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Estrutura Piramidal de Controle, Emissão
de Duas Classes de Ações e Desempenho
Financeiro das Empresas Brasileiras
(Pyramidal Ownership Structure, Dual Class Shares and Firms’
Financial Performance in Brazilian Market)

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

Resumo

Objetivou-se neste trabalho identificar se existe relação entre a emissão de duas
classes de ações, a existência de estrutura piramidal decontrole e o desempenho
financeiro das empresas brasileiras. Para tanto, utilizaram-se testes univariados
e modelos de dados em painel para um perı́odo amostral entre 2000 a 2012. Os
resultados indicam que é negativa a influência que a emiss˜ao de duas classes de
ações exerce sobre o desempenho financeiro, independentedo fato de a empresa
possuir ou não estrutura piramidal. Já a estrutura piramidal de controle exerce
um efeito positivo, desde que a empresa não possua ações sem direito a voto, e
que não seja elevada a quantidade de camadas existentes at´e o último nı́vel da
estrutura. Estes resultados sugerem que a concessão do poder de voto e a estrutura
piramidal de controle com um número reduzido de camadas são fatores relevantes
que influenciam positivamente o desempenho financeiro das empresas brasileiras
de capital aberto.

Palavras-chave: estrutura piramidal de controle; emissão de duas classes de ações;
desempenho financeiro.
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Abstract

This study aims to identify whether there is a relationship between dual class sha-
res issuance, pyramidal ownership structure and firms’ financial performance in
the Brazilian market. To this end, univariate tests and panel data analysis were
applied in a sample for the 2000 to 2012 period. The results indicate that there
is a significant and negative relationship between dual class shares issuance and
firm’s financial performance, regardless of whether there isa pyramidal ownership
structure in the firm. On other hand, we find positive effects from the pyrami-
dal structure on the firm’s financial performance, conditioned that there is no dual
class shares issuance, and also on the absence of an excessive number of levels
until the ultimate indirect controlling shareholder. Thisevidence suggest that both
the voting power and the pyramidal ownership structure withsmaller number of
layers matter to improve the firms’ financial performance in the Brazilian market.

Keywords: pyramidal ownership structure; dual class shares; firm’s financial per-
formance.

1. Introdução

A emissão de duas classes de ações e a estrutura piramidalou indireta
de controle são considerados mecanismos que desviam o princı́pio de “uma
ação um voto” (Shleifer & Vishny, 1997, La Portaet al., 1999, 2000, Adams
& Ferreira, 2008). Estes mecanismos são utilizados alternativa ou concomi-
tantemente em paı́ses com fraca proteção legal e com elevada concentração
acionária, o que é comumente encontrado em mercados fora dos EUA e da
Inglaterra (Shleifer & Vishny, 1997, La Portaet al., 1999, 2000, Bebchuk
et al., 2000, Morcket al., 2005).

Embora haja um elevado volume de trabalhos sobre este tema, são in-
conclusivas as evidências empı́ricas relacionadas aos efeitos dos desvios
do princı́pio “uma ação um voto”, tais como a emissão de duas classes de
ações e a estrutura piramidal de controle, sobre o desempenho financeiro
das empresas. Segundo Morcket al. (2005), Khanna & Yafeh (2007), Ma-
suliset al. (2011) e Fanet al. (2011), mais pesquisas são necessárias para
compreender melhor a dimensão dos custos e dos benefı́ciosdesses ins-
trumentos que desviam o princı́pio de proporcionalidade de“uma ação um
voto”.

No Brasil, as evidências do uso de emissão de duas classes de ações
e/ou presença de estruturas piramidais de controle são encontradas nos
trabalhos de Valadares & Leal (2000), Lealet al. (2002), Silva & Leal
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(2006), Aldrighi & Mazzer Neto (2007), Bortolon & Leal (2010), Aldrighi
& Postali (2011), Aldrighiet al.(2012), Bortolon (2013) e Bortolon & Leal
(2014). Em geral, são encontradas evidências sobre a relação entre o ex-
cesso do poder de voto, por meio da utilização de duas classes de ações, e
o desempenho financeiro; porém, ainda é reduzido o volume de evidências
que leve em conta a estrutura piramidal de controle, como também é des-
tacado por Bortolon & Leal (2010), Aldrighi & Postali (2011)e Bortolon
(2013).

Assim, este estudo busca identificar se existe relação entre os mecanis-
mos de alavancagem do poder de voto, tais como a emissão de duas classes
de ações e a estrutura piramidal de controle, e o desempenho financeiro das
empresas no mercado brasileiro.

Assim, este estudo busca identificar se existe relação entre os mecanis-
mos de alavancagem do poder de voto, tais como a emissão de duas classes
de ações e a estrutura piramidal de controle, e o desempenho financeiro das
empresas no mercado brasileiro.

Considera-se o mercado brasileiro um caso interessante a ser estudado,
pois tanto as alterações na principal lei societária quanto a criação do Novo
Mercado, ambas ocorridas no inı́cio da década de 2000, buscaram mitigar
os conflitos de agência entre acionistas controladores e minoritários, porém,
conforme destacou Gorga (2009), as mudanças foram aquém do que se es-
perava. Assim, ao passo que a alteração na lei das SA’s, ocorrida em 2001,
diminuiu o limite para a emissão de duas classes de ações,não são encon-
tradas restrições ao uso de estruturas piramidais de controle, a qual pode
também constituir-se como um mecanismo que garante o excesso do poder
de voto por parte do acionista controlador1. Além disso, o presente estudo
segue a uma recomendação de pesquisa destacada por Fanet al. (2011), a
qual sugere que futuros trabalhos busquem explicar as razões e os efeitos da
utilização de mais de um mecanismo de alavancagem do poderde voto em
um mercado, indo além de uma premissa assumida pelos trabalhos anterio-
res, a de que os mecanismos utilizados para a alavancagem do poder de voto
são independentes. Verificou-se que os trabalhos encontrados no mercado
brasileiro se dividem em estudos descritivos, tais como os de Valadares &
Leal (2000) e Aldrighi & Mazzer Neto (2005); e em estudos que buscam

1A Lei 10303/01 alterou o limite de ações preferenciais para até 50% do capital total,
limite que era estabelecido pela legislação anterior em dois terços. No entanto, a nova
legislação é aplicada apenas para as empresas que decidirem abrir o capital após vigência
da lei.
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explicar as razões que levam a empresa decidir pela estrutura piramidal, tais
como os de Bortolon & Leal (2010), Aldrighi & Postali (2011),Aldrighi
et al. (2012) e Bortolon (2013), ou em estudos que buscam compreender
as causas e implicações da unificação de ações, conforme evidências en-
contradas recentemente por Bortolon & Leal (2014). Assim, considera-se
que o presente estudo diferencia-se destes trabalhos já realizados ao propor
separar os possı́veis efeitos que a emissão de duas classesde ações e a es-
trutura piramidal de controle exercem sobre o desempenho financeiro das
empresas brasileiras.

Considera-se que são quatro as possı́veis contribuições deste artigo. A
primeira está relacionada à separação dos efeitos da emissão de duas clas-
ses de ações e da estrutura de propriedade sobre o desempenho financeiro.
Os resultados indicam que é negativo o efeito da emissão deações sem
direito a voto sobre o Q de Tobin das empresas brasileiras, aopasso que
o efeito da presença de estruturas piramidais sobre o mesmoindicador de
desempenho é positivo. Considera-se que estes resultadosevidenciam que
a emissão de duas classes de ações seja o principal link para a extração de
benefı́cios privados de controle no mercado brasileiro, tal como verificado
por Villalonga & Amit (2009) no mercado americano, e por Bennedsen &
Nielsen (2010), em estudo realizado em 14 paı́ses do mercadoeuropeu.

O resultado conflitante que a estrutura indireta de controlee a emissão
de duas classes de ações causam sobre o Q de Tobin sugere queé distinta
percepção de risco pelos investidores, em face do risco moral decorrente
destas duas diferentes formas alavancagem do poder de voto por parte do(s)
acionista(as) controlador(es). Além disso, verificou-seque há um efeito
negativo da estrutura indireta de controle sobre o Q de Tobin, quando é
considerado elevado o número de camadas existentes até o ´ultimo acio-
nista controlador da estrutura piramidal. Este resultado confirma o risco de
expropriação, à medida que o acionista controlador tem maiores condições
de alavancar o seu percentual de controle com um investimento reduzido.
Considera-se que estes resultados contribuem com os trabalhos já realiza-
dos no Brasil, tais como os de Lealet al. (2002), Silva & Leal (2006),
Bortolon & Leal (2010), Aldrighi & Postali (2011), Aldrighiet al. (2012),
Bortolon (2013) e Bortolon & Leal (2014). O presente trabalho se distin-
gue ainda por levar em conta uma quantidade maior de empresase perı́odo
amostral, na tentativa de contribuir com os trabalhos já realizados.

A segunda possı́vel contribuição foi ao documentar que o efeito posi-
tivo da estrutura piramidal sobre o valor e desempenho financeiro tende a
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ser mais pronunciado nas empresas cuja soma do poder de voto dos cinco
maiores investidores diretos seja menor que 50%. Além disso, foi encon-
trado que a natureza familiar influencia negativamente no valor de mercado
e no desempenho financeiro das empresas brasileiras, conforme já apre-
sentado em trabalhos tais como os de Silva & Leal (2006) e Verne et al.
(2009). Assim, interpretou-se que os resultados apresentados no presente
trabalho contribuem com a literatura nacional sobre este tema ao documen-
tar que a empresa familiar que possui uma estrutura indiretade controle,
desde que não seja elevada a quantidade de camadas até o seuúltimo aci-
onista e que não possua duas classes de ações, tende a ter maior valor de
mercado e desempenho financeiro, quando comparado com a empresa fa-
miliar cujo maior acionista seja uma pessoa fı́sica. Constatou-se, ainda,
que a dispersão acionária direta nas empresas mostrou-serelevante para
confirmar esta relação, uma vez que os efeitos positivos daestrutura pira-
midal de controle tendem a ser mais pronunciados nas empresas com menor
concentração acionária dos cinco maiores investidoresdiretos.

A terceira contribuição está relacionada às possı́veis razões que justi-
ficam a utilização de mais de um mecanismo de desvio do princı́pio “uma
ação um voto” no mercado brasileiro. A evidência de que s˜ao mistos os
efeitos dos diferentes mecanismos sobre o desempenho financeiro sugere
que a estrutura piramidal não seja entendida, pelo mercado, apenas como
um mecanismo de extração de benefı́cios privados de controle. Considera-
se que esta evidência corrobora os argumentos de Almeida & Wolfenzon
(2006), os quais defendem que as estruturas piramidais podem surgir como
forma de superar as limitações do mercado de capitais, pormeio da van-
tagem do financiamento. De forma complementar, considera-se que as
evidências apresentadas neste trabalho contribuam com a discussão já sus-
citada por Morcket al. (2005) e Almeida & Wolfenzon (2006), os quais
também argumentam que, embora a estrutura piramidal de controle possa
ser um fator que potencialize a vantagem do financiamento, tal estrutura
também causa uma externalidade negativa ao desenvolvimento do mercado
de ações. Estes autores destacam os benefı́cios e custos relacionados à
existência da estrutura piramidal de controle, especialmente em paı́ses cu-
jas economias estejam em desenvolvimento.

Por fim, argumenta-se que o trabalho contribui por encontrarevidências
de que as mudanças no ambiente legal e institucional brasileiro, tais como
a nova lei das S.A.s e a criação do novo mercado, permitem avaliar os efei-
tos de substituição na utilização dos instrumentos de alavancagem de con-
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trole acionário, o que está alinhado com os argumentos de Maury & Pajuste
(2011). Verifica-se que a principal evidência em favor do efeito substituição
seja a relação negativa encontrada entre o excesso de camadas em estruturas
piramidais e valor de mercado da empresa. Assim, espera-se que estes re-
sultados contribuam com a literatura sobre o tema por apresentar resultados
que indiquem possı́veis aspectos positivos da estrutura piramidal, conforme
já discutido, e também os seus aspectos negativos causados tanto pelo risco
moral de expropriação aos acionistas minoritários, quanto pelas estruturas
piramidais que utilizam quantidades maiores de nı́veis existentes nas estru-
turas piramidais de controle, os quais viabilizam uma maioralavancagem
do poder de voto. Deste modo, interpretou-se que, embora exista a restrição
na emissão de ações PN no limite de 50%, conforme a nova legislação em
2001, bem como existem incentivos para a adesão ao Novo Mercado, não
foi identificada nenhuma restrição no ambiente institucional brasileiro que
busque mitigar o risco moral proveniente da utilização deestruturas indire-
tas de controle.

O restante deste artigo está estruturado da seguinte forma: na seção
2 apresenta-se a revisão de literatura nacional e internacional. A terceira
seção apresenta o modelo empı́rico, bem como a metodologia de análise
dos dados. Em seguida, na quarta e na quinta seção mostram-se a os re-
sultados e as principais conclusões, além de recomendações para pesquisas
futuras.

2. Literatura Recente

2.1 Emiss̃ao de duas classes de ações, presença de estrutura piramidal
de controle em diferentes mercados

A literatura sobre governança corporativa mostra que, fora dos EUA
e do Reino Unido, o principal conflito de agência usualmentese dá en-
tre acionistas controladores e acionistas minoritários (Shleifer & Vishny,
1997). A principal explicação é que, quando é considerado fraco o nı́vel de
proteção legal aos investidores, será alto o poder que osacionistas controla-
dores terão para acessar benefı́cios privados de controle(Shleifer & Vishny,
1997, La Portaet al., 1999, 2000). A resistência dos acionistas controlado-
res em abdicar dos benefı́cios privados de controle é alcançada por meio de
diferentes mecanismos. Segundo Shleifer & Vishny (1997), La Portaet al.
(1999, 2000), Bebchuket al. (2000), Faccio & Lang (2002) e Morcket al.
(2005), a estrutura piramidal de controle, a propriedade cruzada e o excesso
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do poder de voto decorrente da emissão de diferentes classes de ações são
as formas que permitem a distorção na proporcionalidade “uma ação um
voto”. Em trabalho recente, Villalonga & Amit (2009) destacaram que a
representatividade da famı́lia fundadora por meio de diretores no conselho
de administração e o acordo de votos entre os principais acionistas também
se constituem como mecanismos de alavancagem do poder de voto.

Khanna & Yafeh (2007) denominam de grupos empresariais tanto as
estruturas piramidais quanto as estruturas horizontais, as quais são larga-
mente encontradas, seja em paı́ses emergentes ou desenvolvidos. Já no
presente trabalho, o termo estrutura piramidal é utilizado para se referir aos
grupos empresariais que possuem estruturas indiretas de controle, tal como
definido em termos gerais por Khanna & Yafeh (2007).

No oeste dáAsia, Claessenset al.(2000) encontraram que não é comum
a emissão de duas classes de ações, ao passo que as estruturas piramidais
e as propriedades cruzadas são comumente encontradas. Em um estudo
aplicado em 18 paı́ses de economias emergentes, Lins (2003)constatou que
a estrutura piramidal é utilizada para controlar as empresas em 66% dos
casos.

Em paı́ses do continente europeu, as evidências de que a emissão de
duas classes de ações e a utilização de estruturas piramidais são as práticas
mais comuns para garantir o controle dos maiores acionistastambém foram
encontradas por Faccio & Lang (2002).

Já no mercado dos EUA, Gomperset al. (2010) constataram que ape-
nas cerca de 6% das empresas têm emissão de duas classes de ações. Em
relação à presença de estrutura piramidal no mercado americano, Kandel
et al. (2013) observaram que ela se tornou comum, nas décadas de 1930
e 1940, sendo a maioria em serviços públicos, tais como eletricidade, gás
e transporte, e também no setor de manufatura. No entanto, estes autores
verificaram que as estruturas piramidais desapareceram no mercado ame-
ricano a partir de 1950, cerca de quinze anos após a maior medida que
contestava a prática, ocorrida em 1935. Morcket al. (2005) mostraram
como a estrutura piramidal foi praticamente eliminada no mercado ameri-
cano por meio de dupla taxação incidente sobre os dividendos pagos entre
empresas e que esta medida foi positiva para as práticas de governança
corporativa. Já Villalonga & Amit (2009) destaca que cercade 80% das
empresas americanas usam algum tipo de estrutura indireta,no entanto, por
meio de relações de confiança que são estabelecidas em n´ıveis horizontais,
tais como as parcerias entre empresas e ou fundações.
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Conforme destacado por Adams & Ferreira (2008), em umsurvey, a
emissão de duas classes de ações é largamente utilizadaem paı́ses como o
Brasil, no entanto, não é uma prática comum em paı́ses fora da América
Latina.

Uma questão que ainda não é compreendida na literatura épor que
os acionistas controladores decidiriam abrir mão de um dosmecanismos
de manutenção de controle. Uma possibilidade é apontadapor Maury &
Pajuste (2011) que argumentaram que as empresas cujos acionistas con-
troladores desistem de emitir duas classes de ações podemmigrar para a
estrutura piramidal de controle, situação na qual o princı́pio de proporci-
onalidade não é alcançado pela concessão de voto a todasas ações. Este
argumento está em linha com o modelo teórico proposto por Almeida &
Wolfenzon (2006), os quais defendem que os acionistas controladores irão
preferir a estrutura piramidal à emissão de duas classes de ações, pois a
estrutura indireta permite o acesso ao fluxo de caixa das empresas contro-
ladas. As evidências de que os acionistas controladores encontram alterna-
tivas para compensarem a unificação de ações foram tamb´em encontradas
por Bigelli et al. (2011), em estudo realizado na Itália.

No Brasil, as evidências de que a emissão de duas classes deações e es-
truturas piramidais são largamente utilizadas são encontradas em trabalhos
tais como os de Lealet al. (2002), Silva & Leal (2006), Silva & Subrah-
manyam (2007), Gorga (2009), Bortolon (2013) e Bortolon & Leal (2014).

Gorga (2009) identificou que 85% das empresas que aderiram aoNovo
Mercado eram empresas entrantes no mercado de ações. A autora interpreta
esta evidência argumentando que existem dois principais tipos de estrutura
de propriedade no Brasil. O primeiro é referente às empresas antigas e re-
sistentes em unificar as suas ações, e que ocupam o mercado tradicional,
nı́vel 1 ou nı́vel 2. Já o segundo é caracterizado pelas empresas entran-
tes no mercado de ações e que decidem abrir o seu capital concedendo o
poder de voto a todas as ações, por meio do Novo Mercado. JáBortolon
& Leal (2014) realizaram um estudo para analisar a unificaç˜ao das ações
no mercado brasileiro, especialmente se a decisão de unificação está asso-
ciada com a adesão ao Novo Mercado. Estes autores encontraram que a
unificação tende a ser benéfica aos acionistas minoritários apenas quando
eles possuem maiores nı́veis de propriedade das ações semdireito a voto
antes da unificação. Bortolon & Leal (2014) destacam que écomum os aci-
onistas controladores possuı́rem elevados percentuais deações sem direito
a voto. Considera-se que as evidências encontradas por Gorga (2009) e por

562 Rev. Bras. Finanças (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, No. 4, December 2014 �



Elevada Rotatividade de Carteiras e o Desempenho dos Fundosde Investimento em Ações

Bortolon & Leal (2014) sejam complementares, e que sugerem que os aci-
onistas controladores das empresas antigas e resistentes `a adesão ao Novo
Mercado tendem a se beneficiar com a venda das ações sem direito a voto,
o que possivelmente compensaria os custos da unificação.

Bortolon (2013) constatou que 77% das empresas listadas na bolsa ti-
nham estrutura piramidal e que tais empresas ofereciam maiores pagamen-
tos dividendos e de impostos ao governo. As evidências apresentadas por
Bortolon (2013) demonstram que há uma tendência de aumentar a quanti-
dade de empresas que utilizam estruturas piramidais de controle no Brasil.
Esta afirmação é sustentada pela comparação com as evidências apresen-
tadas por Aldrighi & Mazzer Neto (2007), os quais identificaram que o
percentual de empresas com estrutura piramidal no paı́s erade 50,5%, no
perı́odo de 1997 a 2002. Já Aldrighiet al.(2012) encontraram que 66% das
empresas brasileiras são constituı́das por estruturas piramidais de controle
em uma amostra de dados coletada para o perı́odo de 1995 a 2009. Estes au-
tores identificaram que a adesão da empresa ao segmento do Novo Mercado
reduz a sua probabilidade de apresentar estrutura piramidal de controle.

Diante das evidências recentes apresentadas por Aldrighiet al. (2012)
e por Bortolon (2013), as quais enfraquecem os argumentos relacionados
aos benefı́cios privados de controle a partir da utilizaç˜ao de estruturas pi-
ramidais pelas empresas brasileiras, identifica-se que a literatura ainda ca-
rece de uma teoria que explique o surgimento de estruturas piramidais e,
conforme argumentado no presente trabalho, que também explique as suas
implicações no desempenho financeiro das empresas.

2.2 Relaç̃ao entre emiss̃ao de classes de ações, estrutura piramidal e
desempenho financeiro

A relação entre os mecanismos de aumento do poder de voto dos aci-
onistas controladores e o desempenho financeiro tem evidências contro-
versas na literatura. No entanto, conforme destacaram Adams & Ferreira
(2008), existe um maior suporte na literatura para aos argumentos de que há
um desconto no preço das ações das empresas, cujos acionistas controlado-
res utilizam um dos instrumentos para aumentar o controle. Estes autores
destacam que ainda é necessário um maior aprofundamento das pesquisas
acadêmicas, a fim de separar possı́veis efeitos positivos ou negativos de tais
instrumentos. A ambiguidade desses efeitos também é apresentada em ou-
tros trabalhos, tais como os de Morcket al. (2005), de Khanna & Yafeh
(2007), Masuliset al. (2011) e Fanet al. (2011).
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A seguir, apresenta-se a literatura relacionada aos possı́veis efeitos da
utilização de duas classes de ações e de estrutura piramidal sobre o desem-
penho financeiro das empresas.

Em relação à emissão de duas classes de ações, as evidˆencias de que o
seu efeito sobre o desempenho financeiro é negativo foram encontradas na
Ásia, por Claessenset al. (2000); na Europa, por Laeven & Levine (2008)
e por Maury & Pajuste (2011); e nos Estados Unidos, conforme eviden-
ciaram Villalonga & Amit (2009) e Gomperset al. (2010). No Brasil,
as evidências de que a emissão de ações preferenciais tem relação nega-
tiva com o desempenho financeiro foram encontradas por Silva& Subrah-
manyam (2007), dentre outros. Por outro lado, o argumento deque não há
apenas efeitos negativos é defendido por Burkart & Lee (2008) e Benned-
sen & Nielsen (2010). Bennedsen & Nielsen (2010), por exemplo, encon-
traram a diminuição da expropriação como uma vantagem da emissão de
duas classes de ações. Estas evidências são consistentes com os argumen-
tos de Burkart & Lee (2008) de que ainda não há um consenso sobre se a
obrigação de concessão dos votos a todas as ações iria aumentar a qualidade
de governança corporativa, especialmente em mercados quedependem do
ativismo dos proprietários.

Em relação ao uso de estrutura piramidal por parte dos acionistas con-
troladores, a literatura apresenta que ainda são inconclusivos os seus efeitos
sobre o desempenho financeiro das empresas. As evidências empı́ricas são
interpretadas por explicações teóricas distintas, conforme mostrado a se-
guir.

Khanna & Rivkin (2001) constataram que quando as empresas estão
afiliadas a um grupo empresarial, tal como apresentado em umaestrutura
piramidal2, pode afetar positivamente seu desempenho. Estes autores re-
alizaram o estudo em empresas de 18 paı́ses emergentes e compararam
o desempenho financeiro de empresas afiliadas a um grupo e o de em-
presas não afiliadas. Estes autores defendem que, em paı́ses nos quais o
mercado de capitais é pouco desenvolvido, a filiação a um grupo empresa-
rial pode mitigar as imperfeições do mercado de capitais.Estas evidências
também foram encontradas em trabalho anterior desenvolvido por Khanna
& Palepu (2000), os quais argumentaram que os grupos empresariais agem
como substitutos aos intermediários financeiros quando h´a imperfeições no

2Khanna & Rivkin (2001) definem grupos de negócio como o conjunto de empresas
que, embora legalmente independentes, se encontram ligadas por meio de laços formais e
informais, e que são acostumadas a desempenhar ações coordenadas.
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mercado de capitais. Outra explicação teórica que justifica o surgimento
de grupos de controle é também oferecida por Granovetter (2005).3 Se-
gundo este autor, em paı́ses onde é comum a presença de grupos empre-
sariais, será significativamente reduzido o espaço financeiro e poĺıtico para
as firmas atuarem fora destes grupos. Em trabalho mais recente, a teoria
defendida por Khanna & Yafeh (2007) é a de que os grupos de negócios
são respostas de diferentes condições econômicas e evidências históricas, e
chamam a atenção para um aspecto geralmente negligenciado na literatura,
que são as diferenças contextuais entre os mercados. Segundo os autores,
estas diferenças irão definir se é positivo ou negativo o efeito da presença
de grupos empresariais sobre o desempenho financeiro.

Em conformidade com os argumentos de que os grupos de negócios
estão associados com efeitos positivos no âmbito da empresa, Byunet al.
(2013) encontraram evidências na Corea do Sul que as empresas filiadas a
um grupo de negócios possuem menor custo da dı́vida, e concluem que a
existência de estruturas piramidais está associada com efeitos positivos no
mercado da dı́vida, o qual é economicamente significante para as empresas
sul Coreanas. Consistente com estes resultados, Jim & Park (2015) encon-
traram que a separação entre direito de voto e de acesso ao fluxo de caixa
tem influência positiva sobre o desempenho financeiro da empresa no con-
texto de grandes grupos empresariais na Coreia do Sul, em estudo realizado
com dados entre 2003 e 2010. Já Bena & Ortiz-Molina (2013), em estudo
realizado em 19 paı́ses da Europa, encontraram evidênciasque a utilização
de estruturas piramidais possui a vantagem do financiamentopara a criação
de novas empresas. O argumento utilizado pelos autores é que a filiação a
um grupo de negócios, como é o caso da estrutura em forma de pirâmide,
é uma alternativa para novas empresas quando estas não contam com um
sistema eficiente de financiamento no âmbito do mercado em que atuam.
As evidências encontradas por Byunet al. (2013), Bena & Ortiz-Molina
(2013) e Jim & Park (2015) também estão coerentes com os argumentos
defendidos por Fanet al. (2011), os quais sugerem que o contexto o qual a
empresa está inserida seja relevante para explicar as diferenças das práticas
encontradas nas empresas em diferentes paı́ses.

Por outro lado, conforme os argumentos apresentados por Murphyet al.
(1991, 1993), Morck & Yeung (2004), Morcket al. (2005), ainda que se-
jam positivos os efeitos das estruturas piramidais nos resultados no nı́vel da

3Granovetter (2005) defende que os elementos polı́ticos, econômicos e sociais se jun-
tam para compreender a presença de grupos empresariais.
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firma, o resultado no nı́vel da economia será negativo, tal como um cresci-
mento lento, pois os grandes grupos empresariais, geralmente controlados
por famı́lias, tendem a auferir a rentabilidade por meio dorent seeking4. As
evidências que sugerem as práticas derent-seekingno Brasil foram encon-
tradas por Claessenset al. (2008).

Os argumentos de que são negativos os efeitos da presença da estru-
tura piramidal sobre a eficiência do mercado de ações foram também de-
senvolvidos em um modelo teórico proposto por Almeida & Wolfenzon
(2006). A razão apresentada por estes autores reside na externalidade nega-
tiva causada pela presença dos grupos empresariais, o que limita o acesso
ao financiamento para as empresas que têm estruturas de propriedade que
não estão ligadas aos grupos empresariais, denominadas por estes autores
de empresas independentes. Os argumentos de que a presençade grupos
empresariais causa efeitos negativos sobre a eficiência domercado de capi-
tais também foram desenvolvidos por Morck & Yeung (2004). Já Johnson
et al. (2000) e Bertrandet al. (2002) argumentam que a estrutura piramidal
de controle permite a expropriação de acionistas minoritários por meio da
prática denominadatunneling, e que tal fenômeno é também uma restrição
para o desenvolvimento do mercado de ações e da economia deum paı́s,
e que precisa ser combatido pela reforma do sistema legal.5 Complemen-
tar a estes argumentos, Almeidaet al. (2010) encontraram evidências no
mercado sul coreano que a formação das estruturas piramidais está associ-
ada a presença de grupos familiares e com pior desempenho financeiro. No
entanto, os autores destacaram que o pior desempenho financeiro não está
relacionado ao tunneling, e sim devido às razões explicadas pela hipótese
de seleção. Segundo Almeidaet al. (2010), as famı́lias controladoras das
estruturas piramidais aumentam o prêmio de controle das empresas afilia-
das e, por este motivo, elas selecionam as empresas com baixoprêmio de
aquisição, as quais possuem pior rentabilidade, para controlá-las.

4Morck & Yeung (2004) utilizam o termo rent seeking para se referirem às relações
egoı́stas entre as elites polı́ticas e empresariais. Assim, o termo “rent” é apropriado em
seu uso econômico, o que inclui qualquer tipo de rendimento. Além disso, segundo estes
autores, orent-seekingcostuma ser uma prática socialmente aceita, em muitos paı́ses.

5Johnsonet al. (2000) definem o termo “tunneling” como sendo a transferência de
recursos de uma companhia para o seu último acionista controlador da estrutura piramidal.
Os autores destacam que esta prática pode acontecer tanto por vias ilegais quanto pelo
sistema legal.

566 Rev. Bras. Finanças (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, No. 4, December 2014 �



Elevada Rotatividade de Carteiras e o Desempenho dos Fundosde Investimento em Ações

Em um estudo realizado nos paı́ses que compõem o G-7, Paligorova
& Xu (2012) encontraram relação positiva entre dı́vida e concentração de
propriedade em empresas com estruturas piramidais de controle. Esse re-
sultado sugere que são baixos os riscos de falência para empresas com tal
tipo de estrutura de propriedade; no entanto, os autores encontraram que e a
relação positiva entre estrutura piramidal e endividamento pode aumentar o
conflito de agência entre acionistas controladores e minoritários, causando
um efeito negativo sobre o valor das empresas. Evidências semelhantes
foram também encontradas por Masuliset al. (2011), os quais verificaram
que o desempenho financeiro das empresas com estruturas piramidais tende
a ser pior quando a emissão de duas classes de ações oucross holdingssão
utilizados como mecanismos adicionais de alavancagem do poder de voto.

Verifica-se, por meio da revisão apresentada, que ainda são inconclusi-
vas as evidências sobre a possı́vel relação entre os diferentes mecanismos
de manutenção de controle, tais como emissão de duas classes de ações e
estruturas piramidais, e o desempenho financeiro das empresas. Segundo
Fanet al. (2011) a abordagem “top-down” pode contribuir para uma maior
compreensão dos motivos que os paı́ses emergentes divergem daqueles de-
senvolvidos, em relação ao surgimento de grupos empresariais, como é o
caso da estrutura piramidal, ou em relação a utilizaçãode emissão de duas
classes. Para Fanet al. (2011), tal abordagem refere-se a compreensão dos
fatores peculiares no âmbito do paı́s, do mercado e no da empresa.

Pretende-se, com este trabalho, contribuir com a literatura relacionada
ao tema, ao propor uma abordagem que separe os efeitos da emissão de
duas classes de ações dos efeitos da estrutura piramidal sobre o desem-
penho financeiro das empresas brasileiras, cujos acionistas controladores
têm permissão legal para a utilização de ambos os mecanismos de controle,
conforme já apresentado na seção 2.1.

3. Metodologia

3.1 Amostra e coleta de dados

A amostra considerou um perı́odo de 13 anos, compreendido entre 2000
a 2012. Foram consideradas como observações válidas aquelas de empre-
sas que apresentaram as informações suficientes para atender ao objetivo
proposto neste trabalho. Assim, optou-se por excluir as instituições per-
tencentes ao setor financeiro. Esta restrição é justificada, uma vez que
tais instituições apresentam contas diferenciadas em seus demonstrativos
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e caracterı́sticas peculiares que impedem a comparação com outros setores.
Com a finalidade de evitar efeitos inflacionários nas variáveis observadas,
os valores foram corrigidos pelo IGP, na data base de 31/12/2012.

A fonte utilizada para a coleta de dados referentes aos indicadores fi-
nanceiros foi a Economática, ao passo que, para coletar as informações
referentes à estrutura de propriedade, recorreu-se ao website da Comissão
de Valores Mobiliários (CVM). Após o levantamento dos dados, foram ex-
cluı́das as empresas que não apresentaram as informações necessárias para
a realização da pesquisa, bem como informações de empresas que apresen-
taram valores negativos ao patrimônio ĺıquido. Optou-sepor não levar em
conta as empresas com patrimônio ĺıquido negativo devidoao fato de algu-
mas das variáveis de desempenho financeiro e valor dependerem do sinal
positivo para a métrica PL, tais como o (ROE), e o Q de Tobin.6 Além
disso, optou-se por seguir os argumentos que as empresas compatrimônio
ĺıquido negativo possuem dificuldades financeiras consideradas graves, as
quais podem enviesar os resultados do trabalho, tal como argumentado, por
exemplo, por Braga-Alves & Shastri (2011).

Assim, para fazer uso de todas as observações disponı́veis, foi cons-
tituı́do um painel desbalanceado de dados em que a quantidade de observa-
ções por empresa variou entre 1 a 13 perı́odos, no intervalo de 2000 a 2012.
Finalmente, o painel de dados foi composto por um total de 462empresas
das quais se obtiveram 3.057 observações.

3.2 Modelo emṕırico e definição das varíaveis

Para verificar se existe relação entre a emissão de duas classes de ações,
estrutura piramidal de controle e desempenho financeiro da empresa, pro-
põe-se a estimação de dois modelos fundamentados na literatura. Como
exemplos, cita-se os trabalhos de Khanna & Rivkin (2001), Khanna & Pa-
lepu (2000), Khanna & Yafeh (2007), Morcket al. (2005), Almeida &
Wolfenzon (2006), Adams & Ferreira (2008), Villalonga & Amit (2009),
Bennedsen & Nielsen (2010), Bortolon & Leal (2010) e Bortolon (2013).
As equações (1) e (2) apresentam os modelos empı́ricos propostos.

6A quantidade de observações de empresas com PL negativo foi de 336, sendo que a
base de dados total foi de 3393 observações, ou seja, um percentual de 9,90%. Para os
casos em que a variável dependente não precisa do valor positivo do patrimônio lı́quido,
os principais resultados não foram alterados significativamente se houver a inclusão ou a
exclusão dos casos de PL negativo.
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Desempenhoit = αi + β1Dualit + β2 Piramideit (1)

+ β3(Dual ∗ Pir)it + γXit + ui + ηt + ǫit

Desempenhoit = αi + β1Dualit + β2(Dual ∗ Pir)it (2)

+ β3Camit + β4(Cam)2it + γXit

+ ui + ηt + ǫit

em queDesempenho representa as métricas de desempenho financeiro,
Dual e Piramide representam as principais variáveis de interesse, sendo
definidas pela emissão de duas classes de ações e presença de estrutura pi-
ramidal, respectivamente. Considerou-se como pirâmide ou como estrutura
indireta de controle toda empresa cujo maior acionista sejaoutra companhia
de capital privado.

Este critério justifica-se uma vez que não foi identificadoum padrão
entre os trabalhos nacionais e internacionais em relaçãoao valor de corte
do percentual de controle do maior acionista, para uma empresa ser consi-
derada pertencente a uma estrutura piramidal de controle; por exemplo,
La Portaet al. (1999), Claessenset al. (2000) e Bennedsen & Nielsen
(2010) utilizaram taxas de corte de 10% e/ou 20% para o maior acionista,
enquanto que outros trabalhos consideram o valor mı́nimo de50% de po-
der de voto do maior investidor, conforme definido por Lealet al. (2002),
Aldrighi et al. (2012) e Bortolon (2013), por exemplo.7

Já a variávelDual ∗ Pir representa o termo de interação entre as
variáveis de interesse. Já na equação (2), as variáveis independentes (Cam)
e (Cam)2 foram adicionadas no modelo com o intuito de identificar se
existe relação entre quantidade de camadas em uma estrutura piramidal
de controle e o desempenho financeiro da empresa, bem como verificar
se existe relação quadrática entre estas variáveis. A variável X representa
o conjunto das demais variáveis utilizadas como controle,detalhadas no

7Considera-se que o critério de definição de estrutura piramidal adotado neste trabalho
permite incluir os casos em que o controle indireto seja exercido por um bloco de investi-
dores decorrente de um acordo formal ou informal do primeiromaior acionista com outro
investidor indireto pertencente no grupo dos cinco maioresacionistas de uma empresa. Este
critério é semelhante ao procedimento adotado nos trabalhos desenvolvidos por La Porta
et al. (1999), Claessenset al. (2000) e Bennedsen & Nielsen (2010).
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Quadro 1 a seguir. Já os termosui; ηt; ǫ representam a heterogeneidade não
observada considerada invariante no tempo para cada indiv´ıduo, os efeitos
fixos do tempo, e o termo de erro aleatório, respectivamente. Ressalta-se
que todas as variáveis foram coletadas para cada empresai no perı́odot. A
descrição de todas as variáveis utilizadas no estudo é apresentada no Qua-
dro 1.

Quadro 1
Definição das variáveis

Definição Variável Medida Referência
Desempenho
financeiro

Q Tobin [(Ativo total – patrimônio lı́quido) + (valor de mer-
cado das ações)]/Ativo total

Chung & Pruitt
(1994)

ROA (Resultado operacional/Ativo total)×100 Khanna & Rivkin
(2001)

MEBIT (Resultado operacional/Vendas lı́quidas)×100
ROE (Resultado lı́quido/Patrimônio lı́quido)×100
Dual Variável binária igual a (1) se a empresa tem emissão

de duas classes de ações e (0), caso contrário.
Bennedsen & Niel-
sen (2010)

Estrutura de pro-
priedade

Piramide (Pir) Variável binária igual a (1) se o maior acionista direto
da empresa for outra companhia; e (0), caso contrário.

Bennedsen & Niel-
sen (2010)

Cam Somatório da quantidade de camadas existentes entre
o maior acionista direto até o último maior acionista
indireto.

Bortolon (2013)

Novo Mercado NM Variável binária igual a (1), se a empresa está listada
no Novo Mercado e (0), caso contrário.

Tamanho LnAt Logaritmo neperiano do ativo total Bennedsen & Niel-
sen (2010)

Endividamento ExAt [(Ativo total - patrimônio lı́quido)/Ativo total]×100 Bennedsen & Niel-
sen (2010)

DivAt [(Dı́vida total)/Ativo total]×100
DivCP [(Dı́vida de curto prazo)/Dı́vida total]×100

Crescimento da
Receita

∆ Rec. Variação da receita lı́quida da empresai no anot em
relação àt − 1.

Bennedsen & Niel-
sen (2010)

Liquidez Liq Índice de liquidez em bolsa de valores, definido pela
Economática.

Nat Conjunto de variáveis binárias iguais a (1), se a
natureza do principal investidor for classificada em
uma das seguintes classificações: “privada”, “naci-
onal holding”, “estrangeira”, “estrangeira holding”,
“Estatal” ou “Estatal holding” e (0), caso contrário.

Bennedsen & Niel-
sen (2010)

Natureza Fam Natureza familiar do controle acionário, a qual as-
sume o valor (1) se for uma pessoa fı́sica o maior aci-
onista direto ou o acionista último da companhia, em
caso de controle indireto, e (0) caso contrário.*

La Portaet al.(1999)

Disp Dispersão acionária, que assume o valor (1) se a
soma do capital votante dos cinco maiores acionistas
(Cont5) for menor que 50%, e (0) caso contrário.

Silva & Leal (2006)

Inst Investidor institucional, que é igual a (1) se o maior
investidor direto for uma instituição financeira, banco,
fundo, ou companhia de seguro.

Silva & Leal (2006)

Setor Ind Conjunto de variáveis binárias iguais a (1), para a
indústria especı́fica em que a empresa está inclusa.
Optou-se por adotar a classificação setorial da Eco-
nomática.

Bennedsen & Niel-
sen (2010)

Fonte: Elaboração própria.
*A construção da variável (Fam) levou em conta apenas a estrutura direta de controle para o perı́odo de 2000 a 2008, enquanto que
os dados da estrutura indireta de controle foram incluı́dosentre os anos de 2009 a 2012, com o acesso aos formulários de referência
divulgados pela CVM.

Para a estimação dos parâmetros das equações (1) e (2),recorreu-se aos
métodos de estimação para dados em painel, tais como os deefeitos fixos e
aleatórios. Os testes LM de Breush-Pagan e o de Hausman foram utilizados
para comparar entre modelopooledou dados em painel e modelos de efei-
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tos fixos ou aleatórios, respectivamente. Quando detectada a presença de
heterocedasticidade e de autocorrelação serial dos res´ıduos, optou-se pela
estimação robusta, de acordo com o método proposto por White (1980).8

A opção pela estimação robusta também é recomendada por Cameron &
Trivedi (2010). A aplicação dos métodos aplicados a dados em painel visa
mitigar os possı́veis efeitos da endogeneidade, especialmente a heteroge-
neidade não observada (Cameron & Trivedi, 2010).

4. Análise dos resultados

Os dados da Tabela 1 mostram as estatı́sticas descritivas detodas as
variáveis utilizadas neste trabalho. Por meio desta tabela, verifica-se que
é comum a presença de empresas com emissão de duas classesde ações
(69,5%) e de empresas com estruturas piramidais (78,8%). Estas evidências
confirmam as evidências de que são comuns estas práticas no mercado bra-
sileiro, conforme destacado por Lealet al. (2002), Silva & Leal (2006),
Silva & Subrahmanyam (2007), Gorga (2009), Aldrighiet al.(2012) e Bor-
tolon (2013). No entanto, busca-se contribuir com estes trabalhos ao buscar
compreender como estas práticas têm se alterado ao longo dos anos, bem
como separar os seus possı́veis efeitos sobre o desempenho financeiro.

Tabela 1
Estatı́stica descritiva das variáveis

Variável Média Min. Max. Mediana Assimetria Curtose CV N
Q de 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
∆Rec. 4,35 -90,19 52,15 5,8 -1,39 7,59 5,32 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 das variáveis desta tabela foram
winsorizados ao nı́vel de 2,5%, com exceção da variável (Cam).

Identifica-se, na Figura 1, que a quantidade de empresas com emissão
de duas classes de ações e de empresas com estruturas piramidais segue

8Embora o problema de autocorrelação serial dos resı́duosseja mais identificável em
painéis de dados considerados longos, optou-se por mantera realização do teste no painel
de dados desta pesquisa, o qual apresenta 13 informações no máximo para cada empresa.
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com tendências invertidas ao longo dos anos. Ou seja, enquanto a quan-
tidade de empresas que emite ações sem direito a voto tendea diminuir,
a quantidade de empresas com estruturas piramidais tende a aumentar no
decorrer dos anos.

Figura 1
Quantidade de empresas com emissão de duas classes de ações, presença de estruturas piramidais e de
adesão ao novo mercado por ano

Uma possı́vel explicação para estas evidências é decorrente das mu-
danças institucionais ocorridas, tais como a criação donovo mercado e re-
forma da Lei das S.A.. No entanto, embora ambas as alterações restrinjam
a emissão de duas classes de ações, especialmente para empresas que ade-
rem ao Novo Mercado, nenhuma delas restringe a existência de estruturas
piramidais de controle.

Estas evidências levam a questionar se há efeitos de substituição entre
as estratégias de manter o acesso aos benefı́cios privadospor parte dos aci-
onistas controladores. Este questionamento é sustentadoa partir da análise
da Figura 2, no qual se observa que apenas no Novo Mercado houve um
crescimento significante na quantidade de empresas nas quais a estrutura de
propriedade é constituı́da por uma pirâmide. Uma possı́vel explicação deste
fenômeno é apresentada por Maury & Pajuste (2011) que argumentam que
os acionistas controladores, sob a pressão do ambiente legal e institucional,
podem desistir de emitir duas classes de ações para migrarpara a estrutura
piramidal de controle, situação na qual o princı́pio de proporcionalidade
não é alcançado pela concessão de voto a todas as ações.

O raciocı́nio desenvolvido acima contraria as evidênciasencontras por
Aldrighi et al. (2012) no mercado brasileiro, os quais concluı́ram em que a
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adesão ao Novo Mercado reduz a probabilidade de uma empresapossuir es-
trutura piramidal de controle. No entanto, cabe destacar que o presente es-
tudo mostra apenas resultados descritivos sobre esta poss´ıvel relação, para
o perı́odo de 2000 a 2012, o qual difere do perı́odo analisadopor Aldrighi
et al. (2012).9 Já Verneet al. (2009), em trabalho realizado no Brasil com
dados de 2004 a 2007, apresentaram resultados descritivos que apontam
que pelo menos 60% das empresas listadas no Novo Mercado apresenta
algum tipo de estrutura piramidal de controle.

piramidal de controle, separadas pelo níveis de governança corporativa. 

 

 

Figura 2
Quantidade de empresas com emissão de duas classes de ações ou com estrutura piramidal de
controle, separadas pelo nı́veis de governança corporativa

Vale ressaltar, ainda, que, embora seja decrescente a quantidade de
empresas na amostra com emissão de dupla classe de ações,observam-
se apenas 30 casos (6,5% da quantidade total de empresas) em que houve
a unificação de ações no perı́odo analisado. Esta quantidade é semelhante
àquela encontrada por Bortolon & Leal (2014), os quais identificaram 33
casos de unificações no mercado brasileiro durante o perı́odo de 2000 a
2008. Por outro lado, a análise da Figura 2 sugere que a quantidade de em-

9Aldrighi et al. (2012) realizaram um estudo com dados de empresas coletadosno
perı́odo de 1997 a 2009, o que permitiu incluir os perı́odos pré e pós criação do Novo
Mercado.
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presas com estruturas piramidais de controle vem aumentando em função
da inserção de novas empresas no Novo Mercado. Foram observados 23 ca-
sos de migração para a estrutura piramidal em toda a amostra, ao passo que
33 migrações para a estrutura direta ao longo do perı́odo analisado. O res-
tante das observações manteve inalterada a poĺıtica relacionada à emissão
de dupla classe de ações e/ou de estrutura piramidal.

Os dados da Tabela 2 representam os resultados da comparaç˜ao de
médias e de medianas entre as variáveis de interesse e agrupadas pelas
variáveis dicotômicas (Dual) e (Piramide). Esta análise permitiu aplicar os
testes univariados aos diferentes grupos, definidos a partir das combinações
entre 0 e 1, para as variáveis (Dual) e (Piramide).

Tabela 2
Comparação de médias e de medianas

Variável Dual N Media Mediana Pirâmide 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
∆Rec. 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 até 10% de probabilidade, pelo teste t destu-
dent, para a comparação de média, ou pelo teste não paramétrico de Wilcoxon, para a
comparação de medianas.

Verifica-se, na Tabela 2, que o grupo de empresas com emissãodupla
de ações tem menores ı́ndices de desempenho financeiro, quando calcula-
dos pelas variáveis (Q de Tobin), (ROE) e (Mebit), todas significativas até
10%. A variável (ROA) não foi significativa, embora tenha mostrado uma
tendência a confirmar o resultado. Por outro lado, quando secompararam
empresas levando em conta a dicotomia estrutura piramidal,verifica-se que
é superior o desempenho financeiro do grupo de empresas que têm estru-
tura indireta de controle. Esta relação foi estatisticamente significante para
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as variáveis (Q de Tobin), (ROA) e (Mebit). Estas evidências levantam a
hipótese de que a emissão de duas classes de ações seja o principal link
utilizado pelos acionistas controladores para obter acesso a benefı́cios pri-
vados, ao passo que a presença de estrutura piramidal, aparentemente, está
associada com maior nı́vel de desempenho.

Com a finalidade de verificar a possibilidade de as empresas apresenta-
rem apenas a emissão dupla de ações ou apenas a estrutura piramidal, assim
como apresentarem ambas em sua estrutura de propriedade, construiu-se a
Tabela 3.

Verifica-se, na Tabela 3, que o grupo de empresas com emissãode duas
classes de ações tem desempenho inferior, quando comparado com o grupo
de empresas com emissão única. Esta relação foi confirmada para o grupo
de empresas com ou sem estrutura piramidal, como pode ser observado
pelos testest e de Wilcoxon. Embora todas as variáveis sugiram que as
empresas com emissão dupla de ações têm pior desempenhofinanceiro,
destaca-se que a variávelQ de Tobinfoi estatisticamente significante em
todas as comparações de grupos. Estes resultados confirmam os argumen-
tos de que a concessão do poder de voto tem um valor para o mercado e
que tende a refletir em melhor desempenho financeiro.

Tabela 3
Comparação de médias e de medianas para o desempenho financeiro das empresas

Dual / Piramide Pirâmide=0 Pirâmide=1 P-value
Variável 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 Q de 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 empresas com estru-
turas piramidais de controle. Este resultado é confirmado quando se compa-
ram tanto com o grupo de empresas que não têm estruturas indiretas, quanto
para as empresas que emitem uma ou duas classes de ações. Novamente,
embora todas as variáveis sugiram este resultado, destaca-se que a variável
Q de Tobinfoi estatisticamente significante em todas as comparações. Es-
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tas evidências apontam que os resultados são opostos quando se leva em
conta a divisão por duas classes de ações ou estrutura piramidal de con-
trole, o que, possivelmente, sugere a confirmação de uma relação negativa
e positiva, respectivamente, com o desempenho financeiro das empresas.

Os resultados mostrados na Tabela 3 mostram ainda, que o grupo de
empresas que têm emissão dupla de ações, porém, não contam com uma
estrutura piramidal de controle, tem, em média, o menor desempenho fi-
nanceiro. Este resultado foi estatisticamente significante para a variável
(Q de Tobin), (ROA) e (Mebit). Por outro lado, verifica-se que o grupo de
empresas que têm concessão de voto a todas as ações e que têm estrutura
piramidal de controle tende a apresentar melhor desempenhofinanceiro,
resultado que foi comprovado paras as variáveis (Q de Tobin) e (ROE).

Complementar à estes resultados, os dados da Tabela 4 mostram que
são estatisticamente diferentes as caracterı́sticas individuais das empresas
que compõem os grupos analisados. O grupo de empresas que tˆem emissão
dupla de ações apresentou menor volume de endividamento,representado
pela variável (Div/At) e maior endividamento de curto prazo, definido por
(DivCP ), quando comparado com o grupo de empresas que emite apenas
um tipo de ação, com exceção da variável (Div/At), quando se compa-
raram ao grupo de empresas com estruturas piramidais. Verificou-se que,
embora o grupo de empresas com duas classes de ações tenha uma me-
nor média do volume de endividamento (Div/At) em relação ao grupo
de empresas com apenas um tipo, o acesso ao endividamento é maior se
a empresa apresentar estrutura piramidal. Estes resultados sugerem que a
emissão de duas classes de ações seja um fator restritivopara que as empre-
sas tenham acesso a maiores volumes de endividamento, especialmente o
de longo prazo, ao passo que a aparente restrição é reduzida, se a empresa
tiver uma estrutura piramidal de controle.
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Tabela 4
Comparação de médias e de medianas para as caracterı́sticas individuais das empresas

Dual / Pirâmide Pirâmide=0 Pirâmide=1 p-value
Variável 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
∆Rec. 184 9,31 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
∆Rec. 362 1,12 4,6 1364 2,28 4,78 0,394 0,508
DivAt DivCP LnAt ∆Rec. - DivAt DivCP LnAt ∆Rec.

Test t 0 0,091 0,002 0 Teste t 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 relação ao tamanho da empresa (LnAt), verifica-se que as empre-
sas do grupo com duas classes de ações são menores, quandocomparadas
com as empresas com emissão de apenas um tipo. Este resultado foi inde-
pendente de existir estrutura piramidal de controle. No entanto, verificou-
se que a diferença é menor se houver estrutura piramidal, oque sugere
que o tamanho das empresas com dupla emissão de ações e semestrutura
piramidal seja menor, quando comparado com o tamanho das empresas
que compõem os diferentes grupos analisados. Já em relação à variável
(∆Rec.), utilizada comoproxy das oportunidades de crescimento da em-
presa, verifica-se, na Tabela 4, que o grupo de empresas com dois tipos de
ações apresentou menor média e mediana, quando comparado com todos
os demais grupos. Esta relação foi significativa em todos os testes realiza-
dos. Por outro lado, verificou-se que o grupo de empresas com estruturas
piramidais de controle tende a possuir melhores nı́veis de oportunidades
de crescimento, especialmente se não possuir emissão de duas classes de
ações, embora esta relação não foi estatisticamente significante.

Em sı́ntese, verifica-se que são diferentes as caracterı́sticas das empre-
sas que compõem os grupos separados pelas principais dicotomias estuda-
das neste trabalho.

Identificou-se que o grupo de empresas com emissão de duas classes
de ações tende a ter menor nı́vel de desempenho financeiro,são maiores,
com maior nı́vel de endividamento (e de endividamento de curto prazo),
e com menores oportunidades de crescimento, quando comparado com o
grupo de empresas com emissão de apenas um tipo de ação. Estas carac-
terı́sticas foram confirmadas independentemente de a estrutura de controle
ser constituı́da por pirâmide.
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Por outro lado, os dados mostraram que as empresas com estruturas in-
diretas de controle têm melhores nı́veis de desempenho financeiro, são mai-
ores, apresentam maior endividamento e maiores oportunidades de cresci-
mento, em relação ao grupo com estrutura direta de controle. Estas diferen-
ças foram mais pronunciadas quando a comparação foi realizada no grupo
de empresas com emissão de duas classes de ações.

4.1 Análise das regress̃oes

Nas Tabelas 5 e 6 apresentam-se os resultados encontrados para a rela-
ção entre emissão de duas classes de ações, estrutura piramidal de controle
e desempenho financeiro das empresas brasileiras.

Tabela 5
Efeitos da emissão de duas classes de ações e da estruturapiramidal de controle sobre a variável (Q de
Tobin)

Foram realizadas 6 regressões, as quais representam tantoo modelo restritos da equação 1, tais
como nas regressões 1, 2 e 3, quanto o modelo irrestrito, como demonstrados nas regressões
4, 5 e 6, as quais foram incluı́das as variáveis de controle.Como as variáveis (Dual) e (NM)
apresentaram uma alta correlação negativa (-0,76), optou-se por desenvolver a regressão 6, a qual
a variável (NM) foi inserida em vez de (Dual). Todas as regressões foram estimadas segundo o
modelo de efeitos fixos de dados em painel, com estimação robusta, conforme o método de White
(1980). A razão desta escolha foi com base nos testes de Breush-Pagan, que indicou a adequação
de dados em painel; no teste de Wald e Wooldridge, os quais rejeitaram a hipótese nula para
verificar a presença de heterocedasticidade e autocorrelação serial, respectivamente; e no teste
desenvolvido por Schaffer & Stillman (2010), em substituic¸ão ao teste de Hausman.
Coeficiente-Variável 1 2 3 4 5 6
β0 − Intercepto 1,63*** 1,17*** 1,46*** 3,52*** 3,36*** 3,37*
β1 −Dual -0,43*** - -0,47*** -0,35*** -0,15* –
β2 − Piramide – 0,19*** 0,25*** 0,16*** 0,31*** 0,13**
β3 −Dual ∗ Pir – – – – -0,27** –
β4 − Pir ∗NM – – – – – 0,18**
β5 −NM – – – – – 0,25***
β6 − LnAt – – – -0,16*** -0,16*** -0,17***
β7 −Div/At – – – -0,001* -0,001** -0,001*
β8 − ROA – – – 0,01*** 0,01*** 0,01***
β9 − Liquidez – – – 0,06*** 0,06** 0,05**
β10 − Ano Não Não Não Sim Sim Sim
N (obs) 2997 2997 2997 2997 2997 2997
N (grupos) 440 440 440 440 440 440
****, ** e * indicam a significância estatı́stica aos nı́veis 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Em relação aos efeitos sobre a variável (Q de Tobin), os resultados fo-
ram estatisticamente significantes e sinalizaram a existência de relação en-
tre as principais variáveis independentes analisadas e o valor de mercado
das empresas. Ainda, os resultados são consistentes em apontar relação ne-
gativa para a variável (Dual) e positiva para a variável (Piramide), quando
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se analisam os efeitos de ambas sobre a variável (Q de Tobin). Esta relação
foi confirmada para todas as regressões analisadas apresentadas na Tabela
5.

Interpreta-se que o efeito negativo da variável (Dual) sobre oQ de To-
bin representa que a concessão do poder de voto é valorizada nomercado
brasileiro. Além disso, este resultado mostra que é positivo o efeito das
poĺıticas e incentivos que buscam conceder a unificação das ações e a con-
cessão do direito de voto.

Por outro lado, identificou-se que há um efeito positivo e significante
da presença de estrutura piramidal de controle (Piramide) sobre a métrica
(Q de Tobin). Esta relação foi confirmada em todas as regressões apre-
sentadas na Tabela 5, por meio da análise do sinal e da significância do
coeficienteβ2. Uma possı́vel explicação é que os investidores são otimis-
tas em relação aos possı́veis benefı́cios gerados pela empresa, quando esta
apresenta estrutura indireta de controle. Uma segunda possibilidade é a
de que os investidores estão subprecificando os riscos de expropriação aos
quais estão expostos ao investirem em empresas em que a estrutura de pro-
priedade consiste em uma pirâmide.

Cabe ressaltar que quando se incluiu na análise a variávelde interação
entre (Dual) e (Piramide), o valor para o coeficienteβ3 indica um efeito
negativo desta interação sobre oQ de Tobin. Ao analisar este resultado
em conjunto com os coeficientesβ1 eβ2 da regressão (5), a magnitude do
parâmetroβ3 (-0,27) sugere que o efeito positivo da estrutura piramidalseja
anulado (β2 + β3) pelo efeito destrutivo que a não concessão de voto a todas
as ações causa sobre a variável (Q de Tobin). Consistente com os resulta-
dos das regressões anteriores, o coeficienteβ1 na regressão (5) aponta que a
variável (Dual) exerce um efeito negativo sobre a variável (Q de Tobin). Es-
tas evidências são consistentes com os resultados encontrados por Masulis
et al. (2011), os quais encontraram efeitos negativos no desempenho finan-
ceiro quando as empresas com estruturas piramidais utilizam mecanismos
adicionais de alavancagem de controle, como a emissão de duas classes de
ações. Por outro lado, estes resultados divergem daqueles obtidos por Jim
& Park (2015), em estudo realizado na Coreia do Sul, uma vez que estes
autores verificaram que a utilização de duas classes de ações por empresas
que apresentam estruturas indiretas de controle influenciapositivamente o
desempenho financeiro das empresas.

No intuito de verificar o efeito da estrutura piramidal sobreoQ de Tobin
de empresas com melhores práticas de governança corporativa, procedeu-
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se à interação entre as variáveis (Piramide)e Novo Mercado (NM ) na re-
gressão (6). Dessa maneira, verificou-se que o sinal positivo deβ4 indica
que é maior o efeito da estrutura piramidal de controle parao grupo de em-
presas listadas no Novo Mercado, quando comparado com o efeito para o
grupo de empresas não listadas (β4 > β2). Além disso, vale obsevar que o
coeficienteβ2 da variável (Piramide) na regressão (6) apresentou o menor
valor, quando comparado com o mesmo coeficiente nas demais regressões.
Esta evidência sugere que é menor o valor médio doQ de Tobinpara as
empresas com estruturas piramidais não listadas no Novo Mercado, quando
comparado com o das empresas listadas e que também possuem estruturas
indiretas de controle. De modo complementar, a análise do coeficienteβ5
na regressão 6 indica o efeito positivo (0,25) que a adesãoao Novo Mer-
cado gera sobre oQ de Tobinda empresa. No entanto, este efeito tende a
ser menor (β5 > β4) se a empresa pertencer ao Novo Mercado e tiver es-
trutura indireta de controle simultaneamente, embora ambos os coeficientes
são positivos (β4 eβ5).

A análise conjunta destas evidências mostra que a estrutura piramidal
de controle gera um efeito positivo sobre oQ de Tobin, no entanto, este
efeito é pronunciado apenas quando a empresa não emitir ac¸ões sem direito
a voto e é menor se ela não apresentar melhores práticas degovernança
corporativa, como aquelas exigidas pelo Novo Mercado.

Em relação às variáveis de controle, verifica-se que a inserção das mes-
mas não altera as evidências apresentadas acima, ao contrário, permitem
verificar a robustez desses resultados.

Além da variávelQ de Tobin, as regressões foram realizadas com as
métricas contábeis de desempenho financeiro, tais como (ROA), (ROE) e
margem operacional sobre as vendas (Mebit). No entanto, dada a seme-
lhança nos resultados apresentados para estas variáveis, optou-se por re-
portar apenas para a variável (ROA), cuja métrica está associada à rentabi-
lidade operacional em relação aos ativos totais e com o objetivo de com-
parar com os resultados de trabalhos encontrados na literatura, tais como o
de Bennedsen & Nielsen (2010). Além de testar com outras variáveis de
desempenho financeiro, uma estratégia para tentar mitigaro possı́vel viés
de simultaneidade entre as variáveis de interesse foi a inclusão da variável
dependente defasada em um perı́odo na equação 1, como variável explica-
tiva; e os principais resultados foram mantidos, embora não reportados.10

10Considera-se que devido ao fato das principais variáveis de interesse serem binárias,
tais como (Dual) e (Piramide), os métodos tradicionais para mitigar o possı́vel viés de
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Na Tabela 6 apresentam-se os resultados obtidos para a vari´avel dependente
(ROA).

Tabela 6
Efeitos da emissão de duas classes de ações e da estruturapiramidal de controle sobre a variável
(ROA)

Foram desenvolvidas seis regressões, levando em conta os modelos restrito e irrestrito da equação
1, a qual foi apresentada na seção 3.2. De maneira similar ao que foi apresentado na Tabela 5,
foram realizados os testes de especificação, os quais indicaram melhor adequação ao modelo de
efeitos fixos, com a estimação robusta pelo método de White (1980).
Coeficiente-Variável 1 2 3 4 5 6
β0 − Intercepto 7,65*** 6,19*** 6,09*** 6,84 6,85 8,96*
β1 −Dual 0,46 – 0,16 -0,04 -0,05 –
β2 − Piramide – 2,26*** 2,24*** 2,15** 2,14** 2,58**
β3 −Dual ∗ Pir – – – – 0,01 –
β4 − Pir ∗NM – – – – – -0,5
β5 −NM – – – – – 2,19*
β6 − LnAt – – – 0,05 0,05 -0,13
β7 −Div/At – – – -0,08*** -0,08*** -0,08***
β8 − Ano Não Não Não Sim Sim Sim
N 2997 2997 2997 2997 2997 2997
N (grupos) 440 440 440 440 440 440
****, ** e * indicam a significância estatı́stica aos nı́veis 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Especificamente, observa-se que os dados da Tabela 6 mostramque
o efeito positivo de (Piramide) tende a exercer maior influência sobre a
variável (ROA), relação que foi estatisticamente significante em todasas
regressões, quando comparado com o efeito estatisticamente insignificante
de (Dual) sobre a variável dependente. De modo complementar, verifica-
se, na regressão (6), por meio do coeficienteβ4 que o efeito positivo da
estrutura indireta de controle sobre a variável (ROA) não seja pronunciado
nas empresas listadas no novo mercado.

Com o objetivo de verificar se a quantidade de camadas na estrutura
indireta de controle exerce influência sobre o desempenho financeiro, re-
correu-se a novas regressões que são reportadas na Tabela7. Os dados da
Tabela 7 confirmam os resultados previamente obtidos na Tabela 5, no que
se refere ao efeito negativo da variável de interação (Dual ∗ Pir) sobre a
variável dependente (Q de Tobin). Esta análise é obtida ao verificar que
o coeficienteβ2 relacionado à variável de interação (Dual ∗ Pir), o qual
foi estatisticamente significante nas duas regressões analisadas, sugere ser
negativo o seu efeito sobre variável dependente (Q de Tobin). Cabe res-
saltar que na Tabela 7 este efeito negativo também foi identificado para a

simultaneidade, como o sistema de equações simultânease o GMM não se aplicariam ade-
quadamente ao modelo empı́rico de pesquisa.

� Rev. Bras. Finanças (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, No. 4, December 2014 581



Andrade, L., Bressan, A., Iquiapaza, R.

Tabela 7
Relação entre quantidade de camadas da estrutura piramidal de controle e desempenho financeiro

Nesta Tabela apresentam-se os resultados a partir de uma subamostra, a qual é decorrente da
restrição ao acesso às informações necessárias paracoleta da variável (Cam), que são publi-
cadas nos Formulários de Referência disponı́veis pela CVM apenas a partir do ano de 2009.
A adequação do modelo de efeitos fixos das regressões 1, 2 e3 da equação 2 foi obtida após a
realização dos diferentes testes de especificação, tais como se procedeu na estimação da equação
1.
Variável dependente Q de Tobin ROA
Coeficiente-Variável 1 2 3 1 2 3
β0 − Intercepto 7,78*** 7,88*** 7,88*** -14,34 -14,44 -16,2
β1 −Dual -0,09 - - -2,15 - -
β2 −Dual ∗ Pir - -0,33** - - -3,36* -
β3 − Cam 0,18*** 0,20*** 0,18*** 0,32 0,45 0,36
β4 − Cam2 -0,01** -0,01** -0,01** -0,09 -0,11 -0,09
β5 −NM - - 0,19** - - 0,21
β6 − LnAt -0,44*** -0,44*** -0,46* 1,73* 1,74* 1,78*
β7 −Div/At 0 0 0 -0,11*** -0,11*** -0,11***
β8 − ROA 0,01*** 0,01*** 0,01*** - - -
β9 − Liquidez 0,26*** 0,26*** 0,25*** - - -
β10 −Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N 990 990 990 990 990 990
N (grupos) 287 287 287 287 287 287
****, ** e * indicam a significância estatı́stica aos nı́veis 1%, 5% e 10%, respectivamente.

variável dependente (ROA), contrariando os resultados apresentados para
a mesma variável na Tabela 6. Uma possı́vel explicação para a diferença
destes resultados é o perı́odo de análise considerado na Tabela 7, o qual foi
apenas entre o ano de 2009 a 2012. O resultado relacionado a variável de
interação (Dual ∗ Pir) na Tabela 7 sugere que os possı́veis benefı́cios da
estrutura indireta de controle para o desempenho financeiroda empresa não
sejam pronunciados nas empresas que utilizam a emissão de duas classes
de ações.

Os dados da Tabela 7 mostram ainda que os coeficientesβ3 e β4 das
variáveis (Cam) e (Cam2), as quais apresentaram sinais positivos e nega-
tivos, respectivamente, sugerem existir relação quadr´atica em forma deU
invertido entre a quantidade de camadas em empresas com estruturas in-
diretas de controle e a métrica de valor de mercado (Q de Tobin). Uma
possı́vel explicação é que, nos casos em que o número de camadas é con-
siderado excessivo, os custos relacionados ao risco de expropriação são
maiores que os benefı́cios percebidos diante da presença de estruturas pi-
ramidais de controle acionário. Portanto, estes resultados sinalizam que
os benefı́cios e o risco moral oferecidos em estruturas piramidais coexis-
tem em um ambiente institucional que ainda carece de incentivos e leis que
restrinjam o comportamento dos acionistas controladores em estruturas pi-
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ramidais, tal como já destacado por Morck & Yeung (2004), Johnsonet al.
(2000), Bertrandet al. (2002), Morcket al. (2005), Almeida & Wolfenzon
(2006).

Os resultados apresentados nas Tabelas 5 e 6 consideram que os possı́-
veis efeitos da natureza do controle acionário e da concentração acionária
sejam incluı́dos nos efeitos fixos da empresa, porém, optou-se por mitigar
possı́veis vieses que estas variáveis podem exercer sobreos resultados já
obtidos. Por isto, construiu-se a Tabela 8, a qual consideradiferentes suba-
mostras com base no tipo do controle acionário e concentrac¸ão acionária.

Os resultados da Tabela 8 mostram que a natureza familiar de controle
exerce um efeito negativo sobre o valor de mercado e desempenho finan-
ceiro das empresas brasileiras. Este resultado é constatado pelo coeficiente
β1, o qual apresentou sinal negativo estatisticamente significante nas re-
gressões 1 e 2. No entanto, cabe ressaltar que a variável (Fam) representa
a existência de ao menos uma pessoa fı́sica indicada como acionista con-
trolador direto, ou indireto de uma empresa, sendo que o grupo base de
comparação seja constituı́do por empresas que possuem propriedade pri-
vada nacional cujo maior acionista seja outra empresa. Considera-se que o
resultado negativo encontrado para a variável (Fam) seja consistente com
as evidências encontradas no Brasil, que encontram relação negativa entre
estrutura familiar e valor da empresa, tais como o de Silva & Leal (2006) e
Verneet al. (2009).

Outras variáveis que também influenciaram negativamenteo desempe-
nho financeiro das empresas foram a natureza estatal (Estatal), conforme
verificado pelo coeficienteβ2, que foi estatisticamente significante somente
na regressão 2; e o tipo de investidor institucional (Inst), conforme verifi-
cado pelo coeficienteβ5, que também foi estatisticamente significante so-
mente na regressão 2. Quando analisou os possı́veis efeitos destas variáveis
sobre oQ de Tobinda empresa, os coeficientes não foram estatisticamente
significantes, embora os sinais negativos fossem mantidos.Estes resultados
diferem daqueles encontrados por Silva & Leal (2006), os quais encontra-
ram indı́cios de relação positiva entre a propriedade estatal ou institucional
e o desempenho financeiro das empresas brasileiras.11

11Diferenças no procedimento metodológico podem ser a causa na divergência dos re-
sultados apresentados entre o presente trabalho e o de Silva& Leal (2006). Por exemplo, os
resultados apresentados por Silva & Leal (2006) consideramuma base de dados entre 1998
a 2002.
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Tabela 8
Natureza do controle acionário, concentração acionária e os efeitos da emissão de duas classes de
ações e da estrutura piramidal de controle sobre o valor daempresa

A construção desta tabela visa verificar se a natureza do controle acionário e a concentração
acionária influenciam os resultados já obtidos anteriormente. Por isso, objetivou-se, nas re-
gressões 1 e 2, levar em conta a amostra completa analisada neste trabalho, incluindo as variáveis
dummiesrelacionadas à natureza do controle acionário. Já nas regressões 3 e 4, buscou verifi-
car a robustez dos resultados encontrados nas tabelas 5 e 6, porém, para uma subamostra que
considera apenas as empresas privadas nacionais (PNA), ou seja, exclui as empresas cujo con-
trole acionário seja estatal (Estatal), ou estrangeira (Estran), conforme realizado por Blacket al.
(2014). Por fim, as regressões 5 e 6 levam em conta a concentração acionária das empresas, por
meio de uma subamostra composta de empresas cujo poder de voto dos cinco maiores investi-
dores (Cont5) seja menor que 50%. As variáveis dependentes são oQ de Tobin e a razão entre
resultado operacional e ativo total (ROA) da empresa. As variáveis de interesse nas regressões
1 e 2 são: (Fam) que representa a natureza familiar do controle acionário, a qual assume o
valor (1) se pelo menos um dos cinco maiores investidores diretos ou o acionista último da
companhia seja uma pessoa fı́sica, e (0) caso contrário; (Estatal) que assume o valor (1) se o
controle da companhia for o Estado, e (0) caso contrário, bem como a variável relacionada à dis-
persão acionária (Disp), que assume o valor (1) se a soma do capital votante dos cincomaiores
acionistas (Cont5) for menor que 50%, e (0) caso contrário;(Inst) que é igual a (1) se o maior
investidor institucional, tal como instituição financeira, banco, fundo, ou companhia de seguro.
Já as variáveis de interesse nas regressões 3, 4 5 e 6 são as variáveis binárias relacionadas a
emissão de duas classes de ações (Dual) e à estrutura piramidal de controle (Piramide), como
o seu termo de interação (Dual ∗Pir). Por fim as variáveis de controle são (NM ) que assume
o valor (1) se a empresa possui ações listadas no novo mercado, e (0) caso contrário; tamanho
da empresa (LnAt), endividamento (Div/At), rentabilidade operacional (ROA), liquidez das
ações em bolsa (Liquidez), e as variáveis binárias relacionada aos efeitos fixos dotempo (Ano)
e do setor que a empresa atua (Setor). A escolha pelo modelo deefeitos aleatórios (EA) ou
efeitos fixos (EF ) considerou os testes de Hausman e de Schaffer & Stillman (2010). Todas as
regressões levaram em conta a estimação robusta proposta pelo método de White (1980).

Amostra Completa Subamostra Submamostra
(PNA) (Cont5 < 50)

Var. depend. Q Tobin ROA Q Tobin ROA Q Tobin ROA
Modelo EA EA EF EF EF EF
Regressão 1 2 3 4 5 6
β0 − Interc. 2,02*** -8,00** 3,27*** 4,88 10,83*** 26,64**
β1 − Fam -0,08* -2,01*** - -
β2 −Estatal -0,17 -6,33*** - -
β3 −Disp 0,06 0,15 - -
β4 −Estran 0,04 -0,84
β5 − Inst -0,14 -4,63***
β6 −Dual - - -0,18 0,65 0,71 3,42
β7 − Piramide - - 0,27** 2,35* 1,15*** 5,05**
β8 −Dual ∗ Pir - - -0,25 -1,24 -1,03** -1,02
β9 −NM 0,38*** 0,87 - - - -
β10 − LnAt -0,10*** 0,96*** -0,15*** 0,21 -0,73** -1,66*
β11 −Div/At -0,001 -0,07*** -0,001 -0,09*** -0,008 -0,15
β12 − ROA 0,01*** - 0,01*** - 0,04* -
β13 − Liquidez 0,06* - 0,07*** - 0,14 -
β14 − Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
β15 − Setor Sim Sim Não Não Não Não
N (obs) 2986 2986 2585 2585 165 165
N (grupos) 436 436 390 390 52 52
****, ** e * indicam a significância estatı́stica aos nı́veis 1%, 5% e 10%, respectivamente. EF
= Efeitos fixos; EA = Efeitos aleatórios
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Por outro lado, as variáveis relacionadas à dispersão docontrole acioná-
rio (Disp), e a origem estrangeira do acionista controlador (Estran), não
apresentaram significância estatı́stica, conforme se verifica por meio deβ3
eβ4, respectivamente.

Em relação às variáveis de controle, elas apresentaramsinais coeren-
tes com aqueles já obtidos nas Tabelas 5 e 6, porém, na Tabela 8 foram
acrescentadas as variáveis binárias relacionadas ao setor da empresa.

Devido ao fato de que as empresas privadas nacionais com controle
acionário definido podem apresentar ou não estruturas piramidais de con-
trole, foram estimadas as regressões 3 e 4, as quais se excluı́ram as em-
presas com natureza estatal ou estrangeira. Considera-se que este procedi-
mento permite separar os possı́veis efeitos que a estruturaprivada e nacio-
nal de controle exerce sobre o desempenho financeiro e valor da empresa,
especialmente quando o maior acionista for um indivı́duo (Piramide=0) ou
quando o maior acionista for outra empresa (Piramide=1).

Assim, verifica-se que os resultados encontrados na Tabela 8fortalecem
aqueles já obtidos nas Tabelas 5 e 6, especialmente ao confirmar que a
estrutura piramidal de controle exerce um efeito positivo sobre o valor e
o desempenho financeiro da empresa, com a restrição que a empresa não
possua emissão de duas classes de ações. Esta afirmaçãoé sustentada ao
verificar que é positivo e estatisticamente significante o coeficienteβ7 nas
regressões 3 e 4. No entanto, este efeito positivo não foi observado nas
empresas que possuem emissão de duas classes de ações, uma vez queβ8
apresentou sinal negativo, embora este coeficiente não seja estatisticamente
significante nas regressões 3 e 4. Já o coeficienteβ6 da variável (Dual)
apresentou em os mesmos sinais encontrados nas tabelas 6 e 7,porém, sem
significância estatı́stica nas regressões 3 e 4.

Já as regressões 5 e 6 consideram uma subamostra de empresas cuja
concentração acionária dos cinco maiores investidores(Cont5) seja menor
que 50%, e permitiram identificar uma nova evidência. Verifica-se que o
efeito positivo da estrutura piramidal de controle (β7) sobre o valor e o
desempenho financeiro das empresas brasileiras tende a ser mais pronun-
ciado nas empresas cujo poder de voto dos cinco maiores investidores não
ultrapasse a 50%, conforme identificado porβ7, cujo sinal foi positivo e
estatisticamente significante nas regressões 5 e 6. Conforme já identificado
anteriormente, o efeito ĺıquido da estrutura piramidal decontrole continua
positivo após levar em conta os possı́veis efeitos negativos da emissão de
duas classes de ações, conforme se verifica o coeficienteβ8, o qual foi es-
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tatisticamente significante apenas na regressão 5. Considera-se que estas
evidências estão alinhadas com os resultados de Verneet al. (2009), os
quais identificaram que a diminuição da concentração dopoder de voto do
maior acionista da empresa tende a ter um impacto positivo novalor das
empresas que possuem estruturas piramidais de controle.

Em relação às variáveis de controle nas regressões 3, 4, 5 e 6, os seus
coeficientes apresentaram sinais e significâncias estatı́sticas consistentes
com aqueles já obtidos nas Tabelas 6 e 7.

Portanto, considera-se que os resultados apresentados na Tabela 8 suge-
rem que a natureza familiar do controle acionário exerce umefeito negativo
no valor e no desempenho financeiro das empresas brasileiras. Porém, a es-
trutura piramidal de controle tende a exercer um efeito positivo no valor e
no desempenho destas empresas, em comparação com as empresas familia-
res que não possuem estrutura piramidal de controle, e que este efeito tende
a ser mais pronunciado em empresas cujo poder de voto dos cinco maiores
acionistas diretos seja menor que 50%. Interpreta-se que estas novos resul-
tados estão coerentes com os resultados de trabalhos já realizados no Brasil,
tais como os de Silva & Leal (2006) e Verneet al.(2009), que apontam que
a estrutura piramidal de controle está associada com a natureza familiar de
controle e que a concentração do poder de voto do acionistacontrolador
está negativamente associada com o valor de mercado das empresas.

Considera-se, ainda, que os resultados obtidos neste trabalho possivel-
mente contribuem com a literatura nacional sobre o tema ao identificar que
o grupo de empresas privadas nacionais, cujo maior acionista direto seja ou-
tra empresa, possui maior valor e desempenho financeiro, em comparação
com o grupo de empresas privadas nacionais, cujo maior acionista direto
seja um indivı́duo. Além disso, as evidências apresentadas na Tabela 8 su-
gerem que um menor poder de voto dos cinco maiores investidores diretos
torna a relação positiva entre estrutura piramidal de controle e valor da em-
presa mais pronunciada. Uma possı́vel explicação para esta evidência é fun-
damentada em Almeida e Wolfenzon (2006b), os quais argumentam que a
presença de estrutura piramidal de controle gera uma externalidade negativa
para as empresas consideradas independentes, as quais nãofazem parte da
estrutura piramidal ou de um grupo de negócios. Esta explicação também
está coerente com as principais conclusões de Bena e Bena &Ortiz-Molina
(2013), os quais argumentam que a filiação a um grupo de neg´ocios, como é
o caso da estrutura em forma de pirâmide, é uma alternativapara novas em-
presas quando estas não contam com um sistema eficiente de financiamento
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no âmbito do mercado em que atuam.

5. Conclus̃oes

Neste trabalho, buscou-se verificar se há relação entre estrutura pirami-
dal de controle, emissão de duas classes de ações e desempenho financeiro
das empresas no mercado brasileiro. A premissa assumida neste trabalho
foi a de que o acionista controlador escolhe a estrutura de propriedade que
atenda à maximização de sua utilidade, mesmo que seja escolhida a opção
por sacrificar um aumento do valor da empresa em substituiç ˜ao a um maior
acesso aos benefı́cios privados de controle, conforme teoria desenvolvida
por Jensen & Meckling (1976).

O banco de dados utilizado permitiu separar os efeitos da decisão de
emitir duas classes de ações ou de utilizar a estrutura piramidal de con-
trole sobre o desempenho financeiro das empresas. São duas as principais
evidências encontradas neste trabalho. A primeira refere-se ao fato de que
a decisão de emissão de duas classes de ações causa um efeito negativo
sobre o desempenho financeiro. A segunda refere-se ao efeitopositivo que
a presença de estrutura piramidal de controle exerce sobreo desempenho
financeiro das empresas, especialmente quando é reduzido onúmero de ca-
madas existentes entre o primeiro até o último acionista controlador, em
casos de estruturas piramidais. Estes resultados são consistentes com os
argumentos de Khanna & Palepu (2000), Khanna & Yafeh (2007),Adams
& Ferreira (2008), Bena & Ortiz-Molina (2013), Jim & Park (2015), de que
o efeito positivo ou negativo destes mecanismos dependerádo contexto e
das caracterı́sticas do mercado em que os mesmos são utilizados.

Cabe destacar que estes resultados não são totalmente explicados pela
teoria da agência, a qual sugere que a não proporcionalidade do poder de
voto a todos os acionistas está associada com interesses que não estão ali-
nhados com a maximização de valor da empresa (Shleifer & Vishny, 1997,
La Portaet al., 1999, 2000). Embora esta teoria explique a relação nega-
tiva da emissão de duas classes de ações, esta perspectiva teórica não foi
considerada robusta para compreender por que é positivo o efeito de estru-
turas piramidais sobre o desempenho financeiro no nı́vel da empresa. A
explicação teórica alternativa é que, por estar o mercado de ações brasileiro
ainda em desenvolvimento, a presença de grupos empresariais, neste caso
constituı́do por estruturas piramidais, surge como um mecanismo substi-
tuto para as empresas conseguirem acesso ao capital para financiar as suas
oportunidades de crescimento e, consequentemente, incrementar o seu de-
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sempenho financeiro (Khanna & Palepu, 2000, Khanna & Yafeh, 2007).
Embora o efeito positivo de estruturas piramidais sobre o desempenho

financeiro seja encontrado nas empresas, há na literatura argumentos de
que tais estruturas, especialmente quando controladas porfamı́lias, causam
efeitos negativos no âmbito da economia, como destacado por Morck et al.
(2005) e Almeida & Wolfenzon (2006), e no mercado brasileiropor Silva
& Leal (2006) e Verneet al. (2009). O presente trabalho visa contribuir
com este debate ao verificar que há benefı́cios, pelo menos no âmbito da
empresa. No entanto, identificou-se que o excesso de camadasde estru-
turas de controle, e o uso concomitante com a emissão de duasclasses de
ações, possuem relação negativa com o desempenho financeiro, o que cons-
titui como os custos de tal estrutura. Além disso, verificou-se que o valor
positivo da estrutura piramidal de controle tende a ser maispronunciado
nas empresas cujo poder de voto dos cinco maiores acionistasdiretos seja
menor que 50%.

Assim, espera-se que estas evidências incentivem novos trabalhos que
busquem identificar sobre em quais condições a desproporcionalidade da
relação uma ação um voto destrói valor em empresas no mercado brasi-
leiro. De forma complementar, considera-se que ainda é desconhecida na
literatura nacional o quão efetiva é a presença de diretores externos no con-
selho de administração, em mitigar os efeitos negativos decorrentes de es-
truturas desproporcionais do poder de voto, conforme tamb´em ressaltado
por Andradeet al. (2014). Do mesmo modo, sugere-se que novos estudos
verifiquem se a presença de investidores institucionais permite reduzir os
efeitos negativos da distorção uma ação um voto, seja emestruturas pira-
midais, em estruturas de duas classes de ações, ou em casosque há acordo
de voto entre os acionistas controladores (Villalonga & Amit, 2009, Maury
& Pajuste, 2011). Outra sugestão seria verificar se existe relação entre os
diferentes instrumentos de alavancagem do poder de voto coma poĺıtica de
financiamento e custo de capital da empresa.

Em relação às possı́veis limitações deste trabalho, cita-se à abordagem
metodológica utilizada para a estrutura piramidal de controle. O motivo
decorre do fato de que se utilizou apenas uma proxy, tal como na dico-
tomia para a utilização de estrutura piramidal. A estrat´egia em utilizar
esta variável foi contribuir com a literatura em oferecer evidências a par-
tir de um painel de dados que compreendesse um maior número possı́vel
de observações, e que contribuı́sse com as pesquisas já realizadas no Bra-
sil, tais como as de Lealet al. (2002), Silva & Leal (2006), Aldrighi &
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Mazzer Neto (2007), Verneet al. (2009), Bortolon & Leal (2010), Al-
drighi & Postali (2011), Aldrighiet al. (2012), Bortolon (2013). Como
uma segunda limitação, aponta-se a restrição na escolha dos modelos de
regressão para mitigar o possı́vel problema da endogeneidade entre as prin-
cipais variáveis de interesse. Dois possı́veis métodos utilizados para miti-
gar o viés de simultaneidade são 1) o método de equaçõessimultâneas e
2) o método dos momentos generalizados. No entanto, interpretou-se que
estes métodos não se aplicariam adequadamente ao modelo empı́rico de
pesquisa devido ao fato de que são binárias as principais variáveis de in-
teresse. Por isso, recomenda-se que futuros trabalhos explorem a relação
a relação estudada nesta pesquisa utilizando variáveiscontı́nuas, tais como
os percentuais de propriedade direta e/ou indireta, as quais permitiriam a
aplicação de métodos considerados mais robustos de controle da endoge-
neidade. Por fim, sugere-se que futuros pesquisas verifiquemse o perı́odo
amostral seja relevante para verificar se decisão de listarações no Novo
Mercado esteja associada com a estrutura piramidal de controle, e o tra-
balho de Aldrighiet al. (2012) oferecem evidências consideradas pionei-
ras neste sentido para o mercado brasileiro. Além disso, considera-se que
os resultados encontrados neste trabalho não capturam os possı́veis efeitos
da natureza familiar de empresas com estruturas piramidais, as quais não
apresentam pessoas fı́sicas em seu controle direto ou que n˜ao foram identi-
ficados os seus acionistas últimos, embora evidências de que as estruturas
piramidais de controle estão associadas com a natureza familiar de controle
são encontradas em trabalhos tais como os de Silva & Leal (2006) e Verne
et al. (2009). Neste sentido, recomenda-se que futuros trabalhosdesenvol-
vam novos argumentos que expliquem a influência positiva que a estrutura
piramidal de controle exerce sobre o valor de mercado das empresas bra-
sileiras, possivelmente aprofundando nas questões metodológicas que tra-
tem a possı́vel endogeneidade na presença de estruturas piramidais, e/ou
nas questões teóricas que busquem complementar a adequac¸ão da teoria da
agência em explicar este fenômeno no mercado brasileiro.
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