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EVOLUCAO DA ESTRUTURA DE CONTROLE
DAS EMPRESAS LISTADAS NA BOVESPA ENTRE 2004 E 2006

Thiago Costa Canellas
Ricardo P. C. Leal

RESUMO

Neste estudo verifica-se a evolucdo da concentracdo de controle e de propriedade direta
e indireta dos cinco maiores acionistas de empresas, com acdes negociadas em bolsa no
Brasil. Os resultados apontam para um aumento na disperséo, principalmente no que diz
respeito ao controle direto. O estudo de diferentes agrupamentos das empresas listadas
permite concluir que as empresas que aderiram ao Novo Mercado apresentam maior
dispersdo de controle e propriedade. As empresas que abriram seu capital depois de
2001 também apresentam maior disperséo de seu controle direto. A andlise dos grupos
de empresas formados, segundo seu tamanho e setor de atuacdo, néo foi conclusivo. Em
relacdo ¢ identidade do acionista controlador, houve redugdo dos percentuais de
controle para todos os grupos, sendo que somente houve significéncia estatistica para as
empresas controladas por estrangeiros. Pode-se concluir que vem ocorrendo maior
dispersdo do controle das empresas com acdes negociadas em bolsa, mas que os
percentuais médios de participacdo do maior acionista no capital votante, tanto direta

como indiretamente, continuam acima de 50%.

Gorga (2009) e Leal e Bortolon (2009) observam que a média da concentracdo
de controle nas empresas brasileiras, com acdes negociadas em bolsa, diminuiu. Este
trabalho pretende apresentar um estudo descritivo para tentar identificar caracteristicas
das empresas em que a mudanca foi mais acentuada. A evolucGo da estrutura de
controle de empresas brasileiras é analisada e, quando possivel, comparada com
resultados anteriores. A amostra abrange o universo das companhias de capital aberto,
incluindo empresas financeiras e ndo-financeiras, e s@o estudadas as estruturas de
controle e propriedade nos anos de 2004 e 2006, que sGo comparadas com os

resultados obtidos por Carvalhal da Silva (2002) para o ano de 2000 e Leal e Carvalhal
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da Silva (2007) para os anos de 1998, 2000 e 2002. O trabalho, portanto, ndo tem por
objetivo responder se essa evolucdo na estrutura de controle impactou o valor de
mercado, o custo de capital ou a qualidade das prdticas de governanca corporativa das
empresas, nem tem como objetivo discutir os determinantes da concentracdo de controle,

i@ apresentados por Silveira (2004) e Silveira, Barros e Fama (2008).

Na maior parte dos paises o controle das empresas é concentrado, muitas vezes
em um Unico acionista, familia ou instituicGo, conforme La Porta, Lopez-de-Silanes e
Shleifer (1999). Nesse cendrio, os conflitos entre acionistas majoritdrios e minoritérios séo
preponderantes frente ao conflito entre os acionistas em geral e a diretoria formada por
executivos profissionais, mais comum nos EUA, onde as empresas apresentam capital

mais pulverizado.

Além da dispersdo, ou concentraco de controle, existem casos onde hé
diferencas entre o percentual de participacdo no capital total da empresa (direitos de
propriedade ou ao fluxo de caixa) e o percentual de controle ou direito de controle.
Nesses casos, quanto maior a concentracdo de controle e quanto mais ela desviar do
percentual do capital total que os controladores tiverem, maiores serGo as possibilidades
dos controladores obterem beneficios privados da companhia, em prejuizo dos acionistas
minoritdrios que, sem poder de controle, dependem unicamente do desempenho da
empresa para fer beneficios. Nos casos onde essa separacdo inexiste, por exemplo onde
ndo hd estruturas indiretas de controle ou acdes com direitos inferiores de voto, os
acionistas majoritdrios tendem a ter seus interesses mais alinhados com os interesses dos
acionistas minoritdrios, uma vez que os ganhos privados do controle poderéo ser
menores que as perdas infligidas & empresa como um todo e, consequentemente, ao

patriménio dos controladores (Jensen e Meckling, 1976).

Shleifer e Vishny (1997) apontam a estrutura de controle e propriedade e a
protecdo legal como determinantes da qualidade das préticas de governanca corporativa.
No Brasil, Silveira, Leal, Barros e Carvalhal da Silva (2009) e Leal e Bortolon (2009)
indicam que as préticas de governanca corporativa sdo piores nas empresas com controle
concentrado e nas maos de familias. Contudo, quando o controle é compartilhado por
meio de acordos de acionistas, este efeito é mitigado. No caso da existéncia de um
acionista majoritério que detenha o controle da companhia, é preciso um sistema legal
que proteja os acionistas minoritérios da expropriacdo e, no caso de uma empresa com
capital pulverizado, sdo necessdrias regras que garantam que os executivos da

companhia trabalhem pela maximizagé@o do valor para os acionistas.



1 — ASPECTOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Para uma recente reviséo da literatura recente no Brasil, veja Leal (2004). O Brasil
pode ser considerado um mercado peculiar em termos de governanca corporativa,
devido ao proeminente uso de espécies de acdes com direitos de voto diferentes. As
acdes preferenciais possuem maiores direitos sobre o fluxo de caixa da empresa, mas ndo
possuem direito ao controle. Segundo Valadares e Leal (2000), 89% das companhias
brasileiras listadas na entdo Bolsa de Valores de Sao Paulo apresentavam acdes sem
direito a voto em 1996. Além disso, em média, apenas 54% das acdes de uma empresa
listada tinham direito a voto. Este quadro vem se alterando rapidamente, segundo Leal e
Bortolon (2009) e Gorga (2009) que notam que o controle compartilhado e a presenca

de empresas com mais dispersdo do controle vem se ampliando.

Silveira (2002), baseando-se em estudos conduzidos pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa em 2001 e pela McKinsey & Company e Korn /Ferry
International também em 2001, apresentou caracteristicas das empresas brasileiras com

acdes negociadas em bolsa listadas a seguir:

e Estrutura de propriedade com forte concentrac@o das acdes com direito a voto
(ordindrias) e alto indice de emissdo de acdes sem direito a voto

(preferenciais).

e Empresas com controle familiar ou compartilhado por alguns poucos
investidores alinhados por meio de acordo de acionistas para resolucdo das

questdes relevantes.
e Presenca de acionistas minoritdrios pouco ativos.

e Alta sobreposicdo entre propriedade e gestdo, com os membros do conselho

representando os interesses dos acionistas controladores.

e Pouca clareza na divisdo dos papeis entre conselho e diretoria, principalmente

nas empresas familiares.
e Escassez de conselheiros profissionais no Conselho de Administracéo.
e Remuneracdo dos conselheiros como fator pouco relevante.

e Estrutura informal do Conselho de Administracdo, com auséncia de comités

para tratamento de questdes especificas, como auditoria ou sucessdo.



Este quadro certamente vem mudando. Silveira et alli (2009) constatam que ha
uma melhora lenta nas préticas de governanca corporativa das empresas com acdes
negociadas em bolsa, que sdo lideradas pelas empresas que abriram capital e passaram
a negociar suas acdes diretamente no Novo Mercado. Além da criacdo dos niveis
diferenciados de governanca corporativa da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, hoje Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa), a Nova Lei das S.A. (Lei 10.303/01),
o aprimoramento da regulamentacdo pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), pela
Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC) e outras autoridades reguladoras e
iniciativas privadas como a atuacdo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC), da Associacdo Brasileira de Companhias Abertas (ABRASCA), da AssociacéGo
Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID) e outras entidades vém exigindo e criando

incentivos para a infroducéo de melhores praticas do governanca corporativa no Pafs.

No caso dos niveis diferenciados de governanca corporativa da BM&FBovespa, as
empresas podem aderir voluntariamente, desde que se submetam a determinadas regras
que podem ser vistas no sitio da bolsa na Internet. Carvalho e Pennacchi (2007),
estudando a migragéo das empresas brasileiras para o Novo Mercado ou um dos outros
dois niveis diferenciados de governanca da bolsa, concluiram que a mudanca gera
retornos positivos das agdes, diminuicdo do prémio de controle e aumento da liquidez,
inclusive para acdes previamente listadas na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE), e,
principalmente, para as acdes preferenciais. Silveira et alli (2009) também concluem que
as empresas que aderiram a estes niveis diferenciados sGdo aquelas que apresentaram a

melhor evolucdo de suas prdticas de governanca corporativa, mesmo depois da adesdo.

2 — ESTRUTURA DE CONTROLE E SEUS DETERMINANTES

Segundo Demsetz e Lehn (1985), a estrutura de controle das empresas forma-se
de modo a maximizar seu valor. Os autores apontam como fatores determinantes para a

estrutura de controle de uma empresa:

e Seu tamanho, influenciando diretamente a dispersdo de controle, ou seja,

empresas maiores tendem a ter o capital mais disperso;

e O potencial de interferéncia do controlador sobre os resultados da empresa,
medido pela instabilidade do ambiente onde a firma opera, uma vez que os

autores consideram que, quanto maior a instabilidade do ambiente, maior o
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nimero de mudangas de rumo necessdrias e, portanto, maiores serdo as
consequéncias das acdes dos controladores que afetam inversamente a

dispersdo do controle da empresa;

* A regulacdo que afeta diretamente a dispersdo de controle j& que oferece

garantias para os acionistas minoritdrios.

Além destes fatores, ainda é levado em consideracéo o valor ndo material advindo
do controle da firma; nesse caso, os autores argumentam que empresas de midia e
esportes, por exemplo, trazem outros beneficios para seus controladores como o status

social e a gratificacdo emocional e, por isso, favorecem a concentracdo de controle.

Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) argumentam que parte da estrutura de
controle pode ser explicada por fatores ndo observéveis que eles chamam de
heterogeneidade das empresas. Eles sustentam que as ligagdes entre a concentracdo de
controle e o desempenho da firma séo, na verdade, fruto de varidveis ndo observéveis
que influenciam os dois indicadores, no caso, a heterogeneidade entre as companhias,
ou seja, ao contrdrio do que alguns autores supdem em seus estudos, néo se podem
considerar apenas fatores externos como determinantes da estrutura de controle. Os
autores incluem, em seu modelo, varidveis que eles chamam de discriciondrias, ou seja,
fatores que indicam a liberdade que os gestores t€m para definir os rumos da empresa.
Esses fatores sdo: tamanho, intensidade em capital, fluxo de caixa, intensidade em

Pesquisa e Desenvolvimento, intensidade em propaganda e taxa de investimento bruta.

Enquanto Demsetz e Lehn (1985) e Himmelberg et alli (1999) apontam,
principalmente, fatores idiossincraticos as empresas como determinantes de sua estrutura
de controle, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1998), alinhados com o que
sugerem Shleifer e Vishny (1997), concluem que a concentraco de controle das
empresas ocorre pela falta de protecdo legal aos acionistas minoritdrios. Eles
argumentam que, diante de um ambiente com pior protecdo legal, os investidores
procuram proteger seu patrimdnio por meio da concentracdo do controle. O fenédmeno
da dispersdo de controle é observado principalmente nos EUA e no Reino Unido. Becht e
Mayer (2001) mostram que mais de 50% das companhias da Europa continental tinham
um bloco de acionistas que controlava a companhia, j@ nos EUA e no Reino Unido esse
percentual ndo passava de 3% das empresas com acdes negociadas em bolsa. Os
autores associaram estas constatacdes & origem do sistema legal dos paises. Segundo
eles, a Common Law (Direito Consuetudindrio) favoreceria a protecGo dos acionistas

minoritdrios, ao contrdrio da Civil Law (Direito Civil).



J& Frank, Mayer e Rossi (2003), examinando a estrutura de controle das empresas
inglesas ao longo do século XX, descobriram que ndo houve um aumento na dispersdo
de capital entre 1900 e 1960, sendo que, em 1900, néo existia protecdo legal para os
minoritarios e, em 1960, o Reino Unido era um dos paises que mais protegia os
investidores minoritdrios. Os autores argumentam que a mudanca fundamental, nesse
caso, foi a limitacdo das responsabilidades dos sécios quando as companhias passaram
a ser consideradas “pessoas” pela lei do pais. No entanto, é preciso ressaltar que o
mercado evoluiu no tocante & liquidez e, também, que os investidores institucionais
cresceram, o que pode indicar, de fato, uma maior dispersdo do capital das empresas, &

que esses investidores institucionais representam vdrios investidores individuais.

La Porta, Lopez-de Silanes e Shleifer (1999) realizaram um estudo com grandes
corporacdes de 27 paises e encontraram uma baixa dispersédo dos direitos de controle
dessas corporacdes, que permaneciam, em grande parte, nas mdos de familias e
governos. Outra observac@o importante foi uma separacdo entre direitos de controle e de

fluxo de caixa por meio de pirGmides.

As chamadas estruturas em pirémide consistem de uma empresa que possui
participagdo no controle de outras empresas, que podem ou ndo possuir agdes de outras
empresas e assim sucessivamente. No caso dessas estruturas, os controladores de uma
determinada empresa também exerceriam, ainda que indiretamente, o controle de todas

as outras companhias, por ela controladas.

La Porta, Lopez-de Silanes e Shleifer (1999) supéem que o principal interesse na
formacao de pirdmides para exercer o controle indireto de empresas é a separacéo entre
o direito de controle e o direito de propriedade. Um acionista controlador de uma
empresa A, por exemplo, que possua 51% de suas acdes, pode também passar a
controlar uma segunda empresa B, que é controlada por A. Nesse caso, supondo que A
possui também 51% de B, o acionista em questdo possuird o controle de ambas as
empresas, no entanto serd proprietdrio de 51% de A e de apenas 26% de B. Bebchuk
(1999) chama a atencdo para o fato de que as estruturas de pirédmide podem ser usadas
para diluir o capital das empresas, mas, ao mesmo tempo, proteger os acionistas de uma

possivel tomada hostil do controle da companhia.

Almeida e Wolfenzon (2006) apresentam novas explicacdes para a formacdo de
estruturas em pirdmide, alegando que existem evidéncias de que a teoria de que as
pirdmides s@o utilizadas para separar controle e propriedade, ndo explica completamente
o comportamento dos acionistas. Eles apresentam evidéncias de que as estruturas em

pirémide sdo usadas pelas familias devido & maior facilidade de financiar novos projetos.
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Segundo os autores, as novas firmas constituidas necessitam de altos investimentos e ndo
possuem um retorno esperado & altura, por isso, os controladores utilizariam os fundos
da empresa existente no topo da pirdmide para financiar novos projetos em empresas nos

niveis inferiores da pirémide.

3 — ESTRUTURA DE CONTROLE NO BRASIL

Os trabalhos sobre estrutura de controle realizados no Brasil mostram que, em
termos de controle e propriedade, o mercado brasileiro aproxima-se mais dos mercados
do Japdo e da Europa Continental, do que dos mercados dos EUA e do Reino Unido.
Segundo Valadares e Leal (2000), em 1996, 62% das companhias ndo estatais listadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo possuiom um acionista majoritdrio, ou seja, que
possuia mais de 50% do capital votante da empresa. Além disso, os autores também
estudaram a composicéo indireta do controle das companhias e chegaram & concluséo
de que as pirdmides, no caso das companhias brasileiras que possuem um acionista com
mais de 50% do controle direto, sdo utilizadas, como previsto na teoria, para diluir a
propriedade dos principais acionistas, sem, no entanto, diminuir a concentracdo do
controle. J4 nos casos das companhias que ndo possuem um acionista majoritério, os
dados mostram um aumento da concentracdo de controle e também do capital investido
pelos maiores acionistas. Os autores observam que, pelo fato de, no Brasil ser possivel
emitir acdes sem direito a voto, a utilizacdo de pirémides com o intuito de burlar a regra
“uma acd@o, um voto”, ndo é necessdria. Os autores formulam a hipétese de que as
pirdmides sGo empregadas para que grupos de grandes acionistas se protejam de grupos
rivais que também possuam um lote expressivo de acdes da companhia. Por exemplo, na
figura 1, existem dois acionistas principais, uma empresa multinacional e uma holding
instituida pela familia controladora da empresa. Como podemos ver, a holding da familia
ndo possui um acionista majoritério. Se, nesse caso, ao invés de utilizar a holding como
controladora da Firma A, cada um dos familiares possuisse diretamente acdes da
companhia, caso qualquer um dos acionistas decidisse se aliar & multinacional, esse
grupo passaria automaticamente a controlar a empresa e, essa situacGo, por si sb,

enfraqueceria o bloco de controle familiar.



Figura 1 — Exemplo de Utilizagdo de Pirdmide no Brasil

Firma A
30% 70%
Multinacional Holding Familia
34% 33% 33%

Acionista X | | Acionista Y| [Acionista Z

Leal, Carvalhal da Silva e Valadares (2002) realizaram um estudo sobre a
estrutura de controle, direta e indireta nas empresas brasileiras de capital aberto para o
ano de 1998 e ndo encontraram diferencas significativas em relacdo ao trabalho de
Valadares e Leal (2000). Leal e Carvalhal da Silva (2007) realizaram uma analise da
concentracdo dos direitos de controle e de propriedade das empresas brasileiras e
encontraram, para o ano de 2002, medianas de 68% e 34% para as participagdes do
maior acionista nos direitos de controle e propriedade, respectivamente. Os autores
argumentam que esses nUmeros, ndo sé eram muito altos, como apresentavam uma
tendéncia de alta no periodo analisado. Ainda considerando o mesmo estudo, os
investidores estrangeiros eram os proprietérios finais, ou seja, considerando as
participagdes diretas e indiretas, de 24,9% das companhias enquanto investidores
institucionais brasileiros, o estado e grupos familiares controlavam 8,9%; 8,0% e 58,2%

das companhias, respectivamente.

Silveira  (2004), estudando os determinantes das prdticas de governanca
corporativa no Brasil, conclui que o principal fator determinante é a concentracéo de
controle. Quanto maior a concentracdo de controle de determinada empresa, menor a
qualidade das prdticas de governanca corporativa medidas segundo um indice por ele
desenvolvido. E inferessante notar que, além da concentracdo de controle e propriedade,
o autor usa como varidvel explicativa para o nivel de qualidade das préticas de
governanca corporativa o excesso de direito de voto por parte do acionista controlador,
ou seja, a razdo entre o direito de voto e o direito de propriedade detido pelo acionista

controlador da empresa e, conforme previsto por Jensen e Meckling (1976), essa varidvel
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apresentfa uma relacdo negativa significativa com a qualidade das prdticas de

governanca corporativa.

Silveira, Barros e Silveira (2004), estudando os determinantes de concentracéo de
controle no mercado aciondrio brasileiro, também encontraram uma relacdo negativa
significativa entre o excesso de direito de voto por parte do acionista controlador e a
qualidade da governanca corporativa. Além disso, a conclusdo, aplicando técnicas de
dados em painel para o periodo de 1998 a 2002, foi de que a concentracGo de
propriedade parece ndo ser determinada de forma enddégena quando a regressdo é
estimada pelos métodos de efeitos fixos e de efeitos aleatérios, considerados mais
adequados pelos autores. Silveira, Barros e Fama (2008), baseando-se nos trabalhos de
Demsetz e Lehn (1985) e Himmelberg et alli (1999), ndo encontraram evidéncias que
sustentassem a influéncia dos determinantes sugeridos por estes autores. As excecdes

foram para as varidveis mudas setoriais e de identidade do acionista controlador.

Silveira, Leal, Carvalhal da Silva e Barros (2009), além de encontrarem resultado
semelhante para a relacdo entre o excesso de direto de voto por parte do acionista
controlador e a qualidade da governanca corporativa, também constataram, uma
evolucdo em termos de concentracdo dos direitos de voto e de propriedade, com os
numeros de concentracdo do direito de voto por parte do maior acionista apresentando
uma queda sensivel entre 2002 e 2004 (71,2% para 59,1%). Os autores observam que,
apesar dessa evolucdo no caminho de prdticas de governanca corporativa de maior
qualidade, esse avanco se d& de maneira heterogénea, até mesmo pelas caracteristicas
do mercado brasileiro, onde, para ser listada no nivel tradicional da bolsa, a empresa
ndo precisava cumprir exigéncias rigidas em termos de suas prdticas de governanca

corporativa.

4 — DADOS E METODOLOGIA

Emprega-se inicialmente o universo de empresas listadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo, incluindo empresas financeiras e ndo-financeiras, ao final de 2006. As
informacdes sobre a composic@o aciondria foram obtidas no banco de dados Infoinvest
(Bowne Global Solutions). Todas as empresas de capital aberto devem divulgar um
Informativo Anual para a Comissdo de Valores Mobilidrios. Este relatério deve conter,
entre outras informacdes, a composicdo do capital da empresa. Este Informativo Anual
consta do Infoinvest. Este banco de dados foi escolhido pelo fato de conter, além das
informacdes sobre a posse das agdes, os possiveis acordos de acionistas vigentes. Nos

casos em que foi constatada existéncia de um acordo de acionistas, ou seja, um acordo
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para que dois ou mais acionistas votassem em bloco, os acionistas que faziam parte do
acordo eram considerados, para efeito do célculo do controle e propriedade indiretos,

como um Unico acionista.

Esse trabalho estuda os anos de 2004 e 2006 e, posteriormente, realiza uma
andlise comparativa com os estudos de Carvalhal da Silva (2002) e Leal e Carvalhal da
Silva (2007) que apresentam as informagdes sobre a estrutura de controle e de
propriedade de 1998, 2000 e 2002. Com essa comparacéo, pretende-se apresentar
uma andlise da dinémica da evolucdo da estrutura de controle das empresas brasileiras
de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. E importante notar que estes
estudos s@o perfeitamente compardveis uma vez que se tomou o cuidado de utilizar a
mesma metodologia. Além da comparacdo com os trabalhos anteriores, pretende-se
apresentar um panorama sobre onde as possiveis mudancas ocorreram segundo a

divisdo da amostra nos grupos definidos no Quadro 1.
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Quadro 1 - Critérios para Classificacdo da Amostra

Tipos de Grupos Critério

As empresas foram divididas em quatro grupos:
_ . .. Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2 e Tradicional. Os
Adesdo aos diferentes niveis de governanca . .

! : dados sobre as empresas foram obtidos no website
corporativa da Bolsa de Valores de Séo Paulo .
da Bolsa de Valores de Sdo Paulo

(www.bovespa.com.br) em 22/09/2007.

As empresas foram divididas de acordo com a
classificacéo do banco de dados
ECONOMATICA, que possui uma granularidade
suficiente para se distinguir padrées entre setores,
mas ndo tanta, como no caso do NAICS (North
American Industry Classification System) em que
muitos dos setores seriam pouco representativos
da realidade brasileira.

Setores Econémicos

Escolheu-se como marco o ano de 2001, quando
entrou em vigor a reforma da lei das S.A. e o
Novo Mercado, considerando que as empresas
que abriram capital em 2001 ou antes foram
classificadas como “antes” e as demais como
“depois”.

Oferta Inicial de Acoes

Nesse caso a divisdo se deu de acordo com o
valor dos ativos da companhia em 31/12 do ano
em questdo. A divisdo em grupos foi feita
dividindo-se a amostra em quartis.

Tamanho

Como em Lleal e Carvalhal da Silva (2007) e
Carvalhal da Silva (2002), ¢ uma classificacdo de
acordo com a identidade do acionista controlador
(estrangeiro, institucional, estado ou grupo
Identidade do acionista controlador familiar). Esses dados foram também obtidos do
banco de dados Infoinvest, uma vez que as
empresas sdo obrigadas a revelar a identidade de
todos os acionistas que detenham mais de 5% de
suas agoes.

Este estudo também analisa a estrutura de controle indireta das companhias, ou
seja, quando o acionista da empresa ndo é uma pessoa fisica ou uma sociedade
fechada, mas uma segunda empresa que possui sua prépria composicéo aciondria. O
controle indireto pode se dar de duas formas: com uma estrutura de pirdmide ou como
uma estrutura de participacdes cruzadas. Uma estrutura de participacdes cruzadas ocorre
quando a empresa controlada possui acdes da empresa controladora ou do canal de

controle. Esse tipo de estrutura, no entanto, é proibido pela lei brasileira e, portanto, ndo
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seré considerado nesse estudo. Serdo considerados todos os acionistas com mais de 5%
do capital votante, j& que este é o limite para obrigatoriedade da identificac@o. Levando
em conta os diferentes direitos das acdes ordindrias e preferenciais, serd considerada a
participagdo dos cinco maiores acionistas no capital votante e no capital total da

companbhia.

A questdo mais sensivel no que diz respeito @ metodologia do presente estudo é a
forma de célculo da participacdo indireta no controle da companhia. O método
comumente empregado na literatura brasileira por, por exemplo, Valadares (1998),
Valadares e Leal (2000) e Leal, Carvalhal da Silva e Valadares (2002), considera o
controle indireto como uma multiplicac@o simples das participacées nos diferentes niveis
da estrutura. Se, como na Figura 2, os acionistas X, Y e W possuem respectivamente 51%,
40% e 9% da firma A, que por sua vez possui 70% da firma B, segundo estes autores, os
acionistas X, Y e W possuem respectivamente 35,70% (70%x51%), 28% (70%><40%) e
6,30% (70%x9%) da empresa B. Vemos que, na prdtica, esse método subestima o

controle exercido pelo acionista majoritario da firma A sobre a firma B.

Figura 2 — Exemplo de Estrutura Aciondria Indireta

Firma B
7'y 7'y
70% 30%
> Firma A Acionista Z
7'y 7'y
51% 40% 9%
Acionista X Acionista Y Acionista W

No caso da metodologia comumente empregada na literatura internacional, por
exemplo, em Claessens, Djiankov e Lang (2000), Claessens, Djiankov, Fan e Lang
(2000), La Porta et alli (1998, 2000, 2002) e Faccio e Lang (2001), também conhecida
como Principio do Elo Mais Fraco (Weakest-Link Principle - WLP), é levado em

consideracdo o menor valor da cadeia.
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Figura 3 — Exemplo de aplicagdo do Principio do Elo Mais Fraco

Firma A
A A
25 25
Firma C Firma D
A A
26 80
Acionista X Acionista Y

Edwards e Weichenrieder (2004) argumentam que o WLP ndo possui
fundamentacéo tedrica e leva a distorcdes, pois considera o valor minimo da cadeia de
controle como sendo a porcentagem de controle final. Veja a Figura 3, em que a firma A
tem como acionistas as firmas C e D, que possuem 25% cada uma de seu capital,
supondo que o maior acionista de C (X) possua 26% da companhia e que o maior
acionista de D (Y) possua 80% do capital da empresa, ao empregar o método WLP, tanto
X quanto Y possuiriam 25% da empresa A. No entanto, a situagdo real é bem diferente
dessa, |G que D possui um acionista controlador que controla 25% de A enquanto C, por
sua vez, nGo possui um acionista que possa exercer o controle sozinho e, portanto, ndo se

pode dizer que seu maior acionista controle 25% de A.

Esta inconsisténcia j& havia sido apontada por Carvalhal da Silva (2002) que, para
contorné-la, desenvolveu uma nova metodologia que foi empregada nos cdlculos deste
estudo. Ela reflete, de forma mais fiel, o controle indireto das companhias, ao considerar
que, caso exista um acionista com mais de 50% do controle de uma empresa, este
acionista terd a totalidade do controle que essa firma exerce sobre outras. No caso do
exemplo na Figura 2, o acionista X deteria 70% do controle da firma B, enquanto que Y e
W ficariam com 0% e Z continuaria com os 30% do controle. No caso de ndo haver um
acionista majoritdrio que detenha mais de 50% da firma controladora, os percentuais séo
calculados como {4 tinha sido feito na literatura nacional, ou seja, pela multiplicacéo dos
percentuais de controle. A utilizacdo dessa nova metodologia torna os resultados

observados de estrutura indireta de controle completamente comparéveis com o trabalho

de Carvalhal da Silva (2002) e de Leal e Carvalhal da Silva (2007).
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5 — ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 mostra a estrutura de controle e propriedade das empresas brasileiras
de capital aberto. A tendéncia observada por Silveira et alli (2009) pode ser confirmada,
com uma queda estatisticamente significativa ao nivel de 5% e 10% para a concentracéo
direta dos direitos de voto nas mdo dos maiores e trés maiores acionistas,
respectivamente. E importante notar que o mesmo ndo é observado na concentracdo
indireta dos direitos de voto e dos diretos sobre o fluxo do caixa da empresa. Isto pode
indicar que, apesar da convergéncia entre os direitos diretos de propriedade e controle,
novos mecanismos de controle indireto estdo sendo usados em substituicGo & emissGo de
acdes sem direito a votos. Além disso, conforme observaram Silveira et alli (2009), hé
indicios de que a tendéncia, apesar de uma reducdo global, é de uma maior
heterogeneidade, ao menos no tocante & concentragdo de controle e propriedade das

empresas brasileiras.

Em comparacdo com os resultados obtidos por Carvalhal da Silva (2002), temos
uma reducé@o em relac@o & concentracéo de controle e propriedade do maior acionista,
principalmente, que possuia, em média 72% do capital votante e 51% do capital total
diretamente em 2000. Por outro lado, a concentracé@o dos direitos sobre o fluxo de caixa
dos trés e dos cinco maiores acionistas parece ter aumentado em relacdo aos valores de
62% e 63% em média em 2000. Em comparacdo com Leal e Carvalhal da Silva (2007),
nota-se uma reversdo da tendéncia de aumento da concentracdo constatada por aqueles
autores, tanto no controle quanto no direito de propriedade diretos e indiretos, observada
entre 1998 e 2002.

Tabela 1
Percentual Médio de Participacédo Direta e Indireta no Capital Votante (Controle) e Total em 2004
e 2006
Controle Direto  Controle Indireto Total Direto Total Indireto
Acionista Estatistica 2004 2006 t 2004 2006 t 2004 2006 t 2004 2006 t
Maior Média 64,79 58,83 2,53 55,01 52,80 0,83 48,45 44,29 1,83 38,93 38,32 0,20
Desvio Padréo 26,76 27,36 30,08 31,39 27,12 25,05 27,48 27,57
3 Maiores Média 82,52 76,96 3,74 73,50 70,52 1,33 63,63 62,28 0,66 53,36 54,70 -0,67
Desvio Padréo 18,79 21,75 25,19 26,39 24,61 22,48 26,68 26,20
5 Maiores Média 85,87 81,30 0,40 78,80 76,27 0,21 66,60 67,46 -0,71 58,00 60,69 -0,30
Desvio Padréo 16,74 19,86 23,48 24,55 24,00 21,33 26,24 24,99

Nota: foram consideradas 271 e 259 empresas em 2004 e 2006 respectivamente. As estatisticas t em
negrito sdo significativas a 5% para o teste de diferenca de médias entre 2004 e 2006.
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A Tabela 2 demonstra que existe uma reducdo da concentracdo de controle nas
empresas que compdem o Novo Mercado, mas que sb é estatisticamente significativa
quanto ao controle direto. As empresas que aderiram ao Novo Mercado apresentam uma
maior dispersdo tanto da propriedade quanto do controle diretos no ano de 2006, com
estatisticas t de 5,17 e 2,21 para a diferenca de médias da concentracéo direta de
controle e propriedade do maior acionista, respectivamente (valores ndo apresentados na
Tabela 2). No entanto, no caso do Nivel 1, a diferenca de concentracdo de controle
direto nas méaos do maior acionista ndo é significativa (estatistica t de 0,49), sendo

somente significativa a maior dispersdo dos direitos de propriedade direta (estatistica t de

-2,57).

Tabela 2

Percentual Médio de Participacdo Direta e Indireta no Capital Votante (Controle) e Total em 2004
e 2006 por Segmento de Listagem na Bovespa

N° Obs. Controle Direto Controle Indireto Total Direto Total Indireto

Segmento Acionista 2004 2006 2004 2006 t 2004 2006 t 2004 2006 t 2004 2006 t
Maior 66,77 62,09 1,74 56,64 56,03 -0,79 51,25 47,69 -1,30 41,04 40,99 -0,02
Tradicional 3 Maiores 215 174 84,43 80,94 -1,86 75,52 74,83 -0,27 66,74 67,02 -0,12 56,44 59,36 -1,08
5 Maiores 87,74 85,45 -1,38 80,79 80,54 -0,11 69,78 72,47 -1,17 61,19 65,71 -1,73
Nivel 1 Maior 62,66 64,56 -0,30 53,47 52,31 -0,14 35,65 3520 -0,09 28,70 28,13 -0,06
3 Maiores 30 32 82,00 82,70 -0,76 69,82 69,93 -0,02 50,46 50,77 -0,06 37,83 39,48 -0,50
5 Maiores 84,24 8564 -0,38 75,20 76,92 -0,31 52,31 54,97 -0,55 41,97 44,96 -0,77
Maior 56,63 66,59 -0,59 43,74 49,99 -0,62 30,24 40,70 -0,75 20,45 28,13 -1,02
Nivel 2 3 Maiores 6 10 75,33 81,79 -0,51 74,96 77,96 -0,29 40,48 52,07 -1,00 38,00 44,52 -0,91
5 Maiores 83,16 86,52 -0,33 87,10 87,76 -0,56 45,31 58,11 -1,17 46,74 53,62 -0,75
Maior 48,40 39,07 -1,33 42,57 40,36 -0,29 42,67 38,09 -0,72 37,01 37,50 -0,07
Novo Mercado 3 Maiores 19 42 63,90 54,97 -1,47 55,92 51,25 -0,70 56,55 53,95 -0,45 47,95 49,51 -0,24
5 Maiores 68,07 59,56 -1,48 59,26 55,21 -0,64 59,93 58,54 -0,25 50,81 53,71 -0,47

Nota: os nimeros em paréntesis sdo as estatisticas t para a diferenca do percentual médio entre os anos
de 2004 e 2006. Nenhuma é significativa ao nivel de 5%.

A Tabela 3 mostra a andlise segundo a abertura de capital da empresa ter sido
antes ou depois de 2001. Néo hd diferenca expressiva para as empresas que abriram
capital antes de 2001. Contudo, as empresas que realizaram suas ofertas iniciais apds
2001 apresentaram dispersdo significativa. A diferenca entre as médias de concentracéo
do controle direto do maior acionista entre as empresas que abriram capital antes e
depois de 2001 no ano de 2006 é estatisticamente significativa ao nivel de 5% (estatistica
t de 2,28). Isto nGo ocorre no caso da propriedade direta (estatistica t -0,76). Este teste
ndo é apresentado na tabela. A reduc@o da concentracdo de controle pode ser devida ao
grande nUmero de ofertas iniciais para abertura de capital no periodo entre 2004 e 2006
visando a negociacdo no Novo Mercado, como podemos ver pela diferenca no ndmero

de observacdes entre estes dois anos.
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Tabela 3
Percentual Médio de Participagdo Direta e Indireta no Capital Votante (Controle) e Total
em 2004 e 2006 por Segundo o Ano de Abertura do Capital

N° Obs. Controle Direto  Controle Indireto Total Direto Total Indireto

2004 2006 2004 2006 t 2004 2006 t 2004 2006 <t 2004 2006 t
Maior Acionista 64,73 60,67 7,63 55,41 54,02 048 48,14 44,44 1,51 39,21 38,01 0,40
Antes de 2001 3 Maiores Acionistas 255 210 82,63 79,23 1,79 73,79 72,33 0,60 63,35 62,79 025 53,30 54,65 -0,62
5 Maiores Acionistas 85,87 83,56 1,39 78,84 78,10 0,33 66,32 68,11 -0,83 57,76 60,81 -1,34
Maior Acionista 65,79 50,75 1,75 48,24 47,42 0,11 53,60 43,66 1,36 34,20 39,65 -0,77
Depois de 2001 3 Maiores Acionistas 15 48 8235 67,056 2,37 68,71 62,59 0,97 6841 60,07 71,38 54,561 54,92 -0,06
5 Maiores Acionistas 8573 71,41 2,45 78,11 68,19 1,59 71,53 64,62 1,21 62,16 60,19 0,33

Nota: as estatisticas t em negrito sdo significativas a 5% para o teste de diferenca de médias entre 2004 e

2006.

A Tabela 4 mostra os resultados quando a amostra é dividida de acordo com o
tamanho das empresas. Percebe-se uma tendéncia para a reducéo do controle direto e
indireto embora o Unico grupo que apresentou uma reducdo significativa entre 2004
2006 tenha sido o 3° quartil de tamanho. A Tabela 5 indica que a reducé@o do controle
direto ocorre para todos os tipos de acionistas, com significGncia estatistica para os
estrangeiros. Os percentuais de controle indireto para as empresas familiares também
diminui, sem significancia estatistica. A Tabela 6 indica que somente a concentracéo da
participagdo dos cinco maiores acionistas das empresas controladas pelo governo no
capital total das empresas é significativamente maior do que a participagdo dos cinco
maiores acionistas nas empresas controladas por familias. Ndo hd evidéncias estatisticas
para se dizer que um tipo de acionista tem participacdo significativamente maior do que
outro no controle direto e indireto das empresas. Finalmente, a andlise por setores ndo

apresentou resultados conclusivos e ndo serd apresentada.

Tabela 4

Percentual Médio de Participacdo Direta e Indireta no Capital Votante (Controle) e Total em 2004
e 2006 por Segundo o Tamanho da Companhia

N° Obs. Controle Direto Controle Indireto Total Direto Total Indireto

Quartil Acionista 2004 2006 2004 2006 t 2004 2006 t 2004 2006 t 2004 2006 t
Maior 63,98 58,10 1,27 50,29 50,48 -0,04 42,34 39,29 0,82 30,79 31,35 -0,16
1° (menores) 3 Maiores 66 61 8299 78,42 1,36 72,40 72,41 0,00 58,03 60,50 -0,69 48,54 52,40 -0,97
5 Maiores 87,33 83,97 1,14 79,94 79,42 (0,13 61,97 67,00 -1,41 5512 60,30 -1,32
Maior 61,08 56,89 0,80 54,05 52,56 0,27 4526 44,07 0,25 38,17 39,36 -0,25
2° 3 Maiores 66 61 79,88 77,26 0,65 74,13 72,67 032 62,68 64,57 -0,44 54,62 58,01 -0,75
5 Maiores 82,93 83,08 -0,04 78,61 79,16 -0,13 65,70 70,98 -1,29 58,74 64,77 -1,41
Maior 71,20 61,93 1,95 60,33 53,82 1,73 60,24 50,44 1,89 46,70 43,09 0,63
3° 3 Maiores 66 60 87,30 77,35 2,86 75,34 68,19 1,45 7492 65,26 2,28 58,92 57,41 0,30
5 Maiores 90,02 80,53 3,01 80,03 73,33 144 77,31 69,69 1,92 63,57 62,96 0,13
Maior 61,58 57,50 0,87 55,03 54,46 0,11 4594 42,86 0,67 40,04 39,87 -0,09
4° (maiores) 3 Maiores 66 63 79,36 75,04 1,22 71,99 69,31 0,60 59,27 59,64 -0,09 51,63 52,49 -0,32
5 Maiores 82,95 78,17 1,50 76,57 73,94 0,27 62,09 63,32 -0,29 55,02 56,62 -0,48

Nota: as estatisticas t em negrito sdo significativas a 5% para o teste de diferenca de médias entre 2004 e
2006.
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Tabela 5

Percentual Médio de Participacdo Direta e Indireta no Capital Votante (Controle) e Total em 2004
e 2006 por Segundo o Tipo do Maior Acionista

N° Obs. Controle Direto Controle Indireto Total Direto Total Indireto
Tipo Acionista 2004 2006 2004 2006 t 2004 2006 t 2004 2006 t 2004 2006 t
Maior 79,07 75,52 0,56 73,15 7552 -0,37 70,84 62,87 093 62,14 56,31 0,66
Governo 3 Maiores 19 17 89,63 86,06 0,72 8494 84,78 (03 8121 7500 087 7369 6789 0,74
5 Maiores 89,63 86,33 0,67 86,46 8548 0,78 81,21 7577 0,78 74,68 70,01 0,62
Maior 74,04 63,48 241 5714 5548 (0,27 59,90 48,61 245 4530 4083 0,81
Estrangeiro 3 Maiores 59 55 87,85 79,89 210 74,79 7456 044 73,71 66,17 1,74 62,69 59,61 057
5 Maiores 88,78 82,11 1,78 7862 79,12 -0,10 7492 70,16 1,12 66,67 6597 0,714
Maior 63,12 58,75 1,10 41,03 38,84 0,56 41,76 41,25 0,15 24,22 2555 -0,45
Familia 3 Maiores 97 97 80,61 7519 1,89 6650 61,38 1,37 5590 58,13 -0,70 41,53 44,85 -0,98
5 Maiores 84,51 80,48 1,56 7522 70,36 1,39 59,35 6321 -1,22 4846 51,89 -1,01
Maior 75,00 66,79 1,35 56,36 53,09 045 5528 50,23 087 32,97 3340 -0,08
Institucional 3 Maiores 43 41 88,08 8054 1,76 7283 70,38 0471 67,17 6519 040 47,20 5080 -0,88
5 Maiores 90,64 82,59 1,97 78,77 76,02 047 69,86 70,49 -0,13 52,66 58,51 -1,29

Nota: as estatisticas t em negrito sdo significativas a 5% para o teste de diferenca de médias entre 2004 e
2006.

Tabela 6

Teste t de Diferenca de Médias de Controle e Propriedade (Total) Direta dos 5 Maiores Acionistas
em 2006 Segundo o Tipo de Acionista

Controle Direto
Governo Estrangeiro  Familiar Institucional
° Governo 0,73 1,18 0,63
é’ Estrangeiro 0,96 0,47 -0,10
g Familiar 2.58 1,90 -0,55
» Institucional 0,93 0,07 1,04

Nota: as estatisticas t em negrito sdo significativas a 5%.

6 — CONCLUSAO

Este trabalho analisou a evolucdo da estrutura de controle e propriedade das
empresas brasileiras com agdes negociadas em bolsa entre 2004 e 2006. Houve um
aumento na dispersdo do controle, principalmente no que diz respeito ao controle direto.
As empresas que negociam no Novo Mercado apresentam o controle mais disperso do

que as que negociam em outros segmentos da bolsa. As empresas que abriram seu
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capital depois de 2001 apresentaram uma reducéo significativa entre 2004 e 2006 na
dispersdo do controle direto, particularmente aquelas que abriram capital depois de
2004. O tamanho da empresa ndo parece ser um fator determinante de diferenciacéo
entre as empresas, no que se refira ao grau de concentracdo de controle e propriedade
direto e indireto. Houve uma reducdo generalizada do grau de concentragéo de controle
direto para todos os tipos de acionista, mas constatou-se significéncia estatistica apenas

para as empresas cujo maior acionista é estrangeiro.

Pode-se especular a respeito da motivacdo para a dispersdo do controle nas
empresas analisadas. O mercado de acdes esteve em alta no periodo analisado, o que
pode ter estimulado os controladores das empresas a dispersar um pouco mais o capital
votante para aproveitar o momento e realizar o valor de suas acdes. Isto pode ter vindo
acompanhado de uma melhora das préticas de governanca corporativa por exigéncia
dos compradores das acdes. Nas aberturas de capital no periodo, grande parte dos
compradores das novas acdes eram estrangeiros que poderiam ser mais favordveis as
emissdes feitas para negociacdo posterior nos niveis diferenciados de governanca
corporativa da bolsa. H& alguma evidéncia de que as prdticas de governanca corporativa

vém melhorando e que empresas com prdticas melhores sGo menos afetadas nos

periodos de crise (Silveira et alli (2009); Leal e Bortolon (2010); IFC (2009)).
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