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Estrutura Piramidal de Controle, Emissao
de Duas Classes de Aes e Desempenho
Financeiro das Empresas Brasileiras

(Pyramidal Ownership Structure, Dual Class Shares and Firng’
Financial Performance in Brazilian Market)

L élis Pedro de Andrade*
Aureliano Angel Bressan**
Robert Aldo Iquiapaza***

Resumo

Objetivou-se neste trabalho identificar se existe relag#re a emissao de duas
classes de acdes, a existéncia de estrutura piramidalrdeole e o desempenho
financeiro das empresas brasileiras. Para tanto, utifirzamtestes univariados
e modelos de dados em painel para um periodo amostral €fea22012. Os
resultados indicam que € negativa a influéncia que a amidgs™duas classes de
acOes exerce sobre 0 desempenho financeiro, indepenttefat de a empresa
possuir ou nao estrutura piramidal. Ja a estrutura pitahtde controle exerce
um efeito positivo, desde que a empresa nao possua agdedieito a voto, e
gue nao seja elevada a quantidade de camadas existemtedikitho nivel da
estrutura. Estes resultados sugerem que a concessaoeatalpoto e a estrutura
piramidal de controle com um numero reduzido de camadafaséres relevantes
gue influenciam positivamente o desempenho financeiro dpsesas brasileiras
de capital aberto.

Palavras-chaveestrutura piramidal de controle; emissao de duas classages;
desempenho financeiro.

Submetido em 6 de junho de 2014. Reformulado em 21 de janeigdd5. Aceito
em 22 de janeiro de 2015. Publicado on-line em 3 de novembr20d6. Os autores
sao gratos aos comentarios e sugestdes dos professmdalRMorck e Vikas Mehrotra,
ambos da University of Alberta, Canada, do professor @eRicardo Pereira Camara Leal,
de dois avaliadores andnimos da RBFin, e dos participalitdsP Encontro Brasileiro de
Finangas. Os autores também sao gratos a CAPES, pelo fagenceiro concedido. O
artigo foi avaliado segundo o processo de duplo anoniméto ek ser avaliado pelo editor.
Editor responsavel: Ricardo P. C. Leal.

*Professor — Instituto Federal de Minas Gerais (IFMG - Casnparmiga), Minas
Gerais, MG, Brasil. E-maillelis.pedro@ifmg.edu.br

**Professor Associado — Cepead/UFMG. Pesquisador do CNRY Minas Gerais,
MG, Brasil. E-mail:aureliano@ufmg.br

***Professor Adjunto — Cepead/UFMG, Minas Gerais, MG, Bras E-mail:
riquiapaza@face.ufmg.br

Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Ndecember 2014, pp. 555-595
ISSN 1679-0731, ISSN online 1984-5146
(©?2014 Sociedade Brasileira de Finangas, under a Creativer@as Attribution 3.0 license -
http://creativecommons.org/licenses/by/3.0



Andrade, L., Bressan, A., lquiapaza, R.
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Abstract

This study aims to identify whether there is a relationslémieen dual class sha-
res issuance, pyramidal ownership structure and firms’ iiaduperformance in
the Brazilian market. To this end, univariate tests and pdat& analysis were
applied in a sample for the 2000 to 2012 period. The resuticate that there
is a significant and negative relationship between duakdasres issuance and
firm’s financial performance, regardless of whether theegggramidal ownership
structure in the firm. On other hand, we find positive effecterf the pyrami-
dal structure on the firm’s financial performance, condiidthat there is no dual
class shares issuance, and also on the absence of an exaassiber of levels
until the ultimate indirect controlling shareholder. Thisgdence suggest that both
the voting power and the pyramidal ownership structure sittaller number of
layers matter to improve the firms’ financial performancéim Brazilian market.

Keywords pyramidal ownership structure; dual class shares; firmaniimal per-
formance.

1. Introducao

A emissao de duas classes de acdes e a estrutura piramidtalireta
de controle sao considerados mecanismos que desvianmcgwide “uma
acao um voto” (Shleifer & Vishny, 1997, La Podgal., 1999, 2000, Adams
& Ferreira, 2008). Estes mecanismos sao utilizados altieenou concomi-
tantemente em paises com fraca protecao legal e contalesacentracao
acionaria, o que & comumente encontrado em mercadosdsaldA e da
Inglaterra (Shleifer & Vishny, 1997, La Poré al,, 1999, 2000, Bebchuk
et al, 2000, Morcket al., 2005).

Embora haja um elevado volume de trabalhos sobre este tama-s
conclusivas as evidéncias empiricas relacionadas &ite®flos desvios
do principio “uma ag¢ao um voto”, tais como a emissao desdiasses de
acOes e a estrutura piramidal de controle, sobre o desgrag@manceiro
das empresas. Segundo Mostlal. (2005), Khanna & Yafeh (2007), Ma-
suliset al. (2011) e Faret al. (2011), mais pesquisas sao necessarias para
compreender melhor a dimensao dos custos e dos bendafiesses ins-
trumentos que desviam o principio de proporcionalidad@in& acao um
Voto”.

No Brasil, as evidéncias do uso de emissao de duas classagdds
elou presenca de estruturas piramidais de controle s&angadas nos
trabalhos de Valadares & Leal (2000), Leslal. (2002), Silva & Leal
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(2006), Aldrighi & Mazzer Neto (2007), Bortolon & Leal (20 Aldrighi

& Postali (2011), Aldrighiet al.(2012), Bortolon (2013) e Bortolon & Leal
(2014). Em geral, sao encontradas evidéncias sobre gaoekntre o ex-
cesso do poder de voto, por meio da utilizacao de duasslasacoes, e
o desempenho financeiro; porém, ainda & reduzido o volunevidéncias
gue leve em conta a estrutura piramidal de controle, combéamne des-
tacado por Bortolon & Leal (2010), Aldrighi & Postali (201é&)Bortolon
(2013).

Assim, este estudo busca identificar se existe relac@e estmecanis-
mos de alavancagem do poder de voto, tais como a emissaasleldases
de ac¢Oes e a estrutura piramidal de controle, e o desemfi@anceiro das
empresas no mercado brasileiro.

Assim, este estudo busca identificar se existe relac@e estmecanis-
mos de alavancagem do poder de voto, tais como a emissaasleldases
de ac¢Oes e a estrutura piramidal de controle, e o desemfi@anceiro das
empresas no mercado brasileiro.

Considera-se 0 mercado brasileiro um caso interessantestsdado,
pois tanto as alteracdes na principal lei societariantua criacao do Novo
Mercado, ambas ocorridas no inicio da década de 2000atamanitigar
os conflitos de agéncia entre acionistas controladores@rit@rios, porém,
conforme destacou Gorga (2009), as mudancas foram ago@uedse es-
perava. Assim, ao passo que a alteracao na lei das SAsidecem 2001,
diminuiu o limite para a emissao de duas classes de agdesao encon-
tradas restricdes ao uso de estruturas piramidais deotmna qual pode
também constituir-se como um mecanismo gque garante osexdespoder
de voto por parte do acionista controlatloAlem disso, o presente estudo
segue a uma recomendacao de pesquisa destacada peirdfg2011), a
gual sugere que futuros trabalhos busquem explicar assa&zds efeitos da
utilizacao de mais de um mecanismo de alavancagem do gedeto em
um mercado, indo além de uma premissa assumida peloshoateiterio-
res, a de que os mecanismos utilizados para a alavancagesdetcde voto
sao independentes. Verificou-se que os trabalhos endostreo mercado
brasileiro se dividem em estudos descritivos, tais comocedgathdares &
Leal (2000) e Aldrighi & Mazzer Neto (2005); e em estudos quscham

1A Lei 10303/01 alterou o limite de agdes preferenciaisa@e 50% do capital total,
limite que era estabelecido pela legislacdo anterior eis tbrcos. No entanto, a nova
legislacao € aplicada apenas para as empresas querelecalirir o capital apos vigéncia
da lei.
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explicar as razdes que levam a empresa decidir pela gstpitamidal, tais
como os de Bortolon & Leal (2010), Aldrighi & Postali (2018ldrighi

et al. (2012) e Bortolon (2013), ou em estudos que buscam compeend
as causas e implicagdes da unificacao de acdes, aomfevidéncias en-
contradas recentemente por Bortolon & Leal (2014). Assinsidera-se
gue o presente estudo diferencia-se destes trabalhadijados ao propor
separar os possiveis efeitos que a emissao de duas adasase8es e a es-
trutura piramidal de controle exercem sobre o desempenhod@iro das
empresas brasileiras.

Considera-se que sao quatro as possiveis contritgigése artigo. A
primeira esta relacionada a separacao dos efeitos ad@de duas clas-
ses de acOes e da estrutura de propriedade sobre o desenfipanceiro.
Os resultados indicam que & negativo o efeito da emissaxdies sem
direito a voto sobre o Q de Tobin das empresas brasileirapas&o que
o efeito da presenca de estruturas piramidais sobre o miesticador de
desempenho & positivo. Considera-se que estes resuttaidesciam que
a emissao de duas classes de acdes seja o principal lialagtracao de
beneficios privados de controle no mercado brasileitaamo verificado
por Villalonga & Amit (2009) no mercado americano, e por Betgen &
Nielsen (2010), em estudo realizado em 14 paises do meecadpeu.

O resultado conflitante que a estrutura indireta de contral@missao
de duas classes de a¢cdes causam sobre 0 Q de Tobin sugérdigtieta
percepcao de risco pelos investidores, em face do risealrdecorrente
destas duas diferentes formas alavancagem do poder deorqiarfe do(s)
acionista(as) controlador(es). Além disso, verificougge ha um efeito
negativo da estrutura indireta de controle sobre o Q de Tahiando &
considerado elevado o nUmero de camadas existentes utieno acio-
nista controlador da estrutura piramidal. Este resultasdirna o risco de
expropriacao, a medida que o acionista controlador temms condicdes
de alavancar o seu percentual de controle com um investimedtizido.
Considera-se que estes resultados contribuem com oshinaljalrealiza-
dos no Brasil, tais como os de Legt al. (2002), Silva & Leal (2006),
Bortolon & Leal (2010), Aldrighi & Postali (2011), Aldrigtet al. (2012),
Bortolon (2013) e Bortolon & Leal (2014). O presente trabadle distin-
gue ainda por levar em conta uma quantidade maior de empresado
amostral, na tentativa de contribuir com os trabalhosghzados.

A segunda possivel contribuicao foi ao documentar quieitoeposi-
tivo da estrutura piramidal sobre o valor e desempenho feientende a
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ser mais pronunciado nas empresas cuja soma do poder deogotindo
maiores investidores diretos seja menor que 50%. Alénodiesencon-
trado que a natureza familiar influencia negativamente oo d@ mercado
e no desempenho financeiro das empresas brasileiras, rmenfarapre-
sentado em trabalhos tais como os de Silva & Leal (2006) eev&rial.
(2009). Assim, interpretou-se que os resultados apresentao presente
trabalho contribuem com a literatura nacional sobre esta 8 documen-
tar que a empresa familiar que possui uma estrutura indiestzontrole,
desde que nao seja elevada a quantidade de camadas atéliinseaci-
onista e que nao possua duas classes de acoes, tendeaatevator de
mercado e desempenho financeiro, quando comparado com asanfigs
miliar cujo maior acionista seja uma pessoa fisica. Comstise, ainda,
gue a dispersao acionaria direta nas empresas mostn@lesante para
confirmar esta relacao, uma vez que os efeitos positivestlatura pira-
midal de controle tendem a ser mais pronunciados nas ersgr@samenor
concentra¢ao acionaria dos cinco maiores investiddirefos.

A terceira contribuicdo esta relacionada as possirgides que justi-
ficam a utilizacao de mais de um mecanismo de desvio doipiintuma
acao um voto” no mercado brasileiro. A evidéncia de cae I5istos 0s
efeitos dos diferentes mecanismos sobre o desempenhosdirmeagere
gue a estrutura piramidal ndo seja entendida, pelo meregeémas como
um mecanismo de extracao de beneficios privados deatentConsidera-
se que esta evidéncia corrobora os argumentos de Almeidal&NyZon
(2006), os quais defendem que as estruturas piramidaismpsagir como
forma de superar as limitacdes do mercado de capitaismpar da van-
tagem do financiamento. De forma complementar, considergys as
evidéncias apresentadas neste trabalho contribuam cisaussho ja sus-
citada por Morcket al. (2005) e Almeida & Wolfenzon (2006), os quais
também argumentam que, embora a estrutura piramidal deopossa
ser um fator que potencialize a vantagem do financiameritestaitura
também causa uma externalidade negativa ao desenvotaidemercado
de acOes. Estes autores destacam os beneficios e celstcismrados a
existéncia da estrutura piramidal de controle, espeeialenem paises cu-
jas economias estejam em desenvolvimento.

Por fim, argumenta-se que o trabalho contribui por encoatidéncias
de que as mudancas no ambiente legal e institucional d&irasitais como
anova lei das S.A.s e a criagado do novo mercado, permitafiaaos efei-
tos de substituicao na utilizagao dos instrumentoslaenacagem de con-
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trole acionario, o que esta alinhado com os argumentosadeyWg Pajuste
(2011). Verifica-se que a principal evidéncia em favor ditefsubstituicao
seja a relacao negativa encontrada entre o excesso ddasama estruturas
piramidais e valor de mercado da empresa. Assim, esperaesestes re-
sultados contribuam com a literatura sobre o tema por apeesesultados
gue indiqguem possiveis aspectos positivos da estruttamijaial, conforme
ja discutido, e também os seus aspectos negativos cauisaro pelo risco
moral de expropriacao aos acionistas minoritariosntupelas estruturas
piramidais que utilizam quantidades maiores de nivestenxies nas estru-
turas piramidais de controle, os quais viabilizam uma malavancagem
do poder de voto. Deste modo, interpretou-se que, emb@taexiestricao
na emissao de acdes PN no limite de 50%, conforme a noigdego em
2001, bem como existem incentivos para a adesao ao Novaahiteraao
foi identificada nenhuma restricao no ambiente insiinal brasileiro que
busque mitigar o risco moral proveniente da utilizacaesteuturas indire-
tas de controle.

O restante deste artigo esta estruturado da seguinte :fatenaecao
2 apresenta-se a revisao de literatura nacional e inferrec A terceira
secao apresenta o modelo empirico, bem como a metodalleganalise
dos dados. Em seguida, na quarta e na quinta secao masdranos re-
sultados e as principais conclusdes, alem de recomgagg@gara pesquisas
futuras.

2. Literatura Recente

2.1 Emis$o de duas classes de @es, presenca de estrutura piramidal
de controle em diferentes mercados

A literatura sobre governanca corporativa mostra quey flms EUA
e do Reino Unido, o principal conflito de agéncia usualmeetela en-
tre acionistas controladores e acionistas minoritar&iggifer & Vishny,
1997). A principal explicagao & que, quando é consittefeaco o nivel de
protecao legal aos investidores, sera alto o poder geeiosistas controla-
dores terao para acessar beneficios privados de co(takfer & Vishny,
1997, La Portaet al,, 1999, 2000). A resisténcia dos acionistas controlado-
res em abdicar dos beneficios privados de controle égddapor meio de
diferentes mecanismos. Segundo Shleifer & Vishny (199a)Pbrtaet al.
(1999, 2000), Bebchukt al. (2000), Faccio & Lang (2002) e Morait al.
(2005), a estrutura piramidal de controle, a propriedadeacta e 0 excesso
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do poder de voto decorrente da emissao de diferentes sldsscoes sao
as formas que permitem a distorcao na proporcionalidadea“acao um
voto”. Em trabalho recente, Villalonga & Amit (2009) desiemm que a
representatividade da familia fundadora por meio deatiestno conselho
de administracao e o acordo de votos entre os principaisiatas também
se constituem como mecanismos de alavancagem do poderode vot

Khanna & Yafeh (2007) denominam de grupos empresariaie @t
estruturas piramidais quanto as estruturas horizontaiguais sao larga-
mente encontradas, seja em paises emergentes ou degkrs/olNa no
presente trabalho, o termo estrutura piramidal & utibzaara se referir aos
grupos empresariais que possuem estruturas indiretasitteleptal como
definido em termos gerais por Khanna & Yafeh (2007).

No oeste dd\sia, Claessenst al.(2000) encontraram que n&o & comum
a emissao de duas classes de ac¢des, ao passo que asasspuamidais
e as propriedades cruzadas sao comumente encontradasmEstudo
aplicado em 18 paises de economias emergentes, Lins (203%tou que
a estrutura piramidal & utilizada para controlar as enagres 66% dos
casos.

Em paises do continente europeu, as evidéncias de quesadende
duas classes de ac¢des e a utilizagao de estruturasigiarsao as praticas
mais comuns para garantir o controle dos maiores acion@tasgm foram
encontradas por Faccio & Lang (2002).

Ja no mercado dos EUA, Gompatsal. (2010) constataram que ape-
nas cerca de 6% das empresas tém emissao de duas clasgéesdeban
relacao a presenca de estrutura piramidal no mercadvi@no, Kandel
et al. (2013) observaram que ela se tornou comum, nas dedada930
e 1940, sendo a maioria em servi¢os publicos, tais conoocidade, gas
e transporte, e também no setor de manufatura. No entastés autores
verificaram que as estruturas piramidais desapareceraner@ado ame-
ricano a partir de 1950, cerca de quinze anos apods a maicadangde
contestava a pratica, ocorrida em 1935. Moetkal. (2005) mostraram
como a estrutura piramidal foi praticamente eliminada noccado ameri-
cano por meio de dupla taxacao incidente sobre os diviepdgos entre
empresas e que esta medida foi positiva para as praticasveengnca
corporativa. Ja Villalonga & Amit (2009) destaca que celea30% das
empresas americanas usam algum tipo de estrutura indice¢atanto, por
meio de relagcBes de confianca que sao estabelecidas/eis morizontais,
tais como as parcerias entre empresas e ou fundacoes.
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Conforme destacado por Adams & Ferreira (2008), emsurney a
emissao de duas classes de acdes € largamente utdimagaises como o
Brasil, no entanto, ndo & uma pratica comum em paisesdarAmérica
Latina.

Uma questao que ainda nao & compreendida na literatp@ gue
0s acionistas controladores decidiriam abrir mao de umnaesanismos
de manutencao de controle. Uma possibilidade & apoqtadMaury &
Pajuste (2011) que argumentaram gque as empresas cujosstsaron-
troladores desistem de emitir duas classes de acdes podgar para a
estrutura piramidal de controle, situacao na qual o fiacde proporci-
onalidade nao & alcancado pela concessao de voto adedages. Este
argumento esta em linha com o modelo tebrico proposto pmella &
Wolfenzon (2006), os quais defendem que os acionistasatadares irao
preferir a estrutura piramidal a emissao de duas classes@es, pois a
estrutura indireta permite o acesso ao fluxo de caixa dasesagpcontro-
ladas. As evidéncias de que os acionistas controladocesm&Eam alterna-
tivas para compensarem a unificagao de ac¢des forametarebcontradas
por Bigelli et al. (2011), em estudo realizado na ltalia.

No Brasil, as evidéncias de que a emissao de duas clasaedetee es-
truturas piramidais sao largamente utilizadas sao eéramas em trabalhos
tais como os de Leat al. (2002), Silva & Leal (2006), Silva & Subrah-
manyam (2007), Gorga (2009), Bortolon (2013) e Bortolon &lL({@014).

Gorga (2009) identificou que 85% das empresas que aderirddoam
Mercado eram empresas entrantes no mercado de acOe®ra iaterpreta
esta evidéncia argumentando que existem dois princiipais tle estrutura
de propriedade no Brasil. O primeiro € referente as eraprastigas e re-
sistentes em unificar as suas agoes, e que ocupam o0 meradidiohal,
nivel 1 ou nivel 2. Ja o segundo €& caracterizado pelasemap entran-
tes no mercado de acdes e que decidem abrir 0 seu capitdsTdo o
poder de voto a todas as acdes, por meio do Novo MercadBordélon
& Leal (2014) realizaram um estudo para analisar a unificatas acoes
no mercado brasileiro, especialmente se a decisao deagiificesta asso-
ciada com a adesao ao Novo Mercado. Estes autores eneomtgare a
unificacao tende a ser benéfica aos acionistas miriostapenas quando
eles possuem maiores niveis de propriedade das acOedirsgim a voto
antes da unificagao. Bortolon & Leal (2014) destacam qua@@m oS aci-
onistas controladores possuirem elevados percentuaigdés sem direito
a voto. Considera-se que as evidéncias encontradas pga G&209) e por
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Bortolon & Leal (2014) sejam complementares, e que sugerenog aci-
onistas controladores das empresas antigas e resisteati=sao ao Novo
Mercado tendem a se beneficiar com a venda das acdes sémaliveto,
0 que possivelmente compensaria 0s custos da unificacao.

Bortolon (2013) constatou que 77% das empresas listadas|se ti>
nham estrutura piramidal e que tais empresas oferecianresglagamen-
tos dividendos e de impostos ao governo. As evidénciasepiedas por
Bortolon (2013) demonstram que ha uma tendéncia de aamafuanti-
dade de empresas que utilizam estruturas piramidais deot®onb Brasil.
Esta afirmacgao é sustentada pela comparacao com @neids apresen-
tadas por Aldrighi & Mazzer Neto (2007), os quais identifisarque o
percentual de empresas com estrutura piramidal no patkeesa,5%, no
periodo de 1997 a 2002. Ja Aldrigdtial. (2012) encontraram que 66% das
empresas brasileiras sao constituidas por estruturasigiais de controle
em uma amostra de dados coletada para o periodo de 1995.&E40@9au-
tores identificaram que a adesao da empresa ao segmentovadidmcado
reduz a sua probabilidade de apresentar estrutura pired@d@ntrole.

Diante das evidéncias recentes apresentadas por Alatigthi(2012)
e por Bortolon (2013), as quais enfraquecem os argumentsaeados
aos beneficios privados de controle a partir da utibmagé estruturas pi-
ramidais pelas empresas brasileiras, identifica-se gqueratiira ainda ca-
rece de uma teoria que explique o surgimento de estruturasiipiais e,
conforme argumentado no presente trabalho, que també&igexps suas
implicagdes no desempenho financeiro das empresas.

2.2 Relago entre emis@o de classes de @egs, estrutura piramidal e
desempenho financeiro

A relacao entre os mecanismos de aumento do poder de vetacio
onistas controladores e o desempenho financeiro tem eiédenontro-
versas na literatura. No entanto, conforme destacaram ad&aferreira
(2008), existe um maior suporte na literatura para aos agtos de que ha
um desconto no preco das acdes das empresas, cujostasarontrolado-
res utilizam um dos instrumentos para aumentar o contragesEutores
destacam que ainda & necessario um maior aprofundamasnioedquisas
académicas, a fim de separar possiveis efeitos positivoegativos de tais
instrumentos. A ambiguidade desses efeitos também éeayiesla em ou-
tros trabalhos, tais como os de Morekal. (2005), de Khanna & Yafeh
(2007), Masuliset al. (2011) e Faret al. (2011).

B== Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Ndecember 2014 563



Andrade, L., Bressan, A., lquiapaza, R.

A seguir, apresenta-se a literatura relacionada aosveissfeitos da
utilizacao de duas classes de acdes e de estruturaigiédasobre o desem-
penho financeiro das empresas.

Em relacao a emissao de duas classes de acdes, an@aglde que o
seu efeito sobre o desempenho financeiro & negativo foraongadas na
Asia, por Claessenst al. (2000); na Europa, por Laeven & Levine (2008)
e por Maury & Pajuste (2011); e nos Estados Unidos, confowitee-
ciaram Villalonga & Amit (2009) e Gomperst al. (2010). No Brasil,
as evidéncias de que a emissao de acOes preferenciaiel@cao nega-
tiva com o desempenho financeiro foram encontradas por &iabrah-
manyam (2007), dentre outros. Por outro lado, o argumentueaao ha
apenas efeitos negativos & defendido por Burkart & Lee§R6M®Benned-
sen & Nielsen (2010). Bennedsen & Nielsen (2010), por exegsicon-
traram a diminuicao da expropriacdo como uma vantagarandissao de
duas classes de acdes. Estas evidéncias sao comsistent os argumen-
tos de Burkart & Lee (2008) de que ainda ndao ha um conserse se a
obrigacao de concessao dos votos a todas as acoamiréntar a qualidade
de governanca corporativa, especialmente em mercadadepesadem do
ativismo dos proprietarios.

Em relagao ao uso de estrutura piramidal por parte dosiatas con-
troladores, a literatura apresenta que ainda sao incgimofuos seus efeitos
sobre o desempenho financeiro das empresas. As evidéengifigscas sao
interpretadas por explicacdes teodricas distintasforore mostrado a se-
guir.

Khanna & Rivkin (2001) constataram que quando as empresas es
afiliadas a um grupo empresarial, tal como apresentado enestnaura
piramidaf, pode afetar positivamente seu desempenho. Estes autores r
alizaram o estudo em empresas de 18 paises emergentes aramp
o desempenho financeiro de empresas afiliadas a um grupo e mm-de e
presas nao afiliadas. Estes autores defendem que, ers pasguais o
mercado de capitais & pouco desenvolvido, a filiagao amupogempresa-
rial pode mitigar as imperfeicdes do mercado de capitessas evidéncias
também foram encontradas em trabalho anterior desedeopor Khanna
& Palepu (2000), os quais argumentaram gque 0S grupos empissagem
como substitutos aos intermediarios financeiros quaadmpérfeicdes no

2Khanna & Rivkin (2001) definem grupos de negocio como o auojule empresas
que, embora legalmente independentes, se encontramdigadaneio de lagos formais e
informais, e que sao acostumadas a desempenhar acddertadas.
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mercado de capitais. Outra explicacao tedrica quefigsto surgimento
de grupos de controle & também oferecida por Granové&®5)> Se-
gundo este autor, em paises onde &€ comum a presenca @s gmpre-
sariais, sera significativamente reduzido o espaco feiame politico para
as firmas atuarem fora destes grupos. Em trabalho mais eecetdoria
defendida por Khanna & Yafeh (2007) & a de que os grupos decitegy
sao respostas de diferentes condigdes econdmicadéneias historicas, e
chamam a atencao para um aspecto geralmente negligemzditieratura,
gue sao as diferencas contextuais entre os mercadosnd®egs autores,
estas diferencas irao definir se & positivo ou negativieiboeda presenca
de grupos empresariais sobre o desempenho financeiro.

Em conformidade com os argumentos de que 0s grupos de nsgoci
estao associados com efeitos positivos no ambito da sapByunet al.
(2013) encontraram evidéncias na Corea do Sul que as aemsfisdas a
um grupo de negbcios possuem menor custo da divida, eusinajue a
existéncia de estruturas piramidais esta associada fatnsepositivos no
mercado da divida, o qual & economicamente significamteggempresas
sul Coreanas. Consistente com estes resultados, Jim & Zark)(encon-
traram que a separacao entre direito de voto e de acesaxaal#t caixa
tem influéncia positiva sobre o desempenho financeiro daesamo con-
texto de grandes grupos empresariais na Coreia do Sul, adoes@alizado
com dados entre 2003 e 2010. Ja Bena & Ortiz-Molina (2018)estudo
realizado em 19 paises da Europa, encontraram evidéqneges utilizacao
de estruturas piramidais possui a vantagem do financiarpardca criagcao
de novas empresas. O argumento utilizado pelos autores & fijiacao a
um grupo de negbcios, como € o caso da estrutura em formaaaeighe,
€ uma alternativa para novas empresas quando estas rnamooom um
sistema eficiente de financiamento no ambito do mercado enatyam.
As evidéncias encontradas por Byenal. (2013), Bena & Ortiz-Molina
(2013) e Jim & Park (2015) também estao coerentes com osn@mfos
defendidos por Faat al. (2011), os quais sugerem que 0 contexto o qual a
empresa esta inserida seja relevante para explicar asrijes das praticas
encontradas nas empresas em diferentes paises.

Por outro lado, conforme os argumentos apresentados pghyletal.
(1991, 1993), Morck & Yeung (2004), Mora#t al. (2005), ainda que se-
jam positivos os efeitos das estruturas piramidais nostag®is no nivel da

3Granovetter (2005) defende que os elementos politicasdesicos e sociais se jun-
tam para compreender a presenca de grupos empresariais.
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firma, o resultado no nivel da economia sera negativoptalocum cresci-
mento lento, pois 0s grandes grupos empresariais, gerarmentrolados
por familias, tendem a auferir a rentabilidade por meicedib seekinfy. As
evidéncias que sugerem as praticasah-seekingho Brasil foram encon-
tradas por Claessemrs al. (2008).

Os argumentos de que sao negativos os efeitos da preseresird-
tura piramidal sobre a eficiencia do mercado de acdesnfeaanbém de-
senvolvidos em um modelo tebrico proposto por Almeida & féfmton
(2006). A razao apresentada por estes autores resideanaaidtade nega-
tiva causada pela presenca dos grupos empresariais, omgized acesso
ao financiamento para as empresas que tém estruturas degade que
nao estao ligadas aos grupos empresariais, denominadastps autores
de empresas independentes. Os argumentos de que a preseytgos
empresariais causa efeitos negativos sobre a eficiencredmado de capi-
tais também foram desenvolvidos por Morck & Yeung (2004)Jdhnson
et al. (2000) e Bertranet al. (2002) argumentam que a estrutura piramidal
de controle permite a expropriagao de acionistas mariwg por meio da
pratica denominadaunneling e que tal fendmeno & também uma restricao
para o desenvolvimento do mercado de acdes e da econoruia gais,

e que precisa ser combatido pela reforma do sistemaegamplemen-
tar a estes argumentos, Almeidaal. (2010) encontraram evidéncias no
mercado sul coreano que a formacao das estruturas paenesta associ-
ada a presenca de grupos familiares e com pior desempeahodiro. No
entanto, os autores destacaram que o pior desempenho finare esta
relacionado ao tunneling, e sim devido as razdes ex@xaela hipbtese
de selecao. Segundo Almeidaal. (2010), as familias controladoras das
estruturas piramidais aumentam o prémio de controle dasesas afilia-
das e, por este motivo, elas selecionam as empresas comgpramm de
aquisicao, as quais possuem pior rentabilidade, patactaas.

“Morck & Yeung (2004) utilizam o termo rent seeking para seniegm as relagdes
egoistas entre as elites politicas e empresariais. Assitermo “rent” & apropriado em
seu uso econdmico, o que inclui qualquer tipo de rendimealem disso, segundo estes
autores, agent-seekingostuma ser uma pratica socialmente aceita, em muitespai

5Johnsoret al. (2000) definem o termo “tunneling” como sendo a transféegde
recursos de uma companhia para o seu Ultimo acionistaotatdr da estrutura piramidal.
Os autores destacam que esta pratica pode acontecer tanttag ilegais quanto pelo
sistema legal.
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Em um estudo realizado nos paises que compdem o G-7, ratigo
& Xu (2012) encontraram relacao positiva entre dividaecentracao de
propriedade em empresas com estruturas piramidais deolnEsse re-
sultado sugere que sao baixos o0s riscos de faléncia pgmesas com tal
tipo de estrutura de propriedade; no entanto, 0s autoresiteacam que e a
relagcao positiva entre estrutura piramidal e endivid@meode aumentar o
conflito de agéncia entre acionistas controladores e itamios, causando
um efeito negativo sobre o valor das empresas. Evidéneiaglhantes
foram também encontradas por Maswisal. (2011), os quais verificaram
gue o desempenho financeiro das empresas com estruturagipisatende
a ser pior quando a emissao de duas classes de acOasssinoldingsao
utilizados como mecanismos adicionais de alavancagemdkr pie voto.

Verifica-se, por meio da revisao apresentada, que airadasanclusi-
vas as evidéncias sobre a possivel relacao entre osmtiés mecanismos
de manutencao de controle, tais como emissao de duaeslde acdes e
estruturas piramidais, e o desempenho financeiro das esspr&€ggundo
Fanet al. (2011) a abordagem “top-down” pode contribuir para uma maio
compreensao dos motivos que os paises emergentes divdaggieles de-
senvolvidos, em relacao ao surgimento de grupos emjaEsaromo € o
caso da estrutura piramidal, ou em relacao a utilizaiggemissao de duas
classes. Para Fat al. (2011), tal abordagem refere-se a compreensao dos
fatores peculiares no ambito do pais, do mercado e no deesenp

Pretende-se, com este trabalho, contribuir com a litexatlacionada
ao tema, ao propor uma abordagem que separe os efeitos diierdes
duas classes de acdes dos efeitos da estrutura piramld@ e desem-
penho financeiro das empresas brasileiras, cujos acisristaroladores
tém permissao legal para a utilizagcao de ambos os nenasnide controle,
conforme ja apresentado na secao 2.1.

3. Metodologia

3.1 Amostra e coleta de dados

A amostra considerou um periodo de 13 anos, compreendicn2800
a 2012. Foram consideradas como observacdes validataagle empre-
sas que apresentaram as informacg0des suficientes pade@senobjetivo
proposto neste trabalho. Assim, optou-se por excluir aguigdes per-
tencentes ao setor financeiro. Esta restricao € justdicama vez que
tais instituicbes apresentam contas diferenciadas e demonstrativos
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e caracteristicas peculiares que impedem a comparagaouwtros setores.
Com a finalidade de evitar efeitos inflacionarios nas vaitgiobservadas,
os valores foram corrigidos pelo IGP, na data base de 3012/2

A fonte utilizada para a coleta de dados referentes aosaddlies fi-
nanceiros foi a Economaética, ao passo que, para coletarf@sacdes
referentes a estrutura de propriedade, recorreu-se agiterela Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM). Apos o levantamento dos @sdoram ex-
cluidas as empresas que nao apresentaram as inforsmaedessarias para
a realizacao da pesquisa, bem como informacg0es de sagee apresen-
taram valores negativos ao patriménio liquido. Optopaenao levar em
conta as empresas com patrimoénio liquido negativo desddiato de algu-
mas das variaveis de desempenho financeiro e valor depemndkr sinal
positivo para a métrica PL, tais como o (ROE), e 0 Q de T8bilem
disso, optou-se por seguir 0s argumentos que as empresgsatumonio
liquido negativo possuem dificuldades financeiras corsitdes graves, as
guais podem enviesar os resultados do trabalho, tal commargado, por
exemplo, por Braga-Alves & Shastri (2011).

Assim, para fazer uso de todas as observa¢des dispgnfeecons-
tituido um painel desbalanceado de dados em que a quantigaabserva-
¢cOes por empresa variou entre 1 a 13 periodos, no intedea?000 a 2012.
Finalmente, o painel de dados foi composto por um total dee®@esas
das quais se obtiveram 3.057 observagoes.

3.2 Modelo emprico e definicao das varaveis

Para verificar se existe relagao entre a emissao de caszeslde acodes,
estrutura piramidal de controle e desempenho financeirangaesa, pro-
pde-se a estimacao de dois modelos fundamentados retdige Como
exemplos, cita-se os trabalhos de Khanna & Rivkin (2001 aria & Pa-
lepu (2000), Khanna & Yafeh (2007), Morait al. (2005), Almeida &
Wolfenzon (2006), Adams & Ferreira (2008), Villalonga & An{2009),
Bennedsen & Nielsen (2010), Bortolon & Leal (2010) e Bono{@013).
As equacdes (1) e (2) apresentam os modelos empiricpegios.

A quantidade de observacdes de empresas com PL negaditive 836, sendo que a
base de dados total foi de 3393 observacdes, ou seja, wanpeal de 9,90%. Para os
casos em que a variavel dependente nao precisa do valtv@a® patrimonio liquido,
0s principais resultados nao foram alterados signifiaatente se houver a inclusao ou a
exclusao dos casos de PL negativo.
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Desempenhoy; = oy + B1Dualy + B Piramide;, (@8]
+  B3(Dual x Pir)i; + v X 4 u; + 1 + €3¢

Desempenhoy =« + 1 Dualy + Ba(Dual * Pir)y 2)
+  B3Cami + Ba(Cam) + v Xu
+ U+t €t

em queDesempenho representa as métricas de desempenho financeiro,
Dual e Piramide representam as principais variaveis dzdsse, sendo
definidas pela emissao de duas classes de ac0es e presesstrutura pi-
ramidal, respectivamente. Considerou-se como piramidmmo estrutura
indireta de controle toda empresa cujo maior acionistacsgja companhia

de capital privado.

Este critério justifica-se uma vez que nao foi identificaho padrao
entre os trabalhos nacionais e internacionais em relagaalor de corte
do percentual de controle do maior acionista, para uma e& @& consi-
derada pertencente a uma estrutura piramidal de controleexemplo,

La Portaet al. (1999), Claessenst al. (2000) e Bennedsen & Nielsen
(2010) utilizaram taxas de corte de 10% e/ou 20% para 0 meioniata,
enquanto que outros trabalhos consideram o valor minin&Déle de po-
der de voto do maior investidor, conforme definido por Letadl. (2002),
Aldrighi et al.(2012) e Bortolon (2013), por exemplo.

Ja a variavelDual = Pir representa o termo de interacdo entre as
variaveis de interesse. Ja na equacao (2), as vagimdependente€am)

e (Cam)? foram adicionadas no modelo com o intuito de identificar se
existe relacao entre quantidade de camadas em uma estpitamidal

de controle e o desempenho financeiro da empresa, bem coificaver
se existe relacao quadratica entre estas variaveisaridvel X representa

0 conjunto das demais variaveis utilizadas como contadtalhadas no

"Considera-se que o critério de definicao de estrutusarpital adotado neste trabalho
permite incluir os casos em que o controle indireto sejac&k@por um bloco de investi-
dores decorrente de um acordo formal ou informal do primmiaior acionista com outro
investidor indireto pertencente no grupo dos cinco maiacgmistas de uma empresa. Este
critério &€ semelhante ao procedimento adotado nos hadalesenvolvidos por La Porta
et al. (1999), Claesseret al. (2000) e Bennedsen & Nielsen (2010).
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Quadro 1 a seguir. Ja os termgsn;; e representam a heterogeneidade nao
observada considerada invariante no tempo para cadadadijvos efeitos
fixos do tempo, e o termo de erro aleatbrio, respectivameRéssalta-se
gue todas as variaveis foram coletadas para cada empregzerioda. A
descricao de todas as variaveis utilizadas no estugwesentada no Qua-
dro 1.

Quadro 1
Defini¢ao das variaveis

Definicao Variavel Medida Referéncia
Desempenho Q Tobin [(Ativo total — patrimdnio liquido) + (valor de mer-{ Chung &  Pruitt
financeiro cado das ac¢des)]/Ativo total (1994)

ROA (Resultado operacional/Ativo totat)100 Khanna & Rivkin
(2001)
MEBIT (Resultado operacional/Vendas liquidad00
ROE (Resultado liquido/Patrimonio liquidg)100
Dual Variavel binaria igual a (1) se a empresa tem emisqaoBennedsen & Niel-
de duas classes de acdes e (0), caso contrario. sen (2010)
Estrutura de pro-| Piramide (Pir) Variavel binaria igual a (1) se o maior acionista direfo Bennedsen & Niel-
priedade da empresa for outra companhia; e (0), caso contrafiosen (2010)
Cam Somatorio da quantidade de camadas existentes entrBortolon (2013)
0 maior acionista direto até o tltimo maior acionisa
indireto.
Novo Mercado NM Variavel binaria igual a (1), se a empresa esta listdda
no Novo Mercado e (0), caso contrario.
Tamanho LnAt Logaritmo neperiano do ativo total Bennedsen & Niel-
sen (2010)
Endividamento ExAt [(Ativo total - patrimonio liquido)/Ativo totalk 100 Bennedsen & Niel-
sen (2010)
DivAt [(Divida total)/Ativo total]x 100
DivCP [(Divida de curto prazo)/Divida total 100
Crescimento da A Rec. Variagao da receita liquida da empreés# anot em Bennedsen & Niel-
Receita relacdo & — 1. sen (2010)
Liquidez Liq Indice de liquidez em bolsa de valores, definido pgla
Economatica.
Nat Conjunto de variaveis binarias iguais a (1), se|aBennedsen & Niel-
natureza do principal investidor for classificada em sen (2010)
uma das seguintes classificagdes: “privada”, “nagi-
onal holding”, “estrangeira”, “estrangeira holding”},
“Estatal” ou “Estatal holding” e (0), caso contrario.
Natureza Fam Natureza familiar do controle acionario, a qual ap- La Portaet al.(1999)
sume o valor (1) se for uma pessoa fisica 0 maior agi-
onista direto ou o acionista Gltimo da companhia, gm
caso de controle indireto, e (0) caso contrario.*
Disp Dispersao acionaria, que assume o valor (1) se &Silva & Leal (2006)
soma do capital votante dos cinco maiores acionisfas
(Cont5) for menor que 50%, e (0) caso contrario.
Inst Investidor institucional, que & igual a (1) se o mai¢r Silva & Leal (2006)
investidor direto for uma instituicao financeira, bancp,
fundo, ou companhia de seguro.
Setor Ind Conjunto de variaveis binarias iguais a (1), paral aBennedsen & Niel-
indUstria especifica em que a empresa esta inclysasen (2010)
Optou-se por adotar a classificacao setorial da Ego-
nomatica.

Fonte: Elaboracao propria.

*A construc&o da variavel (Fam) levou em conta apenasratesa direta de controle para o periodo de 2000 a 2008ja81iq que
os dados da estrutura indireta de controle foram incluédt® os anos de 2009 a 2012, com o acesso aos formulariefedincia
divulgados pela CVM.

Para a estimacao dos parametros das equagoes (1jec(2)eu-se aos
métodos de estimacao para dados em painel, tais comoafsities fixos e
aleatorios. Os testes LM de Breush-Pagan e o de Hausmam titezados
para comparar entre modgdooledou dados em painel e modelos de efei-
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tos fixos ou aleatorios, respectivamente. Quando detectgatesenca de
heterocedasticidade e de autocorrelacao serial dafuces optou-se pela
estimac&o robusta, de acordo com o método proposto pie\@980)3
A opcao pela estimacao robusta também é recomendad@gmeron &
Trivedi (2010). A aplicacao dos métodos aplicados a daao painel visa
mitigar os possiveis efeitos da endogeneidade, espexigdna heteroge-
neidade nao observada (Cameron & Trivedi, 2010).

4. Analise dos resultados

Os dados da Tabela 1 mostram as estatisticas descritiaslae as
variaveis utilizadas neste trabalho. Por meio destadabetrifica-se que
€ comum a presenca de empresas com emissao de duas dessgses
(69,5%) e de empresas com estruturas piramidais (78,8%as B@déncias
confirmam as evidéncias de que sao comuns estas praticasrnado bra-
sileiro, conforme destacado por Lestl al. (2002), Silva & Leal (2006),
Silva & Subrahmanyam (2007), Gorga (2009), Aldrighal.(2012) e Bor-
tolon (2013). No entanto, busca-se contribuir com estésltnas ao buscar
compreender como estas praticas tém se alterado ao lasgands, bem
CcOomo separar 0s seus possiveis efeitos sobre o desempaantaefio.

Tabela 1
Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Méedia Min. Max. Mediana  Assimetria  Curtose  CV N

Qde Tobin 1,33 0,55 5,72 1,08 2,84 13,39 0,59 3057
ROE 6,11 -101,1 54,4 8,8 -2,08 9,76 4,24 3048
ROA 7,92 -28,75 30,39 7,66 -0,17 4,88 1,09 3056
Mebit 12,58 -48,8 56,1 11,9 -0,45 5,35 1,54 3047
ExAt 56,09 16,1 111,3 57 -0,78 2,48 0,34 3057
DivAt 25,84 0 94 25,5 -0,34 2,63 0,66 3056
DivCP 43,61 2,2 100 37,7 0,58 2,24 0,66 2919
LnAt 14,51 10,44 17,69 14,56 -0,11 2,64 0,11 3057
ARec. 4,35 -90,19 52,15 5,8 -1,39 7,59 532 2538
Cam 2,01 1 10 2 1,79 8,18 0,63 814

*Com o intuito de mitigar os efeitos dos outliers, os dados daiaveis desta tabela foram
winsorizados ao nivel de 2,5%, com excecao da vari&vaim).

Identifica-se, na Figura 1, que a quantidade de empresas ro@ea®
de duas classes de agdes e de empresas com estruturasiggasague

8Embora o problema de autocorrelagao serial dos resiskjasmais identificavel em
painéis de dados considerados longos, optou-se por nargatizacao do teste no painel
de dados desta pesquisa, o qual apresenta 13 informagdesximo para cada empresa.
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com tendéncias invertidas ao longo dos anos. Ou seja, etogaeguan-
tidade de empresas que emite acdes sem direito a voto éeduinuir,
a quantidade de empresas com estruturas piramidais tendaemtar no
decorrer dos anos.

300
250
200
150
100
50
0

atd. de Empresas

miomads MovolMercado Soma de Duas Classes de Agles msomsz de Piramide

Figura 1
Quantidade de empresas com emissao de duas classeedemesenca de estruturas piramidais e de
adesao ao novo mercado por ano

Uma possivel explicagdo para estas evidéncias é meterdas mu-
dancgas institucionais ocorridas, tais como a criacanaye mercado e re-
forma da Lei das S.A.. No entanto, embora ambas as alesae8trinjam
a emissao de duas classes de acdes, especialmente paesasigue ade-
rem ao Novo Mercado, nenhuma delas restringe a existéerastduturas
piramidais de controle.

Estas evidéncias levam a questionar se ha efeitos ddtsigési entre
as estratégias de manter o acesso aos beneficios prpadparte dos aci-
onistas controladores. Este questionamento é susteataaldir da analise
da Figura 2, no qual se observa que apenas no Novo Mercade hiouv
crescimento significante na quantidade de empresas nasagestrutura de
propriedade & constituida por uma piramide. Uma petskplicacao deste
fendmeno & apresentada por Maury & Pajuste (2011) quenangiam que
0s acionistas controladores, sob a pressao do ambieatelagstitucional,
podem desistir de emitir duas classes de acOes para may@a estrutura
piramidal de controle, situacao na qual o principio depprcionalidade
nao € alcancado pela concessao de voto a todas as acdes

O raciocinio desenvolvido acima contraria as evidénerantras por
Aldrighi et al.(2012) no mercado brasileiro, os quais concluiram em que a
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adesao ao Novo Mercado reduz a probabilidade de uma enpuesar es-
trutura piramidal de controle. No entanto, cabe destacaoquresente es-
tudo mostra apenas resultados descritivos sobre estaglagdacao, para
0 periodo de 2000 a 2012, o qual difere do periodo analipad@ldrighi

et al. (2012)? Ja Verneet al. (2009), em trabalho realizado no Brasil com
dados de 2004 a 2007, apresentaram resultados descritieogappntam
gue pelo menos 60% das empresas listadas no Novo Mercadseajare
algum tipo de estrutura piramidal de controle.
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Figura 2
Quantidade de empresas com emissao de duas classeed®@agdm estrutura piramidal de
controle, separadas pelo niveis de governancga coryerati

Vale ressaltar, ainda, que, embora seja decrescente adatsnte
empresas na amostra com emissao de dupla classe de ahdesjam-
se apenas 30 casos (6,5% da quantidade total de empresasg drouye
a unificacao de ac¢des no periodo analisado. Esta daaetie semelhante
aquela encontrada por Bortolon & Leal (2014), os quaistifiearam 33
casos de unificagdes no mercado brasileiro durante odmede 2000 a
2008. Por outro lado, a analise da Figura 2 sugere que aidadetde em-

°Aldrighi et al. (2012) realizaram um estudo com dados de empresas colatados
periodo de 1997 a 2009, o que permitiu incluir os periodéseppbs criagao do Novo
Mercado.
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presas com estruturas piramidais de controle vem aumenganduncao
dainsercao de novas empresas no Novo Mercado. Foranvatieer23 ca-
sos de migracao para a estrutura piramidal em toda a aanastpasso que
33 migragdes para a estrutura direta ao longo do periodiisado. O res-
tante das observacdes manteve inalterada a politigeisehda a emissao
de dupla classe de acdes e/ou de estrutura piramidal.

Os dados da Tabela 2 representam os resultados da coepatac”
médias e de medianas entre as variaveis de interesse padgsupelas
variaveis dicotbmicadjual) e (Piramide. Esta analise permitiu aplicar os
testes univariados aos diferentes grupos, definidos a gastcombinacdes
entre O e 1, para as variaveBual) e (Piramide.

Tabela 2
Comparacao de médias e de medianas

Variavel  Dual N Media  Mediana  Piramide N Media  Mediana
Q Tobin 0 912 1,68* 1,31* 0 633 1,22* 1,03*
1 2085 1,17* 1,02 1 2364 1,36* 1,09*
ROE 0 907 8.65* 9,8* 0 633 6,03 9,2
1 2082  5,39* 8,5*% 1 2356 6,48 8,8
ROA 0 912 8,01 7,31 0 633 6,93* 7,19*
1 2085 7,96 7,77 1 2364  8,25* 7,85*%
MEBIT 0 907 13,58* 12,9* 0 633 10,09* 10,7*
1 2082 12,33* 11,5* 1 2356  13,42* 12,2*
LnAt 0 912 14,72* 14,62* 0 633 14,43* 14,46*
1 2085 14,43 14,53* 1 2364  14,55* 14,60*
Ex/AT 0 912 55,51 56,6 0 633 54,69*% 54,5*%
1 2085 56,24 57,1 1 2364 56,37 57,5%
Div/AT 0 912 27,20* 27,5* 0 633 22,21* 21,4*
1 2085  25,27* 24,7 1 2364  26,84* 26,7*
DivCP 0 869 39,71* 32,9*% 0 594 42 57 34,2
1 1998  44,99* 39,15* 1 2273 43,61 37,8
ARec. 0 764 9,97* 8,90* 0 546 3,88 5,51

1 1726 2,04* 4,71* 1 1944 4,64 5,94
* Valores estatisticamente significantes ate 10% de pibdatie, pelo teste t dstu-
dent para a comparacao de média, ou pelo teste nao pareonée Wilcoxon para a
comparacao de medianas.

Verifica-se, na Tabela 2, que o grupo de empresas com enuspin
de acdes tem menores indices de desempenho financeartgajoalcula-
dos pelas variavei<) de Tobin, (ROB e (Mebit), todas significativas até
10%. A variavel ROA nao foi significativa, embora tenha mostrado uma
tendéncia a confirmar o resultado. Por outro lado, quandosgararam
empresas levando em conta a dicotomia estrutura pirametifica-se que
e superior o desempenho financeiro do grupo de empresagmuestru-
tura indireta de controle. Esta relacao foi estatistieai® significante para
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as variaveis Q de Tobin, (ROA e (Mebit). Estas evidéncias levantam a
hipbtese de que a emissao de duas classes de acdes sijaipablink
utilizado pelos acionistas controladores para obter ace$&eneficios pri-
vados, ao passo que a presenca de estrutura piramidantgaente, esta
associada com maior nivel de desempenho.

Com a finalidade de verificar a possibilidade de as empresasayia-
rem apenas a emissao dupla de a¢des ou apenas a estinatunidad, assim
como apresentarem ambas em sua estrutura de propriedadegunese a
Tabela 3.

Verifica-se, na Tabela 3, que o grupo de empresas com entissias
classes de a¢des tem desempenho inferior, quando catopana o grupo
de empresas com emissao Unica. Esta relagcao foi couférpara o grupo
de empresas com ou sem estrutura piramidal, como pode sewadtis
pelos testes e de Wilcoxon. Embora todas as variaveis sugiram que as
empresas com emissao dupla de ac¢des tém pior desemfieahceiro,
destaca-se que a variav@l de Tobinfoi estatisticamente significante em
todas as comparacdes de grupos. Estes resultados canfoshrargumen-
tos de que a concessao do poder de voto tem um valor para adonezc
gue tende a refletir em melhor desempenho financeiro.

Tabela 3
Comparacao de médias e de medianas para o desempenheifioatas empresas

Dual / Piramide Piramide=0 Piramide=1 P-value
Variavel N Media Mediana N Media Mediana ttest Wilcox
Dual=0|{Q de Tobin 212 1,47 1,23 700 1,75 1,36 0 0
ROE 212 6,24 9,7 695 9,38 9,9 0,084 0,184
ROA 212 6,97 7,43 700 8,32 7,3 0,04 0,21
Mebit 212 12,11 12,05 695 14,03 13,1 0,209 0,284
Dual=1|{Q de Tobin 421 1,09 0,97 1664 1,19 1,03 0 0
ROE 421 5,93 8,9 1661 5,26 8,3 0,643 0,792
ROA 421 6,91 7,08 1661 8,23 7,95 0,004 0,002
Ebit/Sales 421 9,08 10,2 1661 13,16 11,9 0,432 0
p-value Q de Tobin ROE ROA Ebit/Sales Qde Tobin  ROE ROA Ebit/Sales
Teste t 0 0,87 0,92 0,071 Teste t 0 0,005 0,8 0,313
Wilcox. 0 0,861 0,75 0,055  Wilcox. 0 0,006 0,35 0,261

* Wilcox. = Teste de Wilcoxon.

Verifica-se um desempenho financeiro superior de empresasstou-
turas piramidais de controle. Este resultado & confirmadadp se compa-
ram tanto com o grupo de empresas que nao tém estrutuistasgdquanto
para as empresas que emitem uma ou duas classes de aciiemeNie,
embora todas as variaveis sugiram este resultado, desstapze a variavel
Q de Tobinfoi estatisticamente significante em todas as compasadte
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tas evidéncias apontam que os resultados sao opostodagsarieva em
conta a divisao por duas classes de acdes ou estrutaraigal de con-
trole, o que, possivelmente, sugere a confirmacao de uaghtenegativa
e positiva, respectivamente, com o desempenho financererdpresas.

Os resultados mostrados na Tabela 3 mostram ainda, que 0 deup
empresas que tém emissao dupla de acdes, porém, néomcoom uma
estrutura piramidal de controle, tem, em média, o mencerdpsnho fi-
nanceiro. Este resultado foi estatisticamente significgatra a variavel
(Q de Tobin, (ROA e (Mebit). Por outro lado, verifica-se que o grupo de
empresas que tém concessao de voto a todas as acOeseengestrutura
piramidal de controle tende a apresentar melhor desemg@mditceiro,
resultado que foi comprovado paras as variav@isi¢ Tobin e (ROE).

Complementar a estes resultados, os dados da Tabela amagtie
sao estatisticamente diferentes as caracteristicasdndis das empresas
gue compdem os grupos analisados. O grupo de empresangeetissao
dupla de a¢des apresentou menor volume de endividamepi@sentado
pela variavel Div/At) e maior endividamento de curto prazo, definido por
(DivC P), quando comparado com o grupo de empresas que emite apenas
um tipo de acdo, com excecao da variavel/At), quando se compa-
raram ao grupo de empresas com estruturas piramidais. cderie que,
embora o grupo de empresas com duas classes de acdes neatmed
nor média do volume de endividamentDi@/At) em relacdo ao grupo
de empresas com apenas um tipo, 0 acesso ao endividameraioresm
a empresa apresentar estrutura piramidal. Estes ressilsagerem que a
emissao de duas classes de a¢des seja um fator regidtzque as empre-
sas tenham acesso a maiores volumes de endividamentoiaéspete 0
de longo prazo, ao passo que a aparente restricao édeagdseia empresa
tiver uma estrutura piramidal de controle.
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Tabela 4
Comparacao de médias e de medianas para as carazasristiividuais das empresas

Dual / Piramide | Piramide=0 | Piramide=1 [ p-value
Variavel N Media Mediana N Media Mediana ttest Wilc.
Dual=0| Div/At 212 26,81 26,35 700 27,32 27,8 0,694 0,693
DivCP 205 39,72 30,04 664 39,71 34,1 0,997 0,703
LnAt 212 14,81 14,66 700 14,69 14,6 0,242 0,694
ARec. 184 931 7,47 580 10,18 9,31 0,64 0,511
Dual=1| Div/At 421 19,89 18,5 1664 26,63 26 0 0
DivCP 389 44,07 35,8 1609 45,21 39,7 0,488 0,253
LnAt 421 14,24 14,33 1664 14,48 14,59 0,009 0,004
ARec. 362 1,12 4,6 1364 2,28 4,78 0,394 0,508

DivAt DivCP LnhAt ARec. - DivAt DivCP LnAt ARec.
Testt 0 0,091 0,002 0 Testet 0,372 0 0,002 0
Wilcox. 0 0,098 0,002 0 Wilcox. 0,261 0 0,008 0

Wilcox. = Teste de Wilcoxon.

Em relacdo ao tamanho da emprebsa4t), verifica-se que as empre-
sas do grupo com duas classes de a¢des sao menores, goanuiradas
com as empresas com emissao de apenas um tipo. Este redaitautie-
pendente de existir estrutura piramidal de controle. Nargat verificou-
se que a diferenca & menor se houver estrutura piramidgliecsugere
gue o tamanho das empresas com dupla emissao de acOeestsgnra
piramidal seja menor, quando comparado com o tamanho dasesssp
que compdem os diferentes grupos analisados. Ja enfioetagariavel
(ARec.), utilizada comoproxy das oportunidades de crescimento da em-
presa, verifica-se, na Tabela 4, que o grupo de empresas dsitipds de
acdes apresentou menor média e mediana, quando cormpamadtodos
os demais grupos. Esta relacao foi significativa em toddestes realiza-
dos. Por outro lado, verificou-se que o grupo de empresas stioiugas
piramidais de controle tende a possuir melhores niveispoetunidades
de crescimento, especialmente se nao possuir emissamadeckhsses de
acdes, embora esta relacao nao foi estatisticamatiicante.

Em sintese, verifica-se que sao diferentes as cardici@sislas empre-
sas que compdem os grupos separados pelas principaisrdiastestuda-
das neste trabalho.

Identificou-se que o grupo de empresas com emissao de AsERE!
de acdes tende a ter menor nivel de desempenho finansaoanaiores,
com maior nivel de endividamento (e de endividamento doquiazo),
e com menores oportunidades de crescimento, quando calopewen 0
grupo de empresas com emissao de apenas um tipo de a¢as.c&®c-
teristicas foram confirmadas independentemente de dwatde controle
ser constituida por piramide.
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Por outro lado, os dados mostraram que as empresas conuestiint
diretas de controle ttm melhores niveis de desempenhwéira, sdo mai-
ores, apresentam maior endividamento e maiores oportlgsdade cresci-
mento, em relacao ao grupo com estrutura direta de centesitas diferen-
cas foram mais pronunciadas quando a comparacao f@adalno grupo
de empresas com emissao de duas classes de acoes.

4.1 Analise das regres8es

Nas Tabelas 5 e 6 apresentam-se 0s resultados encontrad@srpka-
cao entre emissao de duas classes de acdes, estiivaumnadpl de controle
e desempenho financeiro das empresas brasileiras.

Tabela 5
Efeitos da emissao de duas classes de acdes e da egpitaunaal de controle sobre a variavé) (e
Tobin)

Foram realizadas 6 regressdes, as quais representano tartdelo restritos da equacgao 1, tais
como nas regressoes 1, 2 e 3, quanto o modelo irrestritop cmmonstrados nas regressoes
4, 5 e 6, as quais foram incluidas as variaveis de contit@Emo as variaveis (Dual) e (NM)
apresentaram uma alta correlagao negativa (-0,76)uegg@or desenvolver a regressao 6, a qual
a variavel (NM) foi inserida em vez de (Dual). Todas as regfies foram estimadas segundo o
modelo de efeitos fixos de dados em painel, com estimat@stia conforme o método de White
(1980). A razao desta escolha foi com base nos testes detBRagan, que indicou a adequa¢ao
de dados em painel; no teste de Wald e Wooldridge, os quaitarejm a hipotese nula para
verificar a presenca de heterocedasticidade e autoagficekerial, respectivamente; e no teste
desenvolvido por Schaffer & Stillman (2010), em subst#ioi@o teste de Hausman.

Coeficiente-Variavel 1 2 3 4 5 6
Bo — Intercepto 1,63%* 1,17  1,46%*  3,52%* 3,36%* 3,37

81 — Dual -0,43*** - -0,47**  -0,35*** -0,15* —

B2 — Piramide - 0,19**  0,25%*  0,16**  0,31*** 0,13**
B3 — Dual * Pir - - - - -0,27** -

B4 — Pir «x NM - - - - - 0,18**
Bs — NM - - - - - 0,25%*
Be — LnAt - - - -0,16***  -0,16***  -0,17***
B7 — Div/At - - - -0,001*  -0,001**  -0,001*
Bs — ROA - - - 0,01*** 0,01*** 0,01***
Bg — Liquidez - - - 0,06%** 0,06** 0,05**
B10 — Ano Nzo Nzo Nzo Sim Sim Sim
N (obs) 2997 2997 2997 2997 2997 2997
N (grupos) 440 440 440 440 440 440

w9k @ % indicam a significancia estatistica aos nivwel%, 5% e 10%, respectivamente.

Em relagcao aos efeitos sobre a variag@lde Tobin, os resultados fo-
ram estatisticamente significantes e sinalizaram a exigst&le relacao en-
tre as principais variaveis independentes analisadasatoo de mercado
das empresas. Ainda, os resultados sao consistentes ataragtacao ne-
gativa para a variaveDual) e positiva para a variaveP{ramidg, quando
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se analisam os efeitos de ambas sobre a vari@vde(Tobin. Esta relagao
foi confirmada para todas as regressdes analisadas apoesena Tabela
5.

Interpreta-se que o efeito negativo da varia@ldl) sobre oQ de To-
bin representa que a concessao do poder de voto & valorizadencado
brasileiro. Além disso, este resultado mostra que & ipogit efeito das
politicas e incentivos que buscam conceder a unificagd@ddes e a con-
cessao do direito de voto.

Por outro lado, identificou-se que ha um efeito positivogaificante
da presenca de estrutura piramidal de contrBieaide sobre a métrica
(Q de Tobin. Esta relacao foi confirmada em todas as regressdes apre
sentadas na Tabela 5, por meio da analise do sinal e da cigwifa do
coeficientes,. Uma possivel explicacao & que os investidores s@nisti
tas em relagcao aos possiveis beneficios gerados pelesa quando esta
apresenta estrutura indireta de controle. Uma segundébjlidssie & a
de que os investidores estao subprecificando os riscosptepeiacao aos
guais estao expostos ao investirem em empresas em queatarastte pro-
priedade consiste em uma piramide.

Cabe ressaltar que quando se incluiu na analise a vadavieteracao
entre Pual) e (Piramidég, o valor para o coeficientgs indica um efeito
negativo desta interagdo sobreQode Tobin Ao analisar este resultado
em conjunto com os coeficientgs e 5, da regressao (5), a magnitude do
parametrgss (-0,27) sugere que o efeito positivo da estrutura piransei
anulado ( + 33) pelo efeito destrutivo que a nao concessao de voto a todas
as acdes causa sobre a varia¥@lde Tobin. Consistente com os resulta-
dos das regressdes anteriores, o coeficigénta regressao (5) aponta que a
variavel Dual) exerce um efeito negativo sobre a varia¥gde Tobin. Es-
tas evidéncias sao consistentes com 0s resultados esosipor Masulis
et al. (2011), os quais encontraram efeitos negativos no desdmopean-
ceiro quando as empresas com estruturas piramidais otilzacanismos
adicionais de alavancagem de controle, como a emissacadecthsses de
acdes. Por outro lado, estes resultados divergem daqolelielos por Jim
& Park (2015), em estudo realizado na Coreia do Sul, uma vezgtes
autores verificaram que a utilizacao de duas classestds ppr empresas
gue apresentam estruturas indiretas de controle influgosiivamente o
desempenho financeiro das empresas.

No intuito de verificar o efeito da estrutura piramidal sabf@de Tobin
de empresas com melhores préaticas de governanga civpp@abcedeu-
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se a interacao entre as variaveirémidée Novo Mercado § M) na re-
gressao (6). Dessa maneira, verificou-se que o sinal ysié 34 indica

gue & maior o efeito da estrutura piramidal de controle payjaipo de em-
presas listadas no Novo Mercado, quando comparado comto pfea o
grupo de empresas nao listadgs & 32). Alem disso, vale obsevar que o
coeficientes, da variavel Piramide na regressao (6) apresentou o menor
valor, quando comparado com o mesmo coeficiente nas dergeéssées.
Esta evidéncia sugere que & menor o valor médiQdie Tobinpara as
empresas com estruturas piramidais nao listadas no Noxcale, quando
comparado com o das empresas listadas e que também posstugtor&s
indiretas de controle. De modo complementar, a analiseodficientess

na regressao 6 indica o efeito positivo (0,25) que a adasadovo Mer-
cado gera sobre @ de Tobinda empresa. No entanto, este efeito tende a
ser menor §; > [4) se a empresa pertencer ao Novo Mercado e tiver es-
trutura indireta de controle simultaneamente, embora arabooeficientes
sao positivosf4 e 55).

A analise conjunta destas evidéncias mostra que a estrpitamidal
de controle gera um efeito positivo sobreQode Tobin no entanto, este
efeito & pronunciado apenas quando a empresa nao erbiis aem direito
a voto e & menor se ela nao apresentar melhores praticgsvdenanca
corporativa, como aquelas exigidas pelo Novo Mercado.

Em relacao as variaveis de controle, verifica-se queer@@®o das mes-
mas nao altera as evidéncias apresentadas acima, aarmnpermitem
verificar a robustez desses resultados.

Além da variavelQ de Tobin as regressdes foram realizadas com as
métricas contabeis de desempenho financeiro, tais co@8)RROE) e
margem operacional sobre as vendas (Mebit). No entant@ aagme-
Ihanca nos resultados apresentados para estas variapts-se por re-
portar apenas para a variavel (ROA), cuja métrica estacida a rentabi-
lidade operacional em relacao aos ativos totais e com etiebjde com-
parar com os resultados de trabalhos encontrados nadii@régis como o
de Bennedsen & Nielsen (2010). Alem de testar com outrdaveas de
desempenho financeiro, uma estratégia para tentar mitigassivel viés
de simultaneidade entre as variaveis de interesse folgsw da variavel
dependente defasada em um periodo na equacao 1, coraeelaviplica-
tiva; e os principais resultados foram mantidos, emboraraportados®

Considera-se que devido ao fato das principais variaweistdresse serem binarias,
tais como Dual) e (Piramide, os métodos tradicionais para mitigar o possivel viés d
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Na Tabela 6 apresentam-se os resultados obtidos paraeelat€pendente
(ROA).

Tabela 6
Efeitos da emissao de duas classes de a¢des e da espitannalal de controle sobre a variavel
(ROA)

Foram desenvolvidas seis regressdes, levando em contadedas restrito e irrestrito da equagao
1, a qual foi apresentada na secao 3.2. De maneira sinoilgue foi apresentado na Tabela 5,
foram realizados os testes de especificacao, os quacaiadi melhor adequagao ao modelo de
efeitos fixos, com a estimagao robusta pelo método dee/{h&80).

Coeficiente-Variavel 1 2 3 4 5 6
Bo — Intercepto 7,65%**  6,19**  6,09*** 6,84 6,85 8,96*
B1 — Dual 0,46 - 0,16 -0,04 -0,05 -
B2 — Piramide - 2,26%** 2 24%** 2,15** 2,14** 2,58**
B3 — Dual x Pir — — - — 0,01 —
B4 — Pir« NM - - - - - -0,5
Bs — NM - - - - - 2,19%
Be — LnAt - - - 0,05 0,05 -0,13
B7 — Div/At - - - -0,08***  -0,08*** -0,08***
Bs — Ano Nao Nao Nao Sim Sim Sim
N 2997 2997 2997 2997 2997 2997
N (grupos) 440 440 440 440 440 440

wk k@ % indicam a significancia estatistica aos niwel%, 5% e 10%, respectivamente.

Especificamente, observa-se que os dados da Tabela 6 magieam
o efeito positivo de Riramide tende a exercer maior influéncia sobre a
variavel (ROA), relacao que foi estatisticamente significante em tedas
regressodes, quando comparado com o efeito estatistitanmsignificante
de (Dual) sobre a variavel dependente. De modo complemevetdfica-
se, na regressao (6), por meio do coeficiehteue o efeito positivo da
estrutura indireta de controle sobre a variaveD(A) nao seja pronunciado
nas empresas listadas no novo mercado.

Com o objetivo de verificar se a quantidade de camadas ndueatru
indireta de controle exerce influéncia sobre o desempenhadeiro, re-
correu-se a novas regressoes que sao reportadas na Takidadados da
Tabela 7 confirmam os resultados previamente obtidos ndalapeo que
se refere ao efeito negativo da variavel de intera¢zea{ « Pir) sobre a
variavel dependente) de Tobi. Esta analise & obtida ao verificar que
o coeficientes; relacionado a variavel de interagcad«al * Pir), o qual
foi estatisticamente significante nas duas regressodisades, sugere ser
negativo o seu efeito sobre variavel depende@al¢ Tobin. Cabe res-
saltar que na Tabela 7 este efeito negativo também foiifdemio para a

simultaneidade, como o sistema de equacdes simultgne&MM nao se aplicariam ade-
guadamente ao modelo empirico de pesquisa.
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Tabela 7
Relacao entre quantidade de camadas da estrutura pilaieidontrole e desempenho financeiro

Nesta Tabela apresentam-se os resultados a partir de ua@aasiba, a qual & decorrente da
restricdo ao acesso as informagdes necessariacpieta da variavel (Cam), que sao publi-
cadas nos Formularios de Referéncia disponiveis pelsl @penas a partir do ano de 2009.
A adequacgao do modelo de efeitos fixos das regressdes 3,02 equacao 2 foi obtida apos a
realizacao dos diferentes testes de especificacad@daio se procedeu na estimacao da equagao
1

Variavel dependente] Q de Tobin | ROA
Coeficiente-Variavel 1 2 3 1 2 3
Bo — Intercepto 7,78*** 7,88*** 7,88*** -14,34 -14,44 -16,2
1 — Dual -0,09 - - -2,15 - -
B2 — Dual x Pir - -0,33** - - -3,36* -

B3 — Cam 0,18*** 0,20***  (Q,18*** 0,32 0,45 0,36
B4 — Cam?2 -0,01** -0,01** -0,01** -0,09 -0,11 -0,09
Bs — NM - - 0,19** - - 0,21
Be — LnAt -0,44%*%*  -0,44*** -0,46* 1,73* 1,74* 1,78*
B7 — Div/At 0 0 0 -0,11*%*  -0,11***  -0,11***
Bs — ROA 0,01*** 0,01***  (Q,01*** - - -

Bg — Liquidez 0,26*** 0,26*** 0,25%** - - -

B1o — Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N 990 990 990 990 990 990
N (grupos) 287 287 287 287 287 287

*kx o+ @ * indicam a significancia estatistica aos nivel%, 5% e 10%, respectivamente.

variavel dependenteR0 A), contrariando os resultados apresentados para
a mesma variavel na Tabela 6. Uma possivel explicacéo pdiferenca
destes resultados & o periodo de anélise consideradabetal?, o qual foi
apenas entre o ano de 2009 a 2012. O resultado relacionadiaeelae
interacao Dual x Pir) na Tabela 7 sugere que os possiveis beneficios da
estrutura indireta de controle para o desempenho finarmteieonpresa nao
sejam pronunciados nas empresas que utilizam a emissamdeldsses

de acoes.

Os dados da Tabela 7 mostram ainda que os coeficiggtess, das
variaveis Cam) e (Cam?2), as quais apresentaram sinais positivos e nega-
tivos, respectivamente, sugerem existir relacao quedrem forma dé/
invertido entre a quantidade de camadas em empresas caruesrin-
diretas de controle e a métrica de valor de merc&alé Tobin. Uma
possivel explicacao & que, nos casos em que 0 hUmerandedas & con-
siderado excessivo, 0s custos relacionados ao risco depeiggao sao
maiores que os beneficios percebidos diante da presenestmituras pi-
ramidais de controle acionario. Portanto, estes resastathalizam que
os beneficios e o risco moral oferecidos em estruturasnpiids coexis-
tem em um ambiente institucional que ainda carece de ivosrgileis que
restrinjam o comportamento dos acionistas controladaresstruturas pi-
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ramidais, tal como ja destacado por Morck & Yeung (2004hndonet al.
(2000), Bertrancet al. (2002), Morcket al. (2005), Almeida & Wolfenzon
(2006).

Os resultados apresentados nas Tabelas 5 e 6 considerars ppgEse
veis efeitos da natureza do controle acionario e da coraggid acionaria
sejam incluidos nos efeitos fixos da empresa, porém, eggqor mitigar
possiveis vieses que estas variaveis podem exercer gshesultados ja
obtidos. Por isto, construiu-se a Tabela 8, a qual consitiaeentes suba-
mostras com base no tipo do controle acionario e concémtracionaria.

Os resultados da Tabela 8 mostram que a natureza familiamdele
exerce um efeito negativo sobre o valor de mercado e desémean-
ceiro das empresas brasileiras. Este resultado é calwsiadio coeficiente
1, 0 qual apresentou sinal negativo estatisticamente signtk nas re-
gressoes 1 e 2. No entanto, cabe ressaltar que a variawel)(representa
a existéncia de ao menos uma pessoa fisica indicada cdorassée con-
trolador direto, ou indireto de uma empresa, sendo que cogoage de
comparacao seja constituido por empresas que possugriegiade pri-
vada nacional cujo maior acionista seja outra empresa.iasse que 0
resultado negativo encontrado para a variayelh) seja consistente com
as evidéncias encontradas no Brasil, que encontranérelaggativa entre
estrutura familiar e valor da empresa, tais como o de Silvaél (2006) e
Verneet al. (2009).

Outras variaveis que também influenciaram negativanedesempe-
nho financeiro das empresas foram a natureza eskgtdté), conforme
verificado pelo coeficientg,, que foi estatisticamente significante somente
na regressao 2; e o tipo de investidor instituciomastf, conforme verifi-
cado pelo coeficientgs;, que também foi estatisticamente significante so-
mente na regressao 2. Quando analisou os possiveisafeitas variaveis
sobre 0Q de Tobinda empresa, os coeficientes nao foram estatisticamente
significantes, embora os sinais negativos fossem mantss resultados
diferem daqueles encontrados por Silva & Leal (2006), ossqeracontra-
ram indicios de relacao positiva entre a propriedadsaisiu institucional
e o desempenho financeiro das empresas brasiféiras.

Upiferencas no procedimento metodologico podem ser sacaaslivergéncia dos re-
sultados apresentados entre o presente trabalho e o d&3ibéal (2006). Por exemplo, os
resultados apresentados por Silva & Leal (2006) considerambase de dados entre 1998
a 2002.
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Tabela 8
Natureza do controle acionario, concentracao aciargos efeitos da emissao de duas classes de
acdes e da estrutura piramidal de controle sobre o valentgaesa

A construcao desta tabela visa verificar se a natureza wtood® acionario e a concentracao
acionaria influenciam os resultados ja obtidos antesmien Por isso, objetivou-se, nas re-
gressoes 1 e 2, levar em conta a amostra completa analisstéanabalho, incluindo as variaveis
dummiegelacionadas a natureza do controle acionario. Ja gasssdes 3 e 4, buscou verifi-
car a robustez dos resultados encontrados nas tabelas D, para uma subamostra que
considera apenas as empresas privadas nacionais (PNAjapexclui as empresas cujo con-
trole acionario seja estatdt$tata), ou estrangeiragstran), conforme realizado por Blaak al.
(2014). Por fim, as regressdes 5 e 6 levam em conta a cong@m@aionaria das empresas, por
meio de uma subamostra composta de empresas cujo poded#ogatinco maiores investi-
dores Contb) seja menor que 50%. As variaveis dependentes sad®e Tobin e a razao entre
resultado operacional e ativo totd(Q A) da empresa. As variaveis de interesse nas regressoes
1 e 2 sao: f'am) que representa a natureza familiar do controle acionarigual assume o
valor (1) se pelo menos um dos cinco maiores investidoretodirou o acionista Gltimo da
companhia seja uma pessoa fisica, e (0) caso contr#figafal) que assume o valor (1) se o
controle da companbhia for o Estado, e (0) caso contrario,dmno a variavel relacionada a dis-
persao acionarialisp), que assume o valor (1) se a soma do capital votante dostiaicoes
acionistas C'ont5) for menor que 50%, e (0) caso contrarioyét) que € igual a (1) se o maior
investidor institucional, tal como institui¢cao finaneegibanco, fundo, ou companhia de seguro.
Ja as variaveis de interesse nas regressdes 3, 4 5 e 6 ganaveis binarias relacionadas a
emissao de duas classes de ac@esd() e a estrutura piramidal de controleiamide), como

o0 seu termo de interaca®(.al = Pir). Por fim as variaveis de controle s&9 {/) que assume

o valor (1) se a empresa possui agdes listadas no novo aeered0) caso contrario; tamanho
da empresal{n At), endividamento Div/At), rentabilidade operacionaR( A), liquidez das
acOes em bolsd_{quide?, e as variaveis binarias relacionada aos efeitos fixdsmipo (Ano)

e do setor que a empresa atua (Setor). A escolha pelo modelittes aleatorios { A) ou
efeitos fixos £ F') considerou os testes de Hausman e de Schaffer & StillmaDf2Todas as
regressdes levaram em conta a estimagao robusta prqpeetmétodo de White (1980).

Amostra | Completa Subamostra Submamostra
(PNA) (Contb < 50)

Var. depend. Q Tobin ROA Q Tobin ROA Q Tobin ROA
Modelo EA EA EF EF EF EF
Regressao 1 2 3 4 5 6
Bo — Interc. 2,02%* -8,00%* 3,27%* 4,88 10,83**  26,64**
81— Fam -0,08* -2,01%** - -
B2 — Estatal -0,17 -6,33*** - -
Bs — Disp 0,06 0,15 - -
B4 — Estran 0,04 -0,84
Bs — Inst -0,14 -4,63***
Be — Dual - - -0,18 0,65 0,71 3,42
B7 — Piramide - - 0,27** 2,35*% 1,15%** 5,05**
Bs — Dual * Pir - - -0,25 -1,24 -1,03** -1,02
Bo — NM 0,38*** 0,87 - - - -
Bio — LnAt -0,10***  0,96***  -0,15%** 0,21 -0,73** -1,66*
B11 — Div/At -0,001 -0,07*** -0,001 -0,09%** -0,008 -0,15
B12 — ROA 0,01 %+* - 0,01 %+* - 0,04* -
B13 — Liquidez 0,06* - 0,07*** - 0,14 -
B14 — Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
B1s — Setor Sim Sim Nzo Nzo Nzo Nao
N (obs) 2986 2986 2585 2585 165 165
N (grupos) 436 436 390 390 52 52

*xxk xx @ * indicam a significancia estatistica aos niwel%, 5% e 10%, respectivamente. EF
= Efeitos fixos; EA = Efeitos aleatorios
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Por outro lado, as variaveis relacionadas a dispers@&omtoole aciona-
rio (Disp), e a origem estrangeira do acionista controladestrar), nao
apresentaram significancia estatistica, conforme stcaegpor meio de3s
e 34, respectivamente.

Em relacao as variaveis de controle, elas apresentai@ais coeren-
tes com aqueles ja obtidos nas Tabelas 5 e 6, porém, naaTabietam
acrescentadas as variaveis binarias relacionadas@alsetmpresa.

Devido ao fato de que as empresas privadas nacionais comoleont
acionario definido podem apresentar ou nao estruturamjanais de con-
trole, foram estimadas as regressdes 3 e 4, as quais séraxchs em-
presas com natureza estatal ou estrangeira. Considerse®sig procedi-
mento permite separar 0os possiveis efeitos que a estprivaaa e nacio-
nal de controle exerce sobre o desempenho financeiro e \&alemgresa,
especialmente quando o maior acionista for um individRia(mide=0) ou
guando o maior acionista for outra empreBagmide=1).

Assim, verifica-se que os resultados encontrados na Tabmtacem
aqueles ja obtidos nas Tabelas 5 e 6, especialmente aontanfijue a
estrutura piramidal de controle exerce um efeito positbre o valor e
o desempenho financeiro da empresa, com a restricao querasamao
possua emissao de duas classes de acdes. Esta afirensgdtentada ao
verificar que & positivo e estatisticamente significanteeficiente; nas
regressdes 3 e 4. No entanto, este efeito positivo naobfrgado nas
empresas que possuem emissao de duas classes de a@e&szuquesds
apresentou sinal negativo, embora este coeficiente réiesajtisticamente
significante nas regressodes 3 e 4. Ja o coeficiént@a variavel Dual)
apresentou em 0s mesmos sinais encontrados nas tabelapd@@ni, sem
significancia estatistica nas regressoes 3 e 4.

Ja as regressdes 5 e 6 consideram uma subamostra de enqujesa
concentra¢ao acionaria dos cinco maiores investid@esty seja menor
gue 50%, e permitiram identificar uma nova evidéncia. \@xifie que o
efeito positivo da estrutura piramidal de control&)(sobre o valor e 0
desempenho financeiro das empresas brasileiras tende aisepronun-
ciado nas empresas cujo poder de voto dos cinco maioregidores nao
ultrapasse a 50%, conforme identificado Per cujo sinal foi positivo e
estatisticamente significante nas regressoes 5 e 6. Quajaridentificado
anteriormente, o efeito liquido da estrutura piramidatdetrole continua
positivo apds levar em conta o0s possiveis efeitos neggata emissao de
duas classes de acdes, conforme se verifica o coefigigntequal foi es-
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tatisticamente significante apenas na regressao 5. @vassd que estas
evidéncias estao alinhadas com os resultados de \érae (2009), os
quais identificaram que a diminuicao da concentracapadier de voto do
maior acionista da empresa tende a ter um impacto positivealoo das
empresas que possuem estruturas piramidais de controle.

Em relacdo as variaveis de controle nas regresstess3e 4, 0s seus
coeficientes apresentaram sinais e significancias @i&tati consistentes
com aqueles ja obtidos nas Tabelas 6 e 7.

Portanto, considera-se que os resultados apresentadabela 8 suge-
rem gue a natureza familiar do controle acionario exercefeito negativo
no valor e no desempenho financeiro das empresas brasileodsn, a es-
trutura piramidal de controle tende a exercer um efeitotiposno valor e
no desempenho destas empresas, em comparagcao com asasfgumalia-
res que nao possuem estrutura piramidal de controle, estriefeito tende
a ser mais pronunciado em empresas cujo poder de voto dasmaiores
acionistas diretos seja menor que 50%. Interpreta-se ta® @3vos resul-
tados estao coerentes com os resultados de trabalhadiades no Brasil,
tais como os de Silva & Leal (2006) e Vereeal. (2009), que apontam que
a estrutura piramidal de controle esta associada com eezattamiliar de
controle e que a concentracao do poder de voto do aciocusiolador
esta negativamente associada com o valor de mercado dassas\p

Considera-se, ainda, que os resultados obtidos nestéhtvgimssivel-
mente contribuem com a literatura nacional sobre o temaeaifitar que
0 grupo de empresas privadas nacionais, cujo maior a@atireto seja ou-
tra empresa, possui maior valor e desempenho financeiropepazacao
com o grupo de empresas privadas nacionais, cujo maioristziatireto
seja um individuo. Além disso, as evidéncias apresestad Tabela 8 su-
gerem que um menor poder de voto dos cinco maiores investidbretos
torna a relacao positiva entre estrutura piramidal dérotme valor da em-
presa mais pronunciada. Uma possivel explicacao peaa&e@sgéncia é fun-
damentada em Almeida e Wolfenzon (2006b), os quais argameqgtie a
presenca de estrutura piramidal de controle gera umanakittade negativa
para as empresas consideradas independentes, as quiizer@arte da
estrutura piramidal ou de um grupo de negocios. Esta eqdictambém
esta coerente com as principais conclusdes de Bena e B&maz&Molina
(2013), os quais argumentam que a filiagao a um grupo deitey como é
o0 caso da estrutura em forma de piramide, & uma alterrzdheanovas em-
presas quando estas nao contam com um sistema eficientamt@dimento
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no ambito do mercado em que atuam.

5. Concludes

Neste trabalho, buscou-se verificar se ha relagao esting@ra pirami-
dal de controle, emissao de duas classes de acdes e @sdeniimanceiro
das empresas no mercado brasileiro. A premissa assumittatraslho
foi a de que o acionista controlador escolhe a estruturaa@ipdade que
atenda & maximizacao de sua utilidade, mesmo que sejthielsca opcao
por sacrificar um aumento do valor da empresa em subst@iEgim maior
acesso aos beneficios privados de controle, conformi@tdesenvolvida
por Jensen & Meckling (1976).

O banco de dados utilizado permitiu separar os efeitos dazdede
emitir duas classes de ac¢des ou de utilizar a estrutusanfuel de con-
trole sobre o desempenho financeiro das empresas. SaodpAscpais
evidéncias encontradas neste trabalho. A primeira rsfeo fato de que
a decisao de emissao de duas classes de acdes causatamegjativo
sobre o desempenho financeiro. A segunda refere-se ao@dsitvo que
a presenca de estrutura piramidal de controle exerce sobesempenho
financeiro das empresas, especialmente quando é reduzidoeyo de ca-
madas existentes entre o primeiro até o Gltimo acionistdralador, em
casos de estruturas piramidais. Estes resultados saisteotss com 0s
argumentos de Khanna & Palepu (2000), Khanna & Yafeh (200dams
& Ferreira (2008), Bena & Ortiz-Molina (2013), Jim & Park (), de que
o efeito positivo ou negativo destes mecanismos depemttecantexto e
das caracteristicas do mercado em que os mesmos saadaiiz

Cabe destacar que estes resultados nao sao totalmefitadop pela
teoria da agéncia, a qual sugere que a nao proporciodalida poder de
voto a todos os acionistas esta associada com interessemquestao ali-
nhados com a maximizacao de valor da empresa (Shleifes&nyi 1997,
La Portaet al, 1999, 2000). Embora esta teoria explique a relacao nega-
tiva da emissao de duas classes de acdes, esta pempedtica nao foi
considerada robusta para compreender por que & positieto ée estru-
turas piramidais sobre o desempenho financeiro no nivehgaesa. A
explicacao tebdrica alternativa &€ que, por estar o nalercie acdes brasileiro
ainda em desenvolvimento, a presenca de grupos empigsagate caso
constituido por estruturas piramidais, surge como um mgce substi-
tuto para as empresas conseguirem acesso ao capital pacdires suas
oportunidades de crescimento e, consequentemente, iect@&no seu de-
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sempenho financeiro (Khanna & Palepu, 2000, Khanna & Yafe®i7 2

Embora o efeito positivo de estruturas piramidais sobresemeenho
financeiro seja encontrado nas empresas, ha na literagmaentos de
gue tais estruturas, especialmente quando controladdamiias, causam
efeitos negativos no ambito da economia, como destacaddqek et al.
(2005) e Almeida & Wolfenzon (2006), e no mercado brasilioo Silva
& Leal (2006) e Verneet al. (2009). O presente trabalho visa contribuir
com este debate ao verificar que ha beneficios, pelo menambito da
empresa. No entanto, identificou-se que o excesso de cardadzsiru-
turas de controle, e 0 uso concomitante com a emissao dectiisses de
ac0des, possuem relagao negativa com o desempenhodiirtarmocque cons-
titui como os custos de tal estrutura. Aleém disso, verifisewque o valor
positivo da estrutura piramidal de controle tende a ser mprasunciado
nas empresas cujo poder de voto dos cinco maiores aciodisthss seja
menor que 50%.

Assim, espera-se que estas evidéncias incentivem n@tehos que
busquem identificar sobre em quais condicdes a despiopaliclade da
relacdo uma acao um voto destrbi valor em empresas moaohe brasi-
leiro. De forma complementar, considera-se que ainda @dascida na
literatura nacional o quao efetiva € a presenca de degExternos no con-
selho de administracao, em mitigar os efeitos negatieasmientes de es-
truturas desproporcionais do poder de voto, conforme ¢éamiEssaltado
por Andradeet al. (2014). Do mesmo modo, sugere-se que novos estudos
verifiguem se a presenca de investidores institucionaisipe reduzir os
efeitos negativos da distorcao uma acao um voto, sejastraturas pira-
midais, em estruturas de duas classes de a¢des, ou engoades acordo
de voto entre os acionistas controladores (Villalonga & A@009, Maury
& Pajuste, 2011). Outra sugestao seria verificar se exéa€do entre 0s
diferentes instrumentos de alavancagem do poder de vot@ @miitica de
financiamento e custo de capital da empresa.

Em relacao as possiveis limitacdes deste trabaltese a abordagem
metodolbgica utilizada para a estrutura piramidal derotgt O motivo
decorre do fato de que se utilizou apenas uma proxy, tal candiao-
tomia para a utilizacao de estrutura piramidal. A esgi@ em utilizar
esta variavel foi contribuir com a literatura em oferecéd@ncias a par-
tir de um painel de dados que compreendesse um maior nirossovel
de observacdes, e que contribuisse com as pesquisediadas no Bra-
sil, tais como as de Leadt al. (2002), Silva & Leal (2006), Aldrighi &
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Mazzer Neto (2007), Vernet al. (2009), Bortolon & Leal (2010), Al-
drighi & Postali (2011), Aldrighiet al. (2012), Bortolon (2013). Como
uma segunda limitacao, aponta-se a restricao na escduols modelos de
regressao para mitigar o possivel problema da endogateihtre as prin-
cipais variaveis de interesse. Dois possiveis métodizsados para miti-
gar o viés de simultaneidade sao 1) o método de equapdedtaneas e
2) o método dos momentos generalizados. No entanto, ietetpse que
estes métodos nao se aplicariam adequadamente ao maodgiidce de
pesquisa devido ao fato de que sao binarias as principaigveis de in-
teresse. Por isso, recomenda-se que futuros trabalhosrexph relacao
a relacao estudada nesta pesquisa utilizando variéeetmuas, tais como
0s percentuais de propriedade direta e/ou indireta, as geamitiiam a
aplicacao de métodos considerados mais robustos deleoda endoge-
neidade. Por fim, sugere-se que futuros pesquisas verifiggenperiodo
amostral seja relevante para verificar se decisao de dsfa@s no Novo
Mercado esteja associada com a estrutura piramidal deot&né o tra-
balho de Aldrighiet al. (2012) oferecem evidéncias consideradas pionei-
ras neste sentido para o mercado brasileiro. Alem disswidera-se que
os resultados encontrados neste trabalho nao capturacssisgis efeitos
da natureza familiar de empresas com estruturas piramikiguais nao
apresentam pessoas fisicas em seu controle direto oaquenam identi-
ficados os seus acionistas Ultimos, embora evidéncias@eag estruturas
piramidais de controle estao associadas com a nature#i@faie controle
sao encontradas em trabalhos tais como os de Silva & Le@6)20Verne
et al. (2009). Neste sentido, recomenda-se que futuros trabddsmvol-
vam novos argumentos que expliquem a influéncia positieaagestrutura
piramidal de controle exerce sobre o valor de mercado dasesawp bra-
sileiras, possivelmente aprofundando nas questdes olétichs que tra-
tem a possivel endogeneidade na presenca de estrutteasdaiis, e/ou
nas questdes tebricas que busquem complementar a adedlaieoria da
agéncia em explicar este fenbmeno no mercado brasileiro.
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