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Resumo

Sob aperspectiva gerencial, as decisdes financeiras podem nio serapenas determinadas por
fatores contextuais internos ¢ externos, mas também por outros aspectos importantes, como os
valores, objetivos, preferénciase interessesdos gerentes ¢ sécios controladores das empresas, quetém
impacto nas preccupagbes basicas de risco ¢ controle dacompanhia. Diante disso, este estudo buscou
analisar o grau de concentragio das estruturas de governance das companhias brasileiras listadas na
Bovespa, nosanosde 19952 2000, eis que mercados com estruturas de controle concentradas tendem
aapresentar maior possibilidade de existéncia destesinteresses einfluéncias. Osresultados permitiram
identificar o alto grau de concentragio da estrutura de govermance das companhias brasileiras,
justificando a crescente preocupagic dosagentesreguladores do mercado com as questdes relativas
aosconflitose interesses dos envolvidos, como também com aadogio de uma boa governancecomo
forma de promogio da credibilidade e desenvolvimento do mercado brasileiro.
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Abstract

From amanagerial perspective, financial decisions might be determined not only by inside
and outside contextual factors, but also other significant ones, such as values, aims, preferences, and
interests of managersand controlling shareholders, whichhasan impact onbasic concerns of risk and
corporate control. Therefore, this study hassought to test theimpact of governance structure in capital
structure decision in Brazilian companies listed in Bovespa, in 1995 and 2000. We have scen that
markets with highly concentrated control structure are most likely to show the existence of these
interests and influences justifying the growing concern: by the market controlling agents with issues
concerning conflicts and interests of the ones involved, as well as applying a useful governance asa
way to enhance creditworthiness and development of the Brazilian market.

Keywords: domesticdevelopment, governance structure, financial decisions.

INTRODUCAO

A teoria c algumas evidéncias indicam que o controle da empresa’

é exercido pelos

acionistas controladores e que seus interesses passam a interferir nas decisGes de gestao,
investimento e financiamento. Em virtude disso, os acionistas controladores podem
desistir do objetivo geral de maximizagdo do valor de mercado da empresa, tendendo a
decidir com base nos seus proprios interesses, em detrimento dos credores ¢ demais
acionistas.

Em relagio as decisdes de estrutura de capital, isso pode ser verificado quando
empresas com controle aciondrio concentrado apresentam niveis de endividamento de
baixo risco, bem come quando empresas com niveis de endividamento de maior risco
possuem controle aciondrio nio concentrado, o que caracteriza a aversio ao risco
financeiro por parte do gestor-proprietario da companhia, conforme resultados nio-
conclusivos encontrados no mercado brasileiro. Entretanto, o circulo vicioso de baixo
risco ¢ baixas taxas de crescimento, provocados pela preocupagio do gestor-proprietario
em manter o controle aciondrio, fazem com que as empresas ndo fagam uso daalavancagem
financeira como impulsionadora do crescimento (CASELANI, 1996).

Demodo semelhante, foram encontradas evidéncias no mercado internacional de
que os acionistas controladores buscam decidir por estruturas de capital que ndo
coloquem em risco o controle acionirio da companhia. Isso ocorre porque muitas
companhias podem emitir duas classes de agBes com o objetivo de captar recursos
préprios adicionais, emitindo agBes sem direito a voto, a0 mesmo tempo em que
preservam o controle aciondrio.

} Posse por um acionista ou grupo de acionistas da mator parcela de agdes, com direito 2 voto, de

uma empresa, garantindo o poder de decisao sobre ela.
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Os achados deste estudo confirmam alto grau de concentragio na estrutura de
governance das companhias brasileiras listadas no Bovespa, tanto no n.° de acionistas na
faixa dos 51% das acées com direito a voto, ¢ que ddo direito a0 controle no mercado
acionéario brasileiro, como também na participacio acionaria dos cinco maiores acionistas.

Este estudo e seus resultados estdo segmentados da seguinte forma. Nos itens
iniciais, apresenta-se a revisio bibliografica sobre o tema em questao. Apbs, sio descritas
a metodologia utilizada no presente estudo, bem como a justificativa para a escolha das
varidveis. Qitem seguinte traza analise dosresultados do estudo. Aofinal, sio apresentadas

as conclusdes do presente trabalho.

1 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este trabaiho contemplouarevisio tedricasobreas decisdes financeiras ¢ os efeitos
da estrutura de controle sobre essas decisdes, obtidas de autores e pesquisas no mercado
internacional, Paraaplicagdo ¢ entendimento daquestao de pesquisaa realidadebrasileira,
foi necesshrio considerar aspectos relativos 4 legislagio societaria que determina o
controle acionrio no pais, como também os principais estudos sobre a influéncia da

estrutura de controle no mercado brasileiro.
1.1 As decisdes financeiras

Para Ross, Westerficld ¢ Jaffe (1995) existem trés tipos de estratégias que os
acionistas podem utilizar para prejudicar os credores ¢ favorecer a si préprios. Essas
estratégias apresentam custos e aumentam os riscos financeiros uma vez que reduzem o
valor de mercado da empresa como um todo.

A primeira delas ¢ o incentivo 2 assumir riscos elevados quando a empresa estd
atilizando dinheiro de terceiros. Nessa situagio, investimentos de baixo risco serdo
implementados somente com capital préprio, e investimentos de alto risco ser@o
selecionados quando a empresa possuir dividas em sua estrutura de capital. A outra
estratégiarefere-se ao incentivo ao subinvestimento ¢ ocorre quando os acionistas de uma
empresa com a probabilidade de faléncia elevada optam por ndo adicionar capital préprio,
pois constatam que os novos investimentos ajudam os credores, as custas dos acionistas.

A terceirae 0ltima estratégia consiste em pagar dividendos extraordinirios ou fazer
outros tipos de pagamentos aos acionistas, deixando menos ativos da empresa para os
credores. Isto implica a retirada de capital proprio, via pagamento de dividendos.
Easterbrook (1984), ressalta que altos niveis de pagamento de dividendos reduzem os
recursos disponiveis e exigem maior eficiéncia dos gerentes na gestio dos recursos e
também os obrigam a investir em projetos de valor presente liquido (val) positivo. LA
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PORTA, Lopez-de-Silanez, Shicifer e Vishny (1997) reforgam os resultados obtidos por
Easterbrook (1984), constatando que, em paises cuja regulamentagio dos contratos
entre empresas ¢ investidores ¢ menos rigida, os acionistas exigem maiores niveis de
payout de dividendo,

(Brealey e Myers (1998) explicitam que os limites de endividamento podem ser
definidos pelo interesse pessoal do administrador em manter uma situacio segura e sem
dificuldades financeiras, tanto para si como para a empresa. Para Gitman (1397), isso
ocorre no momento em que os administradores estdo mais preocupados com sua riqueza
pessoal, sua seguranga no emprego ¢ estilo de vida, do que com os objetivos da empresa.
Easterbrook (1984) destaca ainda que o administrador também pode usar a informagio
aseu favor, e ndo em favor dos acionistas, e que a presenga de um auditor na empresa pode
ajudar a controlar este favorecimento.

Conforme Jensen ¢ Meckling (1976) ¢ Stulz (1990), existe uma relagio inversa
entre o nivel de endividamento e a existéncia de oportunidades de crescimento. Tais
autores argumentam que os gestores de companhias que apresentam poucas oportuni-
dades de investimento tendem a alocar os recursos ociosos em seu proprio beneficio, 3s
custas dos acionistas ¢ do crescimento da empresa.

Nesse sentido, Harris e Raviv (1990) afirmam que um menor grau de alavancagem
na estrutura de capital da empresa pode ser resultado daaversao aorisco por parte de alguns
administradores. Os administradores podem querer sempre investir todos os lucros,
mesmo quando para os acionistas scja methor o pagamento de dividendos. Nesse sentido,
Easterbrook (1984) endossa a importincia do uso de pagamento de dividendos como
forma de amenizar os conflitos e os custos de agéncia, relacionados aos administradores
e aos demais acionistas. Também Garvey ¢ Hanka (1997) pesquisaram a estrutura de
capital e concluiram que as decisées dos administradores sdo voltadas paraum nivel seguro
de endividamento ou de insolvéncia, procedimento que nao valoriza a busca de uma
estrutura que maximize o valor da empresa.

Sobre esse aspecto, em um estudo realizado com as empresas relacionadas na
Fortune 500, de 1992, Mukherjce ¢ Hingorani (1999) concluiram que uma das razées
que levam as empresasa apresentarem racionamento na contragio de divida € a existéncia
de gerentes séniors com aversio ao risco € COM pouco otimismo para os negécios. Estudos
realizados por Kahneman e Tverski (1979) também revelaram que o sentimento de
aversioa perda é tio forte que se sobrepde, em algumas situagdes, aaversicaorisco, muito
embora, haja momentos em que a aversdo & perda pode ser confundida com a aversdo a0
risco.
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1.2 A estrutura de controle ¢ seus cfeitos nas decisBes de estrutura de capital

Devido 3 crescente importincia das atividades de fakeovernos anos 80, segundo
Harris ¢ Raviv (1990), a literatura financeira passou a examinar a relagio entre o nivel de
controle aciondrio ¢ a estrutura de capital. Esses estudos exploram o fato de as agBes
ordinarias terem direitoa voto, ao passo que adividando o tem e dealgumasacdes poderem
ser implementadas com o objetivo de manter o controle acionario.

Os primeiros modelos a explorarem os direitos dos votos desiguais da divida e das
acbes sdo os de Harris ¢ Raviv (1988) ¢ Stulz (1988). Estes dois modelos geram uma
relacio entre a cota de agdes que o acionista controlador possui. Estudos internacionais
apontam evidéncias de que os acionistas controladores tendem a decidir por estruturas
de capital que ndio colocam cmn risco a perda do controle acionario da companhia. Em suas
pesquisas, Stulz (1988) ¢ Harris ¢ Raviv (1988) encontraram, em companhias de
estrutura de controle concentrado, a existéncia de incentivos para que os gerentes
implementem decisdes financeiras de estrutura de capital para 2 manutengio do controle
sobre a companhia.

Esscs autores apresentam um novo argumento para a existéncia das preferéncias
financeiras, centrado no incentivoaos gerentes para manter o controle sobrea Corporag:ﬁo.
Eles sustentam que, aumentando a divida e empregando o dinheiro apurado para retirar
aagio ordinéria em poder do piblico, os gerentes proprietérios aumentama probabilidade
de manter o controle ¢ de usufruir dos beneficios relacionados, ja que a substituigio da
agdo ordindria dos investidores externos pela divida diminuia fracio de votos sustentados
pelos investidores externos.

Stulz (1988) ressalta que uma alavancagem mais alta pode deter tentativas conjun-
tas de especuladores que tentam forgar a queda do valor de uma agdo, devido aos acordos
cada vez mais restritivos, geralmente associados 2o nivel mais elevado de dividas ¢ &
capacidade cada vez menor de emitir mais divida. Assim, o financiamento de investimen-
tos, através de divida ou de fontes internas, em vez da emissao de novas agdes solidifica
o controle dos proprietérios-gerentes, servindo como estratégia de resisténciaa takeover.
Para Stulz (1988), os administradores podem ser relutantes para implementar niveis
Stimos de divida, mas tem maior probabilidade de fazer isto quanto maior for a probabi-
lidade de fakeover. Assim, pode-se presumir que as empresas com maior probabilidade
de takeover, provavelmente apresentam mais divida, ceteris paribus, enquanto qué as
firmas que tomam medidas antitakeover possuem menos divida,

Nessa perspectiva, Harris e Raviv (1 988) enfatizam que aumentar a divida pode
significar, também, diminuir a probabilidade de manter o controle, devido ao aumento
do risco de faléncia, ao aumento das restrigdes dos acordos de empréstimo ¢ ao grande
compromisso com os pagamentos de capitais futuros. Para Copeland ¢ Weston (1992),
algumas estratégias de antitakeover podem ser encontradas nos estatutos da corporagio
que tornam. a aquisicio da companhia mais dificil ou mais cara. Essas alteragBes podem
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incluir cliusulas de voto da supermajority, que requerem determinada porcentagem dos
acionistas para aprovar uma incorporagao ou mesmo termos escalonados para os direto-
res, que podem adiar a mudanga do controle por uma quantidade definida de anos.
Algumas mudangas de controle podem ser buscadas através da troca de agdes ordinarias
por divida.

Essas mudancas de controle e as correspondentes alteragdes na estrutura de capital
podem criar interesses ¢ conflitos de agéncia. Bodie e Merton (1999) explicam que a
abordagem da agéncia apresenta um problema de alinhamento de interesses entre
acionistas, administradores e credores. Isto ocorre quando os credores fornecem
empréstimos as empresas com grande volume de dividas, nas quais os administradores
tém incentivos para dispor dos ativos de forma a reduzir o valor total da empresa, com
a finalidade de beneficiar os acionistas.

Conforme Jensen e Meckling (1976), o problema de agéncia surge quando os
gerentes recebem apenas uma fragio da propriedade da firma. Esta propriedade parcial
pode fazer com que os gerentes trabalhem com menos interesse ¢ passem a fazer uso de
mais despesas pagas pela companhia, como o uso de: jatos, escritorios de luxo, automo-
veis & disposigio e participagio em associagdes ¢ clubes. Os custos de agéncia incorridos
pelos acionistas podem ainda ser refletidos nos gastos de supervisio dos gerentes ¢ nas
oportunidades desperdicadas devido a aversdo excessiva ao risco.

Para o autor, isso pode ser reduzido 4 medida que aumentar a cota de agbes da
empresa possuida pelo administrador. Assim, a manutengio constante do investimento
absoluto na firme e os aumentos da cota da firma financiada por divida aumentam a cota
de agdes do administrador e diminuem a perda decorrente do conflito entre administrador
cacionistas. Segundo Jensen (1986}, uma vezque adivida obrigaa empresaadesembolsar
dinheiro, elaacarretaredugio no montante de “caixa” livre a disposi¢io dos acionistas para
ser utilizado com gastos mencionados acima. Esse abrandamento dos conflitos entre
administradores e acionistas constitui no beneficio do financiamento através de divida.
Nesse sentido, Gitman (1997) ressalta que os problemas de agéncia, criados por esse
relacionamento, estendem-se nio somente ao relacionamento entre proprietérios [
administradores, mas também abrangem o relacionamento entre proprietarios e credo-
res.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995), afirmam similarmente que, quando uma
empresa utiliza capital de terceiros, surgem conflitos de interesse entre os acionistas e
credores que sao ampliados quando ha dificuldades financeiras. Esses conflitos impdem
custos de agéncia & empresa. Seguindo esse ponto de vista, Brealey e Myers (1998)
ressaltam que os custos de agéncia tornam-se altos quando os acionistas sdo tentados a
desistir do objetivo geral de maximizagdo do valor de mercado da empresa e passam a
decidir com base nos seus préprios interesses. Nessas condigdes, os interesses passam
a interferir nas decisGes de gestao e mesmo nas decisGes de investimento e de financia-
mento.
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Também existem conflitos entre os administradores e os acionistas controladores,
em detrimento dos acionistas minoritarios. Algumas decisdes tomadas em relagio a
estrutura de capital, aos pagamentos de dividendos e aos tipos de controle acionario, por
parte dos administradores, podem ajudar a localizar a existéncia de interesses e conflitos
de agéncia. Estudos internacionais tém sido realizados para determinar os efeitos da
estrutura de controle nas decisdes de estrutura de capital. No entanto, os resultados
apresentam evidéncias contraditérias. -

Friend e Lang (1988), por meio de um estudo sobre a estrutura de capital de
empresas americanasno periodo de 197921983, verificaram que onivel de endividamento
decresce 3 medida que aumenta o nivel de controle da companhia, De forma semelhante,
Jensen, Solberg e Zorn (1992) encontraram relagio negativa entre a participagdo
societiria do gestor e o nivel de endividamento das companhias. Bagnani, Milonas,
Saunders e Ttravlos (1994) apresentaram as mesmas evidéncias em estudo sobre o grau
de participagao acionaria do gestor em relagio ao prémio exigido pelos credores sobre
scus titulos. Estes autores observaram que o prémio exigido decresce 4 proporgao que
aumenta a participacio acionaria do gestor, por isso sugerem que as companhias com
maior avers3o ao risco possuam estruturas de controle acionario concentrado junto ao
gestor. Assim, riscos menores para os credores permitem cobranga de prémios menores.

Nessa perspectiva, Jensen ¢ Meckling (1976) entendem que a fungio dos
mecanismos de controle nas companhias ¢ a de reduzir as divergéncias de interesses entre
os gerentes ¢ 0s acionistas. Internacionalmente, estudos também direcionam-se para a
identificagao de melhores praticas de governanca corporativa® e das questdes relacionadas
aos conflitos ¢ interesses relativos aos acionistas controladores. Shleifer ¢ Wolfenzon
(2000) conclufram que quanto melhor a protecio legal existente no mercado de agdes
em determinado pals, maiores scrao a capitalizagao do mercado aciondrio, o nlimero de
empresas que negociam nas bolsas € os pagamentos de dividendos. Nesses mercados, a
concentracgio de propriedade ¢ o controle das companhias s30 menores.

Nessa linha de pesquisa, Amihud, Lel e Travlos (1990) confirmaram que os
gerentes que valorizam o controle e tém uma fracio significativa das agdes da companhia
optam por investimentos financeiros em dinheiro ou em divida em vez da emissao de
novas agdes, que tendem a diluir suas posses e aumentar os riscos da perda de controle.
Os resultados encontrados indicam que a extensio do risco financeiro da empresa &, na
verdade, a extensdo da aversio do risco pessoal do gestor controlador em perder o
controle acionario da companhia.

Esses trés tiltimos autores investigaram se as decisdes de financiamento de

> : i
aquisi¢do de empresas estdo ounio associadas ao controle do gestor, medindo-as através

4 Refere-se 208 mecanismos através dos quais os stackeolders (acionistas, credores, empregados,
consumidores, fornecedores, governo ¢ comunidades) de uma corporagio exercem controlesobre
os administradores de modo a preservar seusinteresses.
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da participagio acionaria das companhias e de insiders. Myers e Majluf (1984)
complementam que se os gestores que estdo adquirindo as empresas tém informacdes,
tanto quanto os investidores, a respeito do valor da empresa, eles tendem a preferir a
cmissio de agdes como melhor alternativa para a aquisi¢io, caso as agdes estejam
sobrevalorizadas no mercado. Em situagdo contraria, os gestores escolhero o uso de caixa
como forma da aquisigio do novo empreendimento, pois os gestores controladores
preferem manter a proporgio de controle e, portanto, a participagio nos fluxos positivos
futuros da empresa.

O estudo desenvolvido por Amihud, Lev ¢ Travlos (1990) avangou em relagio
as hip6teses sustentadas por Harris ¢ Raviv (1988) ¢ Stulz (1988), identificando que os
gestores que possuem controle, ou mesmo a maior participagio aciondria em suas
empresas, relutam em diluir ou em arriscar a perder o controle através da emissio de agdes
para financiar investimentos, sendo mais provavel, portanto, efetuarem financiamentos
para novos investimentos com caixa ou emissio de divida. Os resultados encontrados
podem estar relacionados com aassimetria de informag3o entre os insiderse a desinformagio
dos demais investidores a respeito do valor das agées ¢, per conseguinte, da empresa ¢
do aniincio do novo investimento.

Braislsford, Oliver ¢ Pua (2000) registraram evidéncias de que a distribuicio das
agdes de propricdade entre os gerentes da corporagio ¢ a composi¢do dos acionistas
externos tém uma relagdo significativa com a alavancagem. Os resultados empfricos
sugerem que o nivel da propriedade da composigio de acionistas externos esta positiva-
menterelacionado comaalavancagem, condizente com ahipétese damonitorizagio ativa,
propondo que a propriedade da composi¢io de acionistas externos tem grandes incen-
tivos ¢ uma capacidade de monitorar a geréncia. Assim, as estruturas de controle mais
dispersas tém tendéncia a reduzir o oportunismo dos gerentes, que de outra maneira
podem reduzir a alavancagem a um nivel subétimo.

Os resultados encontrados também indicam wma relacio curvilinea entre o nivel
da propricdade das agdes gerenciais e a alavancagem, que atinge um méaximo de 33,25%
da propriedade das agdes gerenciais. Esse resultado encontra-se paralelo as hipéteses da
convergéncia de interesses e do entrincheiramento. Nos niveis baixos da propriedade das
agOes gerenciais, a propricdade de agdes dos gerentes tem o efeito de alinhar os interesses
dos acionistas com os da geréncia. Entretanto, quando a propriedade das acges gerenciais
atinge um certo ponto (33,25% da média da amostra pesquisada), o efeito de
entrincheiramento tem dominio sobre o efeito da convergéncia de interesses, levando a
um aumento do comportamento oportunista dos gerentes ¢, por conseguinte, a reducao
do nivel da divida. '

Além disso, esses autores descobriram que a relagio entre a estrutura de controle
dos acionistas externos ¢ a alavancagem varia de acordo com o nivel de propricdade das

agOes gerenciais. Especificamente, foi descoberto que em niveis baixos de propriedade
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das acBes gerenciais, o “efeito da monitorizacao da propriedade do blo.co ek 5
externos & casado com o efeito da “convergéncia de interesses” da propriedade das agBes
gerenciais, resultando numa relagio positiva entre a propriedade do bloco de acioni.st.as
externos e a alavancagem. Porém, nos niveis altos de propriedade das agBes gerenciais,
o entrincheiramento gerencial compete com 2a monitorizagio efetuada pelo bloco de
acionistas externos de tal forma que a importéncia da propriedade do bloco de acionistas
externos é removida substancialmente. ’
Dentro da linha de pesquisa que utiliza a variavel estrutura de controle, Moh ii’
Perry ¢ Rimbey (1998) examinaram a influéncia dos custos de agéflciia eda conc-:entragao
de propriedade na estrutura do capital e verificaram que 2 distribuic3o da propriedade de
acdes ¢ importante para explicar a estrutura total do capital e que os gerente‘s .reduzem
o nivel de divida quando sua riqueza pessoal esta, cada vez mals, relacionada a riqueza da
empresa. Os gerentes agem no sentido de ajustar a estrutura do capital daf ﬁr-mas, deum
modo dindmico, em resposta as variagdes na estrutura do custo de agéncia. Quando
crescem as propriedades dos gerentes, aumentando assim a soma c}e-rlqueza pesso.al co
capital humano investido na firma, os gerentes tendem a baixar a dl\-flda pare:. reduzir seu
risco geral e/ou os custos de agéncia. Os acionistas institucionals} t.amb.em' par.ecer?n
influenciar nas politicas financeiras das firmas, com os proprietarios institucionais
substituindo o papel disciplinador da divjda na estrutura do capital. No ent-anto: qu'ando
a propricdade externa é dispersa, esses acionistas eXternos possuem pouca influéncia nas
posturas de endividamento conservadoras dos gerentes. .
La Porta, Silanes ¢ Shleifer {1998) pesquisaram em empresas de 27 economias
ricas, tendo como objetivoidentificar as caracteristicas do controleacionario e)gisﬁten.te nas
companhias destes paises. O estudo revelou que o principal probi(':mf de agerfc:na' nas
maiores companhias do mundo diz respeito ao alto grau de expropriagio dos acionistas
minoritirios pelos acionistas controladores. Na Europa, em grande parte das empresas
estudadas, cncontrou-se a existéncia da separagao entre propn’edade’e comtrole,~ aspe.cto
que permite minimizar os interesses ¢ 0s conflitos de agéncia. Nos -palsles- onde nio ex1:r»t.e
grande protecdo legal aos acionistas, foram encontradas companbhias tipicamente famili-
ares, com estruturas de controle concentradas. )
Faccio ¢ Lang (2000) investigarama propriedade ¢ o controle due 3.740 corl?ora;oe?,
de cinco paises da Europa Ocidental, e verificaram que as familias sio um dos tipos mais
relevantes de acionistas controladores da Europa Ocidental, com 43,9% do total das
empresas pesquisadas, Foi também constatada uma significativa concentragio de riqueza
nas mios de um pequeno numero de familias. Os autores argumentam ~que na Europa
Ocidental as pirAmides e cruzamento de propriedades (cross-holdings) séo e-mpregados
para a obtengio do controle. Desta forma, & possivel separar .sig?l.ﬁcatlvamente a
propriedade do controle, mas ndo em prol do controle dos proprietarios. .
O estudo também comparou aamostra obtidana Europa Ocidental com as tltimas
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estruturas da propriedade do leste da Astaedos27 paises analisados por La Porta, Silanes
e Shleifer (1998). Segundo os autores, a separagio da propriedade do controle, tanto deste
estudo como do realizado por La Porta, Silanes e Shleifer (1998), coloca as corporagdes
diante de um problema de agéncia.

Nas corporagdes americanas, o problema de agéncia ocorre entre os gerentes e os
acionistas dispersos. Isso porque os gerentes podem expropriar os acionistas desviando
os recursos da corporacio para o consumo particular, por meio de emolumentos
excessivos ¢ construgdo de um império. J4 no leste da Asia, a separagio da propriedade
do controle ocorre entre os proprictarios controladores ¢ os acionistas minoritarios, uma
vez que as corporagdes sio excessivamente controladas ¢ estdo nas maos da minoria. Além
disso, a estrutura predominante da propriedade é o controle efetuado por uma familia que
geralmente aponta um gerente do primeiro escaldo.

Portanto, o problema de agéncia existente nesses paises refere-se a expropriagao
dos acionistas externos pelo acionista controlador. A riqueza da corporacio pode ser
expropriada pelos insiders, que estabelecem termos imparciais de vendas entre grupos
internos de bens e servicos ¢ transferéneias de ativo ¢ lances de controle. Na Europa
Ocidental foi observado um padrao de controle semelhante aquele do leste da Asia,
entretanto, o estudo ndo verificoua expropriagio significativa visualizadanoleste da Asia.
A Europa Ocidental parece ter evitado os problemas contendo a expropriagio por
intermédio de mecanismos internos de controle,

Rajan & Zingales (1995) por sua vez investigaram sea estrutura de capital de outros
paises esta relacionada a fatores semelhantes dqueles que parecem influenciar a estrutura
de capital das empresas americanas ¢ descobriram que o grau de alavancagem das firmas
é razoavelmente semelhante entre os Estados Unidos, Japao, Franga, Itilia ¢ Canada,
sendo que apenas o Reino Unide e a Alemanha apresentam uma estrutura de capital
relativamente menos alavancada.

Embora os paises do G-7 sejam razoavelmente homogéneos no nivel de desen-
volvimento econdmico, sio bem distintas suas instituigdes, exemplificadas pela legisla-
¢ao tributéria ¢ de faléncia, pela estrutura de controle existente nas corporagbes e,
também, pela fungio histérica desempenhada pelos bancos e pelos mercados de seguros.
A alavancagem, por exemplo, aumenta conforme o tamanho das empresas em todos os
paises, exceto na Alemanha. Uma possivel explicagao apresentada pelos autores é que as
firmas maiores se diversificam melhor e tém menor probabilidade de passar por dificul-
dades financeiras. Diante disso, a expectativa de custos de faléncia mais baixos possibilita
o uso de maior alavancagem.

Segundo Rajan e Zingales (1995), a existéncia de uma legislagio de faléncia ndo
direcionada a recuperagao das firmas faz com que as que entram em processo de faléncia
geralmente sejam liquidadas. Isso explica o resultado particular quanto 20 nivel de
endividamento diferenciado das companhias na Alemanha, em relagio ao restante do
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grupo pesquisado. Uma importante diferenca institucional observada no estudo dos
paises do G-7 ¢ o nivel de concentragio da propriedade e a agio do mercado no controle
das corporagdes. Os Estados Unidos, o Reine Unido e, num grau menor, o Canada tém
firmas com estrutura de controle dispersa, mas, também, um mercado de fakeoverativo.
Em contraste, na Europa continental ¢ no Japio, a propriedade € altamente concentrada
gragas 4 intersecgdo de posse entre as companhias, 20 acimulo de propriedade e aos dois
tipos de agdes. Como conseqiiéncia, 0 mercado apresenta pouca freqiiéncia de aquisigdes
hostis.

Os autores alertam que, por um lado, a presenga dos grandes acionistas no quadro
de diretores reduz o grau de custos de agenciamento entre os gerentes ¢ 08 acionistas €
facilita 2 emissio de titulos. Além disso, esses acionistas podem ndo ser diversificados e
isso pode aumentar sua aversao 20 endividamento. Por outro lado, se alguns desses
acionistas forem bancos, podem ter um grande interesse em reduzir a quantidade de fonte
externa de clientes, forgando-os a fazer empréstimo junto aos bancos. Em virtude disso,
pode ndo ser possivel perceber uma clara relagdo entre a propricdade concentrada, que
caracteriza alguns paises, e a alavancagem agregada.

Isracl (1992) confirmou que o valor da companhia depende tanto das estruturas
de capital quanto da propriedade. Seu estudo comprovou que a competigio antecipada
pelo controle influi nas estruturas do capital € da propriedade de empresa. O principal
achado, nesse caso, refere-se & constatagao de que o empresario captura os beneficios do
controle do rival, aumentando sua participagio nos titulos, de forma que seja capaz de
obstruir a tentativa de takeover. Assim, ao emitirem divida de risco, confia num prego de
reserva mais alto ¢, como resultado, aumenta seu “poder de barganha”.

Em estudo semelhante, Garvey ¢ Hanka (1999) descobriram que firmas prote-
gidas pelas leis de anti takeoverreduzem substancialmente o uso de divida, enquanto que
as firmas ndo protegidas fazem o inverso. Esse resultado confirma modelos em que a
ameaca de takeoverhostil motiva os gerentes aadotar dividaque de outraforma evitariam,
Em decorréncia disso, as barreiras legais aos takeo verspodem aumentar o afrouxamento
das politicas de endividamento das corporagoes. O estudo indicou que as empresas
protegidas reduzem substancialmente suas taxas de dividas quando comparadas as firmas
nio-protegidas, em um perfodo de quatro anos. Esses resultados mantiveram-se em um
nimero confidvel de verificagdes e nio ocorrem devido a variagio de tamanho, indistria
ou lucratividade das empresas. O estudo ainda encontrou fraca evidéncia de que os
gerentes protegidos realizam programas menores de reestruturagio e investimento,
sugerindo algum grau de inércia.

Novaes e Zingales (1995) encontraram evidéncias de que as decisbes de estrutura
de capital, relativas s abordagens da eficiéncia e do entrincheiramento, s3o afetadas pelo
problema de agenciamento. Foi observado que as decisdes de estrutura de capital dos
acionistas e do gerente diferem nio apenas quanto a0s seus niveis, mas tambeém por sua
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suscetibilidade aos custos decorrentes das dificuldades financeiras e aos impostos, O
estudo ainda mostra que uma pressio do mercado na estrutura de controle da COrporagio
ndo ¢ o bastante para garantir que as decisdes financeiras dos gerentes coincidam com as
maximizadoras de valores.

J& Heinrich (2000}, ao investigar os efeitos compensatérios que podem ocasionar
aumento na concentragio das agdes de uma companhia, verificou que quando os
proprietarios acumulam participacdes maiores, os mesmos ficam menos tolerantes ao
risco. Em decorréncia disso, os incentivos dados 4 geréncia da supervisdo sio reduzidos,
uma vez quea supervisdo transfere alguns dos riscos da firma da geréncia aos proprietarios.
Além disso, o estudo apontou que o custo de oportunidade da propriedade concentrada,
correspondente a perda dos beneficios das partilhas dos riscos, cria liberdade de ago para
usar a alavancagem como outro instrumento de controle complementar. O modelo
sugerido pelo autor sustentaa hipétese de que nos paises em que as empresas estio sujeitas
a um maior controle, o financiamento através de divida desempenha um papel mais
destacado do que nos paises caracterizados por estruturas de propriedade mais dispersa.

Com base nos estudos realizados Heinrich (2000) conclui que ainda é preciso
comprovar os argumentos, segundo 08 quais as estruturas caracterizadas com maior
concentragio da propriedade exigiriam niveis mais altos de divida para propiciarem maior
supervisio. O autor defende que niveis mais altos de divida criam custos mais altos de
agenciamento da divida. Em decorréncia disso, os beneficios da diminuicio dos conflitos
de agenciamento entre os proprietérios e os gerentes devem ser ponderados em relacio
20s custos mais altos de agenciamento da divida. Isso indica a importancia de, nos paises
caracterizados pela concentragio da propriedade, existirem instituigdes que ajudem a
diminuir os conflitos de agenciamento da divida.

No entender de Chauvin e Hirschey (1998), a porcentagem das agdes ordindrias,
possuidas pelos gerentes do escaldo mais alto ou por componentes do conselho diretor,
tem o potencial de afetar uma mudanga significativa nos incentivos gerenciais. Os autores
observaram ainda uma relagdo inversa entre as posses institucionais ¢ a alavancagem.

Diante dos achados, Chauvin ¢ Hirschey (1998) sugerem a utilizagio de mecanismos de
controle das companhias como meios alternativos para a busca de uma maior harmonia
entre os interesses dos gerentes ¢ os dos acionistas.

Dutta, Collins ¢ Wansley (1997) examinaram a relagio entre a estrutura da
propriedade da corporagio ¢ suas decisSes de financiamento. Nesse estudo, a propriedade
da corporagio foi definida considerando-a como a propriedade dos insiders e as posses
institucionais. As duas decisdes analisadas consideraram o nivel de divida na estrutura do
capital e o rendimento do dividendo ganho com o prego das agies ordinarias. O resultado
deste estudo indicou que o nivel de posses dos insiders das companhias da amostra
estudada precisa ser controlado ¢m qualquer exame quanto 4 relagio entre a propriedade
¢ a divida do /nsider ou quanto as politicas de dividendos. E, o nio cumprimento disso,
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ressaltam os autores, leva a achados potencialmente nfo-legitimos ou a resultados
contraditérios nas anélises da relagio entre divida e posses do insider.

Nesse contexto, Dutta, Collins ¢ Wansley (1997) verificaram que as posses
institucionais tém uma forte relagio negativa com a divida. Isso explica a relutdncia dos
investidores em investirem em firmas que se sujeitem a altos riscos de faléncia, vinculadas
3 alta alavancagem. Ao mesmo tempo, ndo foi verificada qualquer relagio entre as posses
institucionais ¢ os dividendos. ]

Tanto autores quanto estudos cientificos relacionam a participagdo das agdes commn
dircito a voto com a estrutura de capital por diversos motivos. Ross, Westerfield e Jaffe
(1995) orientam que o direito de eleger diretores, por meio do voto, se consti'tui no zjnalis
importante instrumento de controle aser exercido pelosacionistas, pois permite a.elelg;'ao
de dirctores que, por sua vez, escolhem executivos para por em pratica as determinagdes
¢ os interesses dos acionistas.

Conforme La Porta, Lopez e Shleifer (1999), a possibilidade de tornar-se um
minoritrio num contexto de pouca protegio aos dircitos de propriedade e a possivel
perda dos beneficios de controle fazem com que os controladores decidam pela
participagio maior no capital votante. Da mesma forma, DeAngelo e DfAngclo (1985)
verificaram que as agSes em poder dos administradores, geralmente sio aquelas com
direito a voto. Em decorréncia disso, os autores concluem que a posse de agdes pela
administragdo ¢ relevante na analise da cstrutura de controle das empresas.

Nessa mesma linha de pensamento, Copeland e Weston (1992) ressal'fam que
algumas mudangas de controle podem ser obtidas através da troca de agdes ordinarias ;:or
divida. Uma solugio pode ser a troca de divida ou agdes preferencias no lugar das agbes
ordindrias ou, inversamente, de agbes ordinarias no lugar da divida. A troca das agGes
ordinarias pela divida aumenta a alavancagem, enquanto quea substituicio da divida pelas
agdes ordinarias diminui a alavancagem. Uma segunda forma citada por Copj:-:land e
Weston (1992) é a recompra de agdes, o que significa que a corporagio readqmre. 1.'1ma
fracio das cotas pendentes de agdes ordindrias. Caso a porcentagem de a¢des adquiridas
seja substancial, o efeito pode ser a mudanga do controle na empresa.

;s o s
1.3 A legislagiio societdria brasileira e o controle acionario

Para a aplicagdo dos estudos  realidade brasileira, faz-se necesséfio consid(?,rar
algumas caracteristicas préoprias da legislagio societaria brasileira e instrugdes normatlvas.
da Comissdo dos Valores Imobilidrios vigentes no periodo do presente estudo. A Lei
6.395/76, que criou a CVM, e a Lei 6.404/76, das Sociedadef por Agées,‘procuram
disciplinar a atuagio das companhias abertas, dos intermediarios financeiros ¢ dos
investidores no mercado de valores mobilidrios, bem como dos acionistas controladores.

Segundo a legislagao societaria, entende-se por acionista controlador a pessoa,
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natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle
comum, que ¢ titular de dircitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, a
maioria dos votos nas deliberagbes da assembléia-geral, o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia, bem como utiliza seu poder para dirigir as atividades
sociais e orientar o funcionamento dos érgaos da companhia, Além disso, os acionistas
controladores devem usar o poder comafinalidade de cumprir o objetivo ea fungdo social,
como também atender aos direitos e interesses dos demais acionistas da companbhia.

A nova Lei das Sociedades Anénimas, em vigor desde margo de 2002,
modificou a proporgio de a¢des ordinarias ¢ preferenciais para 50/ 50, Entretanto,
esta nova participagio ¢ obrigatoria para as companhias fechadas que optarem por
abrir seu capital € para as novas companhias abertas. Por isso, no Brasil ainda, 2
manutengio do controle aciondrio pode ser conseguida, em alguns casos, através da
subscrigo de agdes ordindrias na proporgio de apenas 1/6, ou 16,67% do total das agbes
ordindrias e preferenciais, pois, conforme a Lei 6.404/76, as companhias devem possuir
no minimo 1/3 do capital préprio em agdes ordinarias, com a possibilidade de emitir até
2/3 em agbes preferenciais. Assim, o acionista que possuir a sexta parte do total dasacdes
{metade mais uma das acdes ordinarias) mantera o controle da empresa.

Por isso, as principais diferengas entre as agdes ordindrias (ON) e as agdes
preferenciais (PN) s3o, no mercadobrasileiro, que asagdes ordinarias déo ao seu portador
dircito a voto na empresa, sendo que os controladores da empresa tém que ter, no
minimo, 50% mais uma agio ordinaria. J4 asa¢des preferenciais sio aquelas que permitem
aos seus portadores preferéncia no recebimento de dividendos ¢ restituigao de capital no
caso de extingdo de determinada empresa, mas ndo dio direito a voto.

Rudge e Cavalcante (1998) alertam que, nos mercados pequenos ¢ de controle
concentrado como o brasileiro, os investidores nao tém interesse pelas agées ordindrias.
Oliveira (1991) complementa, ainda, que a emissio de agSes, além de representar uma
fonte de recursos importante para o fortalecimento da companhia, ndo impde o risco da
perda de controle pelos acionistas majoritarios, até porque as agles preferenciais
geralmente ndo ddo voto a seus possuidores. Assim, mercados como o brasileiro,
apresentam maiores possibilidades de expropriagio. Os autores alertam que o cresci-
mento, a eficincia e a pulverizagio do mercado transferem o interesse das agBes
preferenciais para as ordinérias, pois aumentam as disputas pelo controle acionario das
companhias.

Nesse mesmo sentido, Procianoy ¢ Caselani (1997) justificam que o fator mais
importante para a baixa liquidez das agdes ordinarias no Brasil tem sido a estratégia
concentradora do grupo controlador, que ndo deseja vender suas agdes sob pena de diluir
sua participagio ou mesmo perder o controle da empresa. Leal, da Silva, Aloy Jr. e
Lapagesse (2000), em pesquisa realizada sobre os efeitos da estrutura de controle das
empresas brasileiras e seus valores de mercado, utilizando empresas listadas na Bovespa,
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constataram uma menor avaliagio de mercado s empresas com concentragio de capital
votante, nas quais existe maior potencial de expropriagao. Em estudo sobre a estrutura
de controle e propriedade das empresas brasileiras listadas na Bovespa Valadares e Leal
(2000) verificaram que os controladores possuem uma participagio maior no capital
votante do que a minima necessaria para controlar a empresa.

1.4 A influéncia da estrutura de controle no mercado brasileiro

Pesquisas realizadas no mercado brasileire por Procianoy ¢ Snider (1995) eviden-
ciaram que os pagamentos de dividendos aumentam em decorréncia de alteracBes
tributérias e reduzem o custo tributrio dos dividendos em relagio d tributagdo dos ganhos
de capital. Também foi constatado que os maiores aumentos ocorreram em companhias
nacionais de controle concentrado, ou seja, nos casos em que o proprio gestor possui 0
controle acionrio. Os resultados sugerem que o pagamento de dividendos no Brasil &
usado pelos gestores controladores para limitar seu risco pessoal e aumentar sua riqueza
individual. Entretanto, novas investigacbes sdo necessarias para a confirmagio, ou nio,
desses resultados.

Procianoy e Kraemer (2001) observaram, através dos distintos segmentos de
controle acionario do indicador PASSIVO CIRCULANTE/ (EXIGIVEL A LONGO
PRAZO + PATRIMONIO LIQUIDO), que a média atingida pelo grupo composto por
empresas privadas brasileiras de controle concentrado, no periodo de 01/07/88 231/
12/94, ndo foi significativamente inferior 4 verificada pelo grupo formado por empresas
privadas de controle nio-concentrado. Os resultados desse trabalho, portanto, ndo
permitem afirmar que o proprietario utilize estruturas de capital pouco alavancadas
financeiramente como forma de evitar riscos para sua empresa e, conseqiientemente, para
si préprio. Procianoy (1994) sustenta que os principais motivos paraa emissio de agdes
to Brasil s3o a redugio do passivo ¢ o equilibrio da estrutura de capital.

Procianoy ¢ Caselani (1997) a0 investigar a emissio de agdes e sua destinacio
(investimento em ativo permancnte ou redutora do risco financeiro), encontraram
evidéncias de aversio ao risco por parte do gestor em companhias nas quais ele possui o
controle. Outra constatacio foi de que, dependendo do exercicio em que foram realizadas
as emissoes, as companhias optaram por aplicar seus recursos de modo diferente. Os
resultados parecem indicar que as companhias, antes de seguirem qualquer teoria
financeira sobre estrutura de capital, agem de acordo com as caracteristicas p_réprias do
mercado de capitais brasileiro.

Procianoy (1994} explicita que o circulo vicioso de baixo risco e as baixas taxas
de crescimento sdo provocados pela preocupagio do gestor-proprietario em manter o
controle acionirio. Com isso, 0 gestor consegue evitar o endividamento, masas empresas
deixam de utilizar a alavancagem financeira como impulsionadora do crescimento.
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2 METODOLOGIA

O estudo considerou o conjunto de companhias brasileiras negociadas na Bolsa
de Valores de S3o Paulo (Bovespa). As informag@es foram obtidas através dos Balangos
Patrimoniais ¢ Demonstrativos de Resultados anuais das companhias, consolidadas em
31/12/1995, 31/12/1996, 31/12/1997, 31/12/1998, 31/12/1999 & 31/12/
2000 disponiveis no Banco de Dados Economética. Em relagdo a representatividade
amostral do niimero de acionistas potencialmente controladores das companhias, veri-
ficou-se que do total de 1.836 informag@es para a varidvel, houve 269 dados faltantes
procedentes de companhias que ndo estiveram sendo negociadas nos anos compreendi-
dos pela pesquisa, produzindo 1567 observagdes possiveis para cada varidvel.

Para verificar a concentragio existente nas estruturas de governance das compa-
nhias brasileiras foram pesquisadas:

a) Quantidade de acionistas no controle acionirio das companhias brasileiras ao
longo do periodo estudado;

b) Participagio aciondria média dos maiores acionistas sobre o total das acdes com
direito a voto das companhias brasileiras;

c) Participagio acionaria média dos maiores acionistas na faixa dos 51% das agdes
com direito a voto.

2.1 justificativas para a escolha das varidveis de controle

As variaveis de controle criadas consideraram a possibilidade de 2 estrutura de
controle aciondrio influenciar as decisdes de acordo com o interesse desses acionistas. Isso
pode ocorrer em fungao das particularidades e das origens da maioria das companhias
brasileiras, bern como da legislagio societéria existente no que diz respeito as companhias
de capital aberto. As varidveis VT-1, VT-12, VT-123, VT-1234 ¢ VT-12345 visam
verificar qual a participagio das agdes ordinarias ¢ seus efeitos, comumente no mercado
brasilciro, com direito a voto ¢ possuidas pelos acionistas que possuem intercsse pelo
controle da companhia. Em decorréncia disso, participagdes maiores nestas varidveis
refletem a possibilidade das companhias apresentarem decisdes que ndo visem a
maximizagdo do valor de mercado da empresa, mas permitam satisfazer o interesse de
manutengio do controle aciondrio dos acionistas controladores, conforme evidéncias
encontradas no mercado internacional Stulz (1988).

Evidéncias semelhantes foram encontradas por Procianoy e Caselani (1997) no
mercado brasileiro, ac identificara aversio ac risco nas companhiasem que o gestor possui
o controle. O baixo endividamento pode também ser decorrente do problemade agéncia,
supondo que o executivo financeiro seja cleito e atue segundo os interesses da manutengio
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do controle pelos acionistas controladores. A existéncia de expropriagio dos acionistas
minoritirios pelos acionistas controladores ¢ possivel, devido a protegdo legal aos
controladores La Porta, Silanes e Shleifer (1998). Em vista disso, ¢ considerando que o
controle aciondrio das companhias brasileiras apresenta niveis altos de concentragio
Valadares e Leal (2000}, ¢ que alegislagio societaria brasileira permite que as companhias
emitam duas classes de agdes, possibilitando simultaneamente a captagio de recursos
adicionais através da emissdo de agSes sem direito a voto € a manutengio do controle
acionario, espera-se que a variavel sugerida tenha relagdo ¢ influéncia nas decisdes de
estrutura de capital.

A variavel seguinte (Acionista 51), procura verificar se o nimero maior oumenor
de acionistas que compreendam os 51% das agbes com direito a voto, e com potencial
para o controle acionario da companhia, influencia de algum modo as decisbes de
estrutura de capital das companhias. Enquanto que a variavel VT-123 possibilita andlises
restritas aos efeitos do controle acionario através da participago das agdes com direito a
voto do 1.°, 2.° ¢ 3.° maiores acionistas, e possivelmente controladores, a varidvel
AcionistaSt busca analisar simultaneamente as decisSes de endividamento direcionadas
para a manuten¢io do controle acionario ¢ & diluigao do controle, mediante aumento do
risco financeiro dos acionistas controladores.

A teoria relata que nessas condigdes, os acionistas podem preferir a utilizagio de
capital de terceiros, em investimentos de elevados riscos, € de capital proprio, nos
investimentos de baixo risco Ross, Westerfield ¢ Jaffe (1995). Isso ocorre devido &
existéncia de gerentes que preferem manter uma situago segura e sem dificuldades
financeiras, tanto para si como para a empresa, caracterizando aversdo ao risco de
endividamento Brealey ¢ Myers (1988), pois 0 aumento da divida também pode significar
a diminuigio da probabilidade de manter o controle, em virtude do aumento do risco de
faléncia e compromisso com pagamentos futuros (HARRIS ¢ RAVIV). Estudos também
apresentaram evidéncias de que o nivel de endividamento decresce a medida queaumenta
o nivel de controle da companhia Friend ¢ Lang (1988}, Jensen, Solberg ¢ Zorn (1992).
Outra possibilidade é a de que os gerentes que valorizam o controle ¢ tém uma fragio
significativa das agSes das companhias optem por investimentos financeiros em dinheiro
ou divida ao invés da emissdo de agdes, que dilui suas posses ¢ aumenta o risco de perda
de controle Amihud, Lev e Travlos (1990). Assim, a medida que cresce a participagao
dos gerentes, reduz-se o nivel de divida, pois sua riqueza pessoal esta cada vez mais
relacionada com a riqueza da empresa Moh'D), Perry ¢ Rymbey (1998). Assim, tem-se
a expectativa de que nos casos em que houver niimero menor de acionistas, na faixa
correspondente ao controle acionério, podem ocorrer decisGes distintas de endividamento
motivadas, inicialmente, pela preocupagio em manter o controle acionario da compa-
nhia. De outro modo, espera-se que o aumento do niimero de acionistas na variavel
Acionista51 e a correspondente diluigo do controle acionério acontega quando houver

REDES, Santa Cruz do Sul, v. 8, n. 1, p. 97-120, jan./abr. 2003




114

interesse em reduzir o risco de perder o dinheiro investido na companhia pelos acionistas
controladores.

3 ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme definido no capitulo da metodologia para a andlise da concentracio da
estrutura de governance das companhias brasileiras foram consideradas as informagées
relativas a: a) Quantidade de acionistas no controle acionario das companhias brasileiras
a0 longo do periodo estudado; b) Participagdo acionaria média dos maiores acionistas
sobre o total das acSes com direito a voto das companhias brasileiras; e, c) Participacao
acionaria média dos maiores acionistas na faixa dos 51% das agdes com direito a voto.

Com basc nos resultados levantados pelo estudo, verificou-se a existéncia de
estruturas de governance concentradas nas companhias brasileiras. Em particular ao
nimero dos cinco maiores acionistas considerando os 51% das agbes com direito a voto
(Tabela 1), verificou-se que ao longo dos anos (1995 a 2000) a concentragio acionaria
ern um tnico acionista tem aumentado significativamente. Em 1995, eram 116 casos em
queisso ocorreu, passando em 2000 para 204 casos. O aumento da concentragio também
pode ser observado nas companhias que possuem dois acionistas no controle acionério,
com 49 casos em 1995, para 68 companhias ¢m 2000. Por outro lado, tem decrescido
anualmente o nimero de companhias brasileiras listadas na Bovespa com trés ou mais
acionistas na faixa dos 51% da participacio das agdes com direito a voto.

Semelhantes resultados sobre a concentragio acionaria foram obtidos ao analisar-
se a participagio média percentual dos cinco maiores acionistas nas agdes com direito a
voto. Conforme visualizado na Tabela 2, no mercado brasileiro o primeiro maior acionista
detém participagio média de 60,36%, o segundo média de 14,51% ¢ o terceiro média de
5,85% nas agdes com direito a voto. Quando somadas as participagdes nas agdes com
dircito a voto dos cinco maiores acionistas obtém-se média de 85,01%, alertando uma
vezmais sobre ainexisténcia de dispersio da participagio acionaria no mercado brasileiro,
¢is que a participagio restante média dos acionistas minoritdrios resulta em somente

14,99%
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Tabela | - Ntimero de acionistas (freqiiénciana 1.% linha ¢ percentual para 2." linha)
para o controle acionario das companhias para os diferentes anos, considerando os
maiores por posse das agdes com direito 2 voto de toda a amostra.

N.° Acionistas1935 1996 1997 1998 1999 2000 TOTAL

116 128 148 189 199 204 984
{ 56.59 59.53 61.16 64.07 6546 66.67

49 52 57 66 68 68 360
2 23.90 24,19 2355 22,37 22.37 22.22

20 15 17 16 14 16 98
3 976 698 7.02 542 461 5.23

6 8 9 10 6 3 42
4 293 372 372 339 197 098

6 6 5 4 5 5 31
5 293 279 207 136 1.64 1.63

8 6 6 10 12 10 52

>5 390 279 248 339 395 327

Total 205 215 242 295 304 306 1567

Fonte: Banco de Dados Economatica

Tabela 2- Participagdes Médias Percentuais dos Cinco Maiores Acionistas nas
AcBes com Direito a Voto de Toda a Amostra

Estatistica Descritiva 1.° Maior 2.° Maior 3.° Maior 4.° Maior 5.° Maior
Acionista Acionista Acionista Acionista Acionista

Média 60,36% 1451% 585% 292% 1,37%
Desvio Padrac 25,74 12,29 7,11 4,80 3,07
Mediana 59,41%  13,56%  0,77% 0,00% 0,00%
Menor Valor 0,58% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Maior Valor 100,00% 49,00% 31,64% 24,79%  16,65%
Eventos 1515 1515 1515 1515 1515

Fonte: Banco de Dados Economatica
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Ao analisar-se a participagio aciondria média e concentrada dos cinco maiores
acionistas com direito a voto dentro da faixa dos 51% das agSes com direito a voto, e que
da direito ao controle no mercado brasileiro no periodo compreendido pelo estudo
(Tabela 3), a participagao aciondria principalmente do primeiro ¢ segundo maior acionista
cresce. A concentragio na faixa dos 51% das agdes com direito a voto, aponta 95,49%
de participagdo média percentual do primeiro e segundo maior acicnista, ¢ 98,82%
quando consideradas as participagdes médias percentuais do primeiro 20 quinto maior
acionista.

Tabela 3 - Participagdes Médias Percentuais dos Cinco Maiores Acionistas,
compreendido nos 51% das agdes com direito a voto de toda amostra.

Estatistica 1. Maior 2.° Maior 3.° Maior 4.° Maior 5.° Maior
Descritiva Acionista Acionista Acionista Acionista Acionista
Média 87,10 % 8,39% 2,22 % 0,83 % 0,28 %
Desvio Padrio 22,67 13,71 6,30 3,43 1,71
Mediana 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Menor Valor 1,14% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Maior Valor 100,0% 49.24% 29,41% 24,51% 17,92%
Eventos 1515 15158 1515 1515 1515

Fonte: Banco de Dados Economiticaem 31/12/95,31/12/96,31/12/97, 31/
12/98, 31/12/99 e 31/12/00.

Constata-se ainda, a alta mediana do primeiro maior acionista (100% de partici-
pagdo aciondria), e mediana de 0,00% para o segundo, terceiro, quarto e quinto maior
acionista, indicando a alta concentragio do controle no primeiro maior acionista, na
participag3o acionaria nos 51% das ag¢des ordinérias.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo verificou a concentragio existente na estrutura de governance das
companbhias brasileiras através da pesquisa das companhias listadas no Bovespa em 31/
12/1995, 31/12/1996, 31/12/1997, 31/12/1998, 31/12/1999 ¢ 31/12/2000.

Osresultados indicaram para existéncia de estruturas de governanceconcentradas
nas companhias bra§ilciras nes anos comprccndidos pela pesquisa, ¢is que o primeiro
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maior acionista detém em média 87,10% das agdes ordindrias. Além disso, os cinco
maiores acionistas compreendidos na faixa de controle acionario apresentam 98,82% de
participagao aciondriamédia. O crescimento daconcentragioacionaria pode ser visualizado
a0 longo dos anos, j& que em 1995 havia 116 companhias com um tnico acionista no
controle acionério, passando em 2000 para 204 companhias.

De ummodo geral, tanto as particularidades da legislagio existente no pais, quanto
os resultados do estudo alertam para a influéncia da estrutura de governance no mercado
brasileiro, j4 que as decisdes empresariais podem ser influenciadas pela estrutura de
controle ¢ composigdo aciondria existente nas organizagdes, considerando os interesses
dos agentes envolvidos na administragdo ou no controle da empresa.

Isso deve explicar a crescente preocupagio dos agentes reguladores do mercado
com as questdes relativas aos conflitos ¢ interesses dos envolvidos, como também com
os cfeitos que a estrutura de governance pode trazer as decisdes empresariais, pois elas
tendem a aumentar os riscos e incertezas, tanto dos agentes de erédito ¢ financiamento
quanto dos investidores.

Por outro lado, vem crescendo também a tendéncia no sentido da adogéo de
atitudes voluntirias para a efetivagiio de uma boa governanga corporativa por parte das
compaphias como meio de oferecer maior transparéncia nas informagdes ¢ maior
seguranga a todos investidores, principalmente quando se Jeva em conta a existéncia de
assimetria informacional ¢ contratos incompletos nas organizagdes.

Tais atitudes tornam-se imprescindiveis para promover o aumento da credibilidade
dos investidores internos e externos pelas companhias ¢ pelo desenvolvimento do

mercado brasileiro.
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