @®otstrape os niveis de significanciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do nimero de observagdes reportadasntaise que é decorrenterdessing valuegdados faltantes); CAR:umulative abnormal returfrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 60 —-Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_3_IBRbrcentagens de Concentracao Acionaria Baseadkegyistacdo societaria - Painel A. Todas Emprdsa&mostra -

Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Varidveis B z B z B z B z B z B z B z B z B z B z B z B z B z
Empresas Familares 0,30 053 0,30 040 -050 -041 -0,13 015- 0,13 024 027 036 -047 -036 -014 -015 004 0,08 303 044 -040 -032 -0,09 -0,11 -0,18 -0,19
Stake Controladores -0,02 -0,67
Propriedade Concentrada>50% -1,24 i -203 -147 i -2,10,71 -082 -092 -121
Propriedade Concentrada>20% -0,12 -0,16 0,17 015 -0,01 -0,01 -027 -0,21
Propriedade Concentrada>10% -10,01 -115 -1047 -126 -1150 -139 -1243 -152
Poder_Controladores_Conselho 134 132 066 044 -047 32 -0 1,06 099 057 037 -064 -041 158 163 135 103 0,22 16 0;0,67 -044
'"d'cefsmke*C"mrSOlad"reﬁ'OCkhO'der 005 070 005 076 004 066 004 072 004 074 005 078 006 067
Indice_remuneragao_varivel e por 390 % 280 369 = 205 429 w276 392 % 230
acdes/remuneragao total
Q de Tobin -0,10 -0,36 0,05 016 -0,23 -062 -0,40 -1,1217-0, -0,65 -0,09 -034 -0,29 -0,76 -0,48 -119 -013 -052 300 -013 -0,29 -0,79 -049 -134 -0,46 -123
Indlstria Manufatureira -0,20 -0,36 -0,32 -053 0,06 0,06,44 -047 -0,24 -044 -0,27 -043 0,04 0,04 -0,39 -0,43 36-0, -062 -044 -0,74 -038 037 -111 -108 -0,39 -041
Idade 0,00 -0,06 0,00 003 001 094 0,02 160 0,00 -059 0,00 -052 0,01 092 0,02 161 0,00 -051 0,00 -033 0,02 122 0,03* 2,03 002 152
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,31 x* 210 029 ** 202 057 i m 054 * 193 028 * 183 023 141 058 i 197 057 * 173 028 * 19 025 * 164 0,74 ok 263 075 i 238 056 i 197
Investidores Institucionais -183 w* -254 -161 hid -2,041,90 -153 -3,38 o -261 -152 hid -206 -1,20 -145 -193 148 -333 ** -233 -173 i 243 -141 * -190 -1,92 -156 638 il -2,74 -3,66 i -2,46
Alavancagem Financeira -2,86 -121 -3,40 -131 -481 3-141,97 -042 -250 -1,02 -3,30 -131 -4,69 -1,09 -1,76 -042,78 -128 -349 -148 -542 -133 -220 -056 -1,77 -0,40
Folga Financeira -0,31 -062 -024 -053 -0,16 -0,18 -0,26 -027 -0,30 -058 -0,24 -047 -0,15 -0,15 -0,24 -023 -0,29 049 -0,20 -040 -011 -012 -021 -0,19 -0,22 -0,19
LN(CAPEX) -0,06 -143 -0,03 -0,78 -0,08 -124 -0,10 -1,43,050 -1,14 -0,02 -0,50 -0,07 -1,08 -0,09 -093 -0,05 -1,20 020, -045 -0,07 -119 -0,07 -1,15 -0,09 -142
Novo Mercado e Nivel 2 0,58 101 041 056 187 163 186 *189 098 * 168 1,01 149 215 * 192 225 ** 227 085 145 70,7 111 186 * 172 198 w* 204 201 hid 2,02
Adquirente Serial -0,19 -029 -044 -059 -032 -0,32 00,2 -0,19 -0,12 -0,17 -0,40 -050 -0,37 -037 -0,22 -019 0,20 ,300 -0,10 -013 0,22 023 035 039 -0,27 -0,24
Aquisi¢éo Internacional -124 ** -2,11 -107 * -165 -2,42 ** -2,70 -2,66 ok -302 -104 * -1,82 -0,85 -140 -2,28 ox 261 -254 b -293 -117 * -186 -0,99 -151 -277 il -3,04-2,96 g -332 -2,60 b -3,05
_cons -0,71 -028 -128 -049 -484 -088 -529 -097 -1,27 0,50- -1,81 -066 -549 -099 -6,07 -1,10 8,66 095 813 0,9388 2 030 260 029 -4,96 -0,83
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175 175
Replicagdes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 951 953 0 95 946 1000
Wald chi2 19,28 18,03 20,62 30,24 1517 12,03 21,56 24,45 0716 15,51 26,25 31,48 28,00
R"2 0,06 0,06 0,11 0,15 0,04 0,05 0,10 0,15 0,09 0,10 0,18 0,25 0,15

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressfes, o dala do teste estatistico B@otstrape os niveis de significAnciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntake que € decorrenterdessing valuegdados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 61 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_3_IBORorcentagens de Concentracao Acionaria Baseadégestacao societaria - Painel B. Empresas Faredi da Amostra -

Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 N7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Varidveis B z B z B z B z B z B z B z B z B z B z B z B z B z
12 e 22 Geragé&o Famiiar 0,16 014 032 028 -0,20 -0,188 0, 036 024 022 042 035 -0,09 -006 081 046 0,16 0152 03 030 -0,36 -024 028 016 067 0,37
Famila na Administrag&o 137 i 209 154 - 225 189 * 83, 144 135 166 bl 262 185 ok 306 197 o 207 145 1,38 61 ok 260 182 ok 294 195 i 218 152 160 142 139
Stake Controladores -0,01 -0,37
Propriedade Concentrada>50% -0,87 -121 -091 -1,258-0,7 -093 -056 -0,50
Propriedade Concentrada>20% 0,64 053 067 055 0,15 012 010 0,08
Propriedade Concentrada>10% -10,35 -124 -11.28 -138 -12.25 -151 -12.35 -152
Poder_Controladores_Conselho 1,25 101 024 014 -043 26 -0 1,20 097 032 018 -042 -0,26 2,02 * 169 123 085 0,60 ,39 0-0,52 -0.31
'"d'cefsmke*C"mr:lad"reﬁ'OCkhO'der 005 064 005 059 004 051 004 056 004 061 005 065 006 054
Indice_remuneragdo_varivel e por 344 159 296 152 379 * 194 336 155
acdes/remuneragao total
Q de Tobin -0,10 -0,31 0,05 015 -0,27 -059 -0,61 -1,37150, -044 0,00 0,00 -0,29 -062 -0,61 -137 -0,08 -024 0,08 250,-0,25 -059 -0,58 -131 -0,64 -1,38
Indlstria Manufatureira -0,08 -0,11 0,05 0,06 0,79 0,64810, 059 -0,06 -0,09 0,08 0,10 0,83 067 094 068 -024 -0,3320- -026 0,15 013 -0,20 -0,13 085 0,59
Idade 0,01 083 0,01 0,76 0,02 0,78 0,02 092 0,01 0,78 0,01 74 00,02 082 002 110 0,01 106 0,01 105 0,02 138 003 1402 0 0,93
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,28 149 030 152 056 * 1,74 704 145 022 101 025 114 056 * 169 046 133 028 143 031 *166 0,74 ** 250 0,66 x* 205 048 147
Investidores Institucionais -175 w* -214 -140 -157 8® -048 -181 -090 -1,37 * -169 -1,00 -1,16 -0,73 -041471 -073 -175 ** -226 -1,28 -162 -0,88 -053 -2,27 -1,13,94 -091
Alavancagem Financeira -158 -058 -2,14 -074 -541 7-18,09 -064 -148 -057 -2,10 -0,79 -537 -1,18 -322 -0,61,59 -066 -234 -089 -587 -150 -3,02 -0,75 -2,96 -0,63
Folga Financeira -0,21 -042 -014 -029 -004 -005 -0,16 -0,14 -0,21 -035 -014 -025 -0,03 -004 -0,15 -012 -0,20 03k -0110 -0,17 0,01 002 -010 -009 -0,13 -0,11
LN(CAPEX) -0,03 -0,73 -0,02 -059 -0,11 -145 -0,11 -1,37,020 -042 -0,01 -0,34 -0,10 -129 -011 -134  -0,02 -0,52 01-0, -030 -0,10 -140 -0,09 -1,17 -0,11 -132
Novo Mercado e Nivel 2 051 054 036 038 098 081 182 33 10,9 1,04 076 0,78 135 123 2,09 * 167 066 0,74 050 5 09,95 082 1,77 145 192 139
Adquirente Serial -047 -063 -046 -056 -0,13 -0,12 90,2 -021 -0,39 -047 -0,38 -043 -0,18 -016 -0,17 -0,13  -0,06 -009 -0,01 -002 0,62 067 044 040 -0,29 -0,20
Aquisi¢éo Internacional -159 x* -233 -157 ** -226 -B6 *** -281 -259 il -262 -149 i -2,16 -147 i -225 -249 -266 -2,56 o -263 -1,69 ** -230 -1,66 ** -240 -312 > -335 -3,00 ok -298 -2,59 il -2,71
_cons -1,99 -047 -356 -0,79 -584 -0,71 -651 -0,79 -3,04 0,71- -4,65 -104 -694 -095 -733 -097 7,05 0,76 580 06417 2 021 176 017 -642 -0,75
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150 150
Replicagdes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 943 933 6 94 954 1000
Wald chi2 18,29 18,97 20,25 24,11 16,54 19,52 21,84 22,99 2218 21,65 29,25 2991 2352
0,09 0,10 0,15 0,17 0,09 0,10 0,15 0,17 0,15 0,17 0,25 0,28 0,17

R"2

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressfes, o dala do teste estatistico B8@otstrape os niveis de significAnciestdo reportados na tabela; em caso de

diminuicdo do namero de observacdes reportadasntake que € decorrenterdessing valuegdados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda

nomenclatura abenchmarkde retorno de mercado utilizado.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 62 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_3_IBORorcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadoangmeamento da amostra - Painel A. Todas Empdssasnostra -

Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 M7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis R z R z R z R z [ z [ z [ z [ z [ z R z [ z [ z
Empresas Famiiares 0,10 018 027 035 -045 -0,35 -0,09 0,09- 013 024 033 043 -0,39 -031 -0,01 -001 022 040 2 03 040 -048 -0,37 -0,05 -0,06
Propriedade Concentrada_Alta -0,88 -1,06 -0,78 -0,84 -091 -056 -090 -051
Propriedade Concentrada_Média 0,00 -0,01 033 0,60 0,26 028 0,18 0,20
Propriedade Concentrada_Baixa 048 0,69 0,00 0,00 -0,06 0,06 - 0,02 0,02
Poder_Controladores_Conselho 1,04 100 058 036 -0,63 41 -0 0,99 097 0,559 036 -0,62 -041 0,87 080 052 034 -069 048-
'nd'ce—S‘ake—com':'admeg'“khO'der 004 068 004 0,70 004 071 004 073 005 071 005 0,75
Indlcefr_emuneragaofv?navel e por 350 . 221 358 . 234 373 - 240
acdes/remuneragéo total
Q de Tobin -0,16 -0,65 -0,09 -0,33 -0,29 -0,72 -047 12217 -0,69 -0,09 -036 -0,28 -0,72 -0,46 -114 -0,19 -0,75,100 -036 -0,29 -082 -048 -1,30
Industria Manufatureira -0,23 -042 -0,25 -040 0,03 0,08,41 -043 -0,26 -047 -0,30 -049 0,03 0,03 -0,39 -0,40 340, -059 -0,33 -054 0,06 006 -037 -041
Idade 0,00 -0,46 0,00 -045 0,01 086 0,02 158 0,00 -0,580 0,0 -052 0,01 086 0,02 155 0,00 -0,68 0,00 -050 0,01 087 2 00 151
Tamanho_LN(Atvo Total) 0,28 * 188 0724 156 0,58 hid 2,01 59 * 181 027 * 187 024 156 057 hid 207 053 * 180 029 w02 027 177 058 hid 218 055 * 1,89
Investidores Institucionais -1,63 e -218 -123 -144 91 -145 -328 i -2,22 -150 il -1,99 -121 -155 -1,88 4.4-323 il -2,28 -1,68 e -227 -142 -1,77  -2,04 -156 -342 * -243
Alavancagem Financeira -2,57 -108 -324 -125 -4,68 4-14.,84 -039 -251 -1,05 -3,39 -137 -457 -097 -1,76 -0,32,75 -116 -345 -1,28 -451 -103 -164 -0,35
Folga Financeira -0,29 -049 -0,23 -045 -0,16 -019 -0,25 -022 -0,31 -054 -0,24 -055 -0,16 -0,18 -0,25 -023 -029 055 -0,23 -0,48 -0,15 -014 -024 -0,20
LN(CAPEX) -0,05 -1,16 -0,02 -049 -0,07 -107 -0,09 -1,19,080 -1,18 -0,02 -046 -0,06 -101 -0,08 -120 -0,05 -1,26 020, -061 -0,07 -112  -0,08 -1,14
Novo Mercado e Nivel 2 0,88 146 1,00 140 216 i 2,00 522 * 2,27 1,00 * 1,71 093 137 215 ** 201 224 hid 231 071 11 0,71 095 201 * 187 210 w* 213
Adquirente Serial -0,11 -0,16 -042 -055 -0,38 -0,38 80,1 -017 -0,10 -0,15 -048 -064 -043 -041 -0,22 -022 -025 -0,33 -0,55 -0,67 -0,50 -046 -034 -031
Aquisicdo Internacional -1,00 * -166 -0,85 -129 -2,28 ** 256 -254 ok -285 -104 * -1,79 -0,86 -133 -231 il -2,54-2,56 ok -284 -104 * -180 -0,85 -1,30 -2,37 ok -257 -216 ok -2,88
_cons -141 -057 -1,79 -069 -548 -1,01 -5,96 -1,08 -1,30 0,54- -185 -0,68 -5,66 -1,01 -6,06 -1,06 -097 -042 -142 ,52-0 -5,23 -1,00 -580 -1,04
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 187 175
Replicacdes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Wald chi2 14,72 12,43 20,84 27,58 15,33 12,02 21,95 28,62 ,0516 20,16 26,25
R"2 0,05 0,05 0,10 0,15 0,04 0,05 0,10 0,15 0,05 0,05 011 0,15

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressfes, o dala do teste estatistico B@otstrape os niveis de significAnciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntake que € decorrenterdissing valuegdados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda

nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 63 —-Resultados Regressfes Multivariadas: CAR_3_IBARbrcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadosngimeamento da amostra - Painel B. EmpresasiBesaidla Amostra

- Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Miod7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis R z R z R z R z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z
12 e 22 Geragao Familiar 0,21 019 0,39 034 -0,12 -0Q74 0 041 014 013 034 029 -0,10 -006 081 047 -0,07 -0,@620 017 -0,32 -021 0,59 0,33
Familia na Administragao 158 ** 256 175 il 2,77 197 * 94 147 125 161 ok 261 178 ek 282 193 * 179 144 134 61 ok 262 181 ok 288 228 ** 200 185 1,46
Propriedade Concentrada_Alta -1,07 -098 -0,79 -0,69 -2,23 -090 -258 -0,87
Propriedade Concentrada_Média 0,21 0,29 0,20 0,29 -0,09 -0,09 0,12 0,13
Propriedade Concentrada_Baixa 0,26 030 0,12 014 0,52 51 00,32 0,29
Poder_Controladores_Conselho 1,16 094 021 012 -048 28 -0 112 092 0,30 018 -044 -0,25 0,98 0,75 -0,02 -001 9-0,7 -0,46
'"d'ce—S‘ake—com';"admegmkhO'der 004 060 005 057 004 053 004 057 007 072 008 071
Indlcefr?muneragaofv?navel e por 307 . 167 299 N 165 357 N 176
acdes/remuneragéo total
Q de Tobin -0,15 -046 -0,01 -0,04 -034 -0,72 -0,64 -1,3214 -043 0,00 0,00 -0,30 -066 -0,61 -136 -0,14 -046 1-00 -0,03 -0,32 -0,72 -0,68 -153
Industria Manufatureira 0,02 002 015 019 0,89 0,76 0,92 0,65 -0,02 -0,03 013 017 0,84 067 0,95 0,70 -0,09 -0,11 9 0,0 012 101 083 103 0,75
Idade 0,01 082 0,01 0,74 0,02 089 0,02 1,06 0,01 0,74 001 69 00,02 083 0,02 108 001 065 0,01 062 001 064 002 0,80
Tamanho_LN(Atvo Total) 0,26 1,35 029 148 059 * 184 904 148 026 129 029 154 057 * 178 047 145 031 147 033 59 1 0,58 * 190 047 153
Investidores Institucionais -154 * -186 -1,15 -1,34 880, -049 -1,65 -080 -145 * -1,70 -111 -130 -0,77 -0,41 461, -0,75 -167 e -200 -131 -151 -0,97 -056 -1,98 -1,01
Alavancagem Financeira -1,38 -049 -195 -0,69 -549 9-1B,24 -0,63 -140 -0,52 -1,99 -0,74 -539 -107 -314 -0,60,62 -059 -212 -0,75 -4,97 -109 -256 -0,52
Folga Financeira -0,19 -033 -0,12 -026 -0,01 -001 -0,14 -0,13 -0,20 -0,35 -0,13 -025 -0,03 -003 -0,16 -014 -018 032 -012 -022 0,02 0,02 -010 -0,08
LN(CAPEX) -0,02 -055 -0,02 -044 -0,11 -140 -0,11 -1,37,020 -0,48 -0,02 -0,38 -0,10 -134 -011 -124  -0,02 -0,51 020, -043 -0,09 -1,28 -0,09 -1,02
Novo Mercado e Nivel 2 0,84 090 0,73 081 1,26 1,08 204 59 1084 089 0,70 0,78 136 119 2,08 * 1,74 047 049 044 7 00,91 0,77 148 1,10
Adquirente Serial -0,49 -067 -047 -058 -0,15 -0,13 90,1 -0,14 -051 -0,68 -0,50 -062 -0,18 -015 -0,21 -017 -062 -0,73 -0,57 -0,67 -0,46 -038 -0,68 -0,44
Aquisicdo Internacional -147 e -2,13 -145 e -211 -25 = -2,64 -2,55 ok -2,67 -150 ** -2,23 -148 ** -2,13 -249 -265 -2,58 ok -2,67 -153 e -224  -150 ** -219 -2,74 el -284 -275 ok -2,81
_cons -3,04 -0,75 -4,60 -1,10 -7,16 -095 -7,47 -1,00 -2,97 0,71- -459 -1,13 -6,99 -090 -7,43 -098 -259 -063 -422 ,01-1 -6,25 -083 -632 -0,84
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150
Replicagdes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Wald chi2 15,87 19,48 19,76 2451 16,76 18,26 20,10 28,29 ,0817 18,70 23,05 2581
R"2 0,09 0,10 0,15 0,17 0,09 0,10 0,15 0,17 0,09 0,10 0,16 0,18

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressfes, o dala do teste estatistico B8@otstrape os niveis de significAnciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntsake que € decorrenterdessing valuegdados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 64 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_3_IBRX3Borcentagens de Concentracdo Acionaria Baseaddsgislacdo societaria - Painel A. Todas EmgresaAmostra -

Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Variaveis R z R z B z B z B z B z B z B z B z B z B z B z ] z
Empresas Familiares 0,28 0,48 0,31 0,41 -0,49 -0,40 -0,11 -0,12 0,11 0,19 0,29 0,38 -0,46 -0,36 -0,12 -0,13 0,01 0,02 0,35 0,45 -0,38 -0,29 -0,07 -0,08 -0,16 -0,17
Stake Controladores -0,02 -0,68
Propriedade Concentrada>50%  -1,28 -2,16 -1,54 -2,32 -0,76 -0,87 -0,97 -1,34
Propriedade Concentrada>20% -0,15 -0,18 0,16 0,16 -0,05 -0,04 -0,30 -0,23
Propriedade Concentrada>10% -9,98 -1,22 -10,48 -1,25 -11,51 -1,37 -12,42 -1,56
Poder_Controladores_Conselho 1,48 1,47 0,82 0,54 -0,30 -0,21 1,18 1,07 0,73 0,46 -0,48 -0,33 1,71 1,72 1,51 1,01 037 0,27 -0,51 -0,35
indice_Stake Controladore®lockholder
s 0,04 0,67 0,05 0,71 0,04 0,67 0,04 0,65 0,04 0,67 0,04 0,75 0,06 0,69
indice_remuneracéo_variavel e por
acdes/remuneragéo total 3,88 2,43 3,66 2,16 4,25 2,72 3,90 2,33
Q de Tobin -0,06 -0,21 0,10 0,34 -0,17 -0,46 -0,34 -0,97 -0,13 -0,50 -0,04 -0,15 -0,24 -0,65 -0,42 -1,17 -0,10 -0,38 0,02 0,06 -0,23 -0,65 -0,44 -1,27 -0,40 -1,10
IndUstria Manufatureira -0,15 -0,26 -0,31 -0,49 0,16 0,16 -0,32 -0,34 -0,19 -0,34 -0,25 -0,40 0,13 0,13 -0,26 -0,28 -0,31 -0,54 -0,42 -0,65 -0,29 -0,27 -0,98 -0,95 -0,26 -0,29
Idade 0,00 -0,13 0,00 0,03 0,01 0,86 0,02 1,56 0,00 -0,68 0,00 -0,53 0,01 0,88 0,02 1,58 0,00 -0,60 0,00 -0,35 0,02 1,20 0,03 2,00 0,02 1,38
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,30 2,16 0,28 1,80 0,55 194 0,53 1,78 0,27 1,77 0,22 1,32 0,57 1,87 0,55 1,73 0,28 1,82 0,24 1,56 0,73 2,47 0,73 2,24 0,54 1,80
Investidores Institucionais -1,87 -2,51 -1,64 -2,02 -1,99 -1,54 -3,44 -2,53 -1,55 -2,08 -1,21 -1,53 -2,02 -1,50 -3,40 -2,35 -1,76 -2,39 -1,42 -1,84  -2,01 -1,57  -3,69 -2,72 -3,73 -2,51
Alavancagem Financeira -3,07 -1,34 -3,67 -1,38 -5,25 -1,17 -2,42 -0,52 -2,70 -1,17 -3,56 -1,45 -5,13 -1,23 -2,20 -0,52  -2,97 -1,33 3,75 -1,56 -5,86 -1,51  -2,64 -0,66 -2,20 -0,48
Folga Financeira -0,30 -0,57 -0,22 -0,48 -0,14 -0,15 -0,24 -0,19 -0,29 -0,54 -0,21 -0,50 -0,13 -0,13 -0,22 -0,18 -0,28 -0,49 -0,18 -0,33  -0,09 -0,10 -0,19 -0,18 -0,20 -0,16
LN(CAPEX) -0,06 -1,37 -0,02 -0,62 -0,08 -1,25 -0,10 -1,31 -0,05 -1,11 -0,01 -0,30 -0,07 -1,06 -0,09 -1,26  -0,05 -1,17  -0,01 -0,28 -0,07 -1,18 -0,08 -1,05 -0,10 -1,33
Novo Mercado e Nivel 2 0,54 0,92 0,34 0,46 1,80 1,58 1,80 1,81 0,95 1,64 0,96 1,38 2,10 1,95 221 2,25 0,82 141 0,71 1,05 1,81 166 1,94 1,9 1,97 1,88
Adgquirente Serial -0,13 -0,18 -0,40 -0,52 -0,24 -0,24 -0,10 -0,10 -0,05 -0,07 -0,37 -0,47 -0,31 -0,31 -0,13 -0,12 0,27 0,41 -0,06 -0,08 0,29 0,29 045 0,52 -0,18 -0,16
Aquisi¢éo Internacional -1,18 -1,98 -1,03 -1,56 -2,31 -2,54 -2,56 -3,05 -0,97 -1,64 -0,80 -1,24 -2,17 -2,40 -2,44 -2,78 -1,11 -1,78 -0,94 -1,43  -2,65 -2,97 -2,86 -3,14 -2,50 -2,88
_cons -0,60 -0,25 -1,17 -0,43 -4,59 -0,79 -4,99 -0,85 -1,17 -0,47 -1,72 -0,64 -5,30 -1,00 -5,83 -1,10 871 0,99 8,23 0,93 3,08 0,33 2,86 0,32 -4,65 -0,76
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175 175
Replicacbes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 953 934 957 948 1000
Wald chi2 19,45 16,20 22,80 26,12 13,91 11,93 21,51 26,13 15,42 14,74 26,57 29,27 24,89
R"2 0,06 0,07 0,11 0,15 0,04 0,05 0,11 0,15 0,08 0,10 0,18 0,25 0,15

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressfes, o dala do teste estatistico 8@otstrape os niveis de significAnciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntake que € decorrenterdissing valuegdados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 65 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_3_IBRX®®rcentagens de Concentracao Aciondria Basemddegislacao societaria - Painel B. Empresas lieaas da Amostra -

Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo i Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo 1( Modelo 1: Modelo 1: Modelo 13
Variavei¢ B z B z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z
12 e 22 Gerag&do Familiar 0,19 0,16 0,34 0,29 -0,11 -0,07 0,81 0,45 0,27 0,25 0,44 0,39 0,00 0,00 0,94 0,53 0,20 0,18 0,34 031 -0,27 -0,18 0,41 0,23 0,81 0,45
Famila na Administrag&o 1,44 2,19 1,63 2,51 2,03 2,04 1,57 1,45 1,74 2,78 1,95 3,12 2,11 2,07 1,58 152 1,69 2,63 1,92 2,92 2,09 2,15 1,65 1,69 1,55 1,43
Stake Controladores -0,01 -0,32
Propriedade Concentrada>50%  -0,92 -1,22 -0,96 -1,36 -0,79 -0,88 -0,53 -0,48
Propriedade Concentrada>20% 0,65 0,55 0,70 0,55 0,16 0,12 0,13 0,10
Propriedade Concentrada>10% -10,33 -1,24 -11,31 -1,38 -12,26 -1,53 -12,30 -1,53
Poder_Controladores_Conselho 1,40 1,10 0,44 0,26 -0,24 -0,14 1,34 1,12 0,51 0,30 -0,22 -0,13 2,16 1,83 1,42 0,93 0,79 0,53 -0,32 -0,18
indice_Stake Controladore®lockholder
s 0,04 0,55 0,05 0,61 0,04 0,50 0,04 0,57 0,04 0,54 0,05 0,57 0,05 0,55
indice_remuneracéo_variavel e por
acdes/remuneracao tc 3,31 1,66 2,84 1,45 3,67 1,88 3,21 1,46
Q de Tobin -0,05 -0,14 0,12 0,35 -0,20 -0,45 -0,54 -1,22 -0,10 -0,30 0,06 0,20 -0,23 -0,52 -0,54 -1,17  -0,03 -0,09 0,14 0,43 -0,19 -0,43 -0,51 -1,22 -0,56 -1,21
Industria Manufatureira -0,05 -0,06 0,09 0,11 0,95 0,79 1,05 0,75 -0,03 -0,04 0,12 0,15 0,99 0,76 1,18 0,88 -0,20 -0,26 -0,16 -0,20 0,31 0,26 0,04 0,03 1,09 0,76
Idade 0,01 0,83 0,01 0,75 0,02 0,83 0,02 0,96 0,01 0,81 0,01 0,70 0,02 0,80 0,03 1,11 0,01 1,00 0,01 1,04 0,02 1,39 0,03 1,45 0,02 0,99
Tamanho_LN(Atvo Total) 0,27 1,41 0,30 1,53 0,54 164 0,45 1,38 0,21 1,02 0,24 1,08 0,54 156 0,44 1,22 0,27 1,34 0,30 1,52 0,73 235 0,64 1,97 0,46 1,47
Investidores Institucionais -1,76 -2,07 -1,37 -1,63 -0,83 -0,46 -1,67 -0,82 -1,36 -1,59 -0,95 -1,06 -0,70 -0,38 -1,33 -0,66 -1,74 -2,22  -1,24 -1,45 -0,85 -0,48 -2,14 -1,08 -1,77 -0,79
Alavancagem Financeira -1,85 -0,65 -2,49 -0,86 -5,94 -1,27 -3,69 -0,77 -1,74 -0,66 -2,44 -0,90 -5,89 -1,28 -3,82 -0,80 -1,85 -0,71 -2,68 -1,03  -6,39 -1,65 -3,61 -0,86 -3,58 -0,78
Folga Financeira -0,20 -0,40 -0,12 -0,24 -0,02 -0,02 -0,13 -0,10 -0,19 -0,34 -0,12 -0,22 0,00 -0,01 -0,13 -0,12 -0,18 -0,30 -0,07 -0,13 0,04 0,05 -0,08 -0,07 -0,11 -0,09
LN(CAPEX) -0,02 -0,56 -0,02 -0,46 -0,11 -1,49 -0,12 -1,45 -0,01 -0,31 -0,01 -0,20 -0,10 -1,27 -0,11 -1,39  -0,02 -0,40 -0,01 -0,19 -0,10 -1,40 -0,10 -1,25 -0,11 -1,38
Novo Mercado e Nivel 2 0,43 0,47 0,27 0,30 0,91 0,71 1,77 1,20 0,84 0,95 0,70 0,77 1,28 1,14 2,03 165 0,61 0,67 0,44 0,50 0,88 0,77 1,72 1,40 1,89 1,37
Adgquirente Serial -0,42 -0,55 -0,42 -0,53 -0,07 -0,07 -0,19 -0,14 -0,34 -0,41 -0,34 -0,38 -0,12 -0,11 -0,07 -0,05 -0,01 -0,01 0,03 0,04 0,68 0,70 0,54 0,50 -0,18 -0,12
Aquisicéo Internacional -1,52 -2,19 -1,50 -2,19 -2,53 -2,61 -2,48 -2,69 -1,41 -2,01 -1,39 -2,03 -2,35 -2,62 -2,45 -2,54 -1,61 -2,34  -1,58 -2,18  -2,99 -3,18 -2,89 -3,05 -2,48 -2,59
_cons -1,95 -0,45 -3,60 -0,82 -5,86 -0,73 -6,59 -0,80 -3,05 -0,76 -4,75 -1,10 -6,97 -0,92 -7,36 -0,97 7,02 0,75 574 0,62 2,14 0,21 1,69 0,16 -6,56 -0,78
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150 150
Replicagdes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 955 948 963 944 1000
Wald chi2 18,41 21,00 21,98 24,30 15,60 19,12 18,42 24,65 18,05 21,71 28,84 33,22 23,20
R"2 0,09 0,11 0,16 0,18 0,09 0,10 0,15 0,18 0,15 0,17 0,25 0,28 0,18

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, b dala do teste estatistico @®otstrape os niveis de significanciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do nimero de observacgdes reportadasntaise que é decorrenterdessing valuegdados faltantes); CAR:umulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 66 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_3_IBRXBbrcentagens de Concentracdo Acionaria Basesda@anqueamento da amostra - Painel A. Todas EagpdesAmostra

Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 M7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis R z R z [ z [ z [ z ] z [ z [ z [ z [ z [ z [ z
Empresas Famiiares 0,07 0,13 0,30 0,38 -0,41 -0,31 -0,04 -0,04 0,10 0,18 0,35 0,45 -0,36 -0,28 0,04 0,03 0,19 033 0,33 0,41 -0,46 0,35 -0,03 0,03
Propriedade Concentrada_Alta -0,85 -1,04 -0,74 -0,81 -0,88 -0,53 -0,84 -0,46
Propriedade Concentrada_Média -0,02 -0,03 0,37 0,61 0,31 0,35 0,24 0,27
Propriedade Concentrada_Baixa 0,48 0,69 -0,08 -0,10 -0,14 -0,13 -0,07 -0,07
Poder_Controladores_Conselho 1,17 1,17 0,75 0,47 -0,46 -0,30 1,12 1,08 0,75 0,49 -0,45 -0,30 1,01 096 0,68 0,44 -0,53 -0,35
indice_Stake _Controladore®lockholder
s 0,03 0,61 0,04 0,64 0,04 0,74 0,04 0,69 0,05 0,69 0,05 0,64
indice_remuneragéo_variavel e por
acdes/remuneragéo total 3,54 2,21 3,54 2,37 3,68 2,46
Q de Tobin -0,12 -0,44 -0,04 -0,14 -0,23 -0,60 -0,41 -1,05 -0,13 -0,52 -0,04 -0,15 -0,22 -0,57 -0,40 -1,08 -0,15 -0,56 -0,05 -0,17 -0,24 -0,63 -0,42 -1,11
Industria Manufatureira -0,19 -0,33 -0,23 -0,38 0,12 0,12 -0,27 -0,27 -0,21 -0,39 -0,29 -0,48 0,12 0,11 -0,26 -0,28 -0,29 -0,49 -0,31 -049 0,15 0,15 -0,25 -0,26
Idade 0,00 -0,55 0,00 -0,50 0,01 0,87 0,02 1,51 0,00 -0,69 0,00 -0,58 0,01 0,77 0,02 1,59 0,00 -0,75 0,00 -0,50 0,01 0,83 0,02 1,42
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,27 1,80 0,22 1,46 0,56 1,95 0,52 1,67 0,26 1,77 0,23 1,48 0,56 1,93 051 1,76 0,29 1,88 0,25 1,58 0,57 2,03 0,53 1,84
Investidores Institucionais -1,66 -2,13 -1,22 -1,43 -1,98 -1,42 -3,30 -2,12 -1,53 -2,02 -1,22 -1,53 -1,97 -1,51 -3,27 -2,27 -1,70 -2,29 -1,42 -1,72 -2,12 -1,52  -3,46 -2,53
Alavancagem Financeira -2,77 -1,13 -3,51 -1,40 -5,10 -1,13 -2,26 -0,50 -2,71 -1,14 -3,67 -1,41 -4,99 -1,09 -2,18 -0,47 -2,94 -1,21  -3,70 -1,32  -4,95 -1,13  -2,10 -0,46
Folga Financeira -0,27 -0,49 -0,21 -0,47 -0,14 -0,12 -0,23 -0,21 -0,29 -0,49 -0,22 -0,45 -0,14 -0,14 -0,23 -0,24 -0,28 -0,48 -0,21 -0,42 -0,13 -0,14 -0,22 -0,16
LN(CAPEX) -0,05 -1,10 -0,01 -0,30 -0,07 -1,05 -0,09 -1,24 -0,05 -1,09 -0,01 -0,30 -0,06 -0,96 -0,08 -1,24  -0,05 -1,18 -0,02 -0,43  -0,07 -1,05 -0,08 -1,22
Novo Mercado e Nivel 2 0,86 1,43 0,96 1,36 2,12 1,93 2,22 2,18 0,97 1,65 0,87 1,29 2,10 1,91 2,20 2,23 0,70 1,12 0,67 0,88 1,97 1,73 2,07 1,98
Adgquirente Serial -0,04 -0,06 -0,39 0,53 -0,32 -0,32 -0,09 -0,08 -0,03 -0,05 -0,45 -0,55 -0,38 -0,37 -0,14 0,14 -0,17 -0,23 -0,51 0,61 -0,42 0,39 -0,23 0,20
Aquisigao Internacional -0,94 -1,60 -0,80 41,24 -2,16 -2,49 -2,44 -2,71 -0,98 -1,65 -0,81 41,25 -2,19 22,42 -2,47 -2,68 -0,98 -1,64 -0,79 41,21 -2,25 2,31 -2,51 2,84
_cons -1,32 -0,53 -1,67 -0,61 -5,28 -0,96 -5,68 -0,99 -1,20 -0,49 -1,77 -0,65 -5,49 -0,95 -5,84 -1,05 -0,90 -0,35 -1,35 -0,50 -5,04 -0,89 -5,55 -0,98
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175
Replica¢des 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Wald chi2 13,66 12,61 20,95 30,81 14,27 12,93 22,13 26,75 14,75 11,72 19,54 27,00
R2 0,04 0,05 0,11 0,15 0,04 0,05 0,11 0,15 0,05 0,05 0,11 0,15

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, b dala do teste estatistico @®otstrape os niveis de significanciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntake que € decorrenterdessing valuegdados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 67 —Resultados Regressées Multivariadas: CAR_3_IBRX5Borcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadosinqueamento da amostra - Painel B. Empresasidfamda
Amostra -Bootstrap

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 o7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis R z R z R z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z
12 e 22 Geragdo Familiar 0,24 0,20 0,42 0,36 -0,02 -0,01 0,89 0,51 0,16 0,14 0,35 0,30 -0,01 -0,01 0,94 0,51 -0,04 -0,04 0,23 0,19 -0,23 0,14 0,72 0,39
Familia na Administragao 1,66 2,57 1,86 2,88 2,10 1,94 1,58 1,47 1,69 2,69 1,89 2,92 2,07 2,06 1,57 1,43 1,75 2,74 1,91 2,84 2,42 2,08 1,96 1,62
Propriedade Concentrada_Alta -1,08 -1,01 -0,77 -0,66 -2,22 -0,85 -2,50 -0,93
Propriedade Concentrada_Média 0,27 0,41 0,27 0,39 -0,02 -0,02 0,20 0,21
Propriedade Concentrada_Baixa 0,17 0,20 0,01 0,02 043 0,42 0,21 0,19
Poder_Controladores_Conselho 1,30 1,11 0,42 0,24 -0,27 -0,16 1,24 1,06 0,49 0,30 -0,24 -0,15 1,12 0,85 0,18 0,11 -0,58 0,35
indice_Stake _Controladore®lockholder
s 0,04 0,55 0,04 0,58 0,04 0,52 0,04 0,53 0,07 0,63 0,08 0,70
indice_remuneragéo_variavel e por
agdes/remuneracao total 2,93 1,52 2,88 1,58 3,44 1,74
Q de Tobin -0,10 -0,30 0,06 0,17 -0,27 -0,54 -0,56 -1,17 -0,09 -0,28 0,07 0,21 -0,23 -0,51 -0,54 -1,14  -0,09 -0,27 0,06 0,18 -0,25 0,54 -0,61 1,25
Industria Manufatureira 0,05 0,07 0,19 0,24 1,04 0,87 1,16 0,84 0,01 0,01 0,16 0,20 1,00 0,84 1,19 0,80 -0,05 -0,06 0,13 0,16 1,16 096 1,26 0,89
Idade 0,01 0,80 0,01 0,77 0,02 0,87 0,03 1,12 0,01 0,72 0,01 0,67 0,02 0,82 0,02 1,03 0,01 0,66 0,01 0,62 0,01 0,63 0,02 0,79
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,25 1,28 0,28 1,43 0,57 1,80 0,47 1,43 0,25 1,24 0,28 1,39 0,56 1,72 0,45 1,33 0,30 1,43 0,32 151 0,56 1,84 045 1,42
Investidores Institucionais 41,51 -1,67 -1,08 -1,16 -0,83 -0,44 -1,47 -0,72 -1,43 -1,65 -1,06 -1,20 -0,72 -0,38 -1,31 061 -1,66 41,99 -1,26 -1,40 -0,93 0,50 -1,84 -0,90
Alavancagem Financeira -1,64 0,60 -2,29 -0,83 -5,99 -1,23 -3,81 -0,76 -1,67 -0,60 -2,35 -0,83 -5,88 -1,21 -3,70 0,69 -1,88 -0,65 -2,45 -0,87 -5,50 -1,21 -3,17 -0,65
Folga Financeira -0,17 -0,28 -0,10 -0,20 0,01 0,01 -0,12 -0,10 -0,19 -0,35 -0,11 -0,20 0,00 0,00 -0,13 -0,12 -0,16 -0,28 -0,10 -0,18 0,04 0,04 -0,07 -0,05
LN(CAPEX) -0,02 -0,38 -0,01 -0,28 -0,11 -1,34 -0,12 -1,35 -0,01 -0,33 -0,01 -0,23 -0,10 -1,31 -0,11 -1,26  -0,02 -0,38 -0,01 -0,29 -0,09 -1,20 -0,09 -1,14
Novo Mercado e Nivel 2 0,80 0,87 0,68 0,78 1,21 0,99 2,01 1,60 0,76 0,80 0,62 0,66 1,29 1,17 2,02 1,62 041 0,43 0,39 0,41 0,84 0,71 1,45 1,08
Adgquirente Serial -0,43 -0,55 -0,43 -0,56 -0,09 -0,08 -0,09 -0,07 -0,47 -0,59 -0,47 -0,59 -0,13 -0,12 -0,13 -0,10 -0,57 -0,68 -0,53 -0,63 -0,40 0,32 -0,56 0,37
Aquisicéo Internacional -1,40 -1,94 -1,38 -2,03 -2,38 -2,43 -2,45 -2,48 -1,43 -2,04 -1,41 -2,05 -2,36 -2,43 -2,48 -2,47 -1,46 -2,09 -1,42 -2,11  -2,60 -2,64 -2,64 -2,60
_cons -3,01 -0,74 -4,65 -1,14 -7,16 -0,95 -7,48 -1,05 -3,00 -0,72 -4,70 -1,09 -7,04 -0,91 -7,49 -0,92 -2,61 -0,63 -4,32 -1,00 -6,29 -0,84 -6,39 -0,80
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150
Replicacdes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Wald chi2 15,50 17,93 18,97 22,55 15,24 19,17 21,69 22,53 17,46 19,31 21,33 24,16
R2 0,09 0,10 0,16 0,18 0,09 0,10 0,15 0,18 0,09 0,10 0,16 0,18

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, b dala do teste estatistico @®otstrape os niveis de significanciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do nimero de observagdes reportadasntaise que é decorrenterdessing valuegdados faltantes); CAR:umulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 68 —Resultados Regresses Multivariadas: CAR_11_IBQRo6rcentagens de Concentragdo Acionaria Baseaddsgistacdo societéria - Painel A. Todas Empresad\aiostra -

Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Variaveis [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z
Empresas Familares -0,07 -0,08 0,98 0,90 0,00 000 132 84 00,26 -030 093 089 -0,26 -0,13 1,06 062 -039 -045 2 1,0 089 016 008 143 089 1,09 0,66
Stake Controladores -0,06 -1,36
Propriedade Concentrada>50% -1,62 -163 -1,80 -1,629-2,0 -134 -2,38 -149
Propriedade Concentrada>20% -0,95 -0,77 -1,67 -1,04 -233 -1,26 -186 -0,94
Propriedade Concentrada>10% -10,48 -092 -11,27 -1,04 -10,79 -092 -10,74 -0,90
Poder_Controladores_Conselho 352 b 239 397 * 1,79 323 1,45 2,98 b 2,04 361 163 275 1,27 3,74 ek 261 444 i 2,103,556 * 1,71 269 1,26
'"d'ce—swke—c""":ladoregmkhOIder 006 067 005 047 005 052 003 033 0,04 050 003 033 008 058
indice _femuneragéo_varve! e por -022 -0,10 -0,32 -013 042 017 018 008
acdes/remuneracéo total
Q de Tobin 0,35 080 043 090 042 067 047 074 029 0,628 0 062 023 037 025 041 029 067 032 071 025 041 027 044 033 052
Industria Manufatureira -1,01 -1,30 -048 -055 0,70 0,48,63 043 -0,96 -1,15 -017 -019 0,90 063 081 057 -1,20 /43-1-0,60 -067 022 015 012 007 077 053
Idade 0,00 041 0,00 029 001 052 0,03 139 0,00 012 0,00 07 00,02 065 004 149 0,00 0,04 000 -001 0,02 064 004 * 616,03 1,29
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,15 068 019 0,78 -0,10 -0,24,250 -055 0,15 059 022 086 014 030 -0,08 -017 012 05114 0 057 009 021 -0,08 -017 -0,20 -0,39
Investidores Institucionais -1,13 -106 -0,32 -027 1,60 084 198 092 -081 -0,76 -0,13 -011 142 072 185 0,82 94-0, -092 -0,04 -004 155 078 195 087 087 0,39
Alavancagem Financeira -2,89 -091 -356 -107 -440 7-0:8,38 -058 -2.37 -0,75 -2,73 -0,82 -381 -0,70 -2,52 -042,71 -087 -3,62 -115 -475 -086 -333 -060 -2,78 -049
Folga Financeira -0,07 -0,08 0,16 026 022 017 013 0,a04- -0,04 0,20 028 030 020 019 011 -005 -005 021 0,2928 019 018 0,10 026 0,14
LN(CAPEX) -0,08 -1,06 -0,03 -045 -0,09 -095 -0,16 -1,41,060 -091 -0,02 -0,35 -0,08 -087 -013 -131  -0,06 -0,92 01-0, -022 -0,06 -067 -011 -112 -0,15 -136
Novo Mercado e Nivel 2 -1,98 o -210 -171 -151 -013 08 -1,36 -084 -155 * -1,76 -1,13 -111 062 039 -035 40,21,59 * -190 -1,24 -128 042 027 -058 -041 -1,20 -0,70
Adquirente Serial -0,84 -084 -135 -130 -1.87 -1,33 911 -086 -084 -082 -154 -1,38 -221 * -169 -141 -099 104 -044 -098 -100 -1,49 -109 -0,68 -055 -148 -0,99
Aquisicéo Internacional 0,19 021 038 042 060 042 602 -018 048 056 0,68 0,75 088 0,64 0,06 004 031 035 050 55 00,54 037 -031 -021 -0,16 -0,11
_cons 2,99 0,73 -155 -037 079 010 273 032 245 0576-19 -046 -1.89 -022 020 0,03 1263 1,03 851 074 6,72 05141 8, 061 462 051
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175 175
Replicagdes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 944 942 7 95 956 1000
Wald chi2 11,87 12,77 10,76 12,93 9,85 11,37 9,67 12,59 610,8 12,20 10,65 1331 12,07
R"2 0,03 0,05 0,07 0,08 0,03 0,04 0,07 0,07 0,04 0,06 0,09 0,10 0,09

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, o dala do teste estatistico @®otstrape os niveis de significanciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do nimero de observagdes reportadasntaise que é decorrenterdessing valuegdados faltantes); CAR:umulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda

nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 69 —Resultados Regressfes Multivariadas: CAR_11 IBORbrcentagens de Concentracdo Acionaria Baseaud#sgeslacdo societaria - Painel B. Empresas Faresi da Amostra -

Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 N7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Varidveis B z B z B z B z B z B z B z B z B z B z B z B z B z
12 e 22 Geragé&o Famiiar -0,80 -052 -1.26 -0,78 -2,26 00-1;0,58 -023 -0,83 -054 -1,18 -0,74 -214 -097 -046 80,:0,75 -049 -1,19 077 -221 -107 -0,71 -0,28 -0,86 -0,33
Famila na Administrag&o 041 040 039 041 139 097307 050 0,56 056 059 058 1,09 0,74 041 027 080 087 089 97 0,1,56 115 0,79 054 066 045
Stake Controladores -0,05 -1,02
Propriedade Concentrada>50% -1,52 -121 -181 -1444-25 -156 -159 -0,74
Propriedade Concentrada>20% -1,80 -095 -1,79 -096 -242 -1,07 -1,79 -0,80
Propriedade Concentrada>10% -10,25 -089 -12,28 -111 -1246 -105 -11,18 -0,88
Poder_Controladores_Conselho 3,95 hid 235 426 * 183 3,70 157 3,67 hid 220 4,10 158 346 137 471 i 282 538 ** 2,344,62 x* 215 329 1,36
'"d'cefsmke*C"mr:lad"reﬁ'OCkhO'der 007 066 005 046 005 048 004 037 005 056 004 038 009 063
Indice_remuneragdo_varivel e por 157 053 229 079 212 065 -112 037
acdes/remuneragéo total
Q de Tobin 0,33 063 0,38 066 044 057 022 026 024 0424 0 041 026 031 012 014 031 058 0,36 060 0,38 050 0,22 028 011 0,13
Indlstria Manufatureira -1,02 -1,02 -153 -142 -0,10 070, 1,20 063 -0,68 -0,66 -1,15 -1,10 0,26 016 159 082 -112 -113  -1,72 -162 -0,65 -045 0,56 028 115 0,60
Idade 0,02 1,07 0,02 110 0,02 081 004 128 0,02 122 0,02 27 10,03 111 0,05 156 0,02 134 003 135 003 122 005 * 1,004 117
Tamanho_LN(Ativo Total) -0,12 -041 -0,17 -054 -031 60, -0,36 -0,75 -0,05 -0,16 -0,09 -028 0,01 002 -014 -0,28,13- -043 -017 -057 -0,08 -016 -017 -034 -0,31 -0,62
Investidores Institucionais -1,58 -121 -116 -0,87 091 034 303 096 -1,37 -1,12 -0,90 -0,72 094 037 334 11337-1, -114  -0,77 -064 115 045 322 1,08 185 0,55
Alavancagem Financeira -0,32 -009 -057 -014 -289 8-048,83 -057 037 011 018 005 -235 -040 -358 -056 8-0,1 -005 -063 -017 -321 -058 -395 -066 -3,06 -049
Folga Financeira 0,07 011 022 034 031 026 0,20 0,114 0,1 021 0,28 050 0,39 031 024 016 0,09 015 0,28 053 040 32 0,0,26 016 030 0,15
LN(CAPEX) -0,08 -1,19 -0,06 -085 -0,17 * -1,70 -0,18 -1580,07 -1,20 -0,05 -079 -0,16 -145 -0,19 -156 -0,07 -1,01,040 -059 -013 -145 -0,16 -145 -0,18 -1,58
Novo Mercado e Nivel 2 -1,62 -118 -1,66 -122 -058 30,30,33 -0,15 -1,00 -0,79 -0,92 -0,71 0,67 039 052 030 81,1 -093 -1,15 -089 0,22 013 017 0,09 -0,32 -0,16
Adquirente Serial -1,25 -119 -134 -119 -168 -1,12 80,9 -052 -155 -130 -1,61 -1,30 -2,05 -124 -096 -051 -0,85 -081 -087 -086 -1,05 -0,75 -012 -008 -114 -0,60
Aquisi¢édo Internacional -0,05 -0,04 -0,03 -003 -027 180,-0,86 -055 0,16 016 0,22 021 0,02 001 -085 -053 -0,06 -006 -0,03 -003 -0,38 -025 -117 -0,74 -0,89 -0,57
_cons 6,46 105 535 080 6,36 061 435 040 516 088 3,62 58 01,23 012 089 009 1471 113 1464 119 1187 0,79 1011 64 06,37 0,55
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150 150
Replicagdes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 954 941 5 95 959 1000
Wald chi2 9,95 15,55 15,15 14,50 9,55 14,10 14,65 15,30 1102 17,60 15,95 17,13 14,64
R"2 0,05 0,07 0,11 0,10 0,04 0,06 0,10 0,10 0,07 0,10 0,13 0,13 0,11

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressfes, o dala do teste estatistico B8@otstrape os niveis de significAnciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntake que € decorrenterdessing valuegdados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela.70 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_11 IBORbrcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadoargjueamento da amostra - Painel A. Todas Engpdssamostra -

Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Miod7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis [ z [ z [ z ] z [ z [ z [ z [ z [ z R z [ z [ z
Empresas Famiiares -0,37 -041 0,76 0,69 -0,60 -030 0,74 042 -031 -0,34 084 0,76 -0,25 -0,13 0,98 053 -0,09 -0,1001 1 090 007 004 151 0,87
Propriedade Concentrada_Alta -1,88 -156 -1,01 -0,75 -2,50 -111 -1.88 -0,80
Propriedade Concentrada_Média -0,10 -0,12 -061 -0,68 -1,14 -083 -112 -0,78
Propriedade Concentrada_Baixa 1,16 108 161 124 219 41 11,85 1,15
Poder_Controladores_Conselho 3,02 hid 216 343 147 260 A7 1 324 hid 227 3,63 158 2,77 1,25 2,94 hid 199 356 163 270 1,27
'nd'ce—S‘ake—com':'admeg'“kh°'der 0,06 059 004 042 003 036 002 020 008 077 005 052
Indlcefr_emuneragaofv?navel e por 0,68 029 099 042 073 032
acdes/remuneragéo total
Q de Tobin 0,29 066 0,25 056 0,14 023 019 030 025 0526 0 057 0,19 031 025 038 021 046 025 055 023 038 028 044
Industria Manufatureira -1,04 -122 -0,29 -032 0,74 0,52,64 045 -1,08 -1,31 -0,28 -032 0,64 047 0,63 043 -127 ,50-1 -0,50 -0,55 0,69 048 080 0,56
Idade 0,00 021 0,00 012 0,01 061 003 151 0,00 0,00 0,00 ,01 -00,01 053 0,03 144 0,00 -0,11 0,00 -0,13 0,01 038 0,03 23 1,
Tamanho_LN(Atvo Total) 0,13 055 0,18 0,73 0,02 0,04 60,1 -033 011 045 0,13 053 -0,02 -006 -0,20 -044 016 0,6416 0 065 -0,06 -014 -025 -0,55
Investidores Institucionais -1,00 -094 -034 -029 092 047 150 0,67 -0,70 -0,69 011 010 136 071 1,98 091 -107 -1,00 -0,10 -009 123 065 196 0,92
Alavancagem Financeira -2,57 -0,77 -3,03 -092 -464 3-08,38 -054 -242 -0,75 -3,06 -094 -4,60 -082 -348 -0,52,95 -089 -363 -1,01 -3,56 -065 -262 -0,45
Folga Financeira -0,02 -002 0,222 032 031 022 021 0,106 - -0,07 019 028 0,27 017 017 0,09 -0,03 -004 017 0,2526 018 017 0,08
LN(CAPEX) -0,06 -0,88 -0,03 -043 -0,09 -102 -0,15 -1,30,060 -0,81 -0,02 -0,28 -0,08 -0,78 -0,14 -129 -0,07 -0,98 020, -0,34  -0,06 -061 -011 -1,03
Novo Mercado e Nivel 2 -171 * -184 -1,29 -119 036 0,28,58 -038 -143 -159 -0,89 -090 0,69 047 -0,30 -0,19 042, ** -220 -137 -1,27 030 020 -0,66 -041
Adquirente Serial -0,75 -0,74 -132 -123 -1,83 -132 31,0 -0,76 -0,71 -0,71 -123 -1,19 -1,77 -136 -0,87 -064 -104 -099 -150 -131 -2,38 -157 -148 -0,96
Aquisicdo Internacional 0,54 059 0,72 080 0,98 074 0,15 010 045 051 0,68 076 1,10 0,77 0,20 014 044 047 0,65 4 0,0,76 054 -010 -0,07
_cons 1,95 047 -2,74 -064 -124 -0,15 0,56 007 225 05307 -2 -047 -0,37 -004 167 019 291 068 -1,69 -041 -042 ,05-0 1,34 0,16
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175
Replica¢des 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Wald chi2 931 10,94 9,73 12,17 9,83 10,68 10,47 12,52 10,87 11,72 10,16 12,93
R"2 0,03 0,04 0,07 0,08 0,02 0,04 0,06 0,07 0,03 0,04 0,06 0,07

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressfes, o dala do teste estatistico 8@otstrape os niveis de significAnciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntake que € decorrenterdissing valuegdados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 71 —Resultados Regress6es Multivariadas: CAR_11 IBOYorcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadasrgueamento da amostra - Painel B. Empresadi&iasida
Amostra -Bootstrap

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Miod7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z
12 e 22 Geragao Familiar -0,67 -042 -1,09 -0,68 -2,02 ,95-0-0,62 -0,27 -0,40 -0,27 -0,70 -046 -1,79 -082 -0,38 160, -0,94 -061 -112 -069 -217 -099 -0,38 -0,15
Familia na Administragao 0,73 0,78 0,74 079 1,70 117 4 09 061 0,66 068 0,66 0,72 133 094 0,62 043 085 090 084 87 0,191 116 1,00 0,58
Propriedade Concentrada_Alta -0,86 -051 -0,04 -0,03 -2,32 -0,73 -1,78 -0,49
Propriedade Concentrada_Média -1,13 -1,03 -1,61 -1,37 -2,15 -146 -157 -0,92
Propriedade Concentrada_Baixa 197 141 217 162 298 * 91 1219 1,31
Poder_Controladores_Conselho 3,77 i 218 393 * 165 338 1,39 4,14 ** 242 437 * 185 3,68 1,56 3,76 el 212 410 * 1,71 48 148
'nd'ce—S‘ake—com':'admeg'“kh°'der 007 067 006 047 003 033 003 028 008 063 006 045
Indlcefr?muneragaofv?navel e por 234 085 284 101 244 -080
acdes/remuneragéo total
Q de Tobin 0,21 039 0,18 030 0,10 012 004 004 021 0,320 0 033 0,19 023 0,12 014 025 047 0,26 046 031 040 015 0,17
Industria Manufatureira -0,78 -0,73 -1,30 -120 0,33 0,2248 0,77 -0,72 -0,71 -119 -1,09 0,09 006 145 0,78 -0,95 ,89-0 -1,34 -1,24 022 015 165 0,85
Idade 0,02 121 0,03 131 0,03 1,06 0,05 1,47 0,02 124 003 42 10,03 113 0,05 * 165 0,02 098 0,02 113 0,02 069 004 137
Tamanho_LN(Atvo Total) -0,09 -027 -0,13 -042 -015 340, -0,24 -047 -0,17 -0,54 -0,23 -0,73 -0,18 -037 -0,26 90,40,11 -035 -0,20 -0,60 -0,25 -054 -034 -0,70
Investidores Institucionais -1,63 -130 -1,23 -093 052 020 285 096 -118 -095 -067 -054 094 036 344 1,14 25-1, -107 -0,60 -051 1,06 042 358 116
Alavancagem Financeira -0,09 -0,02 -018 -0,04 -349 6-0,8,44 -064 0,23 006 015 004 -363 -056 -4,73 -0,67 6-0,1 -0,04 -021 -005 -2,29 -038 -367 -0,57
Folga Financeira 0,17 022 031 061 046 036 031 0172 0,1 017 028 060 0,39 031 025 014 011 019 024 043 040 30 0,025 0,14
LN(CAPEX) -0,08 -1,20 -0,06 -088 -0,18 * -1,79 -0,20 -1,410,08 -1,08 -0,05 -0,79 -0,18 * -1,66 -0,21 -158 -0,07 -1,00,04 -066 -0,13 -128 -0,16 -1,08
Novo Mercado e Nivel 2 -1,28 -098 -121 -0,98 0,09 0,05120 0,07 -0,71 -0,53 -051 -038 0,67 040 0,59 032 -130 90-0,-0,90 -063 017 009 004 0,02
Adquirente Serial -1,28 -1,13 -135 -126 -1,60 -1,09 80,6 -039 -114 -1,09 -1,15 -1,08 -143 -095 -0,39 -022 -138 -128 -137 -1,20 -2,16 -135 -1,03 -0,51
Aquisicdo Internacional 0,23 022 029 029 014 0,10 80,6 -044 024 025 035 035 0,40 028 -059 -039 010 0,09 9 0,1 018 001 000 -091 -0,61
_cons 3,96 065 2,55 040 174 017 126 013 512 083 367 55 03,37 032 235 022 510 086 338 053 332 032 257 0,25
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150
Replicagdes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Wald chi2 8,97 14,84 15,69 14,25 8,70 13,23 14,81 14,84 9,33 13,38 14,03 13,34
R"2 0,05 0,07 0,12 0,11 0,04 0,07 0,11 0,11 0,04 0,06 0,09 0,10

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressfes, o dala do teste estatistico B8@otstrape os niveis de significAnciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntake que € decorrenterdessing valuegdados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 72 —Resultados Regressfes Multivariadas: CAR_11 IBRX3®orcentagens de Concentracdo Aciondria Baseamdsgislacdo societaria - Painel A. Todas Engwel®a Amostra -

Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Variaveis R z R z B z B z B z B z B z B z B z B z B z B z ] z
Empresas Familiares 0,01 0,01 1,05 0,97 0,08 0,04 1,53 0,98 -0,19 -0,21 1,00 0,92 -0,17 -0,08 1,29 0,73 -0,32 -0,37 1,09 0,99 0,26 0,14 1,64 1,00 1,31 0,80
Stake Controladores -0,06 -1,37
Propriedade Concentrada>50%  -1,71 -1,66 -1,94 -1,76 -2,25 -1,45 -2,49 -1,50
Propriedade Concentrada>20% -0,98 -0,77 -1,66 -0,98 -2,34 -1,22 -1,76 -0,89
Propriedade Concentrada>10% -10,74 -0,99 -11,53 -1,07 -11,17 -0,98 -10,92 -0,92
Poder_Controladores_Conselho 3,59 2,44 4,03 190 3,24 1,47 3,02 2,00 3,64 166 2,75 1,27 3,79 2,75 4,51 2,18 3,56 1,75 2,68 1,25
indice_Stake Controladore®lockholder
s 0,06 0,57 0,04 0,43 0,04 0,49 0,02 0,26 0,04 0,46 0,02 0,27 0,08 0,57
indice_remuneracéo_variavel e por
acdes/remuneragéo total -0,44 -0,20 -0,62 -0,27 -0,67 -0,26 -0,10 -0,04
Q de Tobin 0,30 0,65 0,40 0,85 0,38 0,63 0,45 0,70 0,23 0,51 0,24 0,51 0,18 0,30 0,22 0,34 0,23 0,54 0,28 0,61 0,19 0,30 0,24 0,38 0,30 0,46
IndUstria Manufatureira -1,00 -1,25 -0,47 -0,55 0,69 0,48 0,83 0,60 -0,95 -1,19 -0,15 -0,16 0,88 0,60 1,02 0,71 -1,19 -1,46  -0,58 -0,67 0,19 0,12 0,32 0,20 0,98 0,72
Idade 0,00 0,45 0,00 0,36 0,01 0,56 0,03 1,45 0,00 0,14 0,00 0,12 0,02 0,67 0,04 1,66 0,00 0,06 0,00 0,05 0,02 0,73 0,04 1,84 0,03 1,34
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,15 0,63 0,18 0,77 -0,05 -0,11 -0,24 -0,52 0,14 0,57 0,21 0,76 0,19 0,42 -0,08 -0,16 0,11 0,49 0,13 0,55 0,15 0,33 -0,06 -0,14 -0,18 -0,40
Investidores Institucionais -1,14 -1,05 -0,32 -0,27 1,59 0,77 2,18 1,02 -0,80 -0,77 -0,09 -0,08 1,40 0,69 2,08 0,89 -0,93 -0,93 -0,01 -0,01 1,54 0,74 2,16 0,96 1,10 0,48
Alavancagem Financeira -3,11 -1,01 -3,85 -1,17 -5,01 -0,88 -4,20 -0,70 -2,57 -0,77 -3,01 -0,90 -4,40 -0,79 -3,36 -0,58 -2,92 -0,95 -3,90 -1,13  -5,37 -0,98 -4,15 -0,77 -3,59 -0,62
Folga Financeira -0,05 -0,06 0,19 0,32 0,26 0,18 0,17 0,10 -0,01 -0,02 0,23 0,33 0,34 0,24 0,23 0,12 -0,02 -0,02 0,23 031 0,32 0,23 0,22 0,11 0,30 0,17
LN(CAPEX) -0,08 -1,08 -0,03 -0,52 -0,10 -1,06 -0,17 -1,62 -0,06 -0,89 -0,02 -0,36 -0,09 -0,97 -0,15 -1,52  -0,06 -0,88 -0,01 -0,23 -0,07 -0,76 -0,12 -1,32 -0,16 -1,51
Novo Mercado e Nivel 2 -1,96 -2,10 -1,74 -1,57 -0,18 -0,11 -1,45 -0,90 -1,50 -1,73 -1,10 -1,09 0,63 0,41 -0,40 -0,29 -1,55 -1,75  -1,22 -1,22 0,42 0,27 -0,63 -0,42 -1,23 -0,74
Adgquirente Serial -0,89 -0,88 -1,44 -1,38 -1,91 -1,42 -1,17 -0,84 -0,89 -0,84 -1,63 -1,47 -2,26 -1,61 -1,37 -0,93 -0,45 -0,48 -1,06 -1,09 -1,52 -1,15 -0,65 -0,52 -1,45 -0,99
Aquisi¢éo Internacional 0,05 0,06 0,27 0,29 0,56 0,38 -0,38 -0,27 0,37 0,42 0,59 0,68 0,87 0,64 -0,05 -0,04 0,19 0,21 0,40 0,44 0,51 0,37 -0,43 -0,30 -0,26 -0,19
_cons 3,12 0,76 -1,39 -0,33 0,31 0,04 2,72 0,32 2,55 0,61 -1,86 -0,43 -2,52 -0,32 0,15 0,02 12,99 1,11 8,87 0,77 6,38 0,50 8,44 0,62 4,48 0,52
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175 175
Replicacbes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 961 957 951 950 1000
Wald chi2 10,52 12,49 11,16 14,02 8,90 11,35 11,19 14,20 10,16 12,29 11,83 15,94 13,94
R"2 0,04 0,05 0,07 0,09 0,03 0,04 0,07 0,08 0,04 0,06 0,09 0,11 0,09

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressfes, o dala do teste estatistico B@otstrape os niveis de significAnciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntake que € decorrenterdissing valuegdados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.



219

Tabela. 73 —-Resultados Regressfes Multivariadas: CAR_11 IBRXP@rcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadésgislacdo societaria - Painel B. Empresasiigaes da Amostra -

Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo i Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo 1( Modelo 1: Modelo 1: Modelo 13
Variavei¢ B z B z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z
12 e 22 Gerag&do Familiar -0,62 -0,40 -1,07 -0,65 -2,06 -0,88 -0,03 -0,01 -0,64 -0,43 -0,98 -0,60 -1,92 -0,86 0,09 0,04 -0,57 -0,38 -0,99 -0,63  -1,99 -0,92 -0,17 -0,07 -0,26 -0,10
Famila na Administrag&o 0,46 0,46 0,45 041 1,55 1,07 0,82 0,55 0,65 0,66 0,69 0,72 1,26 0,85 0,52 0,35 0,89 0,98 0,99 1,03 1,73 1,27 0,88 0,60 0,75 0,51
Stake Controladores -0,05 -0,92
Propriedade Concentrada>50%  -1,66 -1,24 -1,96 -1,49 -2,70 -1,63 -1,55 -0,71
Propriedade Concentrada>20% -1,77 -0,89 -1,77 -0,91 -2,44 -1,16 -1,67 -0,75
Propriedade Concentrada>10% -10,48 -0,94 -12,52 -1,12 -12,81 -1,14 -11,13 -0,87
Poder_Controladores_Conselho 3,98 2,38 4,23 1,82 3,59 1,55 3,68 2,17 4,08 166 3,37 1,40 4,74 2,77 539 2,41 4,51 2,16 3,23 1,32
indice_Stake Controladore®lockholder
s 0,07 0,64 0,04 0,37 0,05 0,48 0,03 0,32 0,05 0,47 0,04 0,34 0,08 0,52
indice_remuneracéo_variavel e por
acdes/remuneracao tc -2,08 -0,70 -2,81 -1,01 -2,61 -0,83 -1,79 -0,58
Q de Tobin 0,27 0,47 0,32 0,55 0,36 0,45 0,12 0,14 0,18 0,33 0,17 0,29 0,17 0,22 0,03 0,03 0,25 0,47 0,29 0,49 0,29 0,38 0,12 0,16 0,02 0,02
Industria Manufatureira -0,96 -0,92 -1,46 -1,31 0,01 0,01 1,77 0,90 -0,60 -0,56 -1,07 -0,96 0,39 0,25 2,14 1,15 -1,04 -1,00 -1,64 -1,56 -0,55 -0,35 1,12 0,55 1,75 0,91
Idade 0,02 1,15 0,02 1,20 0,02 0,85 0,05 1,41 0,02 1,31 0,03 1,26 0,03 1,21 0,06 1,81 0,03 1,32 0,03 1,45 0,03 1,30 0,06 1,95 0,05 1,34
Tamanho_LN(Atvo Total) -0,09 -0,30 -0,14 -0,46 -0,25 -0,51 -0,33 -0,69 -0,03 -0,09 -0,07 -0,20 0,08 0,15 -0,13 -0,22 -0,11 -0,37 -0,15 -0,49 -0,01 -0,02 -0,14 -0,28 -0,29 -0,60
Investidores Institucionais -1,50 -1,11 -1,07 -0,79 1,11 0,40 3,82 1,26 -1,23 -0,96 -0,76 -0,60 1,16 0,44 4,15 141 -1,24 -1,05 -0,64 -0,55 1,37 0,54 3,99 1,37 2,84 0,85
Alavancagem Financeira -0,81 -0,21 -1,07 -0,27 -3,74 -0,62 -5,19 -0,79 -0,08 -0,02 -0,29 -0,08 -3,18 -0,55 -4,96 -0,81 -0,63 -0,18 -1,10 -0,30 -4,05 -0,73 5,30 -0,90 -4,52 -0,71
Folga Financeira 0,09 0,13 0,24 0,45 0,35 0,26 0,24 0,12 0,16 0,21 0,30 0,51 0,43 0,32 0,28 0,14 0,12 0,14 0,30 0,46 0,44 0,29 0,29 0,18 0,33 0,18
LN(CAPEX) -0,08 -1,23 -0,06 -0,84 -0,18 -1,76 -0,20 -1,79 -0,07 -1,11 -0,05 -0,73 -0,16 -1,60 -0,20 -1,71  -0,07 -1,03  -0,04 -0,60 -0,14 -1,56 -0,18 -1,46 -0,20 -1,66
Novo Mercado e Nivel 2 -1,68 -1,23 -1,73 -1,30 -0,72 -0,40 -0,46 -0,22 -1,00 -0,82 -0,92 -0,72 0,61 0,37 0,37 0,21 -1,19 -0,95 -1,15 -091 0,15 0,09 0,02 0,01 -0,38 -0,20
Adgquirente Serial -1,37 -1,24 -1,46 -1,34 -1,73 -1,13 -0,88 -0,47 -1,67 -1,38 -1,73 -1,37 -2,11 -1,31 -0,84 -0,44 -0,96 -1,04 -0,98 -0,96 -1,09 -0,76 -0,02 -0,01 -0,99 -0,53
Aquisicéo Internacional -0,12 -0,11 -0,11 -0,10 -0,31 -0,20 -1,03 -0,64 0,11 0,11 0,16 0,17 0,01 0,01 -1,02 -0,67 -0,13 -0,12 -0,09 -0,09 -0,40 -0,26 -1,34 -0,88 -1,05 -0,69
_cons 6,12 0,95 4,97 0,74 5,54 0,49 3,44 0,31 4,66 0,80 3,07 0,48 0,16 0,02 0,10 0,01 14,43 1,12 14,32 1,16 11,06 0,78 9,23 0,59 5,02 0,45
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150 150
Replicagdes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 938 952 948 949 1000
Wald chi2 10,20 16,00 17,22 16,38 10,03 14,07 15,92 17,63 10,88 16,82 17,80 18,68 16,21
R"2 0,05 0,07 0,11 0,11 0,05 0,07 0,11 0,11 0,07 0,10 0,14 0,14 0,12

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, b dala do teste estatistico @®otstrape os niveis de significanciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do nimero de observacgdes reportadasntaise que é decorrenterdessing valuegdados faltantes); CAR:umulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 74 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_11_IBRXB®rcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadwoanqueamento da amostra - Painel A. Todas Eagpda Amostra

- Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 M7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis R z R z [ z [ z [ z ] z [ z [ z [ z [ z [ z [ z
Empresas Famiiares -0,30 0,34 083 0,78 -0,50 -0,24 1,00 0,57 -0,25 -0,29 0,91 0,78 -0,18 -0,09 1,20 0,65 -0,04 -0,04 1,08 1,04 0,16 0,09 1,70 1,00
Propriedade Concentrada_Alta -1,80 -1,47 -0,96 -0,75 -2,16 -0,98 -1,54 -0,66
Propriedade Concentrada_Média -0,14 -0,17 -0,60 -0,66 -1,20 -0,83 -1,08 -0,74
Propriedade Concentrada_Baixa 1,18 1,09 1,58 1,23 2,17 1,42 1,72 1,09
Poder_Controladores_Conselho 3,06 2,19 3,47 1,53 2,60 1,19 3,27 2,21 3,67 1,69 2,76 1,30 2,99 2,13 3,62 1,71 2,71 1,29
indice_Stake _Controladore®lockholder
s 0,05 0,58 0,03 0,36 0,03 0,32 0,01 0,14 0,07 0,65 0,04 0,39
indice_remuneragéo_variavel e por
acdes/remuneragéo total -0,97 -0,41 -1,26 -0,53 -1,05 -0,44
Q de Tobin 0,23 0,53 0,21 0,47 0,09 0,14 0,17 0,26 0,20 0,44 0,22 0,47 0,13 0,21 0,21 0,33 0,16 0,34 0,21 0,45 0,18 0,30 0,25 0,38
Industria Manufatureira -1,03 -1,25 -0,27 -0,30 0,72 0,51 0,86 0,61 -1,07 -1,31 -0,26 -0,28 0,63 0,45 0,85 0,62 -1,26 -1,50 -0,47 -0,51 0,66 0,48 1,00 0,69
Idade 0,00 0,22 0,00 0,17 0,02 0,62 0,04 1,56 0,00 0,03 0,00 0,04 0,01 0,59 0,04 1,55 0,00 -0,09 0,00 -0,08 0,01 0,44 0,03 1,38
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,12 0,53 0,17 0,70 0,07 0,16 -0,15 -0,31 0,10 0,42 0,12 0,47 0,03 0,07 -0,19 -041 0,15 062 0,15 0,62 -0,01 -0,02 -0,24 -0,55
Investidores Institucionais -1,00 -0,90 -0,29 0,24 0,91 044 1,76 0,78 -0,69 -0,65 0,15 0,13 1,33 0,60 2,20 0,93 -1,04 -1,03 -0,05 0,04 1,26 0,62 223 1,02
Alavancagem Financeira 22,77 0,86 -3,32 -0,98 -5,22 -0,89 -4,16 -0,70 -2,61 -0,80 -3,34 -0,97 -5,22 -0,91 -4,27 0,70 -3,13 -0,93 -3,89 41,10 -4,22 0,74 -3,50 0,61
Folga Financeira 0,01 0,01 0,25 0,35 0,35 0,26 0,24 0,12 -0,03 -0,04 0,22 0,28 0,30 0,20 0,21 0,11 -0,01 -0,01 0,20 031 0,29 0,18 0,21 0,10
LN(CAPEX) -0,06 -0,87 -0,03 -0,46 -0,10 -1,08 -0,16 -1,50 -0,06 -0,81 -0,02 -0,28 -0,09 -0,86 -0,16 -1,45 -0,07 -0,98 -0,02 -0,34  -0,06 -0,69 -0,13 -1,14
Novo Mercado e Nivel 2 -1,66 -1,81 -1,26 -1,24 0,38 0,24 -0,61 -0,42 -1,37 -1,54 -0,86 -0,87 0,70 0,43 -0,35 -0,23  -1,97 -2,08 -1,32 -1,21 0,37 0,25 -0,65 -0,41
Adgquirente Serial -0,79 0,80 -1,41 41,36 -1,88 -1,40 -1,01 -0,78 -0,75 -0,73 -1,31 41,25 -1,81 -1,30 -0,86 0,62 -1,07 41,02 -1,58 41,40 -2,39 41,60 -1,39 0,96
Aquisigao Internacional 0,42 0,49 0,62 0,71 097 0,70 0,03 0,02 0,34 0,38 0,59 0,67 1,09 0,79 0,09 0,06 0,32 0,38 0,56 0,68 0,78 0,57 -0,18 0,13
_cons 2,05 0,49 -2,62 -0,64 -1,86 -0,22 0,50 0,06 2,37 0,57 -1,96 -0,45 -0,95 -0,12 1,56 0,19 2,97 0,72 -1,60 -0,38 -1,14 -0,14 1,19 0,15
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175
Replica¢des 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Wald chi2 8,91 10,98 10,62 12,95 8,76 11,73 10,09 14,11 11,01 11,85 10,49 13,35
R2 0,03 0,04 0,07 0,08 0,02 0,04 0,06 0,08 0,03 0,04 0,06 0,08

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, b dala do teste estatistico @®otstrape os niveis de significanciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntake que € decorrenterdessing valuegdados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 75 —Resultados Regress@es Multivariadas: CAR_11 IBRX3@orcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadamnqueamento da amostra - Painel B. Empresagidtas da
Amostra -Bootstrap

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 o7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis R z R z R z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z
12 e 22 Geragéao Famiiar -0,48 -0,31 -0,89 -0,58 -1,80 -0,83 -0,06 -0,02 -0,22 -0,14 -0,50 -0,32 -1,56 -0,76 0,16 0,06 -0,73 -0,46 -0,90 -0,55 -1,89 -0,86 0,21 0,08
Famila na Administragéo 0,82 0,88 0,83 0,84 1,87 1,32 1,01 0,67 0,75 0,82 0,75 0,76 1,49 1,07 0,71 0,49 0,93 1,04 0,92 0,97 1,99 1,20 0,97 0,56
Propriedade Concentrada_Alta -0,79 -0,47 0,03 0,02 -1,74 -0,54 -1,08 -0,28
Propriedade Concentrada_Média -1,13 -1,02 -1,61 -1,43 -2,25 -1,49 -1,54 -0,97
Propriedade Concentrada_Baixa 1,94 1,47 2,14 1,53 2,98 1,93 2,03 1,15
Poder_Controladores_Conselho 3,78 2,25 3,91 1,66 3,29 1,36 4,15 2,49 4,35 1,85 3,57 1,51 3,79 2,19 4,17 1,80 3,43 1,45
indice_Stake _Controladore®lockholder
s 0,07 0,64 0,05 0,43 0,03 0,31 0,02 0,19 0,07 0,54 0,04 0,31
indice_remuneragéo_variavel e por
agdes/remuneracao total -2,86 -0,99 -3,32 -1,17 -3,08 -0,97
Q de Tobin 0,14 0,26 0,11 0,19 0,01 0,01 -0,05 -0,06 0,15 0,27 0,13 0,23 0,09 0,11 0,02 0,03 0,18 0,34 0,20 0,33 0,23 0,28 0,07 0,09
Industria Manufatureira -0,70 -0,68 -1,21 -1,12 0,46 0,31 2,04 1,08 -0,64 -0,63 -1,10 -1,06 0,22 0,14 2,01 1,10 -0,86 -0,82 -1,25 -1,15 0,30 0,20 2,18 1,11
Idade 0,03 1,39 0,03 1,41 0,03 1,09 0,05 1,58 0,03 1,39 0,03 1,45 0,03 1,24 0,06 1,74 0,02 1,05 0,02 1,19 0,02 0,82 0,05 1,44
Tamanho_LN(Ativo Total) -0,07 -0,22 -0,11 -0,35 -0,09 -0,17 -0,21 -0,43 -0,15 -0,48 -0,21 -0,66 -0,12 -0,23 -0,24 -0,46 -0,09 -0,30 -0,18 -0,52 -0,19 -0,40 -0,31 -0,68
Investidores Institucionais -1,49 -1,17 -1,08 -0,83 0,75 0,27 3,69 1,23 -1,05 -0,87 -0,54 -0,44 1,15 0,39 4,22 1,40 -1,11 -093 -0,45 -0,40 1,34 0,52 4,47 1,44
Alavancagem Financeira -0,54 -0,15 -0,64 -0,16 -4,33 -0,72 -5,76 -0,85 -0,22 -0,06 -0,32 -0,08 -4,51 -0,70 -6,07 -0,89 -0,59 -0,16 -0,67 -0,17 -3,22 -0,52 -5,19 -0,78
Folga Financeira 0,19 0,27 0,34 0,59 0,50 0,37 0,34 0,20 0,14 0,19 0,31 0,50 043 0,29 0,28 0,17 0,13 0,19 0,27 044 043 0,29 0,27 0,14
LN(CAPEX) -0,08 -1,17 -0,06 -0,86 -0,19 -1,43 -0,22 -1,80 -0,07 -1,08 -0,05 -0,74 -0,19 -1,78 -0,23 -1,86 -0,06 -0,98 -0,04 -0,65 -0,13 -1,41 -0,18 -1,44
Novo Mercado e Nivel 2 41,27 41,05 -1,20 -0,94 0,02 0,01 0,00 0,00 -0,71 -0,55 -0,51 -0,41 0,61 0,37 044 024 -1,27 -0,89 -0,87 0,65 0,23 0,12 0,05 0,03
Adgquirente Serial -1,41 41,32 -1,47 41,39 -1,67 -1,12 -0,59 -0,33 -1,26 -1,19 -1,27 -1,14 -1,47 -1,02 -0,30 0,17 -1,50 -1,34  -1,48 41,25 -2,15 -1,29 -0,80 -0,40
Aquisigao Internacional 0,17 0,16 0,24 0,22 0,13 0,09 -0,86 -0,54 0,19 0,18 0,30 0,27 0,40 0,27 -0,77 -0,48 0,04 0,04 0,14 0,14 0,06 0,04 -1,03 0,66
_cons 3,48 0,58 2,02 0,31 0,68 0,06 0,46 0,05 4,62 0,76 3,13 0,50 2,34 0,22 1,49 0,14 4,58 0,76 2,81 0,44 2,05 0,20 1,43 0,13
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150
Replicacdes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Wald chi2 10,44 15,42 16,12 15,29 10,07 15,01 17,09 18,29 9,86 13,02 16,11 14,90
R2 0,05 0,07 0,12 0,12 0,05 0,07 0,11 0,12 0,04 0,06 0,10 0,11

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, b dala do teste estatistico @®otstrape os niveis de significanciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do nimero de observagdes reportadasntaise que é decorrenterdessing valuegdados faltantes); CAR:umulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 76 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_21_IBAR6rcentagens de Concentracdo Acionaria Baseaddsgéstacdo societaria - Painel A. Todas Empresag\mostra -

Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Variaveis z [ z z z [ z [ z z z z [ z [ z z [ z
Empresas Familiares 0,76 061 361 hid 254 234 1,02 349 * 821065 051 361 i 250 235 1,00 350 * 166 054 044 369 ** * 265 241 104 351 * 166 330 1,59
StakeControladores -0,04 -0,75
Propriedade Concentrada>50% -0,76 -059 -0,28 -0,202-0,0 -0,01 -064 -0,35
Propriedade Concentrada>2 0,0¢ 0,0t 017 0,0¢ 0,0F 0,0z -0,0¢ -0,0¢
Propriedade Concentrada>10% -12,73 -124 -1397 -135 -11,80 -1,02 -1281 -115
Poder_Controladores_Conselho 3,65 * 167 482 * 171 3,96 42 1 361 * 164 482 159 385 132 431 ** 201 562 ** 204 A7 160 3,76 129
'"d'ce—Stake—CO""SO'admegmkho'de' 0,02 014 001 0,04 002 014 000 0,01 0,02 017 000 004 004 024
Indice_remuneragéo_varidvel e por 359 1,02 341 093 410 114 416 115
acoes/remuneragao total
Q de Tobi -0,07 -0,11 0,1¢ 02¢ 0% 0,1z 0,02 0,0z -0,1Z -0,1¢ 0,1t 021 0,12 0,1: -0,0z -0,0z -0,07 -0,1C 0,2t 03C 01« 014 -0,0¢ -0,0¢ 0,01 0,01
Industria Manufatureira -0,23 -021 1,01 081 259 149791, 091 -028 -024 1,00 0,77 258 144 182 093 -040 -0,3676 0 060 216 117 110 053 185 0,94
Idade -0,01 -059 -0,01 -054 -0,03 -094 -001 -049 -001 083 -001 -0,65 -0,03 -095 -0,01 -051 -001 -0,74 -0,01 560 -0,02 -0,80 -0,01 -0,33 -0,02 -0,54
Tamanho_LN(Atvo Total) 0,33 102 056 * 175 0,01 0,02 160, -0,15 0,30 086 0,55 155 0,01 001 -010 -014 032 09657 0, * 176 0,18 031 0,10 0,16 -0,06 -0,10
Investidores Institucionais -0,16 -011 089 056 3,08 621, 1,79 0,70 0,05 003 099 064 3,08 163 185 071 -0,25 8-0,0,72 050 3,09 160 149 059 097 0,35
Alavancagem Financeira -5,76 -132 -637 -140 -7,78 7-16,22 -0,64 -556 -1,30 -6,40 -140 -7,78 -111 -510 -0,65,89 -134 -6,67 -153 -852 -122  -550 -0,72 -497 -0,60
Folga Financeira -0,04 -0,04 026 030 035 017 025 0,a804- -003 026 029 035 021 026 0,09 -0,02 -002 031 0,3840 020 030 010 033 0,12
LN(CAPEX) -0,01 -007 0,04 03¢ 0,0¢ 06z 0,08 0,4C 0,0 -0,01 0,04 04z 0,0¢ 0,61 0,0¢ 04¢ -0,01 -0,08 0,04 04:  0,0¢ 06( 0,1C 05€¢ 0,07 0,37
Novo Mercado e Nivel 2 -0,71 -055 -0,18 -012 187 0,91550 026 -045 -0,37 -0,05 -004 188 101 082 045 -065 52-0,-0,37 -027 158 086 054 030 027 0,13
Adquirente Serial -0,90 -067 -164 -117 -317 * -175173, * -165 -084 -060 -1,62 -1,10 -317 * -1,74 -317 -1,61 ,460 -0,33 -1,20 -088 -257 -149 -2,61 -146 -338 * -173
Aquisicdo Internacional 0,94 067 113 0,79 352 ** 2,00 013, 163 105 079 117 082 352 * 195 3,09 * 169 089 067 809 066 302 * 172 265 144 295 * 1,64
_cons -2,25 -036 -1296 w* -2,06 -697 -0,68 -566 -0,48 632, -042 -13,08 il -212 -697 -0,66 -616 -057 10,05 0,81 180, 001 159 011 2,70 019 -379 -0,31
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175 175
Replicagdes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 951 954 0 95 949 1000
Wald chi2 4,92 16,38 15,82 19,63 451 15,18 15,01 16,80 575 18,56 17,26 16,72 18,33
R"2 0,01 0,05 0,08 0,07 0,01 0,05 0,08 0,07 0,03 0,07 0,10 0,10 0,08

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, b dala do teste estatistico @®otstrape os niveis de significanciestdo reportados na tabela; em caso de

diminuicdo do nimero de observagdes reportadasntaise que é decorrenterdessing valuegdados faltantes); CAR:umulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 77 —Resultados Regressfes Multivariadas: CAR_21 IBORbfcentagens de Concentracdo Aciondria Baseaudeyyeslacdo societaria - Painel B. Empresas Faradi da Amostra -

Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 a7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Variaveis [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z
13 e 22 Geragao Familiar -3,06 -163 -334 * -172 -418 *-175 -321 -1,04 -309 * -164 -333 * -1,73 -421 * -1,71 3%, -117 -3]10 * -171 341 * -180 -449 * -191 -3,96 -1,33,88 -1,33
Familia na Administrac&o 057 041 064 048 148 083510 054 053 040 066 049 142 0,78 1,03 053 063 049 081 65 0,1,49 086 116 061 1,02 0,553
StakeControladores -0,04 -0,75
Propriedade Concentrada>50% -0,09 -006 -0,35 -0,23 0,02 001 071 0,29
Propriedade Concentrada>20% -0,54 -0,22 -0,52 -0,21 -0,36 -0,14 -0,16 -0,06
Propriedade Concentrada>10% -1325 -122 -1567 -153 -1427 -129 -14,07 -122
Poder_Controladores_Conselho 4,42 * 1,73 496 157 439 32 1, 4,36 * 169 491 161 438 135 559 il 228 604 i 203 558 * 1,77 4,07 1,26
'"d'ce—Stake—CO""SO'admegmkho'de' 0,00 002 -001 -0,09 0,00 003 000 -0,04 001 005 000 002 004 025
Indice_remuneragao_varidvel e por 0,70 017 008 0,02 078 017 128 028
acdes/remunerag&o total
Q de Tobin 0,52 059 065 064 057 045 0,39 028 051 0,5862 0 063 056 043 039 029 060 062 074 0,78 062 048 044 034 033 0,23
Industria Manufatureira 1,10 084 069 048 2,00 104 249 102 117 087 078 051 203 104 231 093 080 062 024 7 01,20 062 1,02 040 196 0,79
Idade -0,01 -0,3¢ -0,01 -0,3¢ -0,0z -0,6¢ -0,01 -0,2¢ -0,01 -03z -0,01 -03z -0,z -0,6z -0,01 -0,3¢ 0,0 -0,2C 0,0 -0,1f  -0,01 -04C -0,01 -0,2C -0,0z -0,4¢
Tamanho_LN(Atvo Total) 0,17 043 0,17 040 -004 -0,07,050 -0,07 0,20 046 0,20 042 -001 -001 -004 -005 0,20 10,50,20 045 0,16 023 015 020 -0,04 -0,05
Investidores Institucionais -061 -0,33 -0,06 -003 2,00 066 299 0,75 -0,66 -0,38 -0,04 -002 195 063 254 0,65 94-0, -057 -0,18 -011 185 062 172 043 0,90 0,22
Alavancagem Financeira -188 -035 -2,65 -047 -545 8-06,94 -064 -1,76 -033 -247 -047 -540 -066 -577 -0,62,15 -042 -312 -0,60 -6,06 -0,78 -563 -0,66 -4,96 -0,56
Folga Financeira 0,28 029 046 047 0,53 029 045 0,189 0,2 030 047 053 053 033 045 018 028 023 051 054 058 30 0,050 020 051 0,20
LN(CAPEX) -0,02 -0,3C -0,01 -0,0¢ -0,01 -0,07 0,0 -0,0z -0,0¢ -0,31 0,0 -0,0¢8 -0,01 -0,1C -0,01 -0,06 -0,0¢ -02¢ 0,0 0,0z -001 -0,06 0,01 0,04 -0,02 -0,0¢
Novo Mercado e Nivel 2 -031 -0,17 -0,38 -020 1,71 082781 0,66 -028 -016 -0,24 -0,13 1,70 089 143 064 -055 31-0,-0,56 -031 123 062 1,06 045 0,79 0,33
Adquirente Serial -0,94 -064 -1,07 -0,68 -2,70 -1,35 923 -0,97 -1,02 -064 -114 -069 -2,73 -1,39 -255 -1,03 -0,39 -027 -043 -031 -175 -096 -1,80 -081 -2,89 -1,19
Aquisicdo Internacional 0,22 013 024 015 212 112 185 09 0,23 015 029 018 2,08 119 181 093 -0,04 -0,02 0,00 ,00 0 1,40 0,75 132 068 173 0,88
_cons 0,52 006 -179 -019 -043 -0,03 -164 -0,10 0,552 0,68,11 -0,23 -059 -0,05 -059 -0,04 1318 102 1220 0,92 3010, 064 992 060 320 0,21
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150 150
Replicagdes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 957 962 1 96 948 1000
Wald chi2 6,82 997 16,04 12,40 6,72 9,86 15,21 11,62 9,53 1315 17,99 14,49 13,05
R"2 0,03 0,04 0,08 0,07 0,03 0,04 0,08 0,07 0,05 0,08 0,12 0,10 0,07

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, b dala do teste estatistico @®otstrape os niveis de significanciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do nimero de observagdes reportadasntaise que é decorrenterdessing valueg¢dados faltantes); CAR:umulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 78 —Resultados Regressfes Multivariadas: CAR_21_IBORbrcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadoangjueamento da amostra - Painel A. Todas Enypdssamostra

Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Mid7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variavei ] 2 [ 2 [ z [ 2 ] z [ z [ 2 [ 2 [ z [ z [ z [ z
Empresas Familiares 0,64 052 358 x* 254 230 097 348 55 1,0,75 064 366 ek 267 255 114 383 * 173 086 065 367 * * 252 230 102 367 * 1,85
Propriedade Concentrada_# -1,9C -1,1z  -1,0C -0,5¢ -3,3¢ -1,1¢  -3,82 -1,18
Propriedade Concentrada_Mé 0,5¢ 05: 031 0,2t 0,6¢ 0,3t 0,7¢ 0,4z
Propriedade Concentrada_Baixa 0,18 013 0,19 0,12 0,13 07 00,10 0,05
Poder_Controladores_Conse 351 * 166 481 * 168 384 1,27 3,58 * 1,71 48 * 1,7¢ 390 1,3¢ 331 15¢ 4,62 15¢  3,5¢ 1,2¢
'"d'ce*S[akQCO”‘:O'adO'eg'“kho'der 0,02 015 000 0,00 0,02 019 000 003 007 048 005 034
|ndlceeremuneracaoﬁv?navel e por 340 098 336 091 398 110
acdes/remuneragao tc
Q de Tobil -0,11 -0,1€ 0/1f 020 01z 0,1z -0,0z -0,0z -0,1f -02z 01f 02C 0,1€¢ 0,1€ 0,0z 00z -01€ 028 01« 01¢ 01z 01z -0,0f -0,0¢
Industria Manufatureira -0,26 -025 1,03 084 259 145811, 094 -036 -031 097 0,78 257 140 188 099 -045 -0,3%1 0 071 269 151 197 1,03
Idade -0,01 -0,7¢ -0,01 -0,5¢ -0,02 -0,97 -0,01 -0,4¢ -0,01 -0,87 -0,01 -0,6€ -0,0% -0,9¢ -0,02 -05¢ -0,01 -0,8¢ -0,01 -0,6€ -0,0% -1,0¢ -0,0z -0,6¢
Tamanho_LN(Ativo Tota 0,31 09 05¢ * 16¢ 0,0z 0,0 -0,1C -0,1¢ 031 0,9€  0,5¢ * 1,7¢ -0,01 -0,0z -0,14 -021 03¢ 1,06 05¢ * 1,77 00z 0,0: -0,0¢ -0,1¢
Investidores Institucione -0,01 -001 0,9 05¢ 3,0« 15z 1.8 0,6¢ 0,0¢ 0,06  09¢ 06t 3,1¢ * 1,68 2,0¢ 0,7¢ -03¢ 028 0,7z 047  26¢€ 14z 1.2% 0,5C
Alavancagem Finance -5,51 -12¢ -6,3C -141 -781 -101 -51¢ -0,6( -5,6¢ -12¢  -6,4¢ -1,3¢ -7.4¢ -0,9¢ -48:2 -061 -6,07 -13t  -6,61 -14z  -7,0¢ -0,9¢ -431 -0,52
Folga Financeira -0,03 -002 027 028 036 019 0,26 0,105- -005 026 031 034 020 025 0,08 -0,01 0,00 027 0,3338 0 019 031 0,12
LN(CAPEX) 0,0 -00z 0,0« 037 0,0¢ 0,6( 0,0¢ 04¢ 0,0 -0,01 0,04 04: 0,1C 06¢ 0,1C 058 -0,01 -0,0¢  0,0¢ 03¢  0,0¢ 06¢ 0,11 0,67
Novo Mercado e Nivel 2 -0,50 -038 -0,10 -007 186 0,99810 041 -051 -040 -012 -009 188 1,02 0,79 041 -1,07 79-0,-0,43 -030 136 068 018 0,09
Adquirente Serii -0,8¢ -06z -164 -11¢ -3]1€ * -1,7¢ -3,1¢ * -167 -0,9¢ -0,6¢ -1,6¢ -11¢ -3,3¢ * -18¢ -33¢ * -1,78 -11€ -084 -181 -1,21 -36¢ * -18¢ -38¢ * -1,91
Aquisicdo Internacion 1,0 07¢ 11¢ 08¢ 352 * 19z 31C * 1,7¢ 1,01 07t 11¢€ 08z 34¢ * 198 29¢ * 16€ 1,0% 07¢ 113 08t 320 * 17¢  2,7¢ 1,5(
_cons -2,65 -041 -13,12 hid -2,19 -7,00 -069 -615 -0,54 852, -045 -1311 w* -215 -744 -0,69 -657 -058 -1,92 -0,3112,58 ** -2,07 -603 -061 -547 -0,49
N 35¢ 29C 187 17¢ 35¢ 29( 187 17t 35¢ 29( 187 17t
Replicagdes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Wald chi: 448 17,1¢ 15,32 16,27 51z 158! 16,51 17,9 5,3C 17,9¢ 18,17 18,2¢
R"Z2 0,01 0,08 0,0¢ 0,07 0,01 0,08 0,0¢ 0,0¢ 0,0z 0,08 0,0¢ 0,0¢

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressfes, o dala do teste estatistico B@otstrape os niveis de significAnciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntake que € decorrenterdissing valuegdados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda

nomenclatura abenchmarkde retorno de mercado utilizado.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 79 —Resultados Regressfes Multivariadas: CAR_21 IBOYorcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadasrgueamento da

Amostra -Bootstrap

amostra - Painel B. Empresadifi@sida

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Mid7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variavei [ 2 [ 2 [ z [ 2 [ z [ z [ 2z ] 2z [ z [ z [ z [ z
12 e 22 Geragéao Famiiar -3,03 * -168 -330 -176 421 % -1,78 -347 -1,14 -325 * -1,75 -340 * -181 -4,20 * -1,73 36 -1,11 -399 * -2,13  -4,03 * -206 -484 * -204  -402 8D
Famila na Administraci 0,57 04¢  0,6¢ 05t 158 08¢ 1,1z 06C 067 05:  07: 05¢ 151 08 1,1( 05€¢ 08¢ 07¢ 09z 06t 251 138 23¢ 1,14
Propriedade Concentrada_# -3,7C -16:  -2,9¢ -1,28 -6,71 * -1,71  -7,9¢ * -1,81
Propriedade Concentrada_Média 0,70 047 035 023 0,24 0,12 0,69 0,32
Propriedade Concentrada_B: 0,91 05¢ 0,96 05¢ 097 0,4¢ 0,6C 0,27
Poder_Controladores_Conselho 4,39 1,71 480 153 431 30 1, 431 160 497 155 4,40 1,34 3,71 142 4,00 132 331 1,06
'"d'ce*S[akQCO”‘:O'adO'eg'“kho'der 0,01 010 000 001 0,00 004 000 -0,02 010 067 011 0,70
Indme_rfmuneragao_v?rlavel e por 001 0,00 013 003 166 038
ages/remuneragao tc
Q de Tobil 0,4¢ 05z 05¢ 05¢ 0,50 03¢ 03t 02t 058 05¢ 064 06¢ 0,5¢ 04€ 04 031 05¢ 0,61 0,6 06 051 04z 0,2( 0,1«
Indistria Manufatureil 1,18 09C 0,7% 05: 21C 106 2.2¢ 09: 1,01 0,7¢  0,7C 04€ 2,0 1,00 23i 09 0,7¢ 0,5¢ 0,51 03t 2,50 134 25¢ 1,1C
Idade -0,01 -02¢  -0,01 -0,2¢ -0,0z -061 -0,01 -0,3: -0,01 -04: -0,01 -0,3i -0,0z -0,65 -0,01 -03¢  -0,0z -06: -0,01 -0,5¢ -0,0¢ -09¢  -0,0¢ -0,7¢
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,20 048 019 045 -0,01 -0,02,030 -0,04 018 045 0,17 040 -0,05 -0,08 -0,09 -013 035 108,31 067 -0,03 -0,05 -0,07 -0,10
Investidores Institucione -0,8¢ -04¢  -02: 018 1,7t 05¢ 2,3C 05¢ -0,52 -031 0,07 00¢ 2,0« 0,6¢ 2,8 071 -12¢ -08z -0,6¢ -04C 13¢ 047 11C 0,31
Alavancagem Finance -1,92 -03€ -257 -0471 57z -0,6¢ -591 -0,68 -1,9¢ -0,3¢  -2,6¢ -0,4¢ -53¢ -0,68 -55¢ -061 -2,7¢ -058  -3,1¢ -0,5¢ -4.3: -0,58  -3.8¢ -0,42
Folga Financeit 0,31 031 0,5( 06: 05€¢ 03t 047 0,1€ 02i 02t 04t 04¢ 052 0,26 04¢ 01t 03¢ 037 04¢ 05¢  0,6¢€ 037 06 0,2¢
LN(CAPEX) -0,0¢ -03¢  -0,01 -0,11 -0,0¢ -017 -0,0z -0,0¢ -0,0z -02: 0,0 0,0C -0,01 -0,0¢ 0,01 00: -0,0z -031 -0,01 -00: 0,01 0,0¢ 0,0¢ 0,2¢
Novo Mercado e Nivel 2 -041 -023 -037 -021 152 0,75331 058 -043 -023 -031 -0,17 1,70 086 136 060 -1,71 85-0,-1,35 -0,70 035 016 -046 -0,18
Adquirente Seri -0,9¢ -06¢ -1,0€ -0,71 -2,61 -1,3€ -2,52 -11z -1,0z -0,7C -1,1Z -0,7¢ -2,7¢ -14z -2,6% -1,18 -14C -0,9¢ -14¢ -09C -34¢ * -1,7¢ -4,02 -1,62
Aquisicdo Internacion 0,27 017 03¢ 021 2,0¢ 11 1.8 09z 0,1€ 0,1C 02t 01t 2,1C 11 1,7¢ 08¢ 0,0t 00: 01z 00¢ 141 078 12« 0,6«
_con: 0,02 00C -2,5¢ -0,3C -0,65 -0,0¢ -0,6€ -0,0¢ 0,2t 0,0: -2,2¢ -0,28 -04¢ -00¢ -0,7¢ -008 15t 01¢ -091 -01C 19 0,1t  2,7¢ 0,21
N 22¢ 22z 16C 15C 22¢ 22; 16C 15C 22¢ 22; 16C 15C
Replicagdes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Wald chi: 7,3¢ 11,0¢ 15,1« 12,6¢ 7,0¢ 9,9¢ 15,1% 12,9 11,0¢ 13,6¢ 22,3t 18,67
R"Z 0,08 0,0« 0,0¢ 0,07 0,08 0,0« 0,0¢ 0,07 0,0« 0,08 0,0¢ 0,0¢

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressfes, o dala do teste estatistico B@otstrape os niveis de significAnciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntake que € decorrenterdessing valuegdados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 80 —Resultados Regressfes Multivariadas: CAR_21 IBRX3®orcentagens de Concentracdo Aciondria Baseamdsgislacdo societaria - Painel A. Todas Engwel®a Amostra -

Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Variaveis [ z B z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z
Empresas Familiares 0,82 0,67 3,77 2,54 2,51 1,10 3,83 1,87 0,72 0,56 3,76 261 2,54 1,08 3,89 1,88 0,61 049 3,84 2,67 2,58 1,09 3,85 1,89 3,66 1,80
StakeControladores -0,04 -0,69
Propriedade Concentrada>50%  -0,76 -0,60 -0,40 -0,29 -0,07 -0,04 -0,64 -0,34
Propriedade Concentrada>20% 0,03 0,02 0,28 0,13 0,15 0,06 0,14 0,05
Propriedade Concentrada>10% -12,09 -1,15 -13,48 -1,27 -11,43 -1,00 -12,21 -1,11
Poder_Controladores_Conselho 4,03 1,90 5,23 1,78 4,29 1,46 3,98 1,84 5,22 1,82 4,19 1,40 4,65 2,20 5,99 2,05 5,01 1,74 4,10 1,39
indice_Stake_Controladore®lockholder
s 0,02 0,12 0,00 0,01 0,01 0,13 -0,01 -0,05 0,02 0,15 0,00 0,00 0,03 0,19
indice_remuneragéo_variavel e por
acoes/remuneragao tc 3,46 1,02 3,19 0,88 3,94 1,06 3,94 1,06
Q de Tobin -0,08 -0,11 0,21 0,28 0,10 0,10 0,01 0,01 -0,13 -0,18 0,17 0,23 0,09 0,09 -0,04 -0,03 -0,08 -0,12 0,25 0,34 0,10 0,10 -0,06 -0,07 -0,02 -0,02
Industria Manufatureira -0,20 -0,18 1,02 0,78 2,61 1,40 2,10 1,07 -0,24 -0,21 1,00 0,77 2,59 141 2,12 1,08 -0,35 -0,32 0,79 0,60 2,20 1,12 1,44 0,70 2,15 1,11
Idade -0,01 -0,71 -0,01 -0,61 -0,03 -0,93 -0,01 -0,42 -0,01 -0,95 -0,01 -0,75 -0,03 -0,92 -0,01 -0,44 -0,01 -0,88 -0,01 -0,65 -0,02 -0,77 -0,01 -0,25 -0,01 -0,47
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,35 1,10 0,60 1,79 0,13 0,22 -0,04 -0,06 0,33 093 0,557 1,71 0,11 0,20 -0,05 -0,08 0,34 1,03 0,60 1,82 0,29 0,50 0,16 0,24 0,00 -0,01
Investidores Institucionais 0,00 0,00 1,10 0,69 3,57 1,93 2,52 1,01 0,21 0,15 1,25 0,83 3,58 1,89 2,62 1,02 -0,07 -0,05 0,98 0,64 3,58 1,91 2,24 091 1,79 0,66
Alavancagem Financeira -6,14 -1,37  -6,93 -1,48 -8,97 -1,21 -6,57 -0,82 -5,93 -1,35 -6,99 -1,52 -8,98 -1,25 -6,51 -0,85 -6,25 -1,47 7,21 -1,63  -9,69 -1,33  -6,83 -0,90 -6,33 -0,80
Folga Financeira 0,06 0,05 0,37 0,38 0,48 0,27 0,38 0,14 0,06 0,06 0,37 0,41 0,48 0,31 0,38 0,14 0,08 0,07 0,41 045 0,52 0,28 0,42 0,16 0,45 0,18
LN(CAPEX) -0,01 -0,05 0,04 0,39 0,08 0,52 0,06 0,31 0,00 0,02 0,04 0,46 0,08 0,57 0,07 0,38 0,00 -0,02 0,04 0,43 0,08 0,55 0,08 0,44 0,05 0,30
Novo Mercado e Nivel 2 -0,79 -0,58 -0,36 -0,24 1,81 0,88 0,46 0,22 -0,53 -0,43 -0,18 -0,13 1,85 0,97 0,73 0,41 -0,72 -0,58 -0,50 -0,38 1,56 0,82 0,46 0,24 0,24 0,12
Adgquirente Serial -0,96 -0,72 -1,72 -1,19 -3,15 -1,74 -3,06 -1,69 -0,90 -0,64 -1,68 -1,14 -3,15 -1,70 -3,02 -1,51 -0,54 -0,41 -1,30 -0,98 -2,57 -1,47 -2,53 -1,45 -3,24 -1,62
Aquisic&o Internacional 0,94 0,70 1,18 0,79 3,61 2,07 2,98 1,58 1,06 0,79 1,24 0,87 3,63 2,09 3,06 1,74 0,90 0,68 1,05 0,74 3,14 1,68 2,65 1,46 2,94 1,66
_cons -2,76 -0,44 -13,86 -2,24 -9,22 -0,86 -7,37 -0,66 -3,13 -0,49 -14,03 -2,32 -9,24 -0,89 -7,77 -0,69 8,90 0,75 -1,23 -0,10 -0,97 -0,07 0,57 0,04 -5,77 -0,46
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175 175
Replicacbes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 946 946 946 951 1000
Wald chi2 5,55 17,80 19,39 19,21 5,66 18,38 19,38 18,58 6,58 19,30 17,51 20,38 18,18
R"2 0,02 0,05 0,09 0,08 0,01 0,05 0,09 0,08 0,03 0,07 0,11 0,11 0,09

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, b dala do teste estatistico @®otstrape os niveis de significanciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do nimero de observagdes reportadasntaise que é decorrenterdessing valuegdados faltantes); CAR:umulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 81 —-Resultados Regressfes Multivariadas: CAR_21 IBRXP@rcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadésgislacdo societaria - Painel B. Empresasiigaes da Amostra -

Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Ntad7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Variaveis [ z [ z [ z B z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z [ z
12 e 22 Geragao Familiar -3,12 -1,64 -3,41 -1,71 -4,20 -1,74 -2,79 -0,95 -3,13 -1,63  -3,39 -1,79 -4,21 -1,70 -2,96 -1,00 -3,15 -1,67 -3,48 -1,83  -4,49 -1,89 -3,53 -1,33 -3,36 -1,13
Familia na Administrag&o 0,70 0,51 0,80 0,58 1,89 1,00 1,35 0,68 0,69 0,51 0,85 0,65 1,85 0,97 1,38 0,73 0,77 0,60 0,98 0,75 1,90 1,12 1,46 0,76 1,33 0,70
StakeControladores -0,03 -0,54
Propriedade Concentrada>50%  -0,17 -0,11 -0,43 -0,27 -0,04 -0,02 0,88 0,36
Propriedade Concentrada>20% -0,40 -0,17 -0,36 -0,14 -0,22 -0,08 0,13 0,05
Propriedade Concentrada>10% -12,63 -1,11 -15,17 -1,44 -13,86 -1,31 -13,22 -1,11
Poder_Controladores_Conselho 4,76 191 5,28 1,71 4,62 1,39 4,70 1,82 525 1,66 4,64 1,34 5,88 2,36 633 2,13 573 1,82 4,38 1,38
indice_Stake_Controladore®lockholder
S 0,00 0,02 -0,02 -0,13 0,00 0,02 -0,01 -0,08 0,00 0,04 0,00 -0,02 0,02 0,14
indice_remuneragéo_variavel e por
acoes/remunerag&o total -1,20 -0,26 -0,54 -0,12 0,36 0,08 0,56 0,12
Q de Tobin 0,52 0,57 0,67 0,67 0,54 0,42 0,32 0,23 0,51 0,56 0,64 0,62 0,53 0,40 0,34 0,25 0,60 0,66 0,76 0,77 0,59 045 0,37 0,27 0,28 0,19
Industria Manufatureira 1,20 0,87 0,78 0,55 2,20 1,11 3,21 1,28 1,26 095 0,86 0,57 2,22 1,13 2,99 1,24 0,92 0,68 0,36 0,24 1,43 0,74 1,77 0,68 2,73 1,12
Idade -0,01 -0,33 -0,01 -0,32 -0,02 -0,62 -0,01 -0,13 -0,01 -0,31 -0,01 -0,30 -0,02 -0,62 -0,01 -0,22 0,00 -0,19 0,00 -0,14 -0,01 -0,38 0,00 -0,09 -0,01 -0,33
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,21 0,49 0,21 0,47 0,07 0,11 0,03 0,04 0,23 0,51 0,22 0,47 0,10 0,14 0,00 0,00 0,24 0,57 0,23 0,53 0,27 041 0,22 0,30 0,04 0,05
Investidores Institucionais -0,40 -0,23 0,21 0,11 2,71 0,90 4,38 1,11 -0,41 -0,24 0,29 0,15 2,69 0,92 3,93 1,03 -0,69 -0,39 0,12 0,07 2,57 091 3,07 0,83 2,62 0,63
Alavancagem Financeira -2,21 -0,41 -3,08 -0,54 -6,89 -0,85 -7,93 -0,87 -2,10 -0,40 -2,92 -0,54 -6,86 -0,87 -7,82 -0,86 -2,44 -0,48 -3,51 -0,66 -7,47 -0,99 -7,60 -0,92 -7,14 -0,81
Folga Financeira 0,37 0,32 0,57 0,60 0,68 0,41 0,59 0,24 0,39 0,38 0,58 0,69 0,68 0,36 0,58 0,26 0,37 033 0,62 0,60 0,73 0,40 0,64 0,27 0,64 0,25
LN(CAPEX) -0,03 -0,29 0,00 -0,03 -0,02 -0,14 -0,03 -0,14 -0,03 -0,30 0,00 -0,01 -0,02 -0,15 -0,03 -0,17 -0,03 -0,28 0,00 0,05 -0,02 -0,16 -0,02 -0,09 -0,04 -0,20
Novo Mercado e Nivel 2 -0,41 -0,22 -0,49 -0,27 1,49 0,67 1,59 0,60 -0,34 -0,19 -0,31 -0,17 1,51 0,76 1,15 0,52 -0,60 -0,33 -0,63 -0,34 1,04 051 0,81 0,35 0,67 0,26
Adgquirente Serial -1,01 -0,67 -1,15 -0,72 -2,75 -1,38 -2,24 -0,93 -1,07 -0,67 -1,21 -0,75 -2,77 -1,43 -2,39 -1,00 -0,49 -0,34 -0,54 -0,36 -1,83 -0,95 -1,73 -0,80 -2,68 -1,09
Aquisic&o Internacional 0,18 0,12 0,21 0,13 2,21 1,19 1,78 0,92 0,21 0,13 0,27 0,17 2,19 1,16 1,74 0,90 -0,05 -0,03 -0,01 -0,01 1,51 0,80 1,27 0,64 1,67 0,80
_cons -0,26 -0,03  -2,77 -0,29 -2,65 -0,19 -4,06 -0,27 -0,36 -0,04 -3,20 -0,35 -2,83 -0,22 -2,60 -0,20 11,73 0,84 10,68 0,76 7,69 049 7,13 0,43 0,12 0,01
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150 150
Replicacbes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 952 946 955 943 1000
Wald chi2 8,16 12,44 17,41 15,05 7,77 12,68 15,79 14,85 9,88 16,55 20,96 17,69 14,28
R"2 0,03 0,05 0,09 0,08 0,03 0,05 0,09 0,08 0,05 0,08 0,12 0,11 0,08

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, b dala do teste estatistico @®otstrape os niveis de significanciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntake que € decorrenterdessing valuegdados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 82 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_21 IBRXB@rcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadwoanqueamento da amostra - Painel A. Todas Eagpda Amostra

- Bootstrap
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Mid7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variavei [ 2 [ 2 [ z [ 2 [ z [ z [ 2z ] 2z [ z [ z [ z [ z
Empresas Familiares 0,71 0,55 3,75 2,69 2,50 1,11 3,91 1,86 0,80 0,64 3,81 2,69 2,69 1,17 4,18 193 0,90 0,73 3,81 2,64 2,48 1,09 3,97 1,96
Propriedade Concentrada_Afta -1,71 -0,98 -0,80 -0,46 -2,63 -0,91 -3,04 -0,86
Propriedade Concentrada_Média 0,50 0,45 0,27 0,22 0,57 0,33 0,78 0,39
Propriedade Concentrada_Baixa 0,19 0,14 0,12 0,07 0,05 0,02 -0,14 -0,07
Poder_Controladores_Conselho 3,94 1,85 5,21 1,72 4,20 1,41 3,92 1,82 526 1,78 4,23 1,43 3,78 1,80 5,06 1,71 3,97 1,36
indice_Stake Controladore@lockholder
s 0,01 0,13 -0,01 -0,05 0,02 0,18 0,00 -0,01 0,05 0,35 0,04 0,26
indice_remuneracéo_variavel e por
acdes/remuneragao tc 3,22 0,93 3,22 0,92 3,73 1,03
Q de Tobin -0,12 -0,17 0,18 0,24 0,09 0,09 -0,03 -0,03 -0,15 -0,23 0,18 0,23 0,12 0,12 0,00 0,00 -0,16 -0,23 0,17 0,23 0,09 0,09 -0,07 -0,07
Industria Manufatureira -0,22 -0,20 1,05 0,84 2,61 1,43 2,13 1,08 -0,31 -0,27 0,99 0,76 2,59 1,44 2,19 1,08 -0,39 -0,35 0,95 0,71 2,69 1,46 2,24 1,16
Idade -0,01 -0,83 -0,01 -0,68 -0,03 -0,88 -0,01 -0,43 -0,01 -0,98 -0,01 -0,74 -0,03 -0,99 -0,01 -0,48 -0,01 -0,99 -0,01 -0,72 -0,03 -0,97 -0,02 -0,55
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,33 0,99 0,59 1,83 0,13 0,22 -0,05 -0,07 0,33 1,03 0,58 1,71 0,11 0,19 -0,08 -0,12 0,37 1,09 061 1,78 0,13 0,23 -0,02 -0,04
Investidores Institucionais 0,16 011 1,17 0,72 3,56 1,86 2,65 1,00 0,24 0,16 1,22 0,77 3,66 1,90 2,79 1,06 -0,13 0,09 1,01 0,70 3,25 1,66 2,10 0,84
Alavancagem Financeira -5,95 -1,35 -6,86 -1,49 -8,97 -1,16 -6,45 -0,79 -6,01 -1,33 -7,01 -1,53 -8,70 -1,15 -6,15 -0,74 -6,40 -1,44 -7,10 -1,56  -8,42 -1,13  -5,82 -0,70
Folga Financeira 0,07 0,06 0,38 0,44 0,48 0,24 0,38 0,14 0,05 0,05 0,37 0,36 0,47 0,28 0,37 0,15 0,09 0,09 0,37 0,41 0,50 0,25 042 0,15
LN(CAPEX) 0,00 0,01 0,04 0,43 0,08 0,52 0,07 0,39 0,00 0,02 0,04 0,43 0,09 0,63 0,08 0,46 -0,01 0,05 0,04 0,40 0,09 0,58 0,09 0,48
Novo Mercado e Nivel 2 -0,58 -0,45 -0,23 -0,16 1,83 0,93 0,74 0,39 -0,58 -0,49 -0,25 -0,18 1,84 1,01 0,69 0,37 -1,09 -0,83 -0,50 -0,34 1,44 0,75 0,22 0,11
Adquirente Serial -0,91 -0,66 -1,71 -1,20 -3,15 -1,77 -3,05 -1,62 -0,98 -0,68 -1,76 -1,23 -3,29 -1,80 -3,23 -1,63 -1,19 -0,81 -1,85 -1,22 -3,52 -1,82  -3,59 -1,71
Aquisicao Internacional 1,07 0,82 1,25 0,88 3,63 2,00 3,06 1,61 1,02 0,76 1,23 0,88 3,57 2,13 2,9 1,60 1,06 0,82 1,24 0,87 3,38 1,91 281 1,56
_cons -3,16 -0,50 -14,04 -2,37 9,29 -0,88 -7,80 -0,71 -3,32 -0,55 -14,04 -2,21 -9,67 -0,92 -8,29 -0,72  -2,49 -0,39 -13,62 -2,23 8,55 -0,83 -7,31 -0,68
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175
Replicagbes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Wald chi2 4,89 18,37 18,38 19,54 5,58 18,88 18,34 19,57 6,41 18,56 18,98 19,58
R"2 0,01 0,05 0,09 0,08 0,01 0,05 0,09 0,08 0,02 0,05 0,09 0,09

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, b dala do teste estatistico @®otstrape os niveis de significanciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do nimero de observacgdes reportadasntaise que é decorrenterdessing valueg¢dados faltantes); CAR:umulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 83 —Resultados Regressées Multivariadas: CAR_21 IBRX3@orcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadamnqueamento da amostra - Painel B. Empresagidtas da
Amostra -Bootstrap

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Mid7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variavei ] 2z ] 2z [ z [ 2z ] z [ z [ 2z [ 2z [ z [ z [ z [ z
12 e 22 Geragao Familiar -3,09 -1,56  -3,37 -1,66 -4,22 -1,63 -3,04 -1,03 -3,31 -1,68 -3,46 -1,82 -4,20 -1,73 -2,91 -0,97 -4,01 -2,17 4,04 -2,09 -4,75 -1,98 -3,53 -1,28
Famiia na Administragao 0,72 0,56 0,86 0,66 1,93 1,03 1,40 0,69 0,82 0,65 0,94 0,71 1,90 1,07 1,40 0,75 1,02 0,80 1,07 0,83 2,77 1,45 2,45 1,22
Propriedade Concentrada_Alta -3,56 -1,52 -2,73 -1,16  -5,72 -1,47 -6,76 -1,48
Propriedade Concentrada_Média 0,70 0,48 0,34 0,22 0,11 0,06 0,70 0,35
Propriedade Concentrada_Baixa 0,83 0,49 0,87 0,50 0,93 0,46 0,37 0,17
Poder_Controladores_Conselho 4,72 1,87 5,12 1,62 4,57 1,38 4,64 1,79 5,28 1,60 4,63 1,34 4,09 155 4,46 1,45 3,70 1,14
indice_Stake Controladore@lockholder
s 0,01 0,09 -0,01 -0,05 0,00 0,03 -0,01 -0,05 0,09 0,56 0,09 0,50
indice_remuneragéo_variavel e por
acdes/remuneragao tc -0,41 -0,09 -0,50 -0,12 1,03 0,21
Q de Tobin 0,50 0,54 0,61 0,63 0,46 0,35 0,31 0,22 0,53 0,57 0,66 0,68 0,55 0,41 0,37 0,26 0,54 0,59 0,65 0,65 0,48 0,36 0,17 0,12
Inddstria Manufatureira 1,26 0,9 0,84 0,57 2,30 1,16 2,97 1,27 1,12 0,82 0,79 0,55 2,20 1,11 3,05 1,23 0,91 0,66 0,63 0,42 2,63 1,36 3,23 1,41
Idade -0,01 -0,28 -0,01 -0,24 -0,02 -0,57 -0,01 -0,21 -0,01 -0,40 -0,01 -0,36 -0,02 -0,64 -0,01 -0,26 -0,01 -0,58 -0,01 -0,56 -0,03 -0,94 -0,02 -0,61
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,23 0,54 0,22 0,52 0,10 0,15 0,04 0,05 0,22 0,50 0,20 0,47 0,07 0,10 -0,02 -0,02 0,37 0,86 0,33 0,71 0,09 0,13 0,01 0,01
Investidores Institucionais 0,57 0,31 0,10 0,05 2,48 0,80 3,71 0,95 -0,28 0,17 037 0,20 2,74 0,89 4,10 1,07 -1,03 0,63 -0,31 0,19 2,17 0,76 2,62 0,72
Alavancagem Financeira -2,22 -0,41 -2,98 -0,56 -7,14 -0,87 -7,84 -0,81 -2,29 -0,42 -3,07 -0,58 -6,84 -0,84 -7,50 -0,79 -3,01 -0,59 -3,56 -0,66 -5,92 -0,77 -6,13 -0,66
Folga Financeira 0,41 0,37 0,61 0,68 0,72 0,37 0,60 021 0,36 032 0,57 0,56 0,68 0,41 0,57 0,23 044 0,50 0,60 0,71 0,80 0,45 0,73 0,29
LN(CAPEX) -0,03 -0,34 -0,01 -0,06 -0,04 -0,23 -0,04 -0,20 -0,02 -0,22 0,00 0,02 -0,02 -0,12 -0,02 -0,10 -0,03 -0,30 0,00 -0,04 0,00 -0,02 0,02 0,08
Novo Mercado e Nivel 2 -0,47 -0,27 -0,43 -0,25 1,33 0,65 1,09 0,48 -0,50 -0,26  -0,38 -0,21 1,50 0,75 1,09 0,47 -1,72 -0,84 -1,34 -0,68 0,35 0,16 -0,45 -0,17
Adguirente Serial 1,01 -0,67 -1,15 0,73 -2,66 41,32 -2,41 -1,00 -1,09 -0,74 -1,20 -0,79 -2,78 41,38 -2,54 41,06 -1,45 0,97 -1,50 0,96 -3,43 41,70 -3,68 -1,43
Aquisicao Internacional 0,24 0,15 0,30 0,19 2,18 1,15 1,75 0,87 0,14 0,09 0,23 0,14 2,21 1,22 1,66 0,85 0,03 0,02 0,12 0,07 1,61 0,87 1,24 0,67
_cons -0,80 -0,09 -3,57 -0,39 -2,96 -0,22 -2,76 -0,20 -0,61 -0,07 -3,31 -0,37 -2,76 -0,20 -2,90 -0,21 0,65 0,08 -2,07 -0,24 -0,74 -0,06 0,13 0,01
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150
Replicagbes 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Wald chi2 8,56 12,81 17,59 15,25 7,83 11,80 17,09 14,78 12,74 14,09 21,20 17,15
R"2 0,03 0,05 0,09 0,08 0,03 0,05 0,09 0,08 0,04 0,05 0,10 0,09

*p<0,10, **p<0,05, **p<0,01 niveis de significarei Os coeficientes angulares das regressdes, o dala do teste estatistico @®otstrape os niveis de significanciestdo reportados na tabela; em caso de
diminuicdo do namero de observacdes reportadasntake que € decorrenterdessing valueg¢dados faltantes); CARwumulative abnormal returrem que o primeiro valor refere-se a janela deteve a segunda
nomenclatura abenchmarlde retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor



230

Apéndice 2 —Resultados das Regressdes Multivariadas obtidosocor@todo minimos quadrados ordinarios (MQO) camsepadrao robustos utilizando o teste
de robustez dBenchmarlde retorno de mercado: IBRX50.

Tabela. 84 —-Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_1_IBRXB0rcentagens de Concentracdo Acionaria Baseatllegeslacdo societaria - Painel A. Todas Emprdaadmostra -
MQO com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Varidveis [ t [ t ] t ] t ] t ] t ] t ] t ] t ] t ] t [ t [ t
Empresas Famiiares 0,37 1,03 0,41 0,96 -0,22 -0,38 -0,22 -0,34 0,26 0,74 0,39 0,90 -0,18 -0,32 -0,19 -0,30 0,17 0,58 0,44 1,04 -0,13 -0,23 -0,18 -0,31 -0,25 -0,41
StakeControladores -0,01 -0,71
Propriedade
Concentrada>50% -0,83 -2,21 -1,08 -2,65 -0,60 -1,30 -0,82 -1,54
Propriedade
Concentrada>20% 0,02 0,03 0,06 0,07 0,08 0,08 -0,07 -0,06
Propriedade
Concentrada>10% -9,38 -1,39 -9,58 -1,40 -10,30 -1,54 -10,76 -1,62
Poder_Controladores_
Conselho 0,35 0,50 0,41 0,39 0,25 0,23 0,14 0,18 0,34 0,31 0,11 0,10 0,63 0,95 1,03 1,16 0,84 0,91 0,08 0,07
indice_Stake Control
adoresBlockholders -0,01 -0,23 0,00 -0,09 -0,01 -0,56 -0,01 -0,43 -0,01 -0,38 -0,01 -0,21 0,00 0,11
indice_remuneragdo_v
ariavel e por
agdes/remuneragao
total 0,80 0,81 0,54 0,48 1,13 1,08 0,78 0,74
Q de Tobin 0,02 0,08 0,16 0,81 -0,02 -0,09 -0,04 -0,14 -0,04 -0,21 0,05 0,30 -0,07 -0,29 -0,10 -0,36 0,00 0,01 0,11 0,61 -0,07 -0,29 -0,12 -0,49 -0,09 -0,35
IndUstria
Manufatureira 0,38 1,18 0,48 1,30 0,29 0,55 0,01 0,02 0,33 1,02 0,53 1,36 0,26 0,49 0,05 0,08 0,24 0,74 0,36 0,93 -0,11 -0,18 -0,56 -0,77 0,06 0,09
Idade 0,01 2,46 0,01 2,59 0,02 2,52 0,02 2,06 0,01 1,83 0,01 1,98 0,02 2,63 0,02 2,21 0,01 1,97 0,01 2,22 0,03 3,33 0,02 2,94 0,02 1,93
Tamanho_LN(Ativo
Total) 0,06 0,67 0,04 0,38 0,15 0,92 0,22 1,15 0,03 0,39 0,00 -0,04 0,15 0,84 0,22 1,05 0,05 0,56 0,01 0,12 0,30 1,63 0,39 1,77 0,23 1,20
Investidores
Institucionais -0,49 -0,88 -0,37 -0,60 -1,47 -1,53 -1,91 -2,03 -0,27 -0,47 -0,08 -0,12 -1,48 -1,51 -1,83 -1,82 -0,48 -0,89 -0,25 -0,42 -1,48 -1,57  -2,13 -2,23 -2,12 -2,03
Alavancagem
Financeira -2,79 -1,64 -2,96 -1,61 -3,61 -1,10 -3,43 -0,99 -2,56 -1,55 -2,86 -1,72 -3,53 -1,11 -3,29 -1,02 -2,80 -1,82 -3,07 -1,84 4,17 -1,47 -3,62 -1,31 -3,26 -0,97
Folga Financeira  -0,17 -2,90 -0,13 -2,20 0,14 -2,29 -0,15 -2,45 -0,16 -2,67 -0,13 -2,22 -0,14 -2,18 -0,14 -2,18 -0,15 -2,46 -0,10 -1,69 -0,10 -1,41 -0,11 -1,60 -0,12 -1,76
LN(CAPEX) -0,03 -1,46 -0,02 -0,69 -0,03 -1,01 -0,04 -0,92 -0,03 -1,12 -0,01 -0,30 -0,02 -0,69 -0,03 -0,64 -0,03 -1,25 -0,01 -0,26 -0,03 -0,78 -0,02 -0,39 -0,03 -0,75
Novo Mercado e Nivel
2 0,15 0,43 -0,10 -0,25 0,60 1,00 0,54 0,78 0,43 1,21 0,33 0,83 0,84 1,47 0,89 1,38 0,28 0,81 0,12 0,31 0,58 0,97 0,66 0,99 0,70 0,94
Adquirente Serial  -0,30 -0,68 -0,35 -0,73 -0,64 -1,06 -0,74 -1,03 -0,24 -0,51 -0,33 -0,62 -0,68 -1,03 -0,73 -0,89 0,04 0,11 -0,04 -0,10 -0,16 -0,32 -0,27 -0,49 -0,80 -1,00
Aquisicao
Internacional -1,16 -3,10 -1,07 -2,55 -1,52 -2,47 -1,44 -2,24 -1,03 -2,78 -0,91 -2,17 -1,40 -2,31 -1,33 -2,06 -1,15 -2,86 -1,04 -2,28 -1,85 -2,64 -1,70 -2,40 -1,37 -2,13
_cons 1,04 0,65 0,96 0,52 0,80 0,22 0,09 0,02 0,65 0,39 0,58 0,30 0,28 0,08 -0,53 -0,14 9,98 1,42 9,66 1,36 7,75 1,09 6,91 0,97 0,29 0,07
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175 175
F 2,25 2,20 2,76 2,47 1,94 1,89 2,81 2,45 1,96 2,00 2,68 2,44 2,40
R"2 0,07 0,08 0,14 0,14 0,05 0,05 0,14 0,13 0,14 0,15 0,27 0,29 0,14

Os coeficientes angulares das regressdes e o dalode student estdo reportados na tabela; MQ@imms quadrados ordinarios, regredidos utilizandatmnzes robustas para estimacédo dos parametros por
Hubber-White Sandwich; em caso de diminuicdo doemdrde observagdes reportadas, salienta-se quedrdmte de missing values (dados faltantes); CAR1ulative abnormal return, em que o primeiro valor
refere-se a janela de evento, e a segunda nomanzlab benchmark de retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 85 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_1_IBRXB6Orcentagens de Concentracao Acionaria Basesaldsgislacdo societaria - Painel B. Empresas lieaes da Amostra -
MQO com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Mdal 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Varidveis B t B t [ t 5] t B t ] t [ t [ t ] t [ t B t B t B t
1% 2% Geragdo Famiiary ¢ 4 1,41 0,93 1,47 0,51 0,78 0,17 0,24 0,90 1,50 1,01 1,59 0,60 0,90 0,39 0,53 0,85 1,38 0,94 1,44 037 0,52 -0,05 0,07 021 0,27
Familia na
Administragdo 0,14 0,32 0,15 0,35 0,58 0,80 0,68 0,86 0,38 0,91 0,41 0,97 0,63 0,97 0,67 0,95 0,37 0,89 043 1,01 0,63 1,03 0,74 1,11 0,65 0,85
StakeControladores -0,02 -0,61
Propriedade
Concentrada>50% -0,85 -1,66 -0,95 -1,93 -0,67 -1,19 -1,02 -1,16
Propriedade
Concentrada>20% 0,25 0,26 0,19 0,20 0,06 0,06 0,01 0,01
Propriedade
Concentrada>10% -9,45 -1,40 -9,66 -1,41 -10,31 -1,55 -10,63 -1,59
Poder_Controladores_
Conselho -0,31 -0,38 -0,01 -0,01 -0,07 -0,06 -0,39 -0,46 0,05 0,04 -0,08 -0,06 0,33 0,41 0,82 0,85 0,81 0,80 -0,19 -0,15
indice_Stake_Control
adoresBlockholders 0,00 -0,11 0,00 0,03 -0,01 -0,43 -0,01 -0,41 -0,01 -0,31 0,00 -0,16 0,01 0,19
indice_remuneragdo_v
ariavel e por
agdes/remuneragado
total 0,85 0,61 0,03 0,02 0,72 0,57 0,53 0,36
Q de Tobin -0,20 -0,80 -0,15 -0,60 -0,25 -0,78 -0,25 -0,74 -0,25 -1,01 -0,21 -0,84 -0,28 -0,84 -0,26 -0,75 -0,19 -0,79 -0,13 -0,56 -0,24 -0,81 -0,23 -0,76 -0,29 -0,80
Inddstria
Manufatureira 0,25 0,51 0,43 0,85 0,92 1,29 0,67 0,77 0,31 0,61 0,51 0,98 0,96 1,29 0,92 1,08 0,12 0,23 0,23 0,44 0,38 0,54 -0,06 -0,06 0,79 0,94
Idade 0,02 2,85 0,02 2,88 0,02 1,81 0,01 0,86 0,02 2,88 0,02 2,91 0,02 1,99 0,02 1,30 0,02 3,28 0,03 3,32 0,03 3,00 0,02 2,00 0,02 0,91
Tamanho_LN(Ativo
Total) 0,11 0,95 0,11 0,93 0,16 0,88 0,19 0,92 0,08 0,61 0,09 0,63 0,17 0,83 0,20 0,88 0,11 0,97 0,12 0,96 0,32 1,62 0,37 1,59 0,21 1,02
Investidores
Institucionais -0,39 -0,62 -0,39 -0,57 -0,75 -0,67 -1,40 -1,20 -0,08 -0,13 -0,06 -0,08 -0,64 -0,56 -0,83 -0,68 -0,38 -0,63 -0,23 -0,35 -0,76 -0,69 -1,49 -1,23 -1,42 -1,00
Alavancagem
Financeira -3,22 -1,49 -2,99 -1,36 -4,45 -1,21 -4,31 -1,13 -3,06 -1,52 -2,84 -1,38 -4,40 -1,23 -4,49 -1,20 -3,22 -1,73 -3,13 -1,59 -4,83 -1,61 4,34 -1,46 -4,19 -1,19
Folga Financeira  -0,18 -2,49 -0,18 -2,26 -0,12 -1,29 -0,10 -1,11 -0,17 -2,27 -0,17 -2,22 -0,11 -1,14 -0,09 -0,91 -0,16 -2,33 -0,14 -1,74  -0,07 -0,68 -0,05 -0,50 -0,07 -0,58
LN(CAPEX) 0,00 -0,09 -0,01 -0,32 -0,03 -0,84 -0,04 -0,92 0,01 0,24 0,00 0,02 -0,02 -0,59 -0,04 -0,76 0,00 0,15 0,00 0,11 -0,03 -0,69 -0,02 -0,52 -0,04 -0,81
Novo Mercado e Nivel
2 0,27 0,47 0,13 0,22 0,27 0,35 0,16 0,16 0,64 1,16 0,54 0,96 0,59 0,90 0,67 0,88 0,44 0,81 0,33 0,60 0,25 0,35 0,40 0,50 0,45 0,45
Adquirente Serial  -0,56 -1,02 -0,47 -0,82 -0,64 -0,84 -0,97 -0,92 -0,54 -0,84 -0,46 -0,69 -0,69 -0,83 -0,78 -0,73 -0,18 -0,41 -0,09 -0,19 0,00 -0,01 -0,24 -0,36 -0,91 -0,82
Aquisicao
Internacional -1,12 -2,32 -1,14 -2,38 -1,55 -2,37 -1,41 -1,97 -1,02 -2,11 -1,03 -2,14 -1,41 -2,16 -1,36 -1,91 -1,20 -2,29 -1,20 -2,29 -1,94 -2,56  -1,74 -2,26 -1,39 -1,94
_cons -0,56 -0,22 -0,59 -0,21 -0,12 -0,03 0,61 0,12 -1,52 -0,60 -1,66 -0,61 -1,10 -0,27 -1,01 -0,23 7,63 1,04 7,23 0,98 6,60 0,87 6,86 0,90 0,28 0,05
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150 150
F 1,95 1,90 2,62 2,36 1,96 1,90 2,72 2,35 1,90 1,83 2,48 2,29 2,34
R"2 0,10 0,11 0,15 0,16 0,09 0,09 0,15 0,15 0,20 0,20 0,29 0,30 0,15

Os coeficientes angulares das regressoes e o daldde student estédo reportados na tabela; MQ@imds quadrados ordinarios, regredidos utilizandatrzes robustas para estimag¢édo dos parametros por
Hubber-White Sandwich; em caso de diminuicdo doemdrde observagdes reportadas, salienta-se quedrdmte de missing values (dados faltantes); CARzulative abnormal return, em que o primeiro valor
refere-se & janela de evento, e a segunda nomenzlab benchmark de retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 86 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_1_IBRXBOrcentagens de Concentracao Acionaria Baseadaanqueamento da amostra - Painel A. Todas Eapda Amostra
- MQO com erros-padrao robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Mbal 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis ] t [ t K] t K] t [ t K] t K] t [ t [ t K] t K] t [ t
Empresas Familiares 0,25 0,76 0,39 0,90 -0,14 -0,25 -0,17 -0,26 0,30 0,89 0,46 1,06 -0,14 -0,23 -0,14 -0,21 0,36 0,99 0,45 1,04 -0,20 -0,34 -0,16 -0,26
StakeControladores
Propriedade
Concentrada_Alta -0,94 -1,81 -0,92 -1,51 -0,29 -0,39 -0,36 -0,40
Propriedade
Concentrada_Média 0,26 0,86 0,40 1,24 0,19 0,34 0,11 0,17
Propriedade
Concentrada_Baixa 0,13 0,28 -0,01 -0,01 -0,16 -0,23 -0,03 -0,04
Poder_Controladores_
Conselho 0,13 0,18 0,35 0,32 0,11 0,10 0,08 0,11 0,35 0,32 0,11 0,10 -0,07 -0,09 0,31 0,30 0,08 0,08
indice_Stake Control
adoresBlockholders -0,01 -0,63 -0,01 -0,47 -0,01 -0,46 -0,01 -0,39 -0,01 -0,32 -0,01 -0,20
indice_remuneragéo_v
ariavel e por
acOes/remuneracéo
total 0,51 0,52 0,51 0,53 0,57 0,60
Q de Tobin -0,03 -0,17 0,06 0,29 -0,06 -0,25 -0,09 -0,35 -0,05 -0,27 0,05 0,29 -0,06 -0,25 -0,09 -0,35 -0,05 -0,29 0,05 0,25 -0,07 -0,30 -0,10 -0,39
Industria
Manufatureira 0,34 1,08 0,54 1,46 0,26 0,50 0,05 0,08 0,30 0,96 0,47 1,29 0,26 0,50 0,06 0,09 0,25 0,76 0,43 1,15 0,28 0,53 0,06 0,10
Idade 0,01 1,86 0,01 1,93 0,02 2,51 0,02 2,12 0,01 1,56 0,01 1,70 0,02 2,45 0,02 2,08 0,01 1,63 0,01 1,84 0,02 2,40 0,02 1,91
Tamanho_LN(Ativo
Total) 0,04 0,45 0,00 -0,01 0,15 0,93 0,22 1,10 0,04 0,44 0,00 0,00 0,15 0,93 0,21 1,10 0,06 0,69 0,03 0,32 0,16 0,98 0,22 1,18
Investidores
Institucionais -0,30 -0,54 -0,08 -0,13 -1,44 -1,45 -1,80 -1,76 -0,25 -0,44 -0,06 -0,10 -1,46 -1,49 -1,79 -1,81 -0,45 -0,83 -0,31 -0,51 -1,52 -1,52 -1,88 -1,86
Alavancagem
Financeira -2,57 -1,51 -2,84 -1,58 -3,48 -1,02 -3,30 -0,93 -2,60 -1,56 -3,02 -1,66 -3,43 -1,00 -3,27 -0,91 -2,81 -1,62 -3,09 -1,61 -3,46 -1,06 -3,23 -0,96
Folga Financeira  -0,16 -2,66 -0,13 -2,32 -0,14 -2,39 -0,15 -2,39 -0,17 -2,88 -0,14 -2,46 -0,14 -2,41 -0,15 -2,47 -0,15 -2,77 -0,13 -2,24 -0,14 -2,20 -0,14 -2,23
LN(CAPEX) -0,03 -1,14 -0,01 -0,31 -0,02 -0,65 -0,03 -0,62 -0,03 -1,10 -0,01 -0,26 -0,02 -0,64 -0,03 -0,57 -0,03 -1,28 -0,01 -0,50 -0,02 -0,74 -0,03 -0,59
Novo Mercado e Nivel
2 0,39 1,08 0,33 0,80 0,86 1,46 0,89 1,33 0,40 1,12 0,26 0,61 0,83 1,48 0,88 1,39 0,12 0,33 -0,01 -0,02 0,79 1,31 0,83 1,17
Adquirente Serial  -0,25 -0,56 -0,34 -0,71 -0,71 -1,20 -0,73 -1,04 -0,28 -0,66 -0,41 -0,87 -0,74 -1,27 -0,75 -1,12 -0,40 -0,84 -0,49 -0,93 -0,73 -1,10 -0,79 -0,98
Aquisicéo
Internacional -1,02 -2,70 -0,91 -2,15 -1,41 -2,31 -1,33 -2,03 -1,05 -2,82 -0,92 -2,21 -1,42 -2,28 -1,34 -2,00 -1,03 -2,76 -0,91 -2,15 -1,43 -2,31 -1,36 -2,09
_cons 0,62 0,39 0,59 0,32 0,26 0,07 -0,49 -0,13 0,54 0,33 0,52 0,27 0,13 0,03 -0,56 -0,14 1,00 0,63 1,02 0,54 0,34 0,09 -0,44 -0,11
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175
F 1,91 1,89 2,82 2,48 2,04 2,13 2,77 2,45 2,37 2,20 2,83 2,47
RN2 0,05 0,05 0,14 0,13 0,05 0,06 0,14 0,13 0,06 0,06 0,14 0,13

Os coeficientes angulares das regressdes e o dalode student estdo reportados na tabela; MQ@imms quadrados ordinarios, regredidos utilizandatmnzes robustas para estimacédo dos parametros por
Hubber-White Sandwich; em caso de diminuicdo doemdrde observacdes reportadas, salienta-se qued@r@mte de missing values (dados faltantes); CARuulative abnormal return, em que o primeiro valor
refere-se & janela de evento, e a segunda nomenzlab benchmark de retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.



233

Tabela. 87 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_1 IBRXB@rcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadamnqueamento da amostra - Painel B. Empresadidfas da
Amostra - MQO com erros-padrao robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Mbal 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis [ t [ t [ t [ t [ t R t R t [ t [ t [ t [ t [ t
1% e 2 Geragdo Familary gq 1,45 1,00 1,57 0,59 0,88 0,36 0,48 0,82 1,33 094 1,48 0,59 0,88 0,40 0,54 0,70 1,16 0,82 1,30 0,50 0,74 0,30 0,40
Familia na
Administragéo 0,35 0,78 0,38 0,86 0,63 0,83 0,68 0,81 0,37 0,84 041 0,91 0,63 0,88 0,67 0,86 0,41 0,88 0,44 0,92 0,77 0,92 0,85 0,89
Propriedade
Concentrada_Alta -0,75 -1,02 -0,76 -0,93 -0,98 -0,78 -1,16 -0,74
Propriedade
Concentrada_Média 0,23 0,53 0,23 0,55 0,08 0,13 0,04 0,07
Propriedade
Concentrada_Baixa 0,06 0,09 0,06 0,10 0,09 0,12 0,16 0,19
Poder_Controladores_
Conselho -0,40 -0,48 0,02 0,02 -0,10 -0,08 -0,46 -0,56 0,04 0,04 -0,08 -0,07 -0,58 -0,64 -0,10 -0,08 -0,24 -0,19
indice_Stake Control
adoresBlockholders -0,01 -0,39 -0,01 -0,35 -0,01 -0,38 -0,01 -0,37 0,00 0,15 0,01 0,23
indice_remuneragéo_v
ariavel e por
acOes/remuneracéo
total 0,07 0,06 0,03 0,03 0,29 0,25
Q de Tobin -0,25 -0,98 -0,21 -0,83 -0,29 -0,82 -0,27 -0,76 -0,25 -0,98 -0,20 -0,83 -0,27 -0,82 -0,26 -0,77 -0,25 -1,00 -0,21 -0,87 -0,29 -0,89 -0,29 -0,84
Industria
Manufatureira 0,34 0,70 0,53 1,06 0,97 1,34 0,91 1,07 0,31 0,63 0,51 1,03 0,96 1,34 0,92 1,08 0,27 0,55 0,47 0,95 1,03 1,41 0,96 1,12
Idade 0,02 2,88 0,02 2,90 0,02 1,92 0,02 1,21 0,02 2,70 0,02 2,71 0,02 1,87 0,02 1,25 0,02 2,56 0,02 2,54 0,02 1,52 0,01 0,87
Tamanho_LN(Ativo
Total) 0,09 0,80 0,10 0,80 0,18 0,96 0,21 1,00 0,10 0,83 0,10 0,84 0,17 0,93 0,20 0,97 0,13 1,02 0,13 1,02 0,17 0,98 0,20 1,01
Investidores
Institucionais -0,13 -0,21 -0,11 -0,15 -0,67 -0,58 -0,91 -0,72 -0,10 -0,15 -0,07 -0,11 -0,64 -0,55 -0,82 -0,67 -0,26 -0,43 -0,27 -0,41 -0,75 -0,63 -1,05 -0,84
Alavancagem
Financeira -3,02 -1,40 -2,79 -1,28 -4,42 -1,16 -4,51 -1,12 -3,05 -1,45 -2,85 -1,32 -4,36 -1,14 -4,47 -1,09 -3,19 -1,45 -2,95 -1,31  -4,23 -1,19 -4,20 -1,13
Folga Financeira  -0,16 -2,27 -0,16 -2,24 -0,10 -1,06 -0,09 -0,78 -0,17 -2,44 -0,17 -2,33 -0,11 -1,19 -0,09 -0,96 -0,15 -2,18 -0,16 -2,14 -0,09 -0,87 -0,07 -0,59
LN(CAPEX) 0,00 0,18 0,00 -0,03 -0,03 -0,63 -0,04 -0,79 0,01 0,27 0,00 0,05 -0,02 -0,56 -0,04 -0,72 0,00 0,18 0,00 -0,06 -0,02 -0,56 -0,03 -0,61
Novo Mercado e Nivel
2 0,63 1,15 0,53 0,95 0,58 0,81 0,65 0,78 0,58 1,01 0,48 0,83 0,59 0,90 0,67 0,88 0,35 0,58 0,25 0,40 0,40 0,52 0,40 0,40
Adquirente Serial  -0,58 -1,04 -0,48 -0,83 -0,68 -0,91 -0,78 -0,82 -0,60 -1,13 -0,51 -0,91 -0,71 -0,96 -0,79 -0,88 -0,67 -1,14 -0,58 -0,93 -0,81 -0,92 -1,00 -0,86
Aquisicéo
Internacional -1,01 -2,06 -1,02 -2,10 -1,42 -2,15 -1,36 -1,84 -1,04 -2,12 -1,05 -2,16 -1,42 -2,11 -1,37 -1,83 -1,05 -2,17 -1,07 -2,22 -1,52 -2,22  -1,45 -1,99
_cons -1,50 -0,60 -1,66 -0,63 -1,15 -0,27 -1,05 -0,24 -1,53 -0,61 -1,68 -0,62 -1,16 -0,26 -1,03 -0,22 -1,25 -0,50 -1,31 -0,48 -0,79 -0,18 -0,53 -0,11
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150
F 1,89 1,84 2,71 2,38 1,92 1,85 2,71 2,35 1,92 1,84 2,70 2,37
RA2 0,09 0,09 0,15 0,15 0,09 0,09 0,15 0,15 0,09 0,10 0,15 0,15

Os coeficientes angulares das regressdes e o dalode student estdo reportados na tabela; MQ@imms quadrados ordinarios, regredidos utilizandatmnzes robustas para estimacédo dos parametros por
Hubber-White Sandwich; em caso de diminuicdo doemdrde observacdes reportadas, salienta-se qued@r@mte de missing values (dados faltantes); CARuulative abnormal return, em que o primeiro valor
refere-se a janela de evento, e a segunda nomanzlab benchmark de retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 88 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_3_IBRXB@rcentagens de Concentracdo Acionaria Baseaddsgislacao societaria - Painel A. Todas Emprelsagmostra -
MQO com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Variaveis ] t [ t ] t B t [ t B t [ t B t [ t [ t [ t B t [ t
Empresas Familiares 0,28 0,48 0,31 0,41 -0,49 -0,39 -0,11 -0,12 0,11 0,19 0,29 0,38 -0,46 -0,36 -0,12 -0,13 0,01 0,02 0,35 0,46 -0,38 -0,30 -0,07 -0,08 -0,16 -0,18
StakeControladores -0,02 -0,75
Propriedade Concentrada>50% -1,28 -2,15 -1,54 -2,27 -0,76 -0,91 -0,97 -1,34
Propriedade Concentrada>20% -0,15 -0,19 0,16 0,15 -0,05 -0,04 -0,30 -0,22
Propriedade Concentrada>10% -9,98 -1,34 -10,48 -1,42 -11,51 -1,56 -12,42 -1,73
Poder_Controladores_Conselho 1,48 1,43 0,82 0,54 -0,30 -0,21 1,18 1,11 0,73 0,46 -0,48 -0,32 1,71 1,73 1,51 1,07 0,37 0,28 -0,51 -0,34
Indice_Stake_ControladoresBlock
holders 0,04 1,26 0,05 1,39 0,04 1,07 0,04 1,18 0,04 1,10 0,04 1,24 0,06 1,49
indice_remuneragao_variavel e por
acdes/remuneragéo total 3,88 2,57 3,66 2,24 4,25 2,77 3,90 2,44
Qde Tobin -0,06 -0,23 0,10 0,39 -0,17 -0,51 -0,34 -1,04 -0,13 -0,53 -0,04 -0,17 -0,24 -0,67 -0,42 -1,18 -0,10 -0,39 0,02 0,07 -0,23 -0,69 -0,44 -1,35 -0,40 -1,18
Industria Manufatureira -0,15 -0,26 -0,31 -0,50 0,16 0,16 -0,32 -0,35 -0,19 -0,34 -0,25 -0,40 0,13 0,13 -0,26 -0,28 -0,31 -0,54 -0,42 -0,67 -0,29 -0,28 -0,98 -0,95 -0,26 -0,29
Idade 0,00 -0,13 0,00 0,03 0,01 0,93 0,02 1,64 0,00 -0,68 0,00 -0,54 0,01 0,91 0,02 1,72 0,00 -0,61 0,00 -0,36 0,02 1,26 0,03 2,14 0,02 1,56
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,30 2,14 0,28 1,95 0,55 2,14 0,53 1,98 0,27 1,85 0,22 1,38 0,57 2,04 0,55 1,89 0,28 1,94 0,24 1,64 0,73 2,65 0,73 2,52 0,54 2,02
Investidores Institucionais -1,87 -2,55 -1,64 -2,09 -1,99 -1,62 -3,44 -2,69 -1,55 -2,07 -1,21 -1,49 -2,02 -1,60 -3,40 -2,45 -1,76 -2,42 -1,42 -1,82 -2,01 -1,64 -3,69 -2,79 -3,73 -2,69
Alavancagem Financeira -3,07 -1,30 -3,67 -1,45 -5,25 -1,19 -2,42 -0,52 -2,70 -1,17 -3,56 -1,47 -5,13 -1,19 -2,20 -0,50 -2,97 -1,37 -3,75 -1,61 -5,86 -1,56  -2,64 -0,71 -2,20 -0,49
Folga Financeira -0,30 -2,54 -0,22 -2,06 -0,14 -1,20 -0,24 -2,02 -0,29 -2,22 -0,21 -1,89 -0,13 -1,15 -0,22 -1,87 -0,28 -2,16 -0,18 -1,59 -0,09 -0,74 -0,19 -1,50 -0,20 -1,64
LN(CAPEX) -0,06 -1,38 -0,02 -0,69 -0,08 -1,41 -0,10 -1,88 -0,05 -1,13 -0,01 -0,33 -0,07 -1,21 -0,09 -1,60 -0,05 -1,19 -0,01 -0,32 -0,07 -1,29 -0,08 -1,39 -0,10 -1,69
Novo Mercado e Nivel 2 0,54 0,94 0,34 0,46 1,80 1,58 1,80 1,92 0,95 1,64 0,96 1,41 2,10 2,03 2,21 2,37 082 1,43 0,71 1,07 1,81 1,72 1,9 2,06 1,97 2,01
Adquirente Serial -0,13 -0,18 -0,40 -0,53 -0,24 -0,24 -0,10 -0,10 -0,05 -0,07 -0,37 -0,47 -0,31 -0,30 -0,13 -0,12 0,27 0,41 -0,06 -0,08 0,29 0,31 045 0,52 -0,18 -0,17
Aquisigéo Internacional -1,18 -2,00 -1,03 -1,62 -2,31 -2,62 -2,56 -3,08 -0,97 -1,67 -0,80 -1,27 -2,17 -2,53 -2,44 -2,93 -1,11 -1,85 -0,94 -1,47 -2,65 -2,98 -2,86 -3,37 -2,50 -3,02
_cons -0,60 -0,25 -1,17 -0,45 -4,59 -0,86 -4,99 -0,94 -1,17 -0,48 -1,72 -0,65 -5,30 -1,02 -5,83 -1,15 8,71 1,10 8,23 1,05 3,08 0,37 2,86 0,35 -4,65 -0,80
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175 175
F 1,94 1,83 2,04 2,30 1,56 1,40 2,00 2,24 1,69 1,58 2,23 2,47 2,23
RN2 0,06 0,07 0,11 0,15 0,04 0,05 0,11 0,15 0,08 0,10 0,18 0,25 0,15

Os coeficientes angulares das regressoes e o daldde student estédo reportados na tabela; MQ@imds quadrados ordinarios, regredidos utilizandatrzes robustas para estimagédo dos parametros por
Hubber-White Sandwich; em caso de diminuicdo doemdrde observagdes reportadas, salienta-se quedrdmte de missing values (dados faltantes); CARzulative abnormal return, em que o primeiro valor
refere-se & janela de evento, e a segunda nomenzlab benchmark de retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 89 —Resultados Regress@es Multivariadas: CAR_3_IBRXB0Orcentagens de Concentracao Acionaria Baseaudegyeslacdo societaria - Painel B. Empresas Faed da Amostra -
MQO com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Medal 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Variaveis ] t [ t ] t B t ] t [ t ] t [ t [ t [ t [ t [ t [ t
12 e 22 Geragao Famiiar 0,19 0,17 0,34 0,29 -0,11 -0,07 0,81 0,49 0,27 0,25 0,44 0,39 0,00 0,00 0,94 0,60 0,20 0,18 0,34 0,30 -0,27 -0,19 041 0,26 0,81 0,49
Familia na Administragao 1,44 2,27 1,63 2,50 2,03 2,03 1,57 1,51 1,74 2,79 1,95 3,01 2,11 2,14 1,58 1,59 1,69 2,79 1,92 3,05 2,09 2,31 1,65 1,79 1,55 1,52
StakeControladores -0,01 -0,34
Propriedade Concentrada>50% -0,92 -1,28 -0,96 -1,33 -0,79 -0,94 -0,53 -0,47
Propriedade Concentrada>20% 0,65 0,54 0,70 0,57 0,16 0,12 0,13 0,10
Propriedade Concentrada>10% -10,33 -1,42 -11,31 -1,58 -12,26 -1,76 -12,30 -1,74
Poder_Controladores_Conselho 1,40 1,13 044 0,27 -0,24 -0,15 1,34 1,07 0,51 0,30 -0,22 -0,13 2,16 1,78 1,42 0,9 0,79 0,54 -0,32 -0,18
Indice_Stake _ControladoresBlock
holders 0,04 1,24 0,05 1,29 0,04 1,02 0,04 1,15 0,04 1,04 0,05 1,27 0,05 1,17
indice_remuneragao_variavel e por
acbes/remuneragéo total 3,31 1,70 2,84 1,58 3,67 1,99 3,21 1,60
Q de Tobin -0,05 -0,15 0,12 0,41 -0,20 -0,51 -0,54 -1,41 -0,10 -0,34 0,06 0,23 -0,23 -0,56 -0,54 -1,34 -0,03 -0,10 0,14 0,51 -0,19 -0,51 -0,51 -1,45 -0,56 -1,36
Industria Manufatureira -0,05 -0,07 0,09 0,11 0,95 0,80 1,05 0,76 -0,03 -0,04 0,12 0,15 0,99 0,80 1,18 0,86 -0,20 -0,26 -0,16 -0,21 0,31 0,26 0,04 0,03 1,09 0,80
Idade 0,01 0,85 0,01 0,78 0,02 0,91 0,02 1,03 0,01 0,80 0,01 0,72 0,02 0,92 0,03 1,26 0,01 1,09 0,01 1,05 0,02 1,49 0,03 1,68 0,02 1,05
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,27 1,45 0,30 1,60 0,54 1,92 0,45 1,57 0,21 1,06 0,24 1,17 0,54 1,80 0,44 1,45 0,27 1,43 0,30 1,62 0,73 2,57 0,64 2,16 0,46 1,64
Investidores Institucionais -1,76 -2,12 -1,37 -1,61 -0,83 -0,50 -1,67 -0,90 -1,36 -1,66 -0,95 -1,11 -0,70 -0,41 -1,33 -0,72 -1,74 -2,19 -1,24 -1,50 -0,85 -0,52 -2,14 -1,16 -1,77 -0,85
Alavancagem Financeira -1,85 -0,66 -2,49 -0,87 -5,94 -1,28 -3,69 -0,76 -1,74 -0,66 -2,44 -0,90 -5,89 -1,29 -3,82 -0,79 -1,85 -0,78 -2,68 -1,09 -6,39 -1,75 -3,61 -0,95 -3,58 -0,78
Folga Financeira -0,20 -1,58 -0,12 -0,96 -0,02 -0,11 -0,13 -0,88 -0,19 -1,47 -0,12 -0,93 0,00 -0,03 -0,13 -0,84 -0,18 -1,36  -0,07 -0,54 0,04 0,27 -0,08 -0,50 -0,11 -0,66
LN(CAPEX) -0,02 -0,60 -0,02 -0,48 -0,11 -1,68 -0,12 -1,73 -0,01 -0,34 -0,01 -0,22 -0,10 -1,48 -0,11 -1,63 -0,02 -0,42 -0,01 -0,20 -0,10 -1,60 -0,10 -1,45 -0,11 -1,67
Novo Mercado e Nivel 2 0,43 0,48 0,27 0,30 0,91 0,78 1,77 1,34 084 0,94 0,70 0,78 1,28 1,21 2,03 1,86 0,61 0,69 0,44 0,50 0,88 081 1,72 1,55 1,89 1,51
Adquirente Serial -0,42 -0,54 -0,42 -0,52 -0,07 -0,07 -0,19 -0,14 -0,34 -0,40 -0,34 -0,39 -0,12 -0,11 -0,07 -0,05 -0,01 -0,01 0,03 0,04 0,68 0,73 0,54 0,53 -0,18 -0,13
Aquisigéo Intermnacional -1,52 -2,26 -1,50 -2,23 -2,53 -2,88 -2,48 -2,79 -1,41 -2,11 -1,39 -2,08 -2,35 -2,73 -2,45 -2,78 -1,61 -2,35 -1,58 -2,33 -2,99 -3,41 -2,89 -3,22 -2,48 -2,80
_cons -1,95 -0,46 -3,60 -0,83 -5,86 -0,82 -6,59 -0,87 -3,05 -0,76 -4,75 -1,16 -6,97 -1,07 -7,36 -1,16 7,02 083 5,74 0,70 2,14 0,24 1,69 0,19 -6,56 -0,82
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150 150
F 1,71 1,73 1,86 1,98 1,54 1,56 1,79 1,97 1,66 1,76 2,21 2,28 1,96
RN2 0,09 0,11 0,16 0,18 0,09 0,10 0,15 0,18 0,15 0,17 0,25 0,28 0,18

Os coeficientes angulares das regressoes e o daldde student estédo reportados na tabela; MQ@immds quadrados ordinarios, regredidos utilizandatrzes robustas para estimag¢éo dos parametros por
Hubber-White Sandwich; em caso de diminuicdo doemdrde observacdes reportadas, salienta-se qued@r@mte de missing values (dados faltantes); CARuulative abnormal return, em que o primeiro valor
refere-se & janela de evento, e a segunda nomenzlab benchmark de retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 90 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_3_IBRX®W®rcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadaoanqueamento da amostra - Painel A. Todas Eagpda Amostra
- MQO com erros-padrao robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Nl 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis [ t [ t B t B t B t [ t [ t B t [ t B t [ t [ t
Empresas Familiares 0,07 0,13 0,30 0,39 -0,41 -0,32 -0,04 -0,04 0,10 0,18 0,35 0,46 -0,36 -0,28 0,04 0,04 0,19 0,34 0,33 0,43 -0,46 -0,37 -0,03 -0,03
StakeControladores
Propriedade Concentrada_Alta -0,85 -1,09 -0,74 -0,82 -0,88 -0,61 -0,84 -0,56
Propriedade Concentrada_Média -0,02 -0,03 0,37 0,65 0,31 0,35 0,24 0,27
Propriedade Concentrada_Baia 0,48 0,67 -0,08 -0,10 -0,14 -0,13 -0,07 -0,07
Poder_Controladores_Conselho 1,17 1,12 0,75 0,46 -0,46 -0,29 1,12 1,10 0,75 0,48 -0,45 -0,30 1,01 0,94 0,68 0,44 -0,53 -0,36
indice_Stake ControladoresSlock
holders 0,03 1,02 0,04 1,12 0,04 1,09 0,04 1,15 0,05 1,25 0,05 1,30
indice_remuneragéo_variavel e por
agBes/remuneragao tc 3,54 2,33 3,54 2,40 3,68 2,48
Q de Tobin -0,12 -0,48 -0,04 -0,16 -0,23 -0,63 -0,41 -1,11 -0,13 -0,54 -0,04 -0,16 -0,22 -0,62 -0,40 -1,13  -0,15 -0,59 -0,05 -0,18 -0,24 -0,68 -0,42 -1,21
Industria Manufatureira -0,19 -0,34 -0,23 -0,39 0,12 0,12 -0,27 -0,29 -0,21 -0,38 -0,29 -0,48 0,12 0,12 -0,26 -0,27 -0,29 -0,50 -0,31 -0,48 0,15 0,15 -0,25 -0,27
Idade 0,00 -0,55 0,00 -0,51 0,01 0,86 0,02 1,64 0,00 -0,68 0,00 -0,58 0,01 0,82 0,02 1,59 0,00 -0,76 0,00 -0,52 0,01 0,85 0,02 1,53
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,27 1,92 0,22 1,52 0,56 2,10 0,52 1,90 0,26 1,86 0,23 1,57 0,56 2,11 0,551 1,92 0,29 2,01 0,25 1,68 0,57 2,19 0,53 2,01
Investidores Institucionais -1,66 -2,18 -1,22 -1,44 -1,98 -1,52 -3,30 -2,28 -1,53 -2,02 -1,22 -1,51 -1,97 -1,55 -3,27 -2,36 -1,70 -2,32 -142 -1,79 -2,12 -1,71 -3,46 -2,61
Alavancagem Financeira -2,77 -1,17 -3,51 -1,40 -5,10 -1,13 -2,26 -0,48 -2,71 -1,16 -3,67 -1,44 -4,99 -1,09 -2,18 -0,46 -2,94 -1,22 -3,70 -1,41 -4,95 -1,13  -2,10 -0,46
Folga Financeira -0,27 -2,16 -0,21 -1,93 -0,14 -1,26 -0,23 -2,02 -0,29 -2,27 -0,22 -1,96 -0,14 -1,28 -0,23 -2,04 -0,28 -2,33 -0,21 -1,89 -0,13 -1,10 -0,22 -1,85
LN(CAPEX) -0,05 -1,15 -0,01 -0,34 -0,07 -1,16 -0,09 -1,55 -0,05 -1,11 -0,01 -0,33 -0,06 -1,11 -0,08 -1,45 -0,05 -1,21  -0,02 -0,47 -0,07 -1,25 -0,08 -1,54
Novo Mercado e Nivel 2 0,86 1,44 0,96 1,36 2,12 2,00 2,22 2,35 0,97 1,68 0,87 1,29 2,10 2,04 2,20 2,38 0,70 1,15 0,67 091 1,97 1,87 2,07 2,12
Adquirente Serial -0,04 -0,06 -0,39 -0,51 -0,32 -0,32 -0,09 -0,09 -0,03 -0,05 -0,45 -0,58 -0,38 -0,36 -0,14 -0,14 -0,17 -0,24 -0,51 -0,63 -0,42 -0,40 -0,23 -0,21
Aquisicéo Internacional -0,94 -1,59 -0,80 -1,26 -2,16 -2,51 -2,44 -2,88 -0,98 -1,66 -0,81 -1,28 -2,19 -2,48 -2,47 -2,83 -0,98 -1,66 -0,79 -1,26  -2,25 -2,52 -2,51 -2,93
_cons -1,32 -0,55 -1,67 -0,65 -5,28 -0,99 -5,68 -1,10 -1,20 -0,49 -1,77 -0,67 -5,49 -1,01 -5,84 -1,09 -0,90 -0,37 -1,35 -0,51 -5,04 -0,95 -5,55 -1,07
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175
F 1,57 1,40 2,00 2,26 1,57 1,44 2,01 2,30 1,67 1,44 1,97 2,25
R"2 0,04 0,05 0,11 0,15 0,04 0,05 0,11 0,15 0,05 0,05 0,11 0,15

Os coeficientes angulares das regressoes e o daldde student estédo reportados na tabela; MQ@imds quadrados ordinarios, regredidos utilizandatrzes robustas para estimag¢édo dos parametros por
Hubber-White Sandwich; em caso de diminuicdo doemdrde observacdes reportadas, salienta-se qued@r@mte de missing values (dados faltantes); CARuulative abnormal return, em que o primeiro valor
refere-se & janela de evento, e a segunda nomenzlab benchmark de retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 91 —Resultados Regressfes Multivariadas: CAR_3 IBRXB@rcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadaargjueamento da amostra - Painel B. Empresadidas da
Amostra - MQO com erros-padrao robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Nl 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis B t B t B t B t B t B t B t B t B t B t B t B t
1% e 2% Gerag&o Familiar 0,24 0,21 0,42 0,37 -0,02 -0,01 0,89 0,56 0,16 0,14 0,35 0,30 -0,01 -0,01 0,94 0,59 -0,04 -0,04 0,23 0,20 -0,23 -0,16 0,72 0,46
Familia na Administragao 1,66 2,64 1,86 2,88 2,10 2,05 1,58 1,47 1,69 2,72 1,89 2,93 2,07 2,09 1,57 1,53 1,75 2,76 191 292 242 2,19 1,9 1,65
Propriedade Concentrada_Alta -1,08 -1,01 -0,77 -0,67 -2,22 -1,08 -2,50 -1,11
Propriedade Concentrada_Média 0,27 0,40 0,27 0,41 -0,02 -0,02 0,20 0,21
Propriedade Concentrada_Baixa 0,17 0,20 0,01 0,02 043 0,43 0,21 0,18
Poder_Controladores_Conselho 1,30 1,06 0,42 0,25 -0,27 -0,16 1,24 1,03 0,49 0,30 -0,24 -0,15 1,12 0,87 0,18 0,11 -0,58 -0,36
indice_Stake ControladoresBlock
holders 0,04 1,09 0,04 1,17 0,04 1,00 0,04 1,15 0,07 1,40 0,08 1,51
indice_remuneragéo_variavel e por
agbes/remuneragéo total 2,93 1,67 2,88 1,70 3,44 1,94
Q de Tobin -0,10 -0,33 0,06 0,19 -0,27 -0,62 -0,56 -1,32 -0,09 -0,31 0,07 0,23 -0,23 -0,56 -0,54 -1,35 -0,09 -0,30 0,06 0,20 -0,25 -0,62 -0,61 -1,50
Industria Manufatureira 0,05 0,07 0,19 0,25 1,04 0,87 1,16 0,85 0,01 0,01 0,16 0,21 1,00 0,83 1,19 0,87 -0,05 -0,06 0,13 0,17 1,16 0,97 1,26 0,93
Idade 0,01 0,86 0,01 0,77 0,02 0,98 0,03 1,23 0,01 0,75 0,01 0,68 0,02 0,93 0,02 1,23 0,01 0,68 0,01 0,65 0,01 0,70 0,02 0,90
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,25 1,34 0,28 1,48 0,57 2,02 0,47 1,61 0,25 1,35 0,28 1,53 0,56 1,98 0,45 1,58 0,30 1,54 0,32 1,61 0,56 2,09 0,45 1,69
Investidores Institucionais -1,51 -1,78 -1,08 -1,21 -0,83 -0,49 -1,47 -0,76 -1,43 -1,70 -1,06 -1,22 -0,72 -0,42 -1,31 -0,70 -1,66 -2,05 -1,26 -1,48 -0,93 -0,57 -1,84 -1,04
Alavancagem Financeira -1,64 -0,59 -2,29 -0,82 -5,99 -1,26 -3,81 -0,75 -1,67 -0,62 -2,35 -0,84 -5,88 -1,22 -3,70 -0,71 -1,88 -0,67 -2,45 -0,85 -5,50 -1,21 -3,17 -0,65
Folga Financeira -0,17 -1,35 -0,10 -0,84 0,01 0,09 -0,12 -0,74 -0,19 -1,43 -0,11 -0,87 0,00 -0,02 -0,13 -0,86 -0,16 -1,29 -0,10 -0,78 0,04 0,28 -0,07 -0,43
LN(CAPEX) -0,02 -0,44 -0,01 -0,30 -0,11 -1,57 -0,12 -1,65 -0,01 -0,36 -0,01 -0,26 -0,10 -1,48 -0,11 -1,54 -0,02 -0,43 -0,01 -0,33 -0,09 -1,46  -0,09 -1,43
Novo Mercado e Nivel 2 0,80 0,91 0,68 0,77 1,21 1,09 2,01 1,76 0,76 0,84 0,62 0,68 1,29 1,21 2,02 1,86 041 0,44 0,39 042 084 0,73 1,45 1,15
Adquirente Serial -0,43 -0,56 -0,43 -0,54 -0,09 -0,09 -0,09 -0,07 -0,47 -0,61 -0,47 -0,58 -0,13 -0,12 -0,13 -0,10 -0,57 -0,69 -0,53 -0,61 -0,40 -0,34 -0,56 -0,39
Aquisicéo Interacional -1,40 -2,07 -1,38 -2,05 -2,38 -2,71 -2,45 -2,69 -1,43 -2,11 -1,41 -2,08 -2,36 -2,63 -2,48 -2,66 -1,46 -2,14  -1,42 -2,11  -2,60 -2,76  -2,64 -2,80
_cons -3,01 -0,75 -4,65 -1,16 -7,16 -1,09 -7,48 -1,16 -3,00 -0,74 -4,70 -1,15 -7,04 -1,04 -7,49 -1,13  -2,61 -0,64 -4,32 -1,04 -6,29 -0,96 -6,39 -0,97
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150
F 1,53 1,56 1,78 1,98 1,55 1,59 1,79 2,01 1,63 1,63 1,77 1,97
R"2 0,09 0,10 0,16 0,18 0,09 0,10 0,15 0,18 0,09 0,10 0,16 0,18

Os coeficientes angulares das regressoes e o daldde student estédo reportados na tabela; MQ@imds quadrados ordinarios, regredidos utilizandatrzes robustas para estimagéo dos parametros por
Hubber-White Sandwich; em caso de diminuicdo doemdrde observagdes reportadas, salienta-se quedrdmte de missing values (dados faltantes); CARaulative abnormal return, em que o primeiro valor
refere-se a janela de evento, e a segunda nomanglab benchmark de retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 92 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_11 IBRXB0Orcentagens de Concentracdo Acionaria Baseaddsgislacdo societaria - Painel A. Todas EmgrésaAmostra -
MQO com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Medai 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Variaveis [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t
Empresas Familiares 0,01 0,01 1,05 0,98 0,08 0,04 1,53 0,99 -0,19 -0,21 1,00 0,93 -0,17 -0,09 1,29 0,79 -0,32 -0,37 1,09 1,02 0,26 0,13 1,64 1,02 1,31 0,83
StakeControladores -0,06 -1,52
Propriedade Concentrada>50% -1,71 -1,69 -1,94 -1,73 -2,25 -1,47 -2,49 -1,62
Propriedade Concentrada>20% -0,98 -0,75 -1,66 -0,99 -2,34 -1,21 -1,76 -0,88
Propriedade Concentrada>10% -10,74 -1,13 -11,53 -1,20 -11,17 -1,11 -10,92 -1,05
Poder_Controladores_Conselho 3,59 2,51 4,03 1,84 3,24 1,52 3,02 2,10 3,64 1,65 2,75 1,28 3,79 2,75 4,51 2,18 3,56 1,77 2,68 1,26
indice_Stake Controladoreslockholders 0,06 1,02 0,04 0,73 0,04 0,77 0,02 0,43 0,04 0,71 0,02 0,41 0,08 1,20
indice_remuneragéo_variavel e por
acdes/remuneragdo total -0,44 -0,21 -0,62 -0,28 -0,67 -0,29 -0,10 -0,05
Q de Tobin 0,30 0,68 0,40 0,87 0,38 0,64 0,45 0,75 0,23 0,54 0,24 0,54 0,18 0,30 0,22 037 0,23 0,54 0,28 0,63 0,19 033 0,24 0,40 0,30 0,51
Industria Manufatureira -1,00 -1,26 -0,47 -0,54 0,69 049 0,83 0,62 -0,95 -1,15 -0,15 -0,16 0,88 0,61 1,02 073 -1,19 -1,47 -0,58 -0,66 0,19 0,13 0,32 0,21 0,98 0,72
Idade 0,00 0,47 0,00 0,38 0,01 0,61 0,03 1,58 0,00 0,14 0,00 0,12 0,02 0,73 0,04 1,71 0,00 0,06 0,00 0,05 0,02 0,74 0,04 1,83 0,03 1,46
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,15 0,66 0,18 0,79 -0,05 -0,12 -0,24 -0,57 0,14 0,59 0,21 0,82 0,19 0,44 -0,08 -0,17 0,11 050 0,13 0,57 0,15 0,36 -0,06 -0,15 -0,18 -0,44
Investidores Institucionais -1,14 -1,02 -0,32 -0,27 1,59 0,81 2,18 1,01 -0,80 -0,76 -0,09 -0,08 1,40 0,71 2,08 0,94 -0,93 -0,91 -0,01 -0,01 1,54 0,79 2,16 0,98 1,10 0,50
Alavancagem Financeira -3,11 -0,99 -3,85 -1,14 -5,01 -0,90 -4,20 -0,71 -2,57 -0,82 -3,01 -0,94 -4,40 -0,81 -3,36 -0,60 -2,92 -0,98 -3,90 -1,24  -5,37 -1,04 -4,15 -0,79 -3,59 -0,63
Folga Financeira -0,05 -0,23 0,19 1,06 0,26 1,50 0,17 1,09 -0,01 -0,06 0,23 1,14 0,34 1,75 0,23 1,32 -0,02 -0,11 0,23 1,24 0,32 1,79 022 1,39 0,30 1,62
LN(CAPEX) -0,08 -1,09 -0,03 -0,52 -0,10 -1,17 -0,17 -1,98 -0,06 -0,95 -0,02 -0,39 -0,09 -1,09 -0,15 -1,75 -0,06 -0,93 -0,01 -0,24 -0,07 -0,86 -0,12 -1,54 -0,16 -1,85
Novo Mercado e Nivel2 -1,96 -2,07 -1,74 -1,57 -0,18 -0,11 -1,45 -0,93 -1,50 -1,71 -1,10 -1,13 0,63 0,42 -0,40 -0,29 -1,55 -1,79 -1,22 -1,27 0,42 0,27 -0,63 -0,45 -1,23 -0,79
Adquirente Serial -0,89 -0,90 -1,44 -1,39 -1,91 -1,38 -1,17 -0,87 -0,89 -0,86 -1,63 -1,49 -2,26 -1,62 -1,37 -0,96 -0,45 -0,47 -1,06 -1,08 -1,52 -1,15 -0,65 -0,54 -1,45 -1,02
Aquisico Intemacional 0,05 0,06 0,27 0,31 0,56 0,41 -0,38 -0,28 0,37 0,43 0,59 0,67 0,87 0,68 -0,05 -0,04 0,19 0,22 0,40 045 0,51 0,37 -0,43 -0,31 -0,26 -0,20
_cons 3,12 0,76 -1,39 -0,34 0,31 0,04 2,72 0,34 2,55 0,62 -1,86 -0,44 -2,52 -0,33 0,15 0,02 12,99 1,24 8,87 0,85 6,38 0,54 8,44 0,71 4,48 0,54
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175 175
F 0,87 0,96 1,13 1,36 0,71 0,84 1,10 1,26 0,79 0,95 1,20 1,38 1,23
R"2 0,04 0,05 0,07 0,09 0,03 0,04 0,07 0,08 0,04 0,06 0,09 0,11 0,09

Os coeficientes angulares das regressoes e o daldde student estédo reportados na tabela; MQ@immds quadrados ordinarios, regredidos utilizandatrzes robustas para estimagéo dos parametros por
Hubber-White Sandwich; em caso de diminuicdo doemdrde observagdes reportadas, salienta-se quedrdmte de missing values (dados faltantes); CARaulative abnormal return, em que o primeiro valor
refere-se a janela de evento, e a segunda nomanglab benchmark de retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 93 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_11_IBRXB0rcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadegislacdo societaria - Painel B. Empresas likags da Amostra -
MQO com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Varidveis [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t
12 e 22 Geragéo Famiiar -0,62 -0,40 -1,07 -0,66 -2,06 -1,01 -0,03 -0,01 -0,64 -0,42 -0,98 -0,62 -1,92 -0,97 0,09 0,04 -0,57 -0,38 -0,99 -0,63 -1,99 -1,02 -0,17 -0,08 -0,26 -0,11
Familia na Administragéo 0,46 0,46 0,45 0,44 1,55 1,12 0,82 0,58 0,65 0,67 0,69 0,69 1,26 0,89 0,52 0,36 0,89 0,98 0,99 1,08 1,73 1,34 0,88 0,66 0,75 0,54
StakeControladores -0,05 -0,97
Propriedade Concentrada>50% -1,66 -1,30 -1,96 -1,53 -2,70 -1,65 -1,55 -0,75
Propriedade Concentrada>20% -1,77 -0,92 -1,77 -0,90 -2,44 -1,13 -1,67 -0,76
Propriedade Concentrada>10% -10,48 -1,07 -12,52 -1,31 -12,81 -1,33 -11,13 -1,04
Poder_Controladores_Conselho 3,98 2,39 4,23 1,88 3,59 1,60 3,68 2,22 4,08 1,74 3,37 1,45 4,74 2,87 5,39 2,52 4,51 2,16 3,23 1,39
indice_Stake Controladoreslockholders 0,07 1,22 0,04 0,73 0,05 0,87 0,03 0,57 0,05 0,82 0,04 0,59 0,08 1,06
indice_remuneragéo_variavel e por
acdes/remuneracao total -2,08 -0,77 -2,81 -1,07 -2,61 -0,90 -1,79 -0,64
Qde Tobin 0,27 0,53 0,32 0,59 0,36 0,51 0,12 0,16 0,18 0,35 0,17 0,32 0,17 0,24 0,03 0,04 0,25 0,48 0,29 0,54 0,29 041 0,12 0,17 0,02 0,02
Industria Manufatureira -0,96 -0,96 -1,46 -1,38 0,01 0,01 1,77 0,99 -0,60 -0,58 -1,07 -0,98 0,39 0,26 2,14 1,20 -1,04 -1,02 -1,64 -1,52  -0,55 -0,38 1,12 0,60 1,75 1,01
Idade 0,02 1,21 0,02 1,24 0,02 0,99 0,05 1,57 0,02 1,31 0,03 1,36 0,03 1,31 0,06 2,03 0,03 1,38 0,03 1,46 0,03 1,46 0,06 2,21 0,05 1,54
Tamanho_LN(Ativo Total) -0,09 -0,33 -0,14 -0,48 -0,25 -0,55 -0,33 -0,76 -0,03 -0,10 -0,07 -0,21 0,08 0,15 -0,13 -0,25 -0,11 -0,38 -0,15 -0,52 -0,01 -0,02 -0,14 -0,32 -0,29 -0,65
Investidores Institucionais -1,50 -1,13 -1,07 -0,81 1,11 044 3,82 1,29 -1,23 -1,00 -0,76 -0,61 1,16 0,47 4,15 1,50 -1,24 -1,07 -0,64 -0,54 1,37 0,56 3,99 1,44 284 0,91
Alavancagem Financeira -0,81 -0,22 -1,07 -0,28 -3,74 -0,62 -5,19 -0,81 -0,08 -0,02 -0,29 -0,08 -3,18 -0,55 -4,96 -0,80 -0,63 -0,19 -1,10 -0,31 -4,05 -0,78 -5,30 -0,96 -4,52 -0,75
Folga Financeira 0,09 0,53 0,24 1,39 0,35 1,98 0,24 1,29 0,16 0,85 0,30 1,61 043 2,22 0,28 1,41 0,12 0,67 0,30 1,69 044 2,38 0,29 1,53 0,33 1,48
LN(CAPEX) -0,08 -1,26 -0,06 -0,93 -0,18 -2,00 -0,20 -2,06 -0,07 -1,16 -0,05 -0,80 -0,16 -1,89 -0,20 -2,04 -0,07 -1,07 -0,04 -0,61 -0,14 -1,77 -0,18 -1,85 -0,20 -2,00
Novo Mercado e Nivel 2 -1,68 -1,29 -1,73 -1,34 -0,72 -0,42 -0,46 -0,23 -1,00 -0,81 -0,92 -0,75 0,61 0,39 0,37 0,23 -1,19 -0,98 -1,15 -0,96 0,15 0,10 0,02 0,01 -0,38 -0,21
Adquirente Serial -1,37 -1,30 -1,46 -1,34 -1,73 -1,17 -0,88 -0,48 -1,67 -1,40 -1,73 -1,44 -2,11 -1,38 -0,84 -0,47 -0,96 -0,98 -0,98 -0,99 -1,09 -0,80 -0,02 -0,02 -0,99 -0,54
Aquisicdo Internacional -0,12 -0,12 -0,11 -0,10 -0,31 -0,22 -1,03 -0,71 0,11 0,11 0,16 0,17 0,01 0,01 -1,02 -0,71 -0,13 -0,12 -0,09 -0,09 -0,40 -0,29 -1,34 -0,90 -1,05 -0,73
_cons 6,12 1,01 497 0,78 5,54 0,56 3,44 0,34 4,66 0,79 3,07 0,50 0,16 0,02 0,10 0,01 14,43 1,26 14,32 1,28 11,06 0,88 9,23 0,70 5,02 0,47
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150 150
F 0,81 1,14 1,51 1,43 0,73 1,08 1,42 1,35 0,78 1,23 1,54 1,51 1,29
R"2 0,05 0,07 0,11 0,11 0,05 0,07 0,11 0,11 0,07 0,10 0,14 0,14 0,12

Os coeficientes angulares das regressoes e o daldde student estédo reportados na tabela; MQ@immds quadrados ordinarios, regredidos utilizandatrzes robustas para estimagéo dos parametros por
Hubber-White Sandwich; em caso de diminuicdo doemdrde observacdes reportadas, salienta-se qued@rdmte de missing values (dados faltantes); CARuulative abnormal return, em que o primeiro valor
refere-se & janela de evento, e a segunda nomenzlab benchmark de retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 94 —Resultados Regressfes Multivariadas: CAR_11 IBRXP@rcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadaanqueamento da amostra - Painel A. Todasdsapida Amostra
- MQO com erros-padrao robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 dlédo 11 Modelo 12
Variaveis B t [ t [ t ] t B t B t B t [ t B t [ t [ t [ t
Empresas Familiares -0,30 -0,34 0,83 0,78 -0,50 -0,25 1,00 0,58 -0,25 -0,28 0,91 0,84 -0,18 -0,09 1,20 0,68 -0,04 -0,04 1,08 1,01 0,16 0,09 1,70 1,06
StakeControladores
Propriedade Concentrada_Alta -1,80 -1,56 -0,96 -0,76 -2,16 -1,08 -1,54 -0,75
Propriedade Concentrada_Média -0,14 -0,17 -0,60 -0,67 -1,20 -0,87 -1,08 -0,76
Propriedade Concentrada_Baixa 1,18 1,08 1,58 1,25 2,17 1,41 1,72 1,10
Poder_Controladores_Conselho 3,06 2,18 3,47 1,57 2,60 1,22 3,27 2,32 3,67 1,66 2,76 1,29 2,99 2,05 3,62 1,68 2,71 1,29
indice_Stake Controladoreslockholders 0,05 0,97 0,03 0,62 0,03 0,51 0,01 0,22 0,07 1,14 0,04 0,73
indice_remuneragéo_variavel e por
agdes/remuneracéo total -0,97 -0,43 -1,26 -0,56 -1,05 -0,46
Q de Tobin 0,23 0,54 0,21 0,48 0,09 0,15 0,17 0,28 0,20 0,45 0,22 0,50 0,13 0,23 0,21 0,36 0,16 035 0,21 046 0,18 031 0,25 0,41
Inddstria Manufatureira -1,03 -1,29 -0,27 -0,31 0,72 0,52 0,86 0,63 -1,07 -1,31 -0,26 -0,30 0,63 0,45 0,85 0,62 -1,26 -1,51 -0,47 -0,52 0,66 0,47 1,00 0,73
Idade 0,00 0,24 0,00 0,18 0,02 0,68 0,04 1,66 0,00 0,03 0,00 0,04 0,01 0,61 0,04 1,65 0,00 -0,09 0,00 -0,08 0,01 0,45 0,03 1,44
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,12 0,54 0,17 0,72 0,07 0,17 -0,15 -0,35 0,10 0,43 0,12 0,51 0,03 0,07 -0,19 -0,45 0,15 0,65 0,15 0,63 -0,01 -0,02 -0,24 -0,58
Investidores Institucionais -1,00 -0,92 -0,29 -0,25 0,91 0,45 1,76 0,79 -0,69 -0,66 0,15 0,14 1,33 0,66 2,20 0,98 -1,04 -1,02 -0,05 -0,04 1,26 0,65 2,23 1,03
Alavancagem Financeira -2,77 -0,88 -3,32 -1,01 -5,22 -0,92 -4,16 -0,70 -2,61 -0,83 -3,34 -1,00 -5,22 -0,90 -4,27 -0,70 -3,13 -0,98 -3,89 -1,13 -4,22 -0,76 -3,50 -0,60
Folga Financeira 0,01 0,03 0,25 1,26 0,35 1,84 0,24 1,39 -0,03 -0,15 0,22 1,10 0,30 1,64 0,21 1,24 -0,01 -0,05 0,20 1,06 0,29 1,61 0,21 1,28
LN(CAPEX) -0,06 -0,93 -0,03 -0,47 -0,10 -1,20 -0,16 -1,85 -0,06 -0,87 -0,02 -0,30 -0,09 -1,01 -0,16 -1,77  -0,07 -1,02  -0,02 -0,35 -0,06 -0,82 -0,13 -1,53
Novo Mercado e Nivel 2 -1,66 -1,85 -1,26 -1,25 0,38 0,24 -0,61 -0,43 -1,37 -1,57 -0,86 -0,88 0,70 0,47 -0,35 -0,25 -1,97 -2,16 -1,32 -1,28 0,37 0,24 -0,65 -0,44
Adquirente Serial -0,79 -0,79 -1,41 -1,37 -1,88 -1,39 -1,01 -0,77 -0,75 -0,75 -1,31 -1,27 -1,81 -1,32 -0,86 -0,65 -1,07 -1,01 -1,58 -1,43  -2,39 -1,63 -1,39 -0,95
Aquisic&o Internacional 0,42 0,48 0,62 0,70 0,97 0,74 0,03 0,02 0,34 0,39 0,59 0,67 1,09 0,82 0,09 0,07 0,32 0,38 0,56 0,65 0,78 0,59 -0,18 -0,14
_cons 2,05 0,49 -2,62 -0,63 -1,86 -0,24 0,50 0,07 2,37 0,57 -1,96 -0,47 -0,95 -0,12 1,56 0,19 2,97 0,74 -1,60 -0,39 -1,14 -0,15 1,19 0,16
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175
F 0,72 0,84 1,11 1,25 0,70 0,82 1,17 1,28 0,84 0,84 1,16 1,36
R"2 0,03 0,04 0,07 0,08 0,02 0,04 0,06 0,08 0,03 0,04 0,06 0,08

Os coeficientes angulares das regressdes e o dalode student estdo reportados na tabela; MQ@imms quadrados ordinarios, regredidos utilizandatmnzes robustas para estimacédo dos parametros por
Hubber-White Sandwich; em caso de diminuicdo doemdrde observacdes reportadas, salienta-se qued@r@mte de missing values (dados faltantes); CARuulative abnormal return, em que o primeiro valor
refere-se & janela de evento, e a segunda nomenzlab benchmark de retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.



241

Tabela. 95 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_11_IBRXBOrcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadasngqueamento da amostra - Painel B. Empresagidtas da
Amostra - MQO com erros-padrao robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Mydal 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Variaveis B t [ t [ t [ t B t [ t B t [ t B t [ t B t [ t
12 e 22 Gerag&o Familiar -0,48 -0,32 -0,89 -0,56 -1,80 -0,93 -0,06 -0,03 -0,22 -0,14 -0,50 -0,32 -1,56 -0,80 0,16 0,07 -0,73 -0,48 -0,90 -0,57 -1,89 -0,97 0,21 0,10
Familia na Administragéo 0,82 0,88 0,83 0,88 1,87 1,35 1,01 0,70 0,75 0,80 0,75 0,79 1,49 1,09 0,71 0,51 0,93 099 0,92 0,97 1,99 1,29 097 0,59
Propriedade Concentrada_Alta -0,79 -0,49 0,03 0,02 -1,74 -0,64 -1,08 -0,34
Propriedade Concentrada_Média -1,13 -1,01 -1,61 -1,42 -2,25 -1,53 -1,54 -0,99
Propriedade Concentrada_Baixa 1,94 1,43 2,14 1,57 2,98 1,89 2,03 1,20
Poder_Controladores_Conselho 3,78 2,30 3,91 1,71 3,29 1,44 4,15 2,50 4,35 1,93 3,57 1,60 3,79 2,22 4,17 1,81 3,43 1,51
indice_Stake Controladore®lockholders 0,07 1,18 0,05 0,81 0,03 0,53 0,02 0,37 0,07 1,07 0,04 0,65
indice_remuneragéo_variavel e por
acdes/remuneragéo total -2,86 -1,08 -3,32 -1,24 -3,08 -1,03
Q de Tobin 0,14 0,28 0,11 0,21 0,01 0,01 -0,05 -0,07 0,15 0,29 0,13 0,25 0,09 0,12 0,02 0,03 0,18 035 0,20 036 0,23 0,31 0,07 0,09
Industria Manufatureira -0,70 -0,71 -1,21 -1,17 0,46 0,32 2,04 1,18 -0,64 -0,64 -1,10 -1,07 0,22 0,16 2,01 1,16 -0,86 -0,84 -1,25 -1,18 0,30 0,21 2,18 1,25
Idade 0,03 1,39 0,03 1,45 0,03 1,29 0,05 1,89 0,03 1,40 0,03 1,54 0,03 1,37 0,06 2,02 0,02 1,10 0,02 1,23 0,02 0,91 0,05 1,70
Tamanho_LN(Ativo Total) -0,07 -0,22 -0,11 -0,37 -0,09 -0,19 -0,21 -0,48 -0,15 -0,51 -0,21 -0,69 -0,12 -0,25 -0,24 -0,52 -0,09 -0,31 -0,18 -0,56 -0,19 -0,43 -0,31 -0,75
Investidores Institucionais -1,49 -1,18 -1,08 -0,85 0,75 0,30 3,69 1,30 -1,05 -0,85 -0,54 -0,44 1,15 0,44 4,22 1,48 -1,11 -0,96 -0,45 -0,39 1,34 0,55 4,47 1,61
Alavancagem Financeira -0,54 -0,15 -0,64 -0,17 -4,33 -0,71 -5,76 -0,88 -0,22 -0,06 -0,32 -0,08 -4,51 -0,73 -6,07 -0,90 -0,59 -0,16 -0,67 -0,17 3,22 -0,54 -5,19 -0,81
Folga Financeira 0,19 1,03 0,34 1,83 0,50 2,47 0,34 1,56 0,14 0,78 0,31 1,67 0,43 2,17 0,28 1,42 0,13 0,78 0,27 1,50 0,43 2,26 0,27 1,38
LN(CAPEX) -0,08 -1,26 -0,06 -0,92 -0,19 -2,09 -0,22 -2,09 -0,07 -1,15 -0,05 -0,81 -0,19 -2,02 0,23 -2,08 -0,06 -1,08 -0,04 -0,70 -0,13 -1,67 -0,18 -1,87
Novo Mercado e Nivel 2 -1,27 -1,05 -1,20 -1,00 0,02 0,01 0,00 0,00 -0,71 -0,55 -0,51 -0,41 0,61 0,40 0,44 0,27 -1,27 -0,94 -0,87 -0,67 0,23 0,13 0,05 0,03
Adquirente Serial -1,41 -1,33 -1,47 -1,37 -1,67 -1,16 -0,59 -0,35 -1,26 -1,22 -1,27 -1,19 -1,47 -1,02 -0,30 -0,18 -1,50 -1,35 -1,48 -1,28 -2,15 -1,38 -0,80 -0,42
Aquisicéo Internacional 0,17 0,17 0,24 0,23 0,13 0,10 -0,86 -0,59 0,19 0,19 0,30 0,30 0,40 0,29 -0,77 -0,52 0,04 0,04 0,14 0,14 0,06 0,04 -1,03 -0,71
_cons 3,48 0,59 2,02 0,33 0,68 0,07 0,46 0,05 4,62 0,79 3,13 0,51 2,34 0,24 1,49 0,16 4,58 0,80 2,81 0,47 2,05 0,23 1,43 0,16
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150
F 0,79 1,11 1,46 1,33 0,73 1,07 1,54 1,41 0,77 1,05 1,39 1,36
R"2 0,05 0,07 0,12 0,12 0,05 0,07 0,11 0,12 0,04 0,06 0,10 0,11

Os coeficientes angulares das regressoes e o daldde student estédo reportados na tabela; MQ@immds quadrados ordinarios, regredidos utilizandatrzes robustas para estimagédo dos parametros por
Hubber-White Sandwich; em caso de diminuicdo doemdrde observagdes reportadas, salienta-se quedrdmte de missing values (dados faltantes); CARzulative abnormal return, em que o primeiro valor
refere-se a janela de evento, e a segunda nomanalab benchmark de retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 96 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_21 IBRXBOrcentagens de Concentracdo Acionaria Baseaddsgislacdo societaria - Painel A. Todas EmgrésaAmostra -
MQO com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Ml 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Variaveis [ t [ t [ t [ t [ t R t [ t [ t [ t [ t R t [ t [ t
Empresas Familiares 0,82 064 3,77 2,70 2,51 1,11 3,83 1,95 0,72 0,56 3,76 2,71 2,54 1,10 3,89 1,92 0,61 049 3,84 2,74 2,58 1,12 3,85 1,97 3,66 1,85
StakeControladores -0,04 -0,76
Propriedade Concentrada>50% -0,76 -0,60 -0,40 -0,29 -0,07 -0,04 -0,64 -0,35
Propriedade Concentrada>20% 0,03 0,02 0,28 0,13 0,15 0,06 0,14 0,05
Propriedade Concentrada>10% -12,09 -1,34 -13,48 -1,45 -11,43 -1,15 -12,21 -1,25
Poder_Controladores_Conselho 4,03 1,92 523 1,83 4,29 1,49 3,98 1,85 522 1,80 4,19 1,44 4,65 2,21 599 2,13 5,01 1,77 4,10 1,42
indice_Stake_Controladoreslockholders 0,02 0,22 0,00 0,02 0,01 0,20 -0,01 -0,08 0,02 0,25 0,00 0,01 0,03 0,37
Indice_remuneracao_variavel e por
agdes/remuneragéo total 3,46 1,02 3,19 0,91 3,94 1,11 3,94 1,13
Qde Tobin -0,08 -0,12 0,21 0,29 0,10 0,11 0,01 0,01 -0,13 -0,19 0,17 0,24 0,09 0,10 -0,04 -0,04 -0,08 -0,12 0,25 0,35 0,10 0,11 -0,06 -0,07 -0,02 -0,02
Industria Manufatureira -0,20 -0,18 1,02 0,80 2,61 1,46 2,10 1,12 -0,24 -0,21 1,00 0,77 2,59 1,42 2,12 1,12 -0,35 -0,32 0,79 0,61 2,20 1,19 1,44 0,72 2,15 1,15
Idade -0,01 -0,70 -0,01 -0,61 -0,03 -0,94 -0,01 -0,45 -0,01 -0,92 -0,01 -0,76 -0,03 -0,97 -0,01 -0,46 -0,01 -0,88 -0,01 -0,65 -0,02 -0,79 -0,01 -0,27 -0,01 -0,49
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,35 1,09 0,60 1,9 0,13 0,23 -0,04 -0,06 0,33 0,97 0,57 1,70 0,11 0,20 -0,05 -0,08 0,34 1,07 0,60 1,90 0,29 052 0,16 0,25 0,00 -0,01
Investidores Institucionais 0,00 0,00 1,10 0,70 3,57 1,93 2,52 1,02 0,21 0,15 1,25 0,82 3,58 1,94 2,62 1,04 -0,07 -0,05 0,98 0,65 3,58 1,97 2,24 0,90 1,79 0,69
Alavancagem Financeira -6,14 -1,41 -6,93 -1,52 -8,97 -1,22 -6,57 -0,81 -5,93 -1,37 6,99 -1,57 -8,98 -1,24 -6,51 -0,83  -6,25 -1,50 -7,21 -1,67 -9,69 -1,38 -6,83 -0,91 -6,33 -0,79
Folga Financeira 0,06 022 037 1,54 0,48 2,44 0,38 1,95 0,06 023 037 1,49 0,48 2,35 0,38 1,87 0,08 029 041 1,70 0,52 2,67 0,42 2,14 0,45 2,17
LN(CAPEX) -0,01 -0,05 0,04 0,43 0,08 0,61 0,06 0,37 0,00 0,02 0,04 0,48 0,08 0,63 0,07 0,46 0,00 -0,02 0,04 0,49 0,08 0,63 0,08 0,53 0,05 0,34
Novo Mercado e Nivel 2 -0,79 -0,59 -0,36 -0,24 1,81 0,88 0,46 0,23 -0,53 -0,43 -0,18 -0,14 1,85 1,02 0,73 041 -0,72 -0,59 -0,50 -0,37 1,56 0,84 0,46 0,26 0,24 0,12
Adquirente Serial -0,96 -0,71 -1,72 -1,21 -3,15 -1,74 -3,06 -1,66 -0,90 -0,64 -1,68 -1,15 -3,15 -1,76 -3,02 -1,58 -0,54 -0,40 -1,30 -0,93 -2,57 -1,46  -2,53 -1,43 -3,24 -1,73
Aquisig&o Intemacional 0,94 069 1,18 0,82 3,61 2,10 2,98 1,71 1,06 0,80 1,24 0,88 3,63 2,17 3,06 1,78 0,90 068 1,05 0,74 3,14 1,80 2,65 1,51 2,94 1,69
_cons -2,76 -0,44 -13,86 -2,29 -9,22 -0,92 -7,37 -0,69 -3,13 -0,50 -14,03 -2,34 9,24 -0,96 -7,77 -0,76 8,90 081 -1,23 -0,11 -0,97 -0,08 0,57 0,04 -5,77 -0,51
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175 175
F 0,45 1,48 1,63 1,82 0,42 1,41 1,65 1,79 0,54 1,55 1,69 1,78 1,80
R"2 0,02 0,05 0,09 0,08 0,01 0,05 0,09 0,08 0,03 0,07 0,11 0,11 0,09

Os coeficientes angulares das regressoes e o daldde student estédo reportados na tabela; MQ@immds quadrados ordinarios, regredidos utilizandatrzes robustas para estimagéo dos parametros por
Hubber-White Sandwich; em caso de diminuicdo doemdrde observagdes reportadas, salienta-se quedrdmte de missing values (dados faltantes); CAR1ulative abnormal return, em que o primeiro valor
refere-se a janela de evento, e a segunda nomanalab benchmark de retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 97 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_21_IBRXB60rcentagens de Concentracdo Acionaria Baseadegislacdo societaria - Painel B. Empresas likags da Amostra -
MQO com erros-padrdo robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13
Variaveis [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t [ t R t
12 e 22 Geragao Famiiar -3,12 -1,67 -3,41 -1,78 -4,20 -1,84 -2,79 -1,05 -3,13 -1,68 -3,39 -1,78 -4,21 -1,86 -2,96 -1,14  -3,15 -1,69 -3,48 -1,83 -4,49 -2,03 -3,53 -1,38 -3,36 -1,26
Familia na Administragéo 0,70 052 0,80 0,58 1,89 1,06 1,35 0,72 0,69 0,53 0,85 0,64 1,85 1,04 1,38 0,75 0,77 061 0,98 0,77 1,90 1,12 1,46 0,82 1,33 0,72
StakeControladores -0,03 -0,58
Propriedade Concentrada>50% -0,17 -0,11 -0,43 -0,29 -0,04 -0,02 0,88 0,38
Propriedade Concentrada>20% -0,40 -0,16 -0,36 -0,14 -0,22 -0,08 0,13 0,05
Propriedade Concentrada>10% -12,63 -1,30 -15,17 -1,61 -13,86 -1,47 -13,22 -1,34
Poder_Controladores_Conselho 4,76 1,90 5,28 1,73 4,62 1,48 4,70 1,86 5,25 1,67 4,64 1,44 5,88 2,31 633 2,13 573 1,87 4,38 1,37
indice_Stake_Controladoreslockholders 0,00 0,04 -0,02 -0,27 0,00 0,04 -0,01 -0,15 0,00 0,08 0,00 -0,04 0,02 0,28
Indice_remuneracdo_variavel e por
agdes/remuneragéo total -1,20 -0,29 -0,54 -0,13 0,36 0,08 0,56 0,13
Qde Tobin 0,52 0,60 0,67 0,73 0,54 0,47 0,32 0,27 0,51 0,59 0,64 0,69 0,53 0,45 0,34 0,28 0,60 069 0,76 0,82 0,59 0,50 0,37 0,31 0,28 0,23
Industria Manufatureira 1,20 090 0,78 0,54 2,20 1,17 3,21 1,37 1,26 0,94 0,86 0,59 2,22 1,15 2,99 1,29 0,92 0,70 0,36 0,25 1,43 0,76 1,77 0,73 2,73 1,18
Idade -0,01 -0,33 -0,01 -0,32 -0,02 -0,69 -0,01 -0,14 -0,01 -0,32 -0,01 -0,31 -0,02 -0,67 -0,01 -0,25 0,00 -0,19 0,00 -0,14 -0,01 -0,42 0,00 -0,11 -0,01 -0,36
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,21 053 021 0,50 0,07 0,11 0,03 0,04 0,23 0,55 0,22 0,50 0,10 0,14 0,00 0,01 0,24 059 0,23 0,55 0,27 042 0,22 0,32 0,04 0,05
Investidores Institucionais -0,40 -022 0,21 012 2,71 0,95 4,38 1,17 -0,41 -0,24 0,29 0,16 2,69 094 3,93 1,06 -0,69 -0,41 0,12 0,07 2,57 0,92 3,07 0,84 2,62 0,64
Alavancagem Financeira -2,21 -0,42 -3,08 -0,56 -6,89 -0,86 -7,93 -0,90 -2,10 -0,41 -2,92 -0,55 -6,86 -0,87 -7,82 -0,90 -2,44 -0,49 -3,51 -0,69 -7,47 -1,02  -7,60 -0,93 -7,14 -0,82
Folga Financeira 0,37 1,39 0,57 2,09 0,68 2,78 0,59 2,22 0,39 1,41 0,58 2,13 0,68 2,77 0,58 2,10 0,37 1,39 0,62 2,26 0,73 2,94 0,64 2,29 0,64 2,21
LN(CAPEX) -0,03 -0,31 0,00 -0,04 -0,02 -0,17 -0,03 -0,17 -0,03 -0,32 0,00 -0,02 -0,02 -0,18 -0,03 -0,20 -0,03 -0,31 0,00 0,05 -0,02 -0,17 -0,02 -0,10 -0,04 -0,25
Novo Mercado e Nivel 2 -0,41 -0,22 -0,49 -0,27 1,49 0,71 1,59 0,65 -0,34 -0,20 -0,31 -0,18 1,51 081 1,15 0,56 -0,60 -0,35 -0,63 -0,36 1,04 0,555 0,81 0,39 0,67 0,29
Adquirente Serial -1,01 -0,68 -1,15 -0,75 -2,75 -1,43 -2,24 -0,97 -1,07 -0,68 -1,21 -0,74 -2,77 -1,42 -2,39 -1,02  -0,49 -0,34 -0,54 -0,37 -1,83 -1,00 -1,73 -0,83 -2,68 -1,14
Aquisic&o Intemacional 0,18 012 0,21 0,13 2,21 1,27 1,78 0,98 0,21 0,14 0,27 0,17 2,19 1,29 1,74 0,96 -0,05 -0,03 -0,01 -0,01 1,51 0,87 1,27 0,69 1,67 0,91
_cons -0,26 -0,03 -2,77 -0,30 -2,65 -0,20 -4,06 -0,30 -0,36 -0,04 -3,20 -0,36 -2,83 -0,24 -2,60 -0,22 11,73 0,92 10,68 0,84 7,69 053 7,13 0,48 0,12 0,01
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150 150
F 0,61 0,86 1,46 1,21 0,62 0,85 1,46 1,16 0,77 1,12 1,57 1,25 1,15
R"2 0,03 0,05 0,09 0,08 0,03 0,05 0,09 0,08 0,05 0,08 0,12 0,11 0,08

Os coeficientes angulares das regressoes e o daldde student estédo reportados na tabela; MQ@imds quadrados ordinarios, regredidos utilizandatrzes robustas para estimagéo dos parametros por
Hubber-White Sandwich; em caso de diminuicdo doemdrde observagdes reportadas, salienta-se quedrdmte de missing values (dados faltantes); CARzulative abnormal return, em que o primeiro valor
refere-se & janela de evento, e a segunda nomenzlab benchmark de retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela. 98 —Resultados Regressdes Multivariadas: CAR_21 IBRXBOrcentagens de Concentracdo Acionaria Basesmdasnqueamento da amostra - Painel A. Todas Eagpda Amostra
- MQO com erros-padrao robustos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 dledo 11 Modelo 12
Varidveis ] t ] t ] t [ t ] t ] t ] t [ t [ t ] t [ t ] t
Empresas Famiiares 0,71 0,57 3,75 2,69 2,50 1,08 3,91 1,86 0,80 0,65 3,81 2,73 2,69 1,17 4,18 1,97 0,90 0,71 3,81 2,73 2,48 1,10 3,97 2,02
StakeControladores
Propriedade Concentrada_Alta -1,71 -1,03 -0,80 -0,46 -2,63 -1,03 -3,04 -1,03
Propriedade Concentrada_Média 0,50 0,45 0,27 0,22 0,57 0,33 0,78 0,42
Propriedade Concentrada_Baixa 0,19 0,13 0,12 0,07 0,05 0,02 -0,14 -0,07
Poder_Controladores_Conselho 3,94 1,85 5,21 1,77 4,20 1,43 3,92 1,86 5,26 1,80 4,23 1,44 3,78 1,75 5,06 1,78 3,97 1,40
indice_Stake Controladore®lockholders 0,01 0,21 -0,01 -0,09 0,02 0,26 0,00 -0,02 0,05 0,65 0,04 0,48
Indice_remuneracgéo_variavel e por
acdes/remuneragdo total 3,22 0,94 3,22 0,94 3,73 1,06
Qde Tobin -0,12 -0,18 0,18 0,25 0,09 0,10 -0,03 -0,03 -0,15 -0,23 0,18 0,25 0,12 0,13 0,00 0,00 -0,16 -0,24 0,17 0,24 0,09 0,10 -0,07 -0,07
Inddstria Manufatureira -0,22 -0,20 1,05 0,83 2,61 1,47 2,13 1,13 -0,31 -0,27 0,99 0,77 2,59 1,44 2,19 1,16 -0,39 -0,35 0,95 0,72 2,69 1,52 2,24 1,21
Idade -0,01 -0,88 -0,01 -0,71 -0,03 -0,95 -0,01 -0,46 -0,01 -1,00 -0,01 -0,76 -0,03 -0,98 -0,01 -0,51 -0,01 -1,00 -0,01 -0,76 -0,03 -1,01 -0,02 -0,56
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,33 1,02 0,59 1,85 0,13 0,24 -0,05 -0,08 0,33 1,03 0,58 1,85 0,11 0,20 -0,08 -0,13 0,37 1,15 0,61 1,88 0,13 0,25 -0,02 -0,04
Investidores Institucionais 0,16 0,10 1,17 0,73 3,56 1,85 2,65 1,03 0,24 0,17 1,22 0,80 3,66 1,97 2,79 1,12 -0,13 -0,09 1,01 0,69 3,25 1,78 2,10 0,84
Alavancagem Financeira -5,95 -1,37 -6,86 -1,52 -8,97 -1,20 -6,45 -0,79 -6,01 -1,39 -7,01 -1,55 -8,70 -1,15 -6,15 -0,75 -6,40 -1,47 -7,10 -1,56 -8,42 -1,15 -5,82 -0,73
Folga Financeira 0,07 0,25 0,38 1,53 048 2,48 0,38 1,91 0,05 0,19 0,37 1,50 0,47 2,43 0,37 1,91 0,09 0,34 0,37 1,56 0,50 2,57 0,42 2,15
LN(CAPEX) 0,00 0,01 0,04 0,46 0,08 0,62 0,07 0,46 0,00 0,02 0,04 0,48 0,09 0,70 0,08 0,55 -0,01 -0,05 0,04 0,43 0,09 0,69 0,09 0,59
Novo Mercado e Nivel 2 -0,58 -0,45 -0,23 -0,16 1,83 0,99 0,74 0,41 -0,58 -0,47 -0,25 -0,19 1,84 1,02 0,69 0,40 -1,09 -0,82 -0,50 -0,34 1,44 0,75 0,22 0,11
Adquirente Serial -0,91 -0,66 -1,71 -1,20 -3,15 -1,77 -3,05 -1,66 -0,98 -0,71 -1,76 -1,22 -3,29 -1,80 -3,23 -1,70 -1,19 -0,83 -1,85 -1,26  -3,52 -1,88 -3,59 -1,79
Aquisicéo Internacional 1,07 0,81 1,25 0,89 3,63 2,16 3,06 1,77 1,02 0,77 1,23 0,87 3,57 2,11 2,96 1,70 1,06 0,80 1,24 0,88 3,38 1,9 2,81 1,60
_cons -3,16 -0,50 -14,04 -2,36 -9,29 -0,96 -7,80 -0,76 -3,32 -0,53 -14,04 -2,34 -9,67 -0,98 -8,29 -0,80 -2,49 -0,40 -13,62 -2,28 -8,55 -0,89 -7,31 -0,73
N 355 290 187 175 355 290 187 175 355 290 187 175
F 0,41 1,42 1,61 1,76 0,45 1,43 1,65 1,80 0,48 1,51 1,87 1,90
R"2 0,01 0,05 0,09 0,08 0,01 0,05 0,09 0,08 0,02 0,05 0,09 0,09

Os coeficientes angulares das regressoes e o daldde student estédo reportados na tabela; MQ@immds quadrados ordinarios, regredidos utilizandatrzes robustas para estimagédo dos parametros por
Hubber-White Sandwich; em caso de diminuicdo doemdrde observagdes reportadas, salienta-se quedrdmte de missing values (dados faltantes); CARzulative abnormal return, em que o primeiro valor
refere-se a janela de evento, e a segunda nomanalab benchmark de retorno de mercado utilizado.

Fonte: Elaborado pelo autor.



245

Tabela. 99 —Resultados Regressées Multivariadas: CAR_21 IBRXBOrcentagens de Concentracdo Aciondria Baseadasnqueamento da
Amostra - MQO com erros-padrao robustos

amostra - Painel B. Empresaiidfas da

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Madal 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Varidveis ] t ] t ] t [ t ] t ] t ] t [ t [ t ] t [ t ] t
12 e 22 Geragao Familiar -3,09 -1,66 -3,37 -1,76 -4,22 -1,87 -3,04 -1,15 -3,31 -1,79 -3,46 -1,82 -4,20 -1,87 -2,91 -1,11  -4,01 -2,20 -4,04 -2,16  -4,75 -2,24  -3,53 -1,45
Familia na Administragao 0,72 0,56 0,86 0,67 1,93 1,07 1,40 0,73 0,82 0,64 0,94 0,73 1,90 1,08 1,40 0,76 1,02 0,81 1,07 0,84 2,77 1,47 2,45 1,22
Propriedade Concentrada_Alta -3,56 -1,58 -2,73 -1,17 -5,72 -1,75 -6,76 -1,74
Propriedade Concentrada_Média 0,70 0,47 0,34 0,22 0,11 0,06 0,70 0,35
Propriedade Concentrada_Baixa 0,83 0,48 0,87 0,50 0,93 0,46 0,37 0,17
Poder_Controladores_Conselho 4,72 1,88 5,12 1,65 4,57 1,43 4,64 1,84 5,28 1,73 4,63 1,48 4,09 157 4,46 1,49 3,70 1,22
indice_Stake_Controladoreslockholders 0,01 0,16 -0,01 -0,09 0,00 0,05 -0,01 -0,10 0,09 1,10 0,09 1,02
indice_remuneragéo_variavel e por
acdes/remuneragdo total -0,41 -0,10 -0,50 -0,12 1,03 0,23
Qde Tobin 0,50 0,57 0,61 0,66 0,46 0,38 0,31 0,25 0,53 0,61 0,66 0,71 0,55 0,46 0,37 0,30 0,54 0,62 0,65 0,70 0,48 0,41 0,17 0,14
Inddstria Manufatureira 1,26 0,97 0,84 0,60 2,30 1,22 297 1,29 1,12 0,85 0,79 0,56 2,20 1,17 3,05 1,32 091 0,68 0,63 0,43 2,63 1,44 3,23 1,45
Idade -0,01 -0,28 -0,01 -0,25 -0,02 -0,64 -0,01 -0,24 -0,01 -0,43 -0,01 -0,37 -0,02 -0,69 -0,01 -0,28 -0,01 -0,60 -0,01 -0,53 -0,03 -1,02  -0,02 -0,65
Tamanho_LN(Ativo Total) 0,23 0,58 0,22 0,54 0,10 0,17 0,04 0,05 0,22 0,54 0,20 0,48 0,07 0,11 -0,02 -0,03 0,37 0,88 0,33 0,74 0,09 0,14 0,01 0,01
Investidores Institucionais -0,57 -0,32 0,10 0,05 2,48 0,86 3,71 0,98 -0,28 -0,16 0,37 0,21 2,74 0,95 4,10 1,11 -1,03 -0,64 -0,31 -0,19 2,17 0,83 2,62 0,74
Alavancagem Financeira -2,22 -0,42 -2,98 -0,55 -7,14 -0,88 -7,84 -0,87 -2,29 -0,44 -3,07 -0,57 -6,84 -0,84 -7,50 -0,82 -3,01 -0,58 -3,56 -0,66 -5,92 -0,76 -6,13 -0,69
Folga Financeira 0,41 1,50 0,61 2,24 0,72 2,86 0,60 2,06 0,36 1,36 0,57 2,10 0,68 2,77 0,57 2,04 0,44 1,69 0,60 2,23 0,80 331 0,73 2,67
LN(CAPEX) -0,03 -0,37 -0,01 -0,07 -0,04 -0,27 -0,04 -0,24 -0,02 -0,24 0,00 0,02 -0,02 -0,14 -0,02 -0,11 -0,03 -0,32 0,00 -0,04 0,00 -0,02 0,02 0,10
Novo Mercado e Nivel 2 -0,47 -0,27 -0,43 -0,25 1,33 0,70 1,09 0,52 -0,50 -0,27 -0,38 -0,21 1,50 0,81 1,09 0,53 -1,72 -0,88 -1,34 -0,71 0,35 0,16 -0,45 -0,18
Adquirente Serial -1,01 -0,69 -1,15 -0,75 -2,66 -1,40 -2,41 -1,06 -1,09 -0,75 -1,20 -0,79 -2,78 -1,45 -2,54 -1,12 -1,45 -0,98 -1,50 -0,97 -3,43 -1,79 -3,68 -1,50
Aquisicéo Internacional 0,24 0,16 0,30 0,19 2,18 1,27 1,75 0,96 0,14 0,09 0,23 0,14 2,21 1,29 1,66 0,90 0,03 0,02 0,12 0,07 1,61 0,92 1,24 0,67
_cons -0,80 -0,10 -3,57 -0,41 -2,96 -0,24 -2,76 -0,23 -0,61 -0,07 -3,31 -0,38 -2,76 -0,22 -2,90 -0,24 0,65 0,08 -2,07 -0,24 -0,74 -0,06 0,13 0,01
N 226 222 160 150 226 222 160 150 226 222 160 150
F 0,63 0,90 1,49 1,15 0,64 0,83 1,46 1,17 0,92 1,04 2,07 1,63
R"2 0,03 0,05 0,09 0,08 0,03 0,05 0,09 0,08 0,04 0,05 0,10 0,09

Os coeficientes angulares das regressdes e o dalode student estdo reportados na tabela; MQ@imms quadrados ordinarios, regredidos utilizandatmnzes robustas para estimacédo dos parametros por
Hubber-White Sandwich; em caso de diminuicdo doemdrde observacdes reportadas, salienta-se qued@rdmte de missing values (dados faltantes); CARuulative abnormal return, em que o primeiro valor
refere-se & janela de evento, e a segunda nomenzlab benchmark de retorno de mercado utilizado.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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ANEXOS
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Reportam-se, conforme abordado anteriormente, @soamue fundamentaram as analises na

secao pertinente.

Anexo 1 — Historico setorial acumulado das traneagfe aquisicdes de empresas, no periodo
(o Lo L 7 0 L TSP 248

Anexo 2 — Aquisi¢cdes de empresas, em 2012, no IBdiscriminadas por setor, origem e
(o L=ES 1T oo [0 I o= T o | <= | S 249
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Anexo 1 — Historico setorial acumulado das transacoes disig§es de empresas, no periodo de 1994-2012

#Setor 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 99 98 97 96 95 94 Total

1° 104 90 85 58 73 56 46 49 22 28 13 36 57 28 8 8 1 1 7 8 733

2¢ 46 44 42 39 54 66 43 3€ 36 22 29 32 3€ 25 36 49 38 24 21 697

3° 27 34 28 23 19 27 28 21 32 21 22 27 26 47 31 14 5 8 5 439

40 24 35 28 22 23 19 21 19 19 16 20 17 18 16 28 36 31 20 15 415

50 30 42 36 19 24 25 61 16 12 17 16 36 20 10 11 17 9 1 0 392

6° 24 29 26 22 26 35 19 19 17 12 12 19 23 17 19 9 5 2 3 324

7¢ 4 15 14 6 2C 31 38 28 19 14 13 15 11 9 23 18 17 9 11 311

8° 65 41 30 18 18 35 17 5 9 9 7 9 5 8 13 6 8 1 2 3 27

9° 18 16 19 9 17 39 21 18 7 5 4 7 12 6 25 22 18 13 14 281

10° 19 29 34 8 19 6 8 14 16 7 26 40 28 6 1 3 4 4 2 263

11° 16 31 16 24 27 4 6 16 10 10 5 7 6 9 15 24 16 9 8 250

12¢ 33 46 41 23 41 51 Em 2007 foi determinada uma categoria para esse 21¢

13° 17 19 11 15 8 18 14 9 3 1 4 2 5 5 9 19 15 14 5 189

14° 25 21 18 12 9 12 15 13 10 4 4 4 6 6 4 4 10 11 4 184

15° 11 13 12 9 9 10 10 5 4 1 4 7 6 13 20 16 11 11] 4 171

16° 36 26 16 8 13 17 11 9 11 4 4 8 5 1 11 7 6 4 1 68 1
10 20 20 2 17 51 5 1 1 1 4 2 2 1 2 4 2 0 1 153

18° 23 16 15 11 8 4 15 9 1 2 2 6 5 7 6 8 7 2 1 133

19° 16 20 24 9 27 13 9 2 2 1 5 4 6 1 0 0 0 0 0 133

200 13 14 15 2 13 12 0 2 4 7 4 7 6 7 9 9 5 2 126

21° 19 8 15 0 6 3 7 11 2 3 2 2 5 13 10 8 15 2 3 123

22° 13 27 20 12 53 Em 2008 foi determinada uma categoria para esse setor. 120

23° 4 4 9 6 7 8 2 4 1 9 7 5 9 14 4 7 7 111
5 5 5 5 2 6 0 6 3 5 4 8 10 24 13 9 2 0 2 112

25° 10 15 26 13 14 25 Em 2007 foi determinada uma categoria para esse setor. 96

26° 14 12 12 7 15 12 6 2 2 1 0 1 1 1 2 0 4 2 4 91

27° 14 12 13 8 21 12 5 0 1 1 2 0 2 1 1 0 4 0 0 88

28¢ 14 14 13 8 6 2 6 3 3 2 1 4 1 2 2 2 4 2 2 90

29° 3 12 16 11 6 1 4 4 7 1 3 7 1 1 2 4 4 1 1 88

30° 56 25 Em 2011 foi determinada uma categoria para esse setor. 53

31° 9 5 10 7 2 3 11 6 3 2 1 2 1 1 1 2 2 5 3 75

32° 5 2 10 3 7 4 4 4 1 3 3 3 6 1 6 5 5 71

33¢ 2 1 3 1 1 4 2 5 3 6 0 0 0 6 8 8 4 8 7 69

34° 9 13 7 1 11 12 3 2 0 1 0 1 5 0 0 1 0 0 0 59

35° 4 9 7 2 1 4 1 1 2 2 1 0 4 3 3 4 4 8 1 60

36° 8 7 1 7 5 4 0 0 2 0 0 2 0 2 3 0 6 4 8 59

37° 8 3 8 1 7 1 0 5 0 0 0 0 1 5 2 1 4 1 0 44

38° 7 7 7 0 1 0 1 2 1 1 0 2 5 1 4 0 0 0 1 37

390 0 1 2 1 0 0 0 2 0 3 0 1 1 1 0 4 5 9 3 33

40° 1 2 0 0 0 1 1 0 0 0 1 1 1 0 1 5 2 0 0 16

41° 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 2 2 0 0 7 1 0 15

420 1 3 Em 2011 foi determinada uma categoria para esse setor. 4

430 49 29 1] 22 | 35 ] 67 | 26 | 24 ] 30 | 18 | 6 ] 15] 19] 14] 20] 3] 30 ] 2 ] 26 456

Total geral 816 817 726 | 454 | 663 | 699 | 473 | 363 | 299 230 227 340 358 309 | 351 | 372 | 328 | 212 | 175 7824

# 1° Tecnologia da Informagao (TI); 2° Alimento, lgbe fumo; 3° Telecomunicacdo e midia; 4° Insfiifnanceiras; 5° Companhia energética; 6° Hdhlie e editora; 7° Metalurgia e siderurgia; 8¥i§es para empresas; 9° Produtos
quimicos e petroquimicos; 10° Petréleo e Gas; &@21®s; 12° Imobiliario; 13° Eletroeletrénico; Ptdduto quimico e farmacéutico; 15° Parte e pet@rativa; 16° Shopping Center; 17° Transporte;MiBferacéo; 19° Loja de varejo; 20°
Produto de engenharia; 21° Educacgéo; 22° Constrigioduto de construcédo; 23° Madeira e papel; S2@®rmercado; 25° Aglcar e alcool; 26° Hotel &aueante; 27° Hospital e laboratério de andliseicad 28° Servigo portuério e
aeroportuario; 29° Higiene; 30° Empresas de InteB1€® Aviacdo; 32° Cimento; 33° Téxtil; 34° Vesto& Calcados; 35° Embalagem; 36° Montadora deul®i37° Servico publico; 38° Fertilizante; 398dstria extrativista; 40° Design e
projeto grafico; 41° Ferroviario; 42° Revenda diewe; 43° Outros:onte: KPMG (2012b). Acesso em: 24 de Abril de 284.88:00.
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Anexo 2 —Aquisicdes de empresas, em 2012, no Brasil, distaidas por setor, origem e destino do capital

# Setor d  cbl  cb2  cb3  cb4  cbS S”(té's)‘a' (Zf‘cab')
1 Tecnologia de Informagéo (TI) 38 37 4 1 24 0 66 041
2 Servigos para empresas 19 37 3 0 6 0 46 65
3  Empresas de internet 12 31 2 0 10 1 44 56
4 Alimentos, bebidas e fumo 18 16 3 3 5 1 28 46
5  Shopping centers 24 6 0 1 5 0 12 36
6 Imobiliario 22 7 1 3 0 0 11 33
7  Companhias energéticas 20 4 0 5 1 0 10 30
8  Telecomunicagbes 10 9 1 0 5 2 17 27
9  Produtos quimicos e farmacéuticos 5 12 2 2 4 0 20 25
10 Instituigdes financeiras 12 5 1 1 4 1 12 24
11  Publicidade e Editoras 11 9 1 3 0 0 13 24
12 Mineracdo 6 8 1 0 5 3 17 23
13  Educacdo 12 7 0 0 0 0 7 19
14  Petrolifero 6 3 2 4 4 0 13 19
15  Produtos quimicos e petroquimicos 3 9 4 0 2 0 15 18
16  Eletroeletronicos 3 10 0 0 4 0 14 17
17  Lojas de Varejo 12 4 0 0 0 0 4 16
Seguros 10 3 1 1 1 0 6 16
19  Hospitais e laboratérios clinicos 12 1 0 0 1 0 2 14
Hotéis e restaurantes 10 3 0 0 1 0 4 14
Servigos portuarios e aeroviarios 11 3 0 0 0 0 3 14
22  Construgéo e produtos de construgdo 7 6 0 0 0 0 6 13
Produtos de engenharia 1 7 1 1 3 0 12 13
24  Partes e pegas automotivas 1 4 2 0 4 0 10 11
25  Agucar e Alcool 5 2 0 1 2 0 5 10
Transportes 7 3 0 0 0 0 3 10
27  Aviagao 1 6 1 0 1 0 8 9
Vestuéario 6 3 0 0 0 0 3 9
29  Montadoras de veiculos 0 2 1 2 3 0 8 8
Servigos publicos 4 1 1 1 1 0 4 8
31 Fertilizantes 2 5 0 0 0 0 5 7
32 Cimento 2 1 2 0 0 0 3 5
Supermercados 4 1 0 0 0 0 1 5
34  Embalagens 0 4 0 0 0 0 4 4
Madeira e papel 1 1 1 0 1 0 3 4
Metalurgia e siderurgia 2 2 0 0 0 0 2 4
37  Higiene 1 1 1 0 0 0 2 3
38 Téxteis 1 0 0 0 0 1 1 2
39  Design e projetos gréficos 1 0 0 0 0 0 0 1
Revenda de veiculos 1 0 0 0 0 0 0 1
41  Outros 19 23 1 1 5 0 30 49
Total Geral 342 296 37 30 102 9 474 816




Continuacdo dé\nexo 2 —Aquisi¢cdes de empresas, em 2012, no Brasil, discaidas por setor, origem e destino do capital

Cross border 1
(cbl):

Empresa estrangeira adquirindo empresa brasilgiadeecida no Brasil.

Cross border 2
(cb2):

Empresa brasileira adquirindo empresa estrangsiadeecida no exterior.

Cross border 3
(cb3):

Empresa brasileira adquirindo empresa estrangsiadeecida no Brasil.

Cross border 4
(cb4):

Empresa estrangeira adquirindo empresa de capiaritdrio estrangeiro estabelecida
no Brasil.

Cross border 5
(cb 5):

Empresa estrangeira adquirindo empresa brasilsiadelecida no exterior.

Domeéstico(d):

Empresa brasileira adquirindo empresa de capagbritario brasileiro no proprio pais.

Fonte: KPMG (2012b). Acesso em: 24 de Abril de 2013 a8@8
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