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A CONCENTRACAO ACIONARIA NO BRASIL

No Brasil, a estrutura de governancga corporativa é marcada pela forte concen-
tragdo do direito de propriedade e controle em um acionista ou um bloco de
controle. A teoria retrata os potenciais impactos da concentracao aciondaria sobre
o desempenho corporativo por meio das defini¢des de efeito incentivo e efeito
entrincheiramento. Inicialmente, a existéncia de um controlador tende a reduzir
os custos de agéncia incorridos pela empresa e, portanto, representa beneficios
a ela. No entanto, niveis elevados de concentra¢do acionaria podem implicar
expropriagdo dos minoritarios. Além de verificar empiricamente a eficicia de
um mecanismo de governanga corporativa para o desempenho, este estudo bus-
cou avaliar em que medida a estrutura de propriedade afeta o risco e o valor das
empresas. Nesse sentido, o objetivo principal da pesquisa foi investigar a rela-
cdo entre a estrutura de propriedade e controle e valor, desempenho e risco das
empresas brasileiras nao financeiras listadas na BM&FBovespa entre os anos
de 2004 e 2012. A pesquisa se classifica como descritivo-quantitativa e utilizou
dados secundarios, coletados do banco de dados Economatica®, do site da Comis-
sdo de Valores Mobilidrios (CVM) e da BM&FBovespa. Os procedimentos eco-
nométricos envolveram o uso do modelo de regressio com dados em painel.
Os resultados demonstraram a relacdo negativa e estatisticamente significativa
entre concentracdo do direito de voto e valor de mercado (medido pelo Q de
Tobin), corroborando o estudo de Claessens, Djankov, Fran e Lang (2002), e 0
efeito entrincheiramento. As varidveis de desempenho (ROA e Ebitda) e risco
(volatilidade do retorno das a¢des) nao foram afetadas de forma estatisticamente
significativa pela concentragdo acionaria. Em relacio as dummies de crise e consi-
derando em especial a crise de 2008, a significancia e o sinal negativo na especi-
ficacio de valor indicam que, na ocorréncia de choques de retorno, as estruturas
mais concentradas penalizam o valor da firma. Por sua vez, nos modelos cuja
variavel resposta foi o risco, as dummies alternaram de sinal conforme o periodo,
ou seja, no auge do choque as empresas mais concentradas apresentaram maior
volatilidade, mas, apds o periodo agudo de crise, essa mesma estrutura de pro-
priedade e controle reduziu a volatilidade.
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Efeito incentivo. Efeito entrincheiramento. Valor. Desempenho. Risco.

De acordo com Carvalhal-da-Silva (2004), o debate sobre governanga corpo-
rativa no Brasil se intensificou em func¢io das mudancas percebidas nas rela¢oes
entre acionistas e administradores e entre acionistas majoritarios e acionistas
minoritarios. Essas mudancas s3o resultantes da reestrutura¢io societaria pro-
vocada pelas privatizacoes e pela entrada de novos sécios nas empresas do setor
privado, especialmente estrangeiros e investidores institucionais.

Desse modo, assim como afirmam Shleifer e Vishny (1997), a estrutura de
propriedade é, com a prote¢3o legal, um dos determinantes da governanga corpo-
rativa. Jensen e Meckling (1970), a esse respeito, sustentam que a concentra¢io
de propriedade pode ser benéfica para a avaliagdo das organizagdes, visto que
garante aos investidores maior monitoramento dos gestores.

Em relacdo a protegio legal, vale destacar, no Brasil, a criagdo da Lei
n. 10.303/2001, a qual altera a Lei n. 6.404/76, de modo a possibilitar maior
acesso do acionista minoritario ao mercado aciondrio e a reduc¢io da concentra-
¢do acionaria. Entre as principais mudancas observadas nessa lei, destacam-se
os seguintes aspectos: alteragdo de 33% para 50% na propor¢ao maxima entre
acOes ordindrias e a¢des preferenciais para as empresas constituidas apds a lei;
permissdo para que, em situagdes especificas, os minoritirios possam eleger e
destituir membros do conselho fiscal; e melhoria no processo de divulgagdo de
informacdes para assembleias.

A preocupagdo com a concentra¢io aciondria é percebida em estudos no
Brasil e no mundo. Um dos estudos seminais a esse respeito é o de Claessens,
Djankov, Fan e Lang (2002). Esses autores apresentam os efeitos da estrutura
de propriedade e de controle sobre o valor de mercado das empresas de oito pai-
ses da Asia Oriental. De acordo com eles, 3 medida que aumentam os direitos
do acionista controlador sobre o fluxo de caixa, também h4 um crescimento do
valor de mercado das empresas — trata-se do efeito incentivo. Entretanto, quan-
do os direitos sobre o fluxo de caixa do acionista controlador s3o menores que
seus direitos de controle, hd uma diminui¢do do valor de mercado das empre-
sas — o chamado efeito entrincheiramento. Neste estudo, foi possivel verificar,
portanto, que, em paises com maior concentracdo de propriedade, o principal
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conflito de agéncia percebido diz respeito ao conflito entre acionistas controla-
dores e minoritarios.

No tocante ao mercado brasileiro, as pesquisas realizadas sugerem que a
concentra¢io do direito de voto nas maos dos acionistas controladores pode estar
associada com maior expropriagdo dos acionistas minoritarios (Carvalhal-da-Silva,
2004; Silveira, Lanzana, Barros, & Famd, 2004; Caixe & Krauter, 2013).

Um dos estudos nessa linha é o de Silveira et al. (2004), que analisaram
o efeito da concentragdo de propriedade e de controle no valor de 138 compa-
nhias abertas brasileiras, no periodo de 1999 a 2002. O trabalho investigou a
relagdo da diferenca entre o direito de controle (direito de voto) e o direito sobre
o fluxo de caixa (participa¢do no capital total), representada pela variavel DIF,
com o valor de mercado das empresas abertas brasileiras nao financeiras (Q de
Tobin e valor de mercado sobre o patrimoénio liquido). Os resultados demons-
traram uma relacdo negativa entre a variavel DIF e o Q de Tobin. No entanto,
nao se observou significancia estatistica em todos os modelos testados.

Ademais, Silveira et al. (2004) afirmam que, no Brasil, a manutencao da
concentragdo do controle por parte dos acionistas majoritarios (mesmo apds a
venda de acdes) ocorre especialmente em virtude da emissdo de duas classes
de ag¢des, com e sem direito a voto, fato que inviabiliza a relagdo uma agao-um
voto. Sendo assim, sustentam que a emissio de a¢des preferenciais correspon-
de ao principal mecanismo de separac¢io entre o direito de controle e o direito
sobre o fluxo de caixa nas firmas. Sob a mesma perspectiva, Okimura, Silveira e
Rocha (2004) constataram que existe uma influéncia quadratica da concentra-
¢do do direito de voto sobre o valor e uma influéncia negativa linear do excesso
do direito de voto sobre a mesma variavel. Por sua vez, Carvalhal-da-Silva e Leal
(2006) observaram que valor e desempenho estdo positivamente relacionados
com a concentragdo de fluxo de caixa e negativamente relacionados com a con-
centracdo de direito a voto. Esses resultados corroboram as andlises de Claessens
et al. (2002). Entretanto, nos estudos de Dami, Rogers e Ribeiro (2007), as varia-
veis de estrutura de propriedade nio exerceram influéncia sobre o desempenho
financeiro e valor das empresas.

O estudo de Caixe e Krauter (2013), com uma abordagem estatistica diferen-
te dos demais, de modo a atenuar problemas de endogeneidade e causalidade
reversa, confirmou os efeitos incentivo e entrincheiramento para uma amos-
tra de 237 empresas brasileiras n3o financeiras no periodo compreendido entre
2001 e 2010.

Vale destacar que alguns desses pesquisadores também se preocuparam em
realizar um diagnoéstico da concentragdo de propriedade no Brasil. Apesar de os
estudos terem sido feitos para periodos diferentes, constatou-se que quase metade
do controle estd nas maos de familias ou individuos, ha uma por¢ao significativa
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de controladores estrangeiros e nacionais nio familiares, com cerca de 20% cada
um, baixa representa¢do de bancos e institui¢des financeiras, em média menos
de 1%, empresas estatais com quase 6% e fundos de pensdo com aproximada-
mente 5% de representatividade (Okimura et al., 2004; Silveira, Barros & Fama,
2008; Caixe & Krauter, 2013).

Diante dos diversos estudos realizados no Brasil sobre essa tematica que
nao obtiveram resultados convergentes entre si, como pesquisas de Silveira et al.
(2004), Okimura et al. (2004), Carvalhal-da-Silva e Leal (2006), Dami et al. (2000),
Silveira et al. (2008) e Caixe e Krauter (2013), este trabalho se propde a analisar os
impactos da concentragdo de propriedade e controle sobre valor e desempenho
das empresas adicionando a analise a variavel risco, na qual reside um dos dife-
renciais em rela¢3o aos estudos supracitados. Procura-se testar de que forma a
estrutura de propriedade e controle das empresas brasileiras contribui para uma
menor exposi¢do ao risco, além dos efeitos sobre as variaveis valor e desempe-
nho, tradicionalmente empregadas em estudos dessa natureza. Portanto, o pro-
blema de pesquisa que orienta este trabalho se apresenta como:

« Qual é a relacdo da concentracio de propriedade acionaria com as medi-
das de desempenho, valor e risco das empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa entre 2004 e 2012°?

Diante do problema de pesquisa exposto, o objetivo geral do trabalho é inves-
tigar a relagdo da concentragdo acionaria com as medidas de desempenho, valor
e risco das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa entre 2004 e 2012.
Esse periodo amostral escolhido permite a atualizac¢do dos dados, especialmente
do trabalho de Carvalhal-da-Silva e Leal (2000). Especificamente, pretende-se
realizar um diagnoéstico da concentracio de propriedade dessas empresas brasi-
leiras, de modo a identificar as caracteristicas da composi¢do acionaria direta,
isto é, os percentuais de ac¢des ordindrias e a¢des totais dos controladores, e os
tipos de acionistas controladores: privado estrangeiro, privado nacional, familiar,
instituicoes financeiras, fundos de pensio, estatal e acionistas nio controlado-
res. Destaca-se, ainda, que as andlises serdo bienais, assim como utilizado por
Carvalhal-da-Silva e Leal (2000), dado que a estrutura de propriedade e controle
sofre pequenas mudancas de um ano para outro.

Este estudo estd estruturado em cinco partes, das quais a primeira contem-
pla a relevancia do tema, o problema de pesquisa, bem como os objetivos geral
e especificos. A segunda se¢do apresenta a literatura sobre estrutura de proprie-
dade e de controle, desempenho, valor e risco. A terceira destaca a metodologia
adotada para realizacdo do trabalho, a quarta aponta os resultados obtidos, e a
quinta apresenta as conclusdes da pesquisa.
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A internacionalizac¢do das finangas e da atividade empresarial, acentuada a
partir da década de 1960, somada a desregulamenta¢do dos mercados america-
no e europeu a partir da década de 1980, ampliou o ritmo e o volume dos flu-
x0s internacionais de capital entre os paises e refor¢cou a funcio do mercado de
capitais como importante 16cus de negociacao dos titulos representativos da pro-
priedade das empresas. Por essa razdo, ha a expectativa de que seja acentuada a
separacdo entre a propriedade, relacionada a detencio do capital da empresa, e o
controle, pautado no direito de voto/gestio (De Paula, 2003).

De acordo com Saito e Silveira (2008), a estrutura de propriedade e os decor-
rentes conflitos de interesse na alta administra¢do das companhias s3o alvo de
diversos estudos sobre governanga corporativa, desde os trabalhos seminais
sobre o tema, entre os quais se destaca o classico de Berle e Means (1932), The
modern corporation and private property, que propds uma verificagdo empirica da
composi¢do aciondria de grandes empresas norte-americanas e um exame dos
eventuais efeitos que os conflitos de interesses produziriam sobre o desempenho
e valor das empresas.

O trabalho de Jensen e Meckling (1976) veio justamente qualificar esses
conflitos de interesse existentes entre gestores e acionistas (e, portanto, subja-
centes a separagdo entre propriedade e controle), a luz de uma abordagem con-
tratual pela qual o principal (outorgante) concede ao agente (outorgado) a fun¢io
de exercer as tarefas conforme os anseios do primeiro. Como nio é de se espe-
rar que os objetivos do agente estejam completamente alinhados aos interesses
do principal, configuram-se o conflito de agéncia e os custos de agéncia para
mitiga-los, quais sejam, custos de monitoramento, contratos, perdas residuais,
entre outros.

Um ponto importante no estudo dos autores reside na teoria da estrutura
de propriedade levantada a partir do conceito de conflito de agéncia e do custo de
agéncia decorrente. Eles consideram que, quando o gestor n3o detém direitos
de propriedade (associados ao fluxo de caixa), ele tende a ampliar suas despe-
sas supérfluas (gastos ndo pecuniarios), uma vez que o custo relacionado a elas
serd compartilhado entre os acionistas. Portanto, apontam que quanto maior
for a parcela dos direitos de propriedade e controle detidos pelo gestor, menores
serdo os custos de agéncia incorridos e maior sera o valor da firma, pois o mer-
cado nio ird precificar nas a¢des os maiores custos incorridos por determinada

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, 76(4), 100-133
SAO PAULO, SP ® JUL/AGO. 2015 e ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)



THIAGO DE AVILA MARQUES ® THAYSE MACHADO GUIMARAES ® FERNANDA MACIEL PEIXOTO

empresa para monitorar a a¢3o de seus gestores. Em sintese, a teoria sugere que
uma maior concentracdo de propriedade tende a ser benéfica para o desempe-
nho corporativo.

Essa teoria ndo se alinhou ao resultado de Berle e Means (1932). Para esses
autores, em um contexto de propriedade difusa, tal qual o norte-americano, o
poder dos gestores aumentaria e haveria uma tendéncia de eles agirem confor-
me seus interesses, em detrimento dos acionistas. Ou seja, a dispersdo da estru-
tura de propriedade faria surgir o conflito de agéncia entre acionistas e gestores,
e produziria efeitos deletérios sobre o desempenho da firma.

Ocorre, contudo, segundo Leal, Carvalhal-da-Silva e Valadares (2002), que
sdo poucos os paises marcados por empresas de propriedade dispersa, fato per-
cebido naqueles de tradic3o juridica anglo-saxa — lei comum (Estados Unidos e
Inglaterra, basicamente). O grande conjunto dos demais paises, com sistema
juridico originario sob a perspectiva da lei civil, ¢ marcado pela menor protecio
legal aos investidores e por forte concentragdo de propriedade (La Porta, Lopez-
-de-Silanes, Shleifer, & Vishiny, 2000). Segundo Okimura et al. (2004), nesses
paises, a concentragao de propriedade parece surgir como uma solu¢io de merca-
do para mitigar as chances de expropriac3o dos acionistas por parte dos gestores.

La Porta et al. (2000), em trabalho realizado com 691 empresas dos 27 paises
mais ricos do mundo (segundo critério de renda per capita), encontraram evidén-
cias da prevaléncia de uma estrutura de propriedade concentrada e de controle
exercido majoritariamente por familias e pelo Estado. Claessens et al. (2002),
em estudo feito sobre a concentragdo acionaria de oito paises do Leste Asiatico,
notaram que 67% da amostra (composta por 2.980 companhias) era controlada
por um Unico acionista. Portanto, conforme indicam La Porta, Shleifer, Lopez-
-de-Silanes e Vishiny (2002), o mais comum no resto do mundo (afora paises
com sistema juridico originario da lei comum) é a existéncia de um controlador
majoritario ou bloco de grandes acionistas.

O caso brasileiro, de acordo com Silveira (2002), Silveira et al. (2004), Dami
et al. (2007) e Saito e Silveira (2008), situa-se na realidade apontada por La
Porta et al. (2002): maior concentrac¢do de propriedade e o principal conflito de
interesses se dando entre acionistas majoritarios (controladores) e minoritarios.
Ademais, a potencial expropria¢do dos minoritarios por parte dos controladores
é reforcada no Brasil por conta da emissao de duas classes de a¢des — com (ordi-
narias) e sem direito a voto (preferenciais) —, o que reforca ainda mais a separa-
¢do entre propriedade e controle (esvaziamento da rela¢io “uma agdo-um voto”)
(Silveira et al., 2004).

Notadamente, observa-se que passa a prevalecer o conflito entre majoritarios
e minoritarios, em funcio da preponderancia da dispersio acionaria (Claessens
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et al., 2002). Independentemente da mudancga na perspectiva do conflito de
agéncia, permanece a nocao de que a concentracao aciondria tem beneficios e
custos associados e que necessita ser tomada do ponto de vista de seus efeitos
liquidos sobre o desempenho corporativo (Caixe & Krauter, 2013; Okimura
et al., 2004).

A atuagdo do gestor a depender do nivel de concentragdo acionaria, conforme
os autores Shleifer e Vishny (1997), Claessens et al. (2002) e Carvalhal-da-Silva
e Leal (2000), pode gerar dois fatores: os efeitos incentivo e entrincheiramento.
A capacidade de os acionistas controladores expropriarem outros acionistas pode
ser limitada pelos incentivos financeiros que os primeiros tém para nao fazé-lo,
entre os quais se destaca a propriedade sobre o fluxo de caixa. Ou seja, ceteris
paribus, quando os direitos do controlador sobre o fluxo de caixa (propriedade)
sdo altos, o maior custo associado a expropriacdo tende a reduzi-la, implican-
do maior valorizagdo da empresa: trata-se do efeito incentivo. O impacto positivo
sobre o desempenho corporativo em decorréncia da concentragio de proprie-
dade poderia ser observado ainda na redugdo dos custos de agéncia por conta
do monitoramento eficaz realizado pelos controladores, sinalizando ao mercado
um alinhamento entre gestores e acionistas.

Quando a concentracio de propriedade e controle supera certo patamar, o
conselho de administracio e o mercado de aquisi¢des hostis perdem relevancia
diante do bloco de controle. Essa elevada concentrac¢do acionaria pode induzir
ainda os controladores a expropriar os minoritarios, buscando extrair os benefi-
cios privados de controle, o que implica maior custo de agéncia requerido para
monitoramento e menor valor da firma: é o efeito entrincheiramento. Em outros
termos, a maior concentracio dos direitos de controle sob posse do controlador
e a separacdo entre direitos de controle e de fluxo de caixa acirram o conflito
de agéncia existente entre controladores e minoritarios, e penalizam o valor da
empresa.

Diversos estudos empiricos tém sido realizados com vistas a avaliar a relagdo
entre controle aciondrio e valor e desempenho das empresas, embora os diferen-
tes tratamentos econométricos dados tenham produzido resultados diferentes.
Jensen e Meckling (1976) concluem que a concentra¢do de propriedade pode
ser benéfica em funcdo da maior eficiéncia dos grandes investidores no monito-
ramento dos potenciais problemas de agéncia. Morck, Shleifer e Vishny (1988),
Claessens et al. (2002) e Carvalhal-da-Silva e Leal (20006) ja distinguem entre
os efeitos positivos da concentracio de propriedade e dos impactos negativos da
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concentracio de controle e separacio entre direito de voto e de controle, ambos
sobre o valor e desempenho das firmas.

Especificamente para o caso brasileiro, Okimura et al. (2004) encontram,
para uma amostra de empresas entre 1998 e 2002, uma influéncia quadratica
positiva do direito de voto sobre o valor e uma relagdo linear negativa entre os
direitos de controle que excedem os direitos de propriedade e o valor; os direitos
de propriedade nio apresentaram significincia estatistica sobre o valor. Ja Siquei-
ra (1998) concluiu, em estudo sobre as causas e consequéncias da concentra¢io
de propriedade, no qual utilizou uma amostra de 278 companhias brasileiras,
que ha um efeito negativo da concentracio de propriedade sobre o desempenho
econémico-financeiro das companhias; as demais variaveis de concentrac¢io acio-
néria ndo se mostraram significantes. Ou seja, esse autor encontrou resultados
diferentes dos esperados a priori.

Um estudo recente, com o mesmo objetivo, é o de Caixe e Krauter (2013).
Esses autores utilizaram diferentes varidveis para capturar os efeitos incentivo e
entrincheiramento, ou seja, o percentual de agdes totais (diz respeito ao direito
sobre fluxo de caixa — PROP1), o percentual de ac¢des ordindrias em posse do
maior acionista (representa a concentracio no direito de voto — CON1) e o loga-
ritmo do valor de mercado das a¢des em posse do controlador (LnPROP1). O
valor de mercado corporativo, por sua vez, foi representado pelas variaveis Q de
Tobin e valor da empresa sobre o ativo total. Foi utilizado o método dos momentos
generalizados sistémicos (GMM-Sys) para mitigar os efeitos de endogeneidade,
feedback e simultaneidade. Os resultados observados indicam relagdo quadrati-
ca entre a concentracio do direito sobre fluxo de caixa do acionista controlador
e o valor de mercado corporativo. Dessa forma, a concentragio de propriedade
impacta positivamente o valor de mercado, mas acima do ponto 6timo de con-
centragdo observado, sendo este 53,99% para o Q de Tobin e 51,84% para o valor
da empresa sobre o ativo total, indica maior probabilidade de ocorréncia do efeito
entrincheiramento.

Outro elemento destacado pela literatura é o potencial impacto da concen-
tracdo aciondria sobre os mecanismos de compensacio dos gestores. Pinto e Leal
(2013) reforcam que as informacoes detalhadas sobre a remuneracio da diretoria
e do conselho de administracdo passaram a estar disponiveis no Brasil a partir
de 2010, 0 que, de certa forma, explica a lacuna nessa tematica. Ao analisarem
uma amostra de 315 companhias brasileiras entre os anos de 2009 e 2010, foi
encontrada uma relagdo negativa e estatisticamente significativa entre a remune-
racido dos administradores e o grau de concentragdo aciondria, o que sugere que
empresas com menor grau de concentragdo aciondria tendem a pagar melhor
seus administradores.
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De forma geral, todas as premissas adotadas para avaliar os efeitos da con-
centra¢io de propriedade e controle sobre o desempenho das empresas estdo
apoiadas nos trabalhos classicos de Demsetz e Lehn (1985) e Demsetz e Villa-
longa (2001), 0s quais trataram a temdtica de estrutura de propriedade por meio
da categorizacido do grau de concentracio em causas e consequéncias. As cau-
sas estariam relacionadas a elementos que determinam o nivel de concentracio,
como instabilidade do mercado, tamanho da empresa, estrutura de capital, tipo de
acionista controlador, entre outros. J4 as consequéncias estdo associadas aos cus-
tos (a rigor, efeito entrincheiramento) e beneficios (a rigor, efeito incentivo) para
o desempenho e valor das companhias (Rogers, Dami, Ribeiro, & Sousa, 2008).

Do estudo de Demsetz e Lehn (198s5) decorre, portanto, outra corrente ted-
rica que postula que a causalidade entre estrutura de propriedade e controle e
desempenho corporativo é esptria. Os autores apresentam evidéncias de que
atributos corporativos (tamanho da empresa, setor de atuagdo etc.) determinam a
concentracio aciondria, ou seja, esta seria endogena e nao explicativa do desem-
penho (Okimura et al., 2004; Siqueira, 1998).

Tendo em vista as duas abordagens, este trabalho parte das perspectivas
adotadas por Morck et al. (1988), Claessens et al. (2002), Okimura et al. (2004),
Carvalhal-da-Silva e Leal (20006) e Caixe e Krauter (2013) de que cabe analisar a
relagdo entre a estrutura de propriedade e controle e o0 desempenho corporativo
a luz do conceito de que os mecanismos de governancga corporativa (represen-
tados, nesse caso, pela estrutura de propriedade) podem ser empregados com
vistas a equilibrar e solucionar os problemas de agéncia.

Adicionalmente ao estudo dos potenciais efeitos da estrutura de propriedade
sobre valor e desempenho, este trabalho propde acrescentar a analise a varia-
vel risco, a partir da premissa de que a governanga corporativa (nesse caso, sob
a forma do mecanismo interno da estrutura de propriedade) tende a reduzir a
exposicdo das empresas ao risco, em particular a volatilidade de seus retornos.

Essa premissa estd apoiada em Silveira (2002) e Lameira (2012), para quem
o fato de a empresa adotar boas praticas de governanca corporativa afeta seu
valor e desempenho pelo canal da melhor avaliagdo do preco de suas agdes por
parte do mercado que, em ultima instincia, reflete seu risco (volatilidade dos
retornos). Ou seja, admite-se que a adog3o de boas praticas de governanga cor-
porativa eleva a confianca do mercado perante a empresa, o que contribui para
reduzir a variabilidade da cotacio de seus papéis.

O trabalho de Johnson, Boone, Breach e Friedman (2000) reforca o que
se pretende analisar nesta pesquisa. A modelagem realizada pelos autores indi-
cou que as varidveis de governanca corporativa, em particular o grau de pro-
tecdo aos acionistas minoritarios, se apresentaram mais significativas do que
as variaveis macroeconémicas na explicagdo da queda do mercado acionario
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de diversas economias emergentes durante a crise asiatica de 1997-1998. Con-
cluem que, em periodos de choques no mercado de capitais, empresas dotadas
de mecanismos mais contundentes de prote¢do aos minoritarios apresentariam
menor volatilidade dos retornos em comparac¢io aquelas com menor protecio.

Também a respeito da performance de empresas em tempos de crise, destaca-
-se o trabalho de Peixoto (2012). A autora avaliou a relagdo entre a governanca
corporativa e desempenho/valor/risco de empresas brasileiras de capital aberto
em periodos de crise e ndo crise. O periodo da andlise envolveu os anos de 2000
a 2009 e foi constatado que, na ocorréncia de uma crise com efeitos deletérios
sobre os retornos esperados das a¢des, os investidores levam em consideracio as
fraquezas da governanca corporativa, especialmente em paises cuja prote¢do
aos acionistas minoritarios € menor. Apesar disso, quando analisados separada-
mente os mecanismos de governanca corporativa, foi observado que a estrutura
de propriedade e controle corresponde a0 mecanismo menos relevante no pe-
riodo analisado, demonstrando, inclusive, reduc¢do de importancia nos periodos
de nio crise e de crise global.

Tem sido atribuida também a estrutura de propriedade e controle a condic¢ao
de determinante potencial do ajuste parcial de precos (APP) em uma oferta publi-
ca inicial (initial public offering — IPO). Hoffmann, Bortoluzzo e Machado (2013),
ao avaliarem as IPOs realizadas por empresas brasileiras ndo financeiras no pe-
riodo de 2004 a 2007, constataram que a propor¢io de agdes preferenciais na
oferta publica esta positivamente relacionada ao APP, o que indica, assim como
afirmam Shleifer e Vishny (1997), que, ao concederem aos acionistas maior par-
ticipagdo no fluxo de caixa, as empresas tendem a ser valorizadas pelo mercado.

Nesta secdo, abordam-se: a classificagdo da pesquisa, da amostra e dos dados,
a defini¢do operacional das variaveis e o modelo empirico utilizado.

Conforme Andrade (2001), a pesquisa, quanto aos objetivos, pode ser classi-
ficada como exploratéria, descritiva ou explicativa. O presente estudo é classifica-
do como descritivo, visto que contempla fatos que s3o observados, registrados e
interpretados sem interferéncia do pesquisador sobre eles. De acordo com San-
tos (2002), esse tipo de pesquisa corresponde ao levantamento de caracteristicas
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conhecidas. Ademais, Gil (1991) sustenta que o principal objetivo da pesquisa
descritiva é descrever as caracteristicas de determinada popula¢io ou estabelecer
o relacionamento de variaveis. No tocante a abordagem do problema, Martins e
Thedphilo (2009) classificam a pesquisa como qualitativa ou quantitativa. Este
estudo é quantitativo por adotar sistemas de medi¢Ges controladas e nio somen-
te a observag¢do natural.

Em rela¢3o aos dados, esta pesquisa utilizou dados secundarios, coletados
do banco de dados Economatica®, no site da Comissio de Valores Mobiliarios
(CVM) e da BM&FBovespa e nas demonstragdes de Informacdes Anuais (IANs)
das empresas, disponibilizadas na CVM anualmente.

A amostra foi composta por empresas brasileiras de capital aberto nio finan-
ceiras listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2004 a 2012. O critério baseou-se
no trabalho de Silveira et al. (2004), pelo qual foram consideradas as empresas
com liquidez minima igual ou superior a 0,001% do indice da empresa mais
liquida no final de dezembro de 2012. O setor de finangas e seguros foi excluido
da amostra, pois tem estrutura financeira peculiar com critérios de analise dis-
tintos em relacio aos das outras empresas. Diante disso, depois do filtro de liqui-
dez e de setor, a amostra final resultou em 138 empresas, formando um painel
nao balanceado.

Este estudo investiga a relacdo entre a estrutura de propriedade e controle
com o desempenho, o valor e o risco das empresas. A escolha das varidveis depen-
dentes, independentes e de controle, e a metodologia desenvolvida tém como base
os estudos que analisam a relag3o da estrutura de propriedade e valor de empresa,
especialmente o trabalho de Claessens et al. (2002), Okimura et al. (2004), Silveira
et al. (2004), Silveira et al. (2008), Carvalhal-da-Silva e Leal (2006), Dami et al.
(2007) e Caixe e Krauter (2013).

Nesta pesquisa, serdo utilizados os percentuais do maior e dos trés maiores
acionistas, assim como utilizado por Carvalhal-da-Silva e Leal (2000) para veri-
ficar a relacdo da estrutura de propriedade e de controle com as variaveis depen-
dentes de cada modelo. Os percentuais considerados dizem respeito ao total de
acoes com direito a voto (%AOM e %A03M) e ao total das a¢des da companhia
(ATM e %AT3M, respectivamente para o maior e os trés maiores acionistas).
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«  Variavel de desempenho

ROA

Para medir o desempenho das organizacoes, diferentes medidas podem ser
utilizadas. Assim como Carvalhal-da-Silva e Leal (20006) utilizam, este estudo
adota o retorno sobre os ativos (ROA) como proxy de riqueza. Essa variavel é
expressa pela seguinte equagao:

Lucro liquido
ROA= — (1)
Ativo total

Ebitda

Outra variavel utilizada para medir o desempenho das organiza¢des, assim
como no trabalho de Okimura et al. (2004), foi o Ebitda, que corresponde ao
lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagao.

«  Variavel de valor

Q de Tobin

O Q de Tobin sera estimado pela aproximacio simplificada proposta por
Chung e Pruitt (1994). Ele tem sido empregado em diferentes estudos (Okimura
et al., 2004; Silveira et al., 2004; Silveira et al., 2008; Peixoto, 2012) e pode ser
assim descrito:

~ VMON + VMPN + D
QTobin = T (2)

Em que:

VMON = valor de mercado das a¢des ordinarias;
VMPN = valor de mercado das a¢des preferenciais;
D = valor contabil das dividas ou capital de terceiros;
AT = ativo total da empresa.

Market-to-book considerando o ativo total

Assim como observado no trabalho de Peixoto (2012), também foi adotado,
como proxy do valor de mercado, o market-to-book, considerando o ativo total.
Esse indice é descrito a seguir:
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Valor de mercado
MTB = (3)
AT

«  Variavel de risco - volatilidade do retorno das acoes

Para medir o risco associado as empresas, optou-se pela analise da volatili-
dade do retorno das agdes, assim como utilizado por Silveira (2002) e Lameira
(2012). Neste ultimo estudo, constatou-se que a qualidade da governanca corpo-
rativa estd negativa e significativamente relacionada com a volatilidade do retorno
das agdes. A volatilidade serd medida pelo desvio padrio dos retornos mensais dos
12 periodos anteriores aqueles determinados para o estudo, quais sejam, dezem-
bro de 2004, 20006, 2008, 2010 € 2012.

O retorno foi obtido pelo logaritmo neperiano da razido entre a cotagdo de
fechamento do periodo t e do periodo t—1, conforme Peixoto (2012).

p
Volatilidade = ¢ (In ( = : ) ) (4)

t-1

Em que:
P = cotagao de fechamento no periodo t;

P _ = cotagdo de fechamento no periodo t-1.

As variaveis de controle seguem a proposta dos trabalhos referenciados ante-
riormente e foram selecionadas com base na influéncia que possivelmente exer-
cem nas varidveis independentes (%AT e %AO) e dependentes de desempenho
(ROA), valor (Q de Tobin) e risco (volatilidade):

« Ln(Ativo) = logaritmo neperiano do ativo total, presente nos estudos de
Carvalhal-da-Silva e Leal (2006), Okimura et al. (2004), Peixoto (2012),
Caixe e Krauter (2013) e Silveira et al. (2004).

. Liq = indice de liquidez das ag&es, calculado pelo Economatica® para o pe-
riodo de 12 meses e utilizado por Okimura et al. (2004), Silveira et al. (2004)
e Caixe e Krauter (2013).

«  Crise = andlise das quebras estruturais em funcio da crise de 2008. Foram
utilizadas trés variaveis categoéricas para separar o periodo pré-crise (D_1),
que contempla os anos 2004 e 20006, crise (D_2), que corresponde ao ano
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de 2008, e pos-crise (D_3), que diz respeito aos anos de 2010 e 2012. A
preocupacdo com os impactos dessa crise também é observada no estudo
de Peixoto (2012).

Crescimento = crescimento médio das vendas, obtido pelo crescimento
médio da receita operacional liquida nos tltimos trés anos, conforme Carva-
lhal-da-Silva e Leal (2000).

Identidade do controlador = foram utilizadas sete variaveis categéricas com
base nos estudos de Okimura et al. (2004), Silveira et al. (2008), Peixoto
(2012) e Caixe e Krauter (2013):

o  Propriedade privada estrangeira (PE): uma multinacional ou grupo de
investidores como maior acionista da empresa.

o  Propriedade estatal (estatal): o maior acionista é o Estado (Unido, Esta-
dos ou municipios).

o  Propriedade privada nacional (PN): grupo de investidores de origem
nacional, n3o sendo investidores fundadores ou herdeiros.

o  Propriedade familiar (PF): familia fundadora ou tinico investidor como
maior acionista da empresa.

o Investidores institucionais (II): investidores institucionais e fundos de
pensdo como maior acionista.

o  Propriedade por institui¢des financeiras (IF): uma institui¢o financeira
€ a maior acionista da empresa.

o  Empresas ndo controladas (NC): empresas cujo maior acionista ordina-
rio ndo é o controlador.

O Quadro 1 apresenta um resumo das varidveis usadas neste trabalho.

VARIAVEIS INDEPENDENTES

PROPR.

CONTR.

o Percentual de acoes totais do maior e dos trés
% ATM . . . .
% AT3MA maiores acionistas, utilizado por Carvalhal-da-Silva
? e Leal (2006).
Percentual de acdes ordinarias do maior e dos trés
% AO maiores acionistas, utilizado por Carvalhal-da-Silva
% AO3MA e Leal (2006), Okimura et al. (2004) e Dami et al.
(2007).

(continua)
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VARIAVEIS DEPENDENTES

DESEMPENHO

VALOR

RISCO

Lucro liquido
ROA=———
Ativo total

Ebitda

VMAO + VMAP + DIVT

QTobin = -
Ativo total

Valor de mercado
AT

P
Volatzc(ln( ! ))
Pt—1

Retorno dos ativos utilizado como proxy de
riqgueza por Carvalhal-da-Silva e Leal (2006).

Lucro antes de juros, impostos, depreciacao e
amortizacao, utilizado por Okimura et al. (2004).

Aproximacao proposta por Chung e Pruitt (1994)
e usada, entre as varias pesquisas, por Okimura
et al. (2004), Silveira et al. (2004) e Silveira et al.
(2008).

Market-to-book considerando o ativo total, assim
como no trabalho de Peixoto (2012).

Volatilidade do retorno das ac¢des utilizada por
Silveira (2002), Lameira (2012) e Peixoto (2012).

VARIAVEIS DE CONTROLE

TAMANHO

CRESC. DAS

TIPO DE

DA FIRMA

LIQUIDEZ

CRISE VENDAS

CONTROLE

LnATIVO

LIQ

CVENDAS

Crise(D_1,D_2e D _3)

Identidade do controlador

Logaritmo neperiano do ativo total, utilizado por
Carvalhal-da-Silva e Leal (2006), Okimura et al.
(2004), Caixe e Krauter (2013) e Silveira et al. (2004).

Calculado pelo Economaética® para o periodo de
12 meses e utilizado por Okimura et al. (2004),
Silveira et al. (2004) e Caixe e Krauter (2013).

Crescimento das vendas, medido pelo crescimento
médio da receita operacional liquida nos ultimos trés
anos, conforme Carvalhal-da-Silva e Leal (2006).

Foram utilizadas trés variaveis categoéricas para
separar o perfodo pré-crise (D_1), anos 2004 e 2006,
crise (D_2), que corresponde a 2008, e pds-crise
(D_3), 2010 e 2012, conforme Peixoto (2012).

Sete varidveis categoricas para identificar o tipo
do maior acionista, utilizadas por Okimura et al.
(2004), Silveira et al. (2008), Peixoto (2012) e
Caixe e Krauter (2013).

Elaborado pelos autores.
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Este trabalho pretende analisar o impacto da concentra¢do aciondria no
desempenho, valor e risco das empresas brasileiras ndo financeiras negociadas
na BM&FBovespa. Para investigar essas relagdes, foram propostos trés mode-
los que analisam o quanto a concentra¢io de propriedade e controle impactam
as variaveis de desempenho (ROA e Ebtida), valor (Q de Tobin e MTB) e risco
(volatilidade). Todos esses modelos serao analisados conforme os percentuais de
acoes ordinarias e totais do maior e dos trés maiores acionistas.

« Valor

QTobin, = B_+ B %AT, + B %A0, + B,Ln(Ativo), + B Liq, + 5)
BSCVendasit +B.D_1 + B7D_zi +BgD_3 + B9ROAit +u,

MTB, = B_+ B %AT, + B %A0, + [33Ln(Ativo)it + [34Liqit + (6)
B.CVendas. +B.D_1. +p. D_2 +p,D_3 +u
5 it 6 i 7 i 8 i it

« Desempenho

ROA, =B_+ B %AT, + B %AO, + [33Ln(Ativo)it + B4Liqit + )
B.CVendas +p,D_1. +p D_2 +B,D_3 +u 7
5 it 6 i 7 i 8 i it

Ebitda, = B_ + B,%AT, + B,%A0, + B Ln(Ativo), + B, Liq, + ®)
BSCVendasit + PeD_1,+ B, D_2, + B;D_3, +u,

« Risco

Volatilidade, = B, + B,%AT, + p,%AO0, + B Ln(Ativo), + B Liq, + ()
B,CVendas, + B,D_1,+ B D_2,+ B;D_3, +u, 9

Em que 3, é o intercepto, i e t representam, respectivamente, as empresas e
os anos, sendo u, o termo do erro da i-ésima empresa no t-ésimo ano (Caixe &
Krauter, 2013).

Desse modo, esses modelos foram estimados pelo método dos minimos
quadrados ordinarios (MQO) e pelo método dos efeitos fixos (EF) e aleatérios
(EA). Os dois tltimos pressupdem homocedasticidade e auséncia de correlagio
entre os termos do erro (Stock & Watson, 2004).

Para a identificagdo do modelo mais adequado, realizou-se, conforme Greene
(2002) e Kennedy (2009), o teste Lagrange multiplier (LM multiplicadores de
Lagrange) que ¢é baseado no método dos MQO dos residuos da regressdo. A hipo6-
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tese nula considera que a varidncia de u, é igual a zero. Se essa hipétese nao for
rejeitada, a op¢do vidvel serd o modelo com dados agrupados (pooled regression).
Se for rejeitada, realizar-se-a o teste de Hausman (19778) que avalia a correla-
cao entre os x, e os efeitos individuais. Sendo assim, se os efeitos do intercepto
forem correlacionados com x,, serao utilizados os efeitos aleatérios; mas, se hou-
ver correlagdo, sera viavel utilizar o método dos efeitos fixos.

Este trabalho n3o visou controlar o efeito do impacto da adogdo do padrao IFRS
nos indicadores econémico-financeiros utilizados nesta pesquisa. Assim como afir-
ma Moura e Coelho (2014), a adog3o dessas normas ocorreu em duas fases: em
2008, de forma voluntiria, e 2010, de forma compulséria. Desse modo, como no
Brasil a adogdo do padrio IFRS nio se deu em um mesmo momento e nem todas
as empresas republicaram suas demonstra¢des contabeis no referido padrio, defi-
nir uma tnica forma de controle que impacte essa nova ado¢io nio seria viavel.

Ademais, outros aspectos afetam a qualidade informacional da contabilidade
e, consequentemente, sua capacidade preditiva, como: concentra¢do aciondria,
efetiva atuagdo de organismos reguladores, mecanismos de prote¢io dos investi-
dores, estrutura de governanga corporativa, entre outros (Moura & Coelho, 2014;
Garcia & Martins, 2014).

Cumpre ressaltar o estudo de Klann, Beuren e Hein (2009), o qual visou
identificar os impactos das diferencas entre as normas contabeis brasileiras e
americanas nos indicadores de desempenho das empresas brasileiras com Ame-
rican Depositary Receipts (ADRs). Os autores consideraram uma amostra de 17
empresas de governanca corporativa da Bovespa, que apresentaram, em janeiro
de 2007, a negociacdo de ADRs na New York Stock Exchange (Nyse). Esse
estudo comparativo entre os indicadores de desempenho, calculados com base
nas demonstra¢des contabeis enviadas a Bovespa e a Nyse, revelou que as nor-
mas contabeis brasileiras e americanas n3o afetaram de maneira significativa os
indicadores de desempenho das empresas analisadas, o que levou a conclusio de
que ndo ocorreu, nas empresas da amostra, assimetria de informac3o.

Sendo assim, este estudo nao buscou determinar o tipo (positivo e negativo)
e a magnitude do impacto que a convergéncia as IFRS produziu sobre os indica-
dores financeiros e contabeis das empresas brasileiras. Entende-se que tal efeito
(caso exista) pode ser captado pela dummy fixada para o ano de 2008 (ano que
marcou a primeira fase de ado¢3o do padrio IFRS) e pelas variaveis “identidade
do controlador”, que controlam os eventuais impactos das novas normas sobre as
medidas de desempenho, valor e risco desta pesquisa.
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A Tabela 1 apresenta a trajetoria da estrutura direta de propriedade e controle
das empresas brasileiras de 2004 a 2012, dividida entre empresas que possuem
ou nio acionista controlador. O critério para apontar a existéncia ou ndo de um
acionista controlador obedeceu a legislagdo a que cada empresa esta sujeita, ou
seja, para empresas que abriram capital antes de 2001 e que, portanto, estavam
sujeitas a Lei n. 6.404/76, o acionista que detivesse 16,67% das a¢des ordina-
rias foi considerado controlador. Para as demais empresas que abriram capital a
partir de 2001, o percentual considerado foi de 25% das a¢des com direito a voto,
conforme aponta a Lei n. 10.303/2001.

Foi possivel observar que a maioria das organiza¢des possui um acionista
controlador, fato demonstrado pela participagdo dessas empresas no total da
amostra de cada biénio: 94% em 2004, 82,69% em 20006, 83,33% em 2008,
78,63% em 2010 e 70,54% em 2012. Nessas empresas, o maior acionista tem
em média 48,50% do capital votante, e os trés maiores acionistas, 71,74%. Con-
siderando as empresas sem acionista controlador, observam-se percentuais
muito menores, isto é, o maior acionista detém cerca de 13,25% do capital votan-
te, e os trés maiores, 31,35%. Percebe-se, dessa forma, que, quando o maior
acionista nao é controlador, ele também n3o detém uma parcela significativa do
capital votante.

EMPRESAS COM ACIONISTA | EMPRESAS SEM ACIONISTA
CONTROLADOR CONTROLADOR
(47 EMPRESAS) (3 EMPRESAS)

TOTAL
(50 EMPRESAS)

CAPITAL ~ CAPITAL  VOT/ = CAPITAL  CAPITAL  VOI/ = CAPITAL  CAPITAL  VOI/
VOTANTE ~ TOTAL ~ TOTAL VOTANTE TOTAL TOTAL VOTANTE TOTAL  TOTAL

Maior

o 52,32% 40,47% 1,45 9,60% 9,81% 0,99 49,76% 38,63% 1,42
acionista

Trés maiores

L 97,97% 82,03% 1,44 30,19% 21,43% 1,28 93,91% 78,40% 1,43
acionistas

Ano 2004

(continua)
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EMPRESAS COM ACIONISTA

EMPRESAS SEM ACIONISTA

TOTAL
CONTROLADOR CONTROLADOR (100 EMPRESAS)
(86 EMPRESAS) (18 EMPRESAS)
CAPITAL CAPITAL VOT/ CAPITAL CAPITAL VOT/ CAPITAL CAPITAL VOT/
VOTANTE TOTAL  TOTAL VOTANTE TOTAL TOTAL VOTANTE TOTAL TOTAL
Maior
alor 49.02% 44,42% 1,20 14.47% 14,47% 1,00 43,04% 39,24% 1,16
acionista
e
€5 MAlOTes | o 5% 61,01% 1,17 | 30,09% 29,51% 1,02 60,82% 55,56% 1,15
aclonistas
Ano 2006
EMPRESAS COM ACIONISTA | EMPRESAS SEM ACIONISTA oL
CONTROLADOR CONTROLADOR (114 EMPRESAS)
(95 EMPRESAS) (19 EMPRESAS)
CAPITAL CAPITAL VOT/ CAPITAL CAPITAL VOT/ CAPITAL CAPITAL VOT/
VOTANTE TOTAL  TOTAL VOTANTE TOTAL TOTAL VOTANTE TOTAL TOTAL
Maior
alor 4916% 44,96% 1,16 | 1527% 15,15% 1,01 43.51% 39,99% 1,13
aclonista
S
&5 Malores | oo 62% 62,48% 1,13 |35,16% 34,52% 1,03 62,21% 57,82% 1,11
acionistas
Ano 2008
EMPRESAS COM ACIONISTA |~ EMPRESAS SEM ACIONISTA oL
CONTROLADOR CONTROLADOR (131 EMPRESAS)
(103 EMPRESAS) (28 EMPRESAS)
CAPITAL CAPITAL VOT/ CAPITAL CAPITAL VOT/ CAPITAL CAPITAL VOT/
VOTANTE TOTAL  TOTAL VOTANTE TOTAL TOTAL VOTANTE TOTAL TOTAL
Maior
alor 4756% 43,80% 1,15 14,52% 14,52% 1,00 40,50% 37,54% 1,12
aclonista
e
€S MAIOTEs | o1 42% 59,74% 1,12 | 30,18% 30,18% 1,00 57,10% 53,42% 1,09
acionistas
Ano 2010
(continua)
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EMPRESAS COM ACIONISTA | EMPRESAS SEM ACIONISTA
CONTROLADOR CONTROLADOR
(91 EMPRESAS) (38 EMPRESAS)

TOTAL
(129 EMPRESAYS)

CAPITAL ~ CAPITAL ~ VOT/ = CAPITAL  CAPITAL  VOI/ = CAPITAL ~ CAPITAL  VOT/
VOTANTE ~ TOTAL  TOTAL VOTANTE  TOTAL TOTAL VOTANTE  TOTAL  TOTAL

Maior

L 44,46% 41,53% 1,12 [ 12,41% 13,23% 0,96 35,02% 33,19% 1,07
acionista

Trés maiores

- 61,42% 57,98% 1,09 31,12% 29,76% 1,04 52,50% 49,67% 1,08
acionistas

Ano 2012

Elaborada pelos autores.

Quando se analisa o excesso do direito de voto em rela¢3o ao direito de pro-
priedade, dado pela razio entre o capital votante e o capital total, para as empre-
sas com acionista controlador, percebe-se que esse indice situa-se em torno de
1,20 (I,2I para o maior acionista e 1,19 para os trés maiores acionistas). Isso
significa dizer que, nesses casos, uma acao representa pouco mais de um voto.
Entretanto, quando se toma essa mesma relacio para empresas sem controlador,
o indice fica préximo a 1,03 (0,992 para o maior acionista e 1,07 para os trés
maiores), o que implica o atendimento da regra “uma ac¢ao-um voto”, destacada
por Silveira et al. (2004).

Analisada a trajetéria da concentra¢io acionaria no Brasil nesse periodo,
cumpre avaliar de que forma o controle acionario das companhias se compor-
tou ao longo do periodo do estudo. Para tanto, adotando apenas as empresas
definidas anteriormente como tendo um acionista controlador, procedeu-se
a categorizag¢do dos acionistas controladores (até a condi¢do dos trés maio-
res), como se segue: privado estrangeiro, estatal, privado nacional, privado
familiar, investidores institucionais e investidores financeiros. As empresas
sem acionista controlador foram classificadas na sétima categoria, ou seja,
nao controladas.
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AMOSTRA

PE ESTATAL PN PF Il IF NC EMPRESAS
2004 14,00% 10,00% 52,00% 12,00% 6,00% = 6,00% 50
2006 12,50% 5,77% 49,04% 8,65% 6,73% - 17,31% 104
2008 12,28% 5,26% 4561% 877% 11,40% = 16,67 % 114

2010 12,21% 4,58% 41,98% 7,63% 11,45% 0,76% 21,37% 131
2012 853% 4,65% 34,11% 930% 13,18% 0,78% 29,46% 129

MEDIA

[0} 0, 0, 0, 0, 0, 0,
PONDERADA 11,55% 5,49% 43,18% 8,90% 10,42% 0,38% 20,08%

Elaborada pelos autores.

Os dados demonstram que cerca de 20% da amostra, ao longo dos anos, é
formada por empresas sem acionista controlador. O segmento privado nacio-
nal detém quase metade do controle das empresas, isto é, 43,18%. Em seguida,
destacam-se as empresas estrangeiras e os investidores institucionais com, res-
petivamente, 11,55% e 10,42%. As empresas familiares, por sua vez, possuem
representagdo média de 8,90% no controle; as estatais, 5,49%; e, por fim, as
institui¢des financeiras, as quais apresentaram resultados somente nos anos de
2010 e 2012, média inferior a 1%.

Tragado o panorama da estrutura de propriedade e controle no Brasil para
o periodo em questdo, segue a andlise econométrica dos impactos da concentra-
¢do acionaria sobre o valor de mercado, o desempenho corporativo e o risco de
mercado das companhias da amostra. Neste estudo, todas as especificagdes ini-
cialmente propostas foram estimadas pelo método de MQO para efeitos de com-
paracdo dos estimadores obtidos com aqueles encontrados a partir da estimacio
pelo método de EA e EF, a partir do teste LM, de Breusch-Pagan.

Estimando por MQO, mesmo apoés adotar procedimentos de erros robustos
para heterocedasticidade e autocorrelacao, foram encontradas evidéncias empi-
ricas para rejeitar a hipétese nula do teste (Prob ML > Chi2 = 0,0000 em todos
0s €asos), o que sugere que a estimacdo utilizando dados em painel é mais ade-
quada, isto é, ha heterogeneidade nas unidades cross-section. Por esse motivo, os
resultados de todas as especifica¢des obtidas por MQO foram omitidos.
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Depois de realizado o teste que concluiu pela preferéncia do modelo em
painel, procedeu-se ao teste de Hausman (1978) para verificar qual estimagao
entre EA e EF forneceria os melhores estimadores. Os critérios de decis3o de
cada especificagio serdo explorados a seguir conforme os grupos de variaveis
dependentes. Ademais, apesar de os modelos iniciais terem considerado para
as variaveis de estrutura de propriedade os dados do maior acionista, as estima-
tivas mais consistentes foram encontradas para variaveis construidas a partir de
dados dos trés maiores acionistas, de modo que estas foram empregadas nos
modelos finais.

Na Tabela 3, encontram-se os resultados dos modelos estimados para ave-
riguar se a concentragdo aciondria afeta o valor de mercado corporativo, repre-
sentado pelo Q de Tobin. Também foi testado o indice market-to-book como
representativo do valor de mercado, porém a auséncia de significincia estatistica
das varidveis de concentrac¢do acionaria niao permitiu conclusdes. Fixado neste
estudo o nivel de significancia de 5%, o resultado do teste de Hausman (1978)
forneceu evidéncias para que fosse rejeitada a hipotese nula de que o estimador
por EA é mais adequado aos dados e, portanto, indicou a estimacao pelo método
de efeitos fixos (Prob > Chi2 = 0,05), para o Q de Tobin e (Prob > Chi2 = 0,002),
para o market-to-book.

O teste de heterocedasticidade de Baum e de autocorrela¢io de Wooldridge
indicaram a presenca desses dois problemas, o que suscitou a estimac¢io dos
modelos finais com corre¢io para erros padrio robustos.

COEFICIENTE COEFICIENTE
VARIAVEL t/p-valor t/p-valor
Q de Tobin MTB
-2,297425%** -0,73503854
AO3MA
0 -2,77/0,006 -1,59/0,115
1,314888 0,667709
ATSMA 1,33/0,186 1,11/0,268
-0,765948** -0,177830
LnATIVO -2,29/0,024 -1,32/0,188
(continua)
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COEFICIENTE COEFICIENTE
VARIAVEL t/p-valor t/p-valor
Q de Tobin MTB
LG 0,46171382 0,484901*
1,35/0,180 1,77/0,079
0,073786 0, 322395
CVENDAS 1,38/0,170 1,41/0,162
0,786028
ROA 0,98/0,328 )
D 2 -1,107841%** -0,635893***
B -4,21/0,000 -5,58/0,0000
D 3 -0,313079 -0,027732
B -0,96/0,337 -0,18/0,86
14,260152*** 3,863310*
Cons.
2,81/0,006 1,97/0,05
Nota: Os asteriscos indicam o nivel de significancia dos coeficientes: * 10%; ** 5%; *** 1%

Elaborada pelos autores.

Os resultados demonstrados na Tabela 3 evidenciam que a concentragdo
do direito de voto para os trés maiores acionistas (AO3MA) apresenta uma rela-
¢do estatisticamente significativa (inclusive no nivel de 1%) com o Q de Tobin
e no sentido esperado pela literatura, ou seja, quanto maior a concentrag¢io do
direito de voto, menor é o valor da firma. Nesse sentido, a varidvel utilizada
conseguiu captar o efeito entrincheiramento e seu impacto sobre o valor de
mercado, corroborando o estudo de Claessens et al. (2002).

No caso da varidvel que retrata o direito de propriedade dos trés maiores
acionistas (AT3MA), o sinal encontrado corrobora o esperado a luz da teoria
do efeito incentivo, isto é, quanto maior o direito de propriedade sobre o fluxo
de caixa, maior o valor da empresa, embora n3o haja significincia estatistica
nessa variavel.

Um resultado a se destacar é da variavel dummy para o ano de 2008 (D_2),
para a qual se encontram significincia estatistica no nivel de 1% e um sinal
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negativo, indicando uma potencial quebra estrutural dos dados nesse que foi o
ano emblematico para a crise financeira internacional e seus efeitos deletérios
sobre o valor das companbhias brasileiras, confirmando o que se esperava.

Apesar de o modelo que empregou a varidvel MTB nio ter apresentado
significincia nas variaveis de direito de controle e propriedade e nem mesmo
nas variaveis de controle continuas, a varidvel dummy para o ano de 2008 (D_2)
se mostrou significativa no nivel de 1% e com sinal negativo, confirmando o
resultado obtido na especificagdo que empregou o Q de Tobin como varidvel
dependente.

Para examinar a potencial relagdo entre concentracio acionaria e desempe-
nho corporativo, foram utilizadas inicialmente trés especificagdes conforme as
variaveis dependentes empregadas: ROA (utilizado isoladamente), EB (Ebitda
utilizado isoladamente) e Ebat (razdo entre Ebitda e ativo total). Por conta dos
resultados muito semelhantes encontrados quando as variaveis dependentes
foram Ebitda e razdo Ebitda pelo ativo total, optou-se por utilizar apenas a espe-
cificagdo que contivesse Ebitda em funcao de sua recorréncia na literatura. Desse
modo, foram adotadas como modelos finais as especifica¢cdes ROA e EB.

O teste de Hausman (1978) para o modelo que utilizou o ROA como varia-
vel dependente indicou a estimagio por EA (Prob > Chi2 = 0,2590), enquan-
to o critério de decisdo para o modelo EB1 apontou para EF (Prob > Chi2 =
0,0000). Novamente, os modelos foram estimados com erros padrao robustos
para corrigir heterocedasticidade e autocorrela¢io, detectados nos testes referi-
dos anteriormente. A Tabela 4 sumariza os resultados encontrados para essas
especifica¢des.

Os modelos estimados para verificar a relacio entre concentra¢do de pro-
priedade (AT3MA) e controle (AO3MA) nao apresentaram significincia estatisti-
ca quando se utilizaram as variaveis de desempenho ROA e Ebitda, assim como
encontrado por Okimura et al. (2004) que utilizaram o Lajirda (acrénimo em
portugués do Ebitda) e Loat (lucro operacional sobre o ativo total).

No modelo com o ROA, observa-se uma rela¢do positiva com o direito de
propriedade e negativa com o direito de controle. Ja no caso da variavel Ebitda,
encontra-se uma relac3o linear negativa com a variavel de concentracio de pro-
priedade (AT3MA) e positiva com a que mede a concentracio de voto (AO3MA),
resultado oposto ao encontrado por Okimura et al. (2004) na estimacio por EF.
Ademais, apenas a variavel liquidez apresentou significincia estatistica dentre
as consideradas para controle do modelo, indicando que maior liquidez eleva o
desempenho das empresas nessa amostra.
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COEFICIENTE COEFICIENTE
VARIAVEL Z'/p-valor t/p-valor
ROA Ebitda
-0,089628 1699564,5
AO3MA
03 -0,85/0,394 1,17/0,246
0,026420 -747517,03
ATSMA 0,44/0,657 -0,44/0,658
0,022041 486573,83
LnATIVO 1,14/0,252 1,58/0,117
10 -0,206489 2455647,1**
-0,66/0,510 1,98/0,05
-0,005322 -16743,04
VENDA
¢ . -0,75/0,453 -0,38/0,703
D2 -0,045734 444570,16
- -1,20/0,232 1,48/0,141
D 3 -0,025236 -215752,32
- -0,98/0,329 -0,54/0,589
Cons -0,221387 -6234537,3
' -0,92/0,357 -1,38/0,169

Nota: (1) Pela estimacio ser em EA, trata-se de uma distribui¢do z.
Os asteriscos indicam o nivel de significincia dos coeficientes: * 10%; ** 5%; *** 1%.

Elaborada pelos autores.

Finalmente, para verificar o potencial impacto da concentra¢do acionaria
sobre o risco de mercado das empresas brasileiras, foi estimado um modelo com
as variaveis de estrutura de propriedade e controle contra a volatilidade dos retor-
nos das empresas da amostra. A Tabela 5 traz os resultados da estimacio por EF
conforme critério de decisdo do teste de Hausman (1978) aplicado (Prob > Chiz
= 0,0281). Cumpre reiterar que os parametros estimados sofreram corre¢do para
heterocedasticidade e autocorrelacio apos os testes indicarem tais problemas.
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As variaveis de concentracio do direito de voto e de controle ndo apresenta-
ram significdncia estatistica a nenhum dos niveis usuais, o que significa afirmar
que, para essa amostra, nio existe evidéncia empirica de que a concentra¢io
aciondria afeta o risco de mercado das empresas brasileiras. Ademais, nenhuma
das variaveis de controle continuas apresentou significincia estatistica.

COEFICIENTE
VARIAVEL R
Volat
-0,044705
AOSMA -1,18/0,239
0,047280
ATSMA 0,74/0,461
0,003825
LnATIV
NATVO 0,24/0,810
-0,015700
LI
< -0,75/0,457
-0,000769
CVENDAS -0,19/0,848
D > 0,062727*%**
- 4,69/0,0000
-0,294709*
D_3
- -1,98/0,05
Cons 0,075523
' 0,30/0,763
Nota: Os asteriscos indicam o nivel de significancia dos coeficientes: * 10%; ** 5%; *** 1%.

Elaborada pelos autores.

Um resultado que merece destaque € a significincia estatistica e os sinais
encontrados para as dummies fixadas para o ano de 2008 (D_2), definido neste
estudo como de crise, e para o periodo de 2008 a 2012 (D_3), definido como
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pos-crise. O sinal positivo obtido para D_2 significa dizer que, nesse periodo, a
volatilidade dos retornos das empresas com concentra¢io de propriedade e con-
trole foi ligeiramente maior em func¢io de um choque adverso a que foram sub-
metidas suas agoes.

Esse resultado alinha-se ao de Johnson et al. (2000) e Srour (2005), para
0s quais empresas com menor protecdo aos minoritarios (no caso, representa-
da pela concentracdo aciondria) apresentariam maior volatilidade dos retornos
quanto da ocorréncia de choques no mercado de capitais. O sinal obtido para D_3
(a significancia estatistica se deu no nivel de 10%) indica que, passado o periodo
mais critico da crise financeira de 2008, a concentracio aciondria parece ter con-
tribuido para reduzir a volatilidade dos retornos.

A baixa magnitude absoluta dos coeficientes de concentragdo de propriedade
(AT3MA) e controle (AO3MA) e a auséncia de significincia estatistica podem
corroborar o resultado encontrado por Peixoto (2012), para quem, dentre os
mecanismos de governanga corporativa existentes, a estrutura de propriedade
parece ser a menos determinante sobre o risco das ac¢des quando da atenuac¢io
de um choque de retorno.

Este trabalho teve como objetivo verificar em que medida a concentragio
do direito sobre o fluxo de caixa e do direito de controle exerce impacto sobre o
valor de mercado, o desempenho corporativo e o risco de mercado das empresas
brasileiras no periodo de 2004 a 2012. Adicionalmente, tragou-se um panorama
da estrutura de propriedade e controle das companhias brasileiras, destacando
de que forma a identidade dos controladores e suas respectivas participa¢des no
capital votante e total das empresas brasileiras se comportaram de 2004 a 2012.

Particularmente, no que diz respeito ao fator risco, sua inserc¢io se justificou
para conferir a este estudo um diferencial diante dos diversos trabalhos realiza-
dos nessa tematica para o Brasil. Ademais, procurou-se testar a eficicia de um
mecanismo de governanga corporativa sobre um dos efeitos potenciais de um cho-
que de retorno tal qual o ocorrido na crise internacional, qual seja, a volatilidade
dos retornos das acdes de empresas brasileiras.

Do ponto de vista do quadro da estrutura de propriedade que emerge dos
dados, pode-se concluir que, no Brasil, prevalece a situacdo de empresas com con-
trole exercido por um acionista ou um pequeno conjunto deles. O direito de
controle, ou seja, o capital votante detido pelo maior acionista, fica em torno
de 48,5%. Quando se analisam os trés maiores acionistas, a posse das a¢des com
direito a voto chega a cerca 71,74%. Cumpre destacar que, em 2012, 70,54%
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da amostra enquadrava-se nessa logica de concentracio aciondria. Nesse sentido,
uma parcela menor da amostra n3o apresenta um controlador ou bloco de con-
trole, o que fica representado nos percentuais menores de a¢des ordinarias deti-
das pelo maior e pelos trés maiores acionistas (aproximadamente 13,25% e 31,35%,
respectivamente).

No que tange a identidade dos controladores, observou-se uma dominan-
cia do segmento privado nacional (43,18% do controle das empresas da amos-
tra), seguido por empresas estrangeiras (11,55%) e investidores institucionais
(10,42%). Um pouco menos representativo nessa amostra foi o controle exercido
por familias (quase 8,9%), empresas estatais (5,49%) e institui¢des financeiras
(média inferior a 1%).

Diante da constata¢io do cendrio de estrutura de propriedade concentrada, o
estudo procurou verificar de que forma essa concentragdo aciondaria afeta o valor
e desempenho das empresas da amostra a luz do que a literatura aponta, ou seja,
se as variaveis de estrutura de propriedade tal como estio captam o efeito incen-
tivo e/ou o efeito entrincheiramento. Ademais, o estudo buscou examinar se a
governanga corporativa cumpre um de seus objetivos que é reduzir a exposi¢do
ao risco das empresas que a adotam, testando varidveis de estrutura de proprie-
dade contra a volatilidade.

No que se refere ao impacto da concentracio acionaria sobre o valor de mer-
cado corporativo, encontraram-se significincia estatistica e sinal negativo para a
variavel que mede o direito de voto dos trés maiores acionistas contra a variavel Q
de Tobin. Portanto, infere-se que os dados de direito de controle foram aderentes
ao efeito entrincheiramento e confirmaram o estudo de Claessens et al. (2002):
quanto maior for a concentracio do direito de voto, menor sera o valor da firma.

O modelo para valor de mercado apresentou ainda significdncia estatistica
e sinal negativo para a varidvel dummy que representa o ano de 2008, indicando
uma potencial quebra estrutural nos dados em funcio da crise financeira e que
a concentrag¢io do direito de controle teve seu efeito deletério sobre o valor da
firma potencializado por conta desse choque de retorno.

Os coeficientes estimados para as varidveis de estrutura de propriedade con-
tra as de desempenho corporativo (medido pelo ROA e Ebitda) e risco (medido
pela volatilidade dos retornos das agdes) nao apresentaram significancia estatisti-
ca. No caso das variaveis de desempenho, os resultados alinham-se parcialmente
aqueles obtidos por Okimura et al. (2004) (os autores nao encontraram signi-
ficancia para o Lajirda, mas obtiveram-na ao empregarem o lucro operacional
sobre o ativo total (Loat) como variadvel dependente).

Particularmente no modelo que trata da relagdo entre concentragdo aciona-
ria e risco (volatilidade), a significancia estatistica e os sinais encontrados para
as variaveis dummy merecem destaque. A variavel binaria para o ano de 2008
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(qualificado como crise) apresentou sinal positivo, indicando que, na ocorréncia
desse choque de retorno, a volatilidade das empresas de propriedade e controle
concentrados foi ligeiramente maior. Esse resultado confirma a teoria de gover-
nanca corporativa e crise empregada por Johnson et al. (2000) e Srour (2005),
pela qual empresas com menor prote¢do aos minoritirios apresentariam maior
volatilidade dos retornos quando da ocorréncia de choques no mercado de capitais.

Ja a dummy definida para o periodo pés-crise (de 2008 a 2012) apresentou
sinal negativo, o que denota uma contribui¢do da concentra¢io acionaria na
redugdo da volatilidade dos retornos, nos periodos menos agudos de uma crise.
Esse resultado confirma o trabalho de Peixoto (2012), para quem a estrutura de
propriedade, dentre os mecanismos de governanca corporativa, tende a ser a
menos determinante sobre o risco das a¢des quando da atenuac¢io de um choque
de retorno.

Este estudo pretende contribuir com a discussdo e formula¢3o de dispositi-
vos que aprimorem o sistema de governanca corporativa brasileiro, haja vista que
a forte concentrac¢do acionaria se coloca como elemento potencial de expropria-
¢do dos acionistas. Ou seja, evidenciar as empresas os potenciais efeitos perni-
ciosos da concentracio do direito de propriedade e controle sobre seus atributos
corporativos (valor, desempenho e risco) pode justamente estimula-las a buscar
maior protecao aos acionistas.

Como sugestio para estudos posteriores, propde-se investigar se a concentra-
¢do de agdes (com e sem direito a voto) em posse de gestores afeta valor e desem-
penho (testando os potencias beneficios do elemento “proprietario-administrador”
tratado por Jensen e Meckling (1976) sobre o valor da firma) e tratar os demais
mecanismos de governanga corporativa em conjunto com a tematica de risco.

The structure of corporate governance in Brazil is highlighted by the strong con-
centration of share ownership rights and control by a shareholder or by a control-
ling group. The theory reveals the potential impacts of share ownership concentra-
tion on corporate performance through incentive-effect and entrenchment-effect.
Initially, the existence of a controller tends to reduce agency costs incurred by the
company and, therefore, it is beneficial. However, high levels of share ownership
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concentration may result in expropriation of minority shareholders. In addition to
empirically verifying the effectiveness of a corporate governance mechanism for
performance, this study sought to evaluate the extent to which ownership structure
affects the risk and value of companies. Thus, the main purpose of this research
was to investigate the relationship among the ownership and control structure,
value, performance and risk of non-financial Brazilian companies listed on the
BM&FBovespa between the years 2004 to 2012. This research is classified as
descriptive and quantitative. It used secondary data collected from Economatica®
database, data from the Brazilian Securities Commission (Comissao de Valores
Mobilidrios — CVM), and data from BM& FBovespa website. Econometric pro-
cedures involved the use of the regression model with panel data. The results
revealed a negative and statistically significant relationship between concentration
of voting rights and market value (measured by Tobin’s Q), corroborating Claes-
sens, Djankov, Fan and Lang (2002) and the entrenchment-effect. The perfor-
mance variables (ROA and EBITDA) and risk (volatility of stock return) were not-
significantly affected, statistically, by share ownership concentration. Concerning
the crisis dummies, especially the 2008’s financial crisis, the significance and
negative sign in the specification value indicate that, in the occurrence of return
crisis, the most concentrated structures penalize the firm value. About the models
whose dependent variable was the risk, dummies alternated signal as the period,
in other words, at the height of the crisis, the more concentrated companies pre-
sented higher volatility, but, after the critical crisis period, this same ownership
and control structure reduced volatility.

Incentive-effect. Entrenchment-effect. Value. Performance. Risk.

La estructura de gobernanza corporativa en Brasil estd marcada por la fuerte
concentraciéon del derecho de la propiedad y el control de un accionista o un blo-
que de control. La teoria representa los impactos potenciales de concentraciéon de
la propiedad en el desempefio corporativo a través del efecto de los ajustes que
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estan relacionados con el efecto incentivo y el efecto atrincheramiento. Primero,
la existencia de un controlador tiende a reducir los costes de agencia incurri-
dos por la empresa y por lo tanto representa beneficios. Sin embargo, los altos
niveles de concentracion de la propiedad pueden resultar en la expropiacién de
los accionistas minoritarios. Ademas de verificar empiricamente la eficacia del
mecanismo de gobierno corporativo para el rendimiento y en qué medida el ries-
go afecta la estructura de propiedad y el valor de las empresas. Entonces, el obje-
tivo principal de la investigaciéon fue analizar la relaciéon entre la estructura de
propiedad y control y valor, el rendimiento y el riesgo de las empresas brasilefias
no financieras listadas en el mercado BM&FBovespa entre los afios 2004 a 2012.
Este trabajo esta clasificado como descriptivo, cuantitativo y utiliza datos secun-
darios obtenidos de las bases de datos Economatica®, de la Comisién de Valores
Mobiliarios (CVM) y del sitio de la Comisién de Valores Mobiliarios (CVM) y de
la BM&FBovespa. Procedimientos econométricos incluyeron el uso del modelo
de regresion con datos en panel. Los resultados mostraron una relacién nega-
tiva y estadisticamente significativa entre la concentracién de los derechos de
voto y el valor de mercado (medido por la Q de Tobin), corroborando Claessens,
Djankov, Fan y Lang (2002) y el efecto atrincheramiento. Las variables de ren-
dimiento (ROA y Ebitda) y riesgo (volatilidad de los rendimientos de las accio-
nes) no fueron significativamente afectadas por la concentracién de las acciones.
Acerca de las dummies de crisis, y considerando en especial la de 2008, en la
especificacion del valor, el signo negativo para el valor indica que en tiempos de
crisis, las estructuras mas concentradas penalizan la valia de la empresa. A su
vez, en los modelos cuja variable respuesta fue el riesgo, las dummies alternaron
de sefial conforme el periodo, o sea, en el auge del choque las empresas mas
concentradas mostraron una mayor volatilidad, pero, después del periodo agudo
de la crisis, esa misma estructura de propiedad y control redujo la volatilidad.

Efecto incentivo. Efecto atrincheramiento. Valor. Rendimiento. Riesgo.
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