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O objetivo no presente artigo é analisar os efeitos da estrutura de Recebido em 17/margo/2004

controle e propriedade no valor de mercado, na estrutura de capital Aprovado em 04/novembro/2004

e na politica de distribuicdo de dividendos de empresas no Brasil.

Os resultados mostram alto grau de concentracdo do capital votan-

te. Mesmo quando ndo existe um acionista majoritario, o maior

acionista possui parcela significativa do capital votante. A empre-

sa € controlada, na média, por seus trés maiores acionistas. Nota-

se, também, diferenc¢a razoavel entre o porcentual de votos e o de

capital total nas méos dos grandes acionistas. Esse mecanismo pa-

rece ser usado pelos acionistas majoritarios para manter o controle

da empresa sem possuir 50% do capital total. Os resultados dos

testes revelam que existe uma relag@o, muitas vezes estatistica-

mente significativa, entre estrutura de governanca, valor de mer-

cado, alavancagem e politica de dividendos das empresas brasilei-

ras. As conclusdes que utilizam a estrutura indireta sdo substan-

cialmente as mesmas da estrutura direta, mas as variaveis da estru-

tura indireta tém maior poder explicativo do que as da estrutura

direta. Uma possivel explicacdo para a melhoria dos resultados

estatisticos € que as variaveis da estrutura indireta realmente me

dem quem € o dono, em ultima instancia, das empresas. Portantoanye | iz Carvalhal da Silva, Graduado em
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mercados emergentes, para examinar os modelos de governahgasecao 4 apresentam-se os resultados do célculo da estrutura
corporativa e suas consequéncias sobre o desempenho, a estrdieomposicao acionaria direta e indireta das companhias bra-
ra de capital e a politica de dividendos das empresas. sileiras e suas relagcbes com o valor de mercado, a estrutura de
No Brasil, o debate em torno da governanca corporativaapital e gpayout Na se¢éo 5 conclui-se o estudo.
intensificou-se bastante na Ultima década, a medida que as re-
lagbes entre acionistas e administradores e entre acionistasREVISAO BIBLIOGRAFICA
majoritarios e minoritarios estdo mudando com a reestruturagao
societaria provocada pelas privatizacdes e a entrada de novos Grande parte da literatura que estudou o problema de sepa-
sécios nas empresas do setor privado, principalmente estraracdo entre propriedade e controle o fez em um ambiente em
geiros e investidores institucionais. que a propriedade é difusa, ou seja, um ambiente marcado por
Portanto, a abertura da economia brasileira, o aumento dggsande nimero de pequenos acionistas, cada um com uma par-
investimentos estrangeiros no Pais, o processo de privatizacéela muito pequena do capital. Berle e Means (1932), ao anali-
de empresas estatais e o crescente nUmero de empresas brseiem a estrutura de propriedade das empresas nos Estados
leiras acessando os mercados internacionais tém estimuladdJaidos, observaram a prevaléncia de empresas de capital aberto
tornado essencial o esforco em busca das boas praticas cem propriedade diluida entre varios pequenos acionistas
governanca corporativa. Entre as principais iniciativas de estfinoritarios. Essa idéia foi amplamente adotada como modelo
mulo e aperfeicoamento do modelo de governanga das emprme corporacdo nas economias modernas.
sas no Pais destacam-se: criagdo do Novo Mercado da Bolsa Entretanto, estudos recentes concluiram que poucos s&ao 0s
de Valores de S&o Paulo; a nova Lei das Sociedades Andnimpaises caracterizados por empresas com propriedade difusa.
(Lei 10.303/01); a regulamentacéo dos fundos de penséo (REssa estrutura ocorre basicamente em grandes corporac¢fes de
solucdo CMN 2.829/01); a atuacdo do Banco Nacional de Depaises anglo-saxdes. Ao contrario deles, paises como Franga,
senvolvimento Econémico e Social (BNDES) no mercado détalia e Alemanha, entre outros, caracterizam-se por forte con-
capitais; o Codigo de Boas Préticas de Governancga Corporatie&ntracao de propriedade e controle.
do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC); e  Jensen e Meckling (1976) e Mor&hleifer e Vishny (1988)
as recomendacdes da Comissao de Valores Mobil{&@iad) produziram importantes contribuicdes a pesquisa sobre estru-
sobre o assunto. tura de propriedade e avaliag&o corporativa. Jensen e Meckling
A governanca corporativa € um tema bastante abrangenteoncluiram que a concentracao de propriedade é benéfica para
Embora ocorra em diversas dimensfes, a andlise pode seavaliacdo das corporacdes, porque grandes investidores moni-
centrada na estrutura de controle e propriedade das empresmsam melhor os administradores. Mor&hleifer e Vishny
levando-se em conta que essa dimenséo esta intimamente lighstinguiram efeitos positivos e negativos. Eles sugerem que a
da com as demais. Portanto, a governanca corporativa pode seiséncia de separacao entre propriedade e controle reduz os
analisada do ponto de vista da dissociacédo entre propriedade@nflitos de interesse e, consequientemente, aumenta o valor
controle. Shleifer e Vishny (1997) argumentam que a estruturpara o acionista.
de controle e propriedade é, junto com a protecdo legal, um Pesquisas recentes sugerem que maiores direitos sobre fluxo
dos dois determinantes da governanca corporativa. de caixa estédo associados a melhor avaliagdo das companhias.
A compreensdo da estrutura de controle e propriedade é d&&n contraste, a concentracdo de direitos de controle e a separa-
fundamental importancia uma vez que influencia diretamente&o dos direitos de voto dos de fluxo de caixa tém efeito negati-
a eficiéncia do mercado por controle corporativo, primeira-vo no valor das firmas. Shleifer e Vishny (1997), La Peirt.
mente mostrando o grau de diversificacdo de risco dos acig1998, 1999, 2000a, 2002), Morck, Shleifer e Vishny (1988),
nistas e depois demonstrando um potencial problema de agé@laessens, Djankov e Lang (2000) e Claesseaig2000) estu-
cia na direcao da firma. Pode haver um problema de agéncitaram os conflitos de interesse entre os grandes acionistas e 0s
entre a administracéo e os acionistas, pois a primeira pode naonoritarios. Quando grandes investidores controlam uma
estar maximizando o valor para os ultimos. Quando ha um ageoerporacgédo, suas politicas podem resultar em expropriacado dos
te que pode influenciar o controle de uma companhia, um novacionistas minoritarios. Assim, essas empresas nao sao atraentes
problema de agéncia pode surgir, desta vez entre 0s acionisfaara 0s pequenos acionistas e seu valor € reduzido.
controladores e 0s acionistas minoritarios. A literatura brasileira sobre governanca corporativa concen-
O objetivo no presente artigo é analisar os efeitos da estrtra-se principalmente nos estudos realizados a partir da década
tura de controle e propriedade no valor de mercado, na estrutde 1990. Procianoy e Comerlato (1994) questionam se, na possi-
ra de capital e na politica de distribuicdo de dividendos deéilidade de existéncia de conflito de agéncia no mercado brasi-
empresas no Brasil. Na secdo 2 apresentam-se o referendgilo, os investidores dele estariam conscientes. Os autores afir-
tedrico, com os principais estudos da literatura nacional e imnam que o custo dessa relacéo de agéncia seria a diferenca do
ternacional, e as hipéteses a serem testadas. Na se¢éo 3 deseaasr da acéo, isto €, o valor que o minoritario estaria disposto a
ve-se a amostra de dados e a metodologia utilizada nos testpagar a menos pela companhia que € prejudicada.
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Valadares e Leal (2000) e Leal, Carvalhal da Silva e Vala- A escolha entre financiamento por a¢des e endividamento
dares (2002) analisaram as estruturas direta e indireta de catepende da protecdo legal dos acionistas, ja que as regras le-
trole e encontraram alto grau de concentracéo de controle ngais e sua execugdo determinam a boa vontade dos investido-
empresas brasileiras. Essa concentragdo ocorre principalmaes em financiar as empresas. Os acionistas tendem a exigir
te com a violacao da regrana agdo-um votopor meio da  protecdo maior do que as outras partes interessadas, nao so
utilizacéo de ac¢des sem direito a voto. porque séo os ultimos a receber em caso de quebra da empresa,

Portanto, diversas pesquisas sugerem que a concentragdas também pelo fato de os contratos de divida serem mais
do direito de voto nas maos dos acionistas controladores podigcilmente executaveis. Quando o risco de expropriacdo per-
ser associada com maior grau de expropriacéo dos minoritaricsgebido pelos acionistas e credores diminui, as empresas bene-
uma vez que grandes acionistas preferem auferir beneficideiam-se do acesso a fontes externas de financiamento mais
privados do controle, que ndo séo divididos com os minoritariogliversificadas e menos onerosas.

Sendo assim, maior concentragéo dos direitos de voto pelos A literatura, internacional e brasileira, é vasta sobre os fa-
acionistas controladores estaria associada a maior exproprimres determinantes da estrutura de capital. No entanto, pou-
¢do dos acionistas minoritarios. Logo, a primeira hipétese aos artigos analisaram a influéncia da estrutura de controle e
ser testada é: propriedade nas decisbes de estrutura de capital, entre eles,

Stulz, (1988), Harris e Raviv, (1991), Novaes e Zingales (1995),

H1: Quanto maior a concentracdo dos direitos de voto com Brocianoy (1994), Procianoy e Kraemer (2001) e Gomes e Leal
controlador, menor o valor da empresa. (2001). Nascimento (2000) e Schnorrenberger e Procianoy
(2002) analisaram a relagdo entre a estrutura de controle e a

Jensen e Meckling (1976) concluem que a concentragdo destrutura de capital nas companhias brasileiras listadas na Bol-
propriedade é benéfica para as corporagdes, porque grandssde Valores de S&o Paulo (Bovespa). Os resultados indicam
investidores sdo mais eficientes no monitoramento dos adm@ue existe influéncia da estrutura de controle acionario sobre
nistradores de uma companhia. Morck, Shleifer e Vishny (19883s decisdes da estrutura de capital.
sugerem que a auséncia de separacgéo entre propriedade e con€omo a concentracdo do controle tende a diminuir o valor
trole reduz os conflitos de interesse. La Pert. (1999) lem-  da empresa em virtude da possibilidade de expropriagéo dos
bram que o poder dos controladores de expropriautsgders  acionistas minoritarios, pode-se esperar que empresas com gran-
€ limitado pelo incentivo financeiro de ndo o fazer. Uma fontede concentracado de controle tenham alto nivel de endivida-
importante de tal incentivo seria a propriedade de direitos sanento, ja que o acionista exigira retornos elevados devido a
bre os fluxos de caixa pelo acionista controlador. Claessenppssibilidade de expropriagéo e, portanto, o financiamento por
Djankov e Lang (2000) e Claessatsl. (2000) argumentam meio da emisséo de dividas torna-se uma fonte mais barata
gue maior propriedade de direitos sobre fluxos de caixa pguara custear os investimentos. Portanto, a quarta hipotese a ser
parte dos controladores afeta positivamente a avaliagdo dssstada é a seguinte:
empresas pelo mercadoessa forma, maior concentragdo dos
direitos sobre fluxo de caixa com o controlador estaria associad#4: Empresas com grande concentracdo dos direitos de voto
a menor expropriacdo do minoritario. A segunda e a terceira hi-  tém alta alavancagem.
péteses derivam desses argumentos em relacéo a valor de merca-
do e potencial expropriacdo dos acionistas minoritarios. Por outro lado, o aumento da concentragéo dos direitos de

fluxo de caixa esta associado a maior valor da empresa, tor-
H2: Quanto maior a concentracao dos direitos de fluxo de carando o custo de capital proprio mais barato e estimulando o
xa, maior o valor da empresa. financiamento via emisséo de ac¢des. Assim, pode-se esperar
gue empresas com alta concentracdo dos direitos de fluxo de
H3: Quanto maior a raz&o entre a concentracdo dos direitos daixa tenham baixo nivel de alavancagem. Logo, a quinta hi-
voto e direitos de fluxo de caixa, menor o valor da empresagdtese a ser testada é:

Uma vertente na literatura sobre governanca corporativa comd5: Empresas com grande concentracéo dos direitos de fluxo
centra-se na questédo da minimizacao do custo de capital, intima- de caixa tém baixa alavancagem.
mente relacionada com a estrutura de capital das empresas. Com
a separacéo entre propriedade e controle, o financiamento inter- Conjugando os argumentos acima, pode-se esperar que
no (geragao propria de caixa) € menos arriscado e, consequiergeapresas com alta separacgéo entre direitos de voto e fluxo
mente, menos oneroso do que o financiamento externo (tanto pie caixa dos controladores tenham alto nivel de endivida-
emissao de agfes quanto de dividas). Quando a governang&nto, uma vez que o acionista exigira retornos elevados
corporativa é ineficiente, o risco de expropriacdo € maior e adevido a possibilidade de expropriagéo, e, portanto, o finan-
empresas dependem basicamente do financiamento interno. ciamento via emisséo de dividas torna-se uma fonte mais
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barata quando comparada com capital proprio. A sexta hipételas empresas foram coletadas no banco de dados do Infoinvest
se a ser testada é: (Bowne Global SolutionsA amostra ndo incluiu instituicdes
financeiras nem empresas sem informagées disponiveis ou com-
H6: Empresas com grande separacéo entre direitos de votgpéetas, com patrimonio liquido ou lucro liquido negativo e cujas
fluxo de caixa tém alta alavancagem. acOes nao foram negociadas na Bovespa durante o més de de-
zembro de 2000. A amostra representa 45% do nimero de com-
Nos ultimos anos, vem crescendo o interesse dos meios aganhias registradas na Bovespa e aproximadamente 70% da
démico e empresarial pelas relagdes entre governanca corporatoapitalizacdo de mercado total da Bovespa.
e politica de distribuicdo de lucros aos acionistas. La &tata O estudo das questdes acerca da propriedade das empresas
(2000b) reportam que companhias situadas em paises com maigio deve ficar restrito a propriedade direta, mas sim aprofundar-
protecéo legal aos acionistas minoritarios (baseadésmmon  se nas questdes de quem € o controlador final das empresas. Se
Law) pagam dividendos superiores quando comparadas com agues acdes de uma empresa forem de propriedade de outra em-
las de paises onde as protecdes legais sdo menos @dlas ( presa, deve-se procurar identificar os acionistas dessa segunda
Law). O pagamento deyoutmaior de dividendos pode ser con- empresa, e assim por diante. Nesse caso, 0 que se esté estudan-
siderado um meio de estabelecer uma reputagdo para tratardmsdenomina-se propriedade indireta.
acionistas minoritarios adequadamente. Assim, foram analisadas duas formas de composicéo acio-
Uma vez que a concentracdo do controle tende a diminuir varia: a direta e a indireta. Acionistas diretos sdo aqueles que
valor da empresa em virtude da possibilidade de expropriaggmssuem acdes da propria companhia. Serdo considerados to-
dos acionistas minoritarios, pode-se esperar que as empresiss 0s acionistas com mais de 5% do capital votante, uma vez
com grande concentragcdo de controle tenham Ipayout ja que esse é o limite para identificacdo obrigatéria dos acionis-
gue o acionista controlador tenderd a distribuir pequena (otas no Brasil. Composicéo indireta diz respeito a acionistas
nenhuma) parcela dos lucros sob a forma de dividendos, egue detém a propriedade da empresa em Ultima instancia. Por
propriando os acionistas minoritarios. Portanto, a sétima hipéexemplo, se um acionista é controlador da companhia A que,
tese a ser testada é a seguinte: por sua vez, é controladora da companhia B, o acionista &
controlador direto da companhia A e indireto da companhia B.
H7: Empresas com grande concentracéo dos direitos de voto Tendo em vista que as companhias brasileiras possuem
tém baixopayout. acbes com e sem direito a voto, foram consideradas duas for-
mas de concentragéo de propriedade: uma medida pela partici-
Por outro lado, o aumento da concentracéo dos direitos deacao do maior acionista no total das agdes da empresa; e ou-
fluxo de caixa esta associado a maior valor da empresa, etra medida pela participagdo do maior acionista no total das
virtude do alinhamento de interesses entre controlador e min@¢des com direito a voto da empresa.
rithrios. Assim, pode-se esperar que empresas com alta con- A metodologia de calculo da participacéo indireta baseou-
centragdo dos direitos de fluxo de caixa nas méos do controladse na literatura nacional e internacional, em especial, Valadares
distribuam maiores parcelas de lucros sob a forma de dividerLeal (2000), Leal, Carvalhal da Silva e Valadares (2002), La
dos, formulando a oitava hipétese: Portaet al(1998, 2000a, 2002), Claessens, Djankov e Lang
(2000) e Claesserms al(2000). Supondo-se que um acionista
H8: Empresas com grande concentracdo dos direitos de fluyoossuidiretamente 60% da firma A, que possui 51% da firma
de caixa tém altpayout B, ele possuindiretamente 30,60% da propriedade da firma
B (o produto das duas participacdes na cadeia de direitos de
Conjugando os argumentos acima, pode-se esperar gfiexo de caixa, ou seja, 60%*51%) e controla 51% da firma B
empresas com grande separacgédo entre direitos de voto e fluf@menor valor na cadeia de direitos de voto).
de caixa dos controladores tém bgbayout ja que o acionis- Dessa forma, a composigdo acionaria foi sendo analisada
ta controlador tendera a distribuir pequena (ou nenhuma) papara tras até que fosse possivel classificar os verdadeiros pro-
cela dos lucros sob a forma de dividendos, expropriando gsrietarios em um dos seguintes grupos:
acionistas minoritarios. A Ultima hipétese a ser testada é:  « individuos ou familias;
« investidores estrangeiros (tanto individuos quanto institui-
H9: Empresas com grande separacédo entre direitos de voto egcdes);

fluxo de caixa tém baixpayout e governo;
« investidores institucionais (bancos, companhias de seguros,
3. DADOS E METODOLOGIA fundos de penséo ou fundos de investimento).

A amostra abrange 225 companhias listadas na Bovespa Foram analisadas as estruturas direta e indireta de controle
no ano de 2000. Informacdes sobre a composi¢do acionar{eapital votante, representado pelas a¢ées ordindrias) e de pro-
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priedade (capital total, representado por acdes ordinarias e prgende, portanto, ao valor dos ativos subtraido do valor patri-
ferenciais). Os direitos de fluxo de caixa e voto podem ser basionial das a¢des e acrescido do valor de mercado das a¢des. O
tantes diferentes devido ao uso de agdes ndo-votantes e estlenominador do Q de Tobin € o valor de reposicao dos ativos.
turas indiretas, chamadas de piramides — estruturas em quhilizou-se o valor dos ativos para representar essa variavel. A
uma entidade controla uma empresa que, por sua vez, contr@atrutura de capital foi calculada pela razéo entre passivo fi-
outras empresas, e assim por diante. nanceiro exigivel e ativo total, ou seja, a alavancagem finan-

Os acordos de acionistas sobre compra e venda de suesira € medida pela proporcéo de divida no ativo total da em-
acOes, preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a votpresa. Qpayoutfoi calculado como o porcentual do lucro li-
ou do poder de controle sdo formas de aumentar o controlguido de 2000 distribuido sob a forma de dividendos.

Por isso, neste trabalho, considerou-se a presenca de acordosA primeira andlise realizada foi um teste paramétrico de
de acionistas. Portanto, se existir na companhia um acordo demparacao de médias, visando verificar se existe diferenca
acionista regulando o direito de voto em conjunto entre maisntre o valor de mercado, a alavancagem financeipagaut

de um acionista, considerou-se esse grupo como uma unidadas empresas classificadas nos grupos de acordo com a origem
de analise, ou seja, 0 grupo de acionistas com acordo de votaé capital (estrangeiro, estatal, familiar e institucional) e a con-
considerado um s6 acionista agindo em bloco. centracao de controle e propriedade.

As 225 empresas da amostra foram divididas em dois gru- Posteriormente, foi conduzida uma andlise mais rigorosa
pos principais: firmas com um acionista majoritario e firmascontemplando os procedimentos estatisticos de regressao line-
sem um acionista majoritario. Uma empresa tem um acionistar multipla. Essa técnica justifica-se no presente trabalho pelo
majoritario quando um Unico acionista possui diretamente maifato de possibilitar o estudo de como as variaveis independen-
de 50% do capital votante. Para a composicdo acionaria diretas, especialmente as estruturas direta e indireta de controle e
e indireta foram computados o capital votante e o capital totgdropriedade, influenciam o valor de mercado, a estrutura de
gue 0 maior acionista, 0s trés maiores e 0s cinco maiores posapital e ayoutdas empresas brasileiras. Portanto, assume-
suiam de cada companhia. Em seguida, foram calculadas ss uma relacdo de causalidade entre as variaveis, de modo que
médias do capital votante e o total que o maior, os trés maioresvariavel dependente utilizada seja explicada pelas variaveis
e 0s cinco maiores acionistas detinham para os dois gruposindependentes. Na regressao multipla, supfe-se que a verda-

Uma vez que a governanga corporativa esta relacionadéeira relacao entre a variavel independente seja dada pela se-
com o controle das corporagdes, é fundamental identificar guinte equagdo, ondeé uma variavel aleatéria normal, com
estrutura de controle e propriedade. As categorias de controteédia 0 e variancia desconhecida:

e propriedade diferenciam-se quanto a concentragéo da pro-

priedade e origem do capital (estrangeiro, estatal, familiare Y =aX, + aX,+aX;+ ...+ X+ X + €
institucional). Portanto, a propriedade tem duas dimensfes

principais: a identidade do maior proprietario e a concentra- Foram rodadas regressdes para cada uma das variaveis de-
¢cao da propriedade por ele possuida. Nesse contexto, reafiendentes (Q de Tobin, alavancagemayoutde dividendos).
zou-se uma outra classificacdo das empresas brasileiras bas@a-variaveis independentes incluem medidas da estrutura de
da na identificacdo dos proprietarios. Assim, as empresas feontrole e propriedade (capital votante, capital total e razéo
ram divididas em dois grupos: firmas com um acionista majoeapital votante-capital total do maior, dos trés maiores e dos
ritario e firmas sem um acionista majoritario. As empresaginco maiores acionistas), além de variaveis que influenciam
com acionistas majoritarios foram divididas de acordo com as variaveis dependentes, previamente identificadas e sele-
origem do capital (familiar, estatal, estrangeiro e investidorcionadas na literatura. Foram testadas, também, especificacdes
institucional). incluindo o (capital votantd)o (capital totaP, a (raz&o capi-

O objetivo da classificagéo das empresas de acordo comtal votante/totahe asdummiesndicando a origem do contro-
identidade do maior proprietario e com a concentracéo da prdador. A inclusdo de varidveis quadraticas esta coerente com
priedade por ele possuida é verificar se existe diferenca signiima relagéo curvilinear entre desempenho das empresas e es-
ficativa entre as empresas no que se refere ao valor de merdaitura de controle e propriedade encontrada por Morck,
do, estrutura de capital e politica de dividendos. Para medir 8hleifer e Vishny (1988) e McConnel e Servaes (1990). A ta-
valor de mercado, utilizou-se o Q de Tobin, que representa loela 1 ilustra as variaveis incluidas em cada modelo.
valor de mercado dos ativos dividido pelo seu custo de reposi- Vale ressaltar que, em todas as especificacdes, foram inse-
¢do. Morck, Shleifer e Vishny (1988), McConnel e Servaesidas variaveislummiesetoriais, para controlar as caracteris-
(1990) e La Portet al.(2000a, 2002) utilizaram o Q de Tobin ticas de setores especificos da economia. A idéia por tras desse
para medir o desconto no valor de mercado das empresas gguste € que cada setor industrial pode estar em um estégio
sultante de expropriacao. diverso de maturidade, crescimento e apresentar peculiarida-

O numerador do Q de Tobin € o valor de mercado dos atdes que determinam a avaliagdo, a estrutura de capital e a poli-
vos da companhia. Aqui o numerador do Q de Tobin corredica de dividendos de suas companhias.
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Tabela 1

Modelos de Regressado Mdiltipla Utilizados

Varidveis Dependentes

Variaveis Independentes Alavancagem Payout

Qde Tabin (Passivo Exigivel/Passivo Total)  (Dividendos/Lucro Liquido)

Alavancagem (Passivo Exigivel/Passivo Total) X X
Tamanho (Ln (Ativo)) X X X
Recursos Sobre os Ativos (ROA) — (EBITDA/Ativo) X X X
Capital Votante X X X
Capital Total X X X
Capital Votante/Total X X X
(Capital Votante)? X X X
(Capital Total)? X X X
(Capital Votante/Total)? X X X
Ativo Fixo/Ativo Total X

Disponibilidades/Ativo Total X
Volatilidade do Prego da Agéo X
Dummy Majoritério Estrangeiro X X X
Dummy Majoritario Governo X X X
Dummy Majoritério Institucional X X X

Nota: Andlise de regressdo linear mdltipla para estudar o efeito de estrutura direta e indireta de controle e propriedade no valor, alavancagem e payout de
225 empresas brasileiras em 2000. As variaveis independentes variam de acordo com a varivel dependente modelada. As varidveis independentes
da estrutura de controle e propriedade sdo: capital votante, capital total, razdo capital votante/total, (capital votante)?, (capital total)?, (razdo capital
votante/capital total)?, e dummy indicando a origem do capital do controlador. O simbolo “X” indica que a variavel foi incluida na modelagem.

4. ANALISE DOS RESUL TADOS de concentracado do capital votante. Isso demonstra que, mes-
mo quando um Unico acionista ndo tem a maioria dos votos, o
A tabela 2 mostra a estrutura direta de controle e propriemaior acionista possui parcela consideravel deles. A empresa
dade das empresas brasileiras em 2000. Das 225 empresas, 8@dntrolada, na média, por seus trés maiores acionistas. Con-
(90%) tém um Unico acionista que possui mais de 50% do caiderando toda a amostra, 0 maior acionista, os trés maiores e
pital votante. Esse acionista possui uma média de 76% do cas cinco maiores possuem, respectivamente, 72%, 85% e 87%
pital votante. Dentre as companhias cujo controle ndo esta ndss votos.
maos de um Unico acionista (22), o maior deles possui, em Também se pode notar diferenga razoavel entre o porcentual
média, 37% do capital votante. Os resultados revelam alto graie votos e o de capital total nas méos dos grandes acionistas.

Tabela 2

Composicdo Acionaria Direta das Companhias Brasileiras em 2000

Companhias Com Companhias Sem
- Acionista Majoritario (203) Acionista Majoritario (22) Ul ot i (225
Acionista _ _ _
Capital Votante ~ Capital Total Capital Votante  Capital Total Capital Votante ~ Capital Total
% % % % % %
Maior 76 54 37 23 72 51
Trés Maiores 88 65 62 41 85 62
Cinco Maiores 89 65 66 44 87 63

Nota: Composi¢ao acionaria direta média de 225 companhias brasileiras listadas na Bovespa. Uma companhia com um acionista majoritario é aquela na qual
um acionista possui mais de 50% do capital votante.
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No Brasil, a legislagéo anterior permitia que empresas emitigabela 3 mostra. A participagéo indireta no capital total do acio-
sem acdes sem direito a voto (agdes preferenciais) em unmésta controlador, quando ele mantém o controle indiretamen-
proporcao de até dois tercos do total das acdes. Essa regra d&)-¢ em média de 43% e de 16% mesmo quando ele ndo man-
da é valida para as companhias abertas j& existentes, uma ¥ém ocontrole. A participacéo no capital votante também é bem
gue anova Lei das Sociedades Anénimas (Lei n® 10.303/200Mais alta que 50% na maioria dos casos, mesmo indiretamente.
mudou a propor¢ao de a¢des ordinarias e preferenciais de dois Posteriormente, as 203 empresas com acionista controlador
tercos para 50% somente para as empresas fechadas que dfmiam classificadas de acordo com a origem do capital. A tabe-
direm abrir seu capital e para as novas companhias abertasla 4 ilustra as estruturas direta e indireta de controle e proprie-
Dessa forma, a legislacdo permite que empresas abertdade das empresas de acordo com a identidade do acionista
emitam acdes sem abrir mdo do controle, sendo, portanto, ucontrolador (estrangeiro, estatal, familiar e institucional). Das
meio de separar propriedade e controle. Esse mecanismo pag®3 empresas, 108 sdo controladas por grupos familiares, 60
ce ser usado pelos grandes acionistas para manter o contrplar investidores estrangeiros, 19 por investidores institucionais
da empresa sem ter de possuir 50% do capital total. Em empre-16 pelo governo. Na média, os investidores institucionais
sas com um Unico acionista majoritario, este possui uma médmossuem diretamente 80% do capital votante, enquanto os
de 76% dos votos, mas apenas 54% do capital total. Considestrangeiros, o governo e as familias possuem, respectivamen-
rando a amostra inteira, 0s cinco maiores acionistas possuete, 79%, 75% e 73%. Na estrutura indireta, a participacéo dos
87% dos votos, mas apenas 63% do capital total. investidores institucionais no capital votante cai para 64%,
A tabela 3 mostra a estrutura indireta de controle e proprieenquanto os investidores estrangeiros, o governo e as familias
dade das empresas brasileiras em 2000. No caso de emprepassuem, respectivamente, 74%, 77% e 66% dos direitos de
cujo maior acionista possui mais de 50% do capital votantgoto.
diretamente, a propriedade indireta € mais diluida. Na forma A tabela 5 mostra a presenca de acordos de acionistas, es-
direta, 0 acionista majoritario possui, em média, 76% do capitruturas de piramides e porcentual de a¢des ordinarias no capi-
tal votante e 54% do total, enquanto indiretamente as partictal total da empresa. Esses trés mecanismos estéo intimamente
pacdes sdo de, respectivamente, 69% e 40%. Por outro ladigados com a estrutura de controle e propriedade e com a pos-
essa reduc¢do na participacéo do maior acionista nao ocorre esibilidade de expropriacéo de acionistas minoritarios, uma vez
empresas em que ndo existe um acionista majoritario. Pelpue podem aumentar a separagéo entre direito de voto e fluxo
contrario, os dados mostram um pequeno aumento no capitdé caixa.
investido para esses casos. Na forma direta, o maior acionista Os acordos de acionistas estdo presentes em 27% das em-
possui, em média, 37% do capital votante e 23% do total, empresas controladas por familias, contrastando com os 6% de
guanto indiretamente as participacdes séo de, respectivamarmpresas estatais que possuem esses acordos. De forma geral,
te, 40% e 24%. Esse fato pode indicar a utilizacdo de estrut@3% das empresas brasileiras tém acordos de acionistas, influ-
ras piramidais para manter o controle com investimento redwenciando a governanga empresarial, na medida em que os acor-

zido na empresa. dos de acionistas sobre exercicio do direito de voto ou do po-
A utilizagc&o de estrutura piramidal ndo parece ser um esder de controle sdo uma forma de aumentar o controle.
forgo para evitar a regtama agcao-um votcem empresas bra- A maior parte das empresas (86%) possui estruturas de pi-

sileiras. A legislacé@o nacional permite que se tenha o controlémides, que tendem a ser menos utilizadas em empresas esta-
direto da companhia com 17% do capital total direto. Indiretatais (63%) e mais utilizadas em empresas familiares (91%) e
mente, esse nimero poderia ser ainda menor. Nao é isso questrangeiras (87%). A emissao de agdes preferenciais € comum

Tabela 3

Composigdo Acionaria Indireta das Companhias Brasileiras em 2000

Companhias Com Companhias Sem
o Acionista Majoritario (203) Acionista Majoritario (22) Uizl et il p23)
Acionista _ _ _
Capital Votante ~ Capital Total Capital Votante ~ Capital Total Capital Votante ~ Capital Total
% % % % % %
Maior 69 40 40 24 66 38
Trés Maiores 83 51 61 39 81 50
Cinco Maiores 85 54 64 41 83 52

Nota: Composi¢ao aciondria indireta média de 225 companhias brasileiras listadas na Bovespa. Uma companhia com um acionista majoritario € aquela na
qual um acionista possui mais de 50% do capital votante diretamente.
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Tabela 4

Participacdo Aciondria dos Diversos Grupos Controladores em 2000

Firmas

Ndmero %

Participacéo Direta

Capital Votante Capital Total

Participacéo Indireta

Capital Votante Capital Total

% % % %

Amostra Total 225 100 72 51 66 38
Familia 108 48 73 46 66 31

Firmas Com GOVernO 16 7 75 57 77 51
Acionista Estrangeiro 60 27 79 62 74 56
Controlador Institucional 19 8 80 66 64 33
Total 203 90 76 54 69 40

Firmas Sem Acionista Controlador 22 10 37 23 40 24

Nota: As companhias que possuem um acionista controlador foram classificadas segundo a origem do capital (estrangeiro, estatal, familiar e institucional) e
a composicdo acionaria de cada uma foi analisada.

Tabela 5
Mecanismos de Separacdo entre Controle e Propriedade
no Brasil
Empresas Empresas Acdes ON no
com Acordo com Capital Total
de Acionistas  Piramide )
% % %
Amostra Total 23 86 53
Familia 27 91 49
Firmas Com Governo 6 63 64
Acionista Estrangeiro 20 87 56
Controlador Institucional 21 79 51
Total 23 86 53
Firmas Sem Acionista Controlador 27 82 59

Nota: As companhias que possuem um acionista controlador foram classificadas segundo a
origem do capital (estrangeiro, estatal, familiar e institucional) e analisou-se a presenca
de trés mecanismos de separagdo entre controle e propriedade: acordo de acionistas,
pirdmides e porcentual de acfes ordinarias no capital total.

familiar e institucional). As firmas sem acio-
nista controlador apresentam o Q de Tobin mais
elevado (1,19) do que aquelas com acionista
controlador (1,07). Como nessa analise focou-
se o direito de voto (controle), essa evidéncia
parece comprovar a hipétese 1, ou seja, maior
concentracao dos direitos de voto nas méaos do
acionista controlador € associada a menor va-
lor das empresas. Portanto, embora as diferen-
¢as ndo sejam estatisticamente significativas,
existe evidéncia da relacdo inversa entre con-
centracdo de controle e valor de mercado. Além
disso, existe evidéncia estatistica de que em-
presas controladas pelo governo tendem a ser
menos valorizadas (Q=0,76) do que as empre-
sas controladas por familias (Q=1,09), estran-
geiros (Q=1,10) e investidores institucionais
(Q=1,16). Em relacé@o a estrutura de capital,
nao existe diferenca significativa entre a ala-
vancagem das firmas sem acionista controla-
dor (67%) e a das com acionista controlador
(66%). Existe evidéncia estatistica de que em-
presas controladas pelo governo tendem a ser

no Brasil, ja as acdes ordinarias representam, na média, 53¥%enos alavancadas (47%) do que as empresas controladas por
do capital total das companhias. O porcentual de a¢es ordinéwvestidores institucionais (61%), estrangeiros (62%) e fami-

rias no capital total € menor nas empresas controladas por fiéas (72%).

milias (49%) e investidores institucionais (51%), aumentando N&o existe diferenga estatisticamente significativa entre o
a separacao entre controle e propriedade. Por outro lado, payoutmédio das firmas sem acionista controlador (35%) e o
empresas estatais sdo as que mais possuem acdes ordinadias com acionista controlador (31%). Embora nao haja signi-

em relacdo ao capital total (64%).

ficancia estatistica, as empresas controladas pelo governo ten-

A tabela 6 mostra o valor (Q de Tobin), a alavancagendem a tepayoutmaior (36%) do que as controladas por fami-
financeira e payoutdas empresas brasileiras de acordo comnlias (28%), investidores institucionais (34%) e estrangeiros

a identidade do acionista controlador (estrangeiro, estata{35%).
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Tabela 6 miliares. As estatais, por sua vez, tendem a ser
as menos valorizadas de todas. Uma possivel
explicacdo é que nas empresas do governo a
governanca é mais complexa pela presenca de

Valor, Alavancagem e Payout das Empresas Brasileiras em 2000

Alavancagem  Payout

Q de Tobin % % mais um agente: os politicos. Nesse contexto,
os direitos de controle (nas maos do governo)
Amostra Total 1,08 66 32 estéo totalmente dissociados do fluxo de caixa
Familia 1,09 7 28 ou dos direitos de propriedade, j& que a proprie-
Firmas Com Governo 0,76* 47+ 36 dade esta puIverizada en_tre 0s contribuintes,
Acionista Estrangeiro 1,10 62 35 detgntores em Ultima analise das empresas es-
Controlador ~ Institucional 1,16 61 34 tatals.
Total 1,07 66 31 As variaveis quadraticas (capital votante, ca-
pital total e razao capital votante/total), em ge-
Firmas Sem Acionista Controlador 1,19 67 35 ral, ndo apresentaram coeficientes estatistica-

mente significativos. A alavancagem, o retor-
no sobre ativos (ROA) e o tamanho apresen-
tam relagé&o positiva com o valor das empresas,

Nota: O simbolo * indica diferenca de média estatisticamente significativa a 1% entre o Q de
Tobin e a alavancagem de empresas do Governo e empresas com outros ou Sem acionista
controlador. As companhias que possuem um acionista controlador foram classificadas . .
segundo a origem do capital (estrangeiro, estatal, familiar e institucional) e realizou-se conforme o previsto pela teoria. .
uma comparacao entre valor (Q de Tohin), alavancagem (passivo exigivel/passivo total) A tﬁbela 8 mostra os resultados das seis
e payout (dividendos/lucro liquido) para os diversos grupos. especificacdes de modelos para o estudo da

alavancagem das empresas brasileiras, consi-

derando a estrutura indireta de controle e pro-

Em seguida, foi conduzida uma analise mais rigorosa corpriedade. Todos o0s sinais dos coeficientes confirmam o previs-
templando os procedimentos estatisticos de regresséo lingarpela teoria, e algumas variaveis de estrutura de controle e
multipla. No presente artigo, apresentar-se-4o somente os neropriedade apresentaram significancia estatistica. Nesse sen-
sultados da estrutura indireta. Eles s8o substancialmente tido, a relagéo entre alavancagem e concentragdo de capital
mesmos da estrutura direta, mas na estrutura indireta os valestante, capital total e a separagéo entre capital votante e capi-
resp (p-value$ das variaveis relacionadas a governanca corpotal total sdo estatisticamente significativas a 5%, quando se
rativa tendem a ser menores do que na estrutura direta, signiiensideram os trés e cinco maiores acionistas.
cando que as variaveis da estrutura indireta ttm maior poder O coeficiente positivo do capital votante confirma a hipo-
explicativo. tese 4, ou seja, empresas com grande concentracao dos direitos

A tabela 7 mostra os resultados das seis especificagdes de voto tém alto nivel de alavancagem. O coeficiente negativo
modelos para o estudo do valor de mercado das empresas bda- capital total confirma a hipotese 5, isto é, empresas com
sileiras, considerando a estrutura indireta de controle e proprigrande concentracéo dos direitos de fluxo de caixa tém baixo
dade. Embora somente algumas variaveis de estrutura de carivel de alavancagem. Finalmente, o coeficiente positivo da
trole e propriedade tenham apresentado significancia estatistazdo capital votante/capital total confirma a hipétese 6, ou
ca, os sinais dos coeficientes confirmam o previsto pela teorigeja, empresas com grande separacao entre direitos de voto e
O coeficiente negativo do capital votante confirma a hipéteséluxo de caixa nas maos dos controladores tém alto nivel de
1, ou seja, maior concentracéo dos direitos de voto nas maatavancagem.
do acionista controlador € associada a menor valor das empre- Nao existe diferenga estatisticamente significativa entre
sas. O coeficiente positivo do capital total confirma a hipétesalavancagem das empresas em funcédo da origem do capital.
2, isto €, quanto maior a concentracao dos direitos de fluxo dempresas com acionistas majoritarios familiares tendem a apre-
caixa com o controlador, maior o valor da empresa. Finalmentsentar maior alavancagem quando comparadas com as demais;
o coeficiente negativo da raz&o capital votante/capital total corjd as empresas estatais tendem a ser as menos alavancadas de
firma a hipotese 3, ou seja, quanto maior a raz&o entre a concénedas. Conforme o previsto pela teoria, o porcentual de ativos
tracdo dos direitos de voto e direitos de fluxo de caixa dofixos sobre ativo total apresenta coeficiente positivo estatisti-
controladores, menor o valor da empresa. No tocante ao maioamente significativo a 1%; o tamanho e o ROA apresentam
acionista, a relacéo negativa entre concentracéo de capital votareeficientes negativos estatisticamente significativos a 1% ou
te e valor de mercado € estatisticamente significativa a 10%. 5%, dependendo da especificagdo. As variaveis quadraticas

Embora com pouca significancia estatistica, existe diferenfcapital votante, capital total e raz&o capital votante/total) nao
¢a entre o valor de mercado das empresas em funcéo da origapresentaram coeficientes estatisticamente significativos.
do capital. Empresas com acionistas majoritarios estrangeiros A tabela 9 mostra os resultados das seis especificacdes de
tendem a apresentar valor superior quando comparadas as faedelos para o estudo payoutdas empresas brasileiras, con-

356 R.Adm., S&o Paulo, v.39, n.4, p.348-361, out./nov./dez. 2004



GOVERNANGA CORPORATIVA, VALOR, ALAVANCAGEM E POLITICA DE DIVIDENDOS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

Tabela 7

Efeito da Estrutura Indireta de Controle e Propriedade no V. alor

Maior Acionista Trés Maiores Acionistas Cinco Maiores Acionistas
(1) @) (3) (4) () (6)
0,21 -0,15 0,27 -0,86 0,30 -1,16
Constante 038) (089) 032 058) 028) (047)
1,06* 1,06* 1,06* 1,06* 1,06* 1,06*
Alavancagem (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Ln (Ativo) 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
(0,48) (0,58) (0,61) (0,58) (0,48) (0,56)
ROA 1,03 0,85* 1,08* 0,87* 1,11* 0,84*
(0,00) (0,01) (0,00) (0,01) (0,00) (0,01)
. -0,25%* -2,82 -0,30 -4,22 -0,26 2,51
Capltal Votante (040) 013 01 012) (0.20) (0.36)
. 0,11 1,61 0,15 2,10 0,03 0,59
Capital Total (0.44) (052) (0.35) (058) (0.87) (0.:89)
, -0,00 -0,09 -0,01 -0,33 -0,01 -0,72
Capital Votante/Total (0.89) (091) (0.49) (0.79) 072) (054)
. 9 -1,91% -2,83* -1,88
(Capital Votante) (0.03) 0.02) (0.12)
. ) 1,00 1,46 0,65%*
(Capital Total) (0.46) (042) (0.72)
. -0,02 0,13 -0,19
2 ) ’ y
(Capital Votante/Total) (0.87) (0.48) (0.31)
S . 0,12%+* 0,11 0,11
Majoritario Estrangeiro (0.08) (0.13) (0,13)
Co -0,07 -0,06 -0,07
Majoritario Governo (052) (0.60) (0.56)
o 0,16 0,14 0,15
Majoritario Institucional (0.11) (0.15) (0.13)
R? ajustado 0,80 0,81 0,80 0,81 0,80 0,80

Nota: Os simbolos *, ** e ** indicam diferenca estatisticamente significativa a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Analise de regressdo linear mltipla para
estudar o efeito da estrutura indireta de controle e propriedade no valor de mercado de 225 empresas brasileiras em 2000. A variavel dependente é o
Q de Tobin e as varidveis independentes sao: capital votante; capital total, razdo capital votante/capital total, alavancagem, tamanho da empresa (log
dos ativos), retorno sobre os ativos (ROA), (capital votante)?, (capital total)?, (raz&o capital votante/capital total)?, e dummy indicando a origem do capital
do controlador. Foram testadas seis especificagdes de modelos: duas para o maior acionista, duas para os trés maiores acionistas e duas para 0s cinco
maiores acionistas. Em todas as especificacdes, foram inseridas dummies setoriais (coeficientes ndo apresentados). Os valores-p do teste t sdo
reportados entre parénteses.

siderando a estrutura indireta de controle e propriedade. Algwotante/capital total confirma a hipétese 9, ou seja, empresas
mas variaveis apresentam significancia estatistica, com os siem grande separac¢éo entre direitos de voto e fluxo de caixa
nais dos coeficientes de acordo com o previsto pela teoria. @as méos do controlador tém bapayout As variaveis qua-
coeficiente negativo do capital votante, estatisticamente signdréaticas (capital votante, capital total e razdo capital votante/
ficativo a 1%, dependendo da especificacdo, confirma a hipdetal) ndo apresentaram coeficientes estatisticamente signifi-
tese 7, ou seja, empresas com grande concentracédo dos direitasvos.

de voto nas méos do controlador tém baiagout O coefici- N&o existe diferenca estatisticamente significativa entre o
ente positivo do capital total do maior acionista, estatisticapayoutdas empresas em funcéo da origem do capital. Empre-
mente significativo a 1%, dependendo da especificacédo, corsas com acionistas majoritarios familiares tendem a apresentar
firma a hipotese 8, isto €, empresas com grande concentracaenorpayoutquando comparadas com as demais; ja as em-
dos direitos de fluxo de caixa nas méaos do controlador tém aljoresas estatais tendem a apresentar os maayesits Con-
payout Finalmente, o coeficiente negativo da razdo capitaforme o previsto pela teoria, o porcentual de disponibilidades
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Tabela 8

Efeito da Estrutura Indireta de Controle e Propriedade na Alavancagem

Maior Acionista Trés Maiores Acionistas Cinco Maiores Acionistas
(1) ©) ©) ) (5) (6)
2,33* 1,34 1,15%* 2,12 1,12% 1,63
Constante (0,00) (0.48) 0,09) (0.46) (0,10) (057)
R . 0,83* 0,91* 0,79* 0,89* 0,79* 0,89*
Ativo Fixo/Ativo Total (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Ln (Ativo) -0,12* -0,11* -0,12* -0,10% -0,12* -0,11*
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
ROA -1,14%* -1,33** -1,18** -1,32%* -1,16%* -1,30%
(0,05) (0,03) (0,04) (0,03) (0,05) (0,03)
, 0,70 4,75 1,18 1,34 1,26% 0,06
Capital Votante (0.17) (0.16) 0,03) (0.79) (0,02) (0.99)
, -0,25 -4,44 -1,60% -3,81 -1,70% 2,16
Capital Total (0,70) (0,36) (0,02) (0,58) (0,02) (0,76)
, 0,07 1,04 0,56** 0,20 0,60* 0,66
Capital Votante/Total (071) (0.48) 0,02) (0.93) (0,01) (0.76)
. 2,07 0,77 0,28
2 ) , y
(Capital Votante) (0.19) (073) (0.90)
. -2,25 -3,07 2,31
2 ) ) y
(Capital Total) (037) (0,36) (0,49)
: 0,13 0,06 0,11
2 ) ) y
(Capital Votante/Total) (059) (087) (0.74)
I . -0,02 -0,08 -0,08
Majoritéario Estrangeiro (0.88) (052) (0,55)
I -0,26 -0,31 -0,30
Majoritario Governo (0.21) (0.13) (0,15)
o -0,03 -0,07 -0,06
Majoritario Institucional (0.89) (0,69) (0.73)
R? ajustado 0,14 0,13 0,14 0,13 0,14 0,14

Nota: Os simbolos *, ** e * indicam diferenca estatisticamente significativa a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Analise de regressdo linear miltipla para
estudar o efeito da estrutura indireta de controle e propriedade na alavancagem de 225 empresas brasileiras em 2000. A variavel dependente é a
alavancagem e as variaveis independentes sdo: capital votante, capital total, razao capital votante/total, proporgéo de ativos fixos/ativo total, tamanho
da empresa (log dos ativos), ROA, (capital votante)?, (capital total)?, (razéo capital votante/total)?, e dummy indicando a origem do capital do controlador.
Foram testadas seis especificagdes de modelos: duas para 0 maior acionista, duas para o0s trés maiores acionistas e duas para 0s cinco maiores
acionistas. Em todas as especificaces, foram inseridas dummies setoriais (coeficientes ndo apresentados). Os valores-p do teste t sdo reportados
entre parénteses.

financeiras sobre o ativo total apresenta coeficiente positivdema relativamente novo, somente nos Ultimos anos vem-se
embora néo estatisticamente significativo. O tamanho e o RO&ansformando em preocupacado importante em diversos pai-
apresentam coeficientes positivos, estatisticamente significaes, sejam mercados desenvolvidos sejam mercados emergen-
tivos a 1%, 5% ou 10%, dependendo da especificacdo. A volaties. No Brasil, o debate em torno da governanca corporativa
lidade e a alavancagem tém coeficientes negativos, e o primeitensificou-se bastante na Ultima década, a medida que as re-

ro é estatisticamente significativo a 1%. lagbes entre acionistas e administradores e entre acionistas
majoritarios e minoritarios estdo mudando com a reestruturagao
5. CONCLUSAO societdria provocada pelas privatizagfes e a entrada de novos

sécios nas empresas do setor privado, principalmente estran-
O conceito de governancga corporativa, mesmo ndo tendgeiros e investidores institucionais.
sido contemplado com uma nomenclatura prépria, existe ha O objetivo no presente artigo foi analisar os efeitos da es-
mais de 50 anos. Embora a governanga corporativa ndo sejatura de controle e propriedade no valor de mercado, na es-
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Tabela 9

Efeito da Estrutura Indireta de Controle e Propriedade no Payout

Maior Acionista Trés Maiores Acionistas Cinco Maiores Acionistas
(1) ) (3) (4) (5) (6)
-0,29 -0,11 0,10 -0,70 0,20 -0,50
Constante (0.21) (0,89) (0,71) (0,54) (0,45) (0,66)
-0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04
Alavancagem (0.18) (0,19) (0,14) (0.15) (0,14) (0.15)
Lo , 0,06 0,09 0,09 0,11 0,09 0,12
Ativo Disponivel/Ativo Total 071) (063) (0.60) (053) (059) (051)
Ln (Ativo) 0,04* 0,04* 0,03* 0,03* 0,03* 0,03*
(0,00) (0,00) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
ROA 0,447 0,44%** 0,44%** 0,447 0,45 0,45%**
(0,06) (0,08) (0,06) (0,07) (0,05) (0,07)
" -0,12* -0,12* -0,11* -0,10* -0,11% -0,10%
Volatiidade (0,00) (0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.01)
. -0,56* 0,15 -0,62* 1,62 -0,63* -0,74*
Capital Votante (0.01) (0,91) (0,00) (0,41) (0,00 (0,70)
. 0,72* 0,16 0,43 3,01 0,36 2,24
Capital Total (0.01) (0,93) (0,12) (0,27) (0,21) (0,41)
. -0,14% -0,08 -0,07 -0,38 -0,05 -0,15
Capital Votante/Total (0.04) (0.89) (0.42) (0,65) (0,60) (0.86)
. -0,33 -0,23 -0,24
2 ’ ) y
(Capital Votante) (0,60) (0.80) (0.78)
. 0,47 1,39 1,07
2 ) ) y
(Capital Total) (0.63) (0,29) (0,41)
. -0,03 -0,00 -0,03
2 ) ’ y
(Capital Votante/Total) (0.72) (0.97) (0.85)
o . 0,02 0,01 0,00
Majoritario Estrangeiro (0.68) (0.92) (0.93)
Co 0,06 0,03 0,03
Majoritario Governo (0.46) (0.72) (0.67)
Co _— 0,03 0,01 0,01
Majoritario Institucional 0.71) (0.91) (0.88)
R? ajustado 0,20 0,18 0,20 0,19 0,21 0,20

Nota: Os simbolos *, ** e ** indicam diferenca estatisticamente significativa a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Analise de regressdo linear mltipla para
estudar o efeito da estrutura indireta de controle e propriedade no payout de 225 empresas brasileiras em 2000. A varidvel dependente é o payout e as
variaveis independentes sdo: capital votante, capital total, razéo capital votante/total, alavancagem, propor¢do de disponibilidades financeiras sobre
ativo total, tamanho da empresa (log dos ativos), ROA, volatilidade do prego da agdo, (capital votante)?, (capital total)?, (razdo capital votante/capital
total)?, e dummy indicando a origem do capital do controlador. Foram testadas seis especificacdes de modelos: duas para 0 maior acionista, duas para
0s trés maiores acionistas e duas para 0s cinco maiores acionistas. Em todas as especificacdes, foram inseridas dummies setoriais (coeficientes ndo
apresentados). Os valores-p sdo reportados entre parénteses.

trutura de capital e na politica de distribuic&do de dividendos desado pelos acionistas majoritarios para manter o controle da
empresas no Brasil. Os resultados mostraram alto grau de cagmpresa sem ter de possuir 50% do capital total.

centracao do capital votante. Mesmo quando ndo existe um A maior parte das empresas é controlada por grupos fami-
acionista majoritario, o maior acionista possui parcela signifiliares, em seguida por investidores estrangeiros e, em menor
cativa do capital votante. A empresa é controlada, na médiaarte, por investidores institucionais e pelo governo. Na mé-
por seus trés maiores acionistas. Também se pdde notar dif#ia, os acordos de acionistas estdo presentes em 23% das em-
renca razoavel entre o porcentual de votos e de capital totptesas brasileiras. A maior parte das empresas possui estrutura
nas maos dos grandes acionistas. Esse mecanismo parecedspiramide, que tende a ser menos utilizada em empresas es-
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tatais e mais utilizada em empresas familiares e estrangeirass variaveis da estrutura indireta realmente medem quem é, em
A emisséo de acgdes preferenciais € comum no Brasil, mas akima instancia, o dono das empresas. Portanto, o estudo das
acoes ordinarias representam, na média, 53% do capital totqliestdes acerca da propriedade das empresas ndo deve ficar
das companhias. O porcentual de agdes ordinarias no capitastrito a propriedade direta, mas aprofundar-se em quem € o
total € menor nas empresas controladas por familias e investientrolador final das empresas.
dores institucionais; j& as empresas estatais sdo as que maisComo sugestfes para pesquisas futuras relacionadas ao
possuem acdes ordinérias em relacdo ao capital total. tema, seria interessante realizar uma anélise dindmica para di-
Os resultados dos testes revelaram que existe relacdo, muersos anos, visando avaliar as estruturas de controle e proprie-
tas vezes estatisticamente significativa, entre estrutura ddade e seus efeitos no valor de mercado, na estrutura de capital
governanca e valor de mercado, alavancagem e politica de @gi-nopayoutdas companhias brasileiras, além de incluir outras
videndos das empresas brasileiras. As conclusdes utilizandovariaveis de governanca corporativa (composicao e estrutura
estrutura indireta séo substancialmente as mesmas da estrutdmmConselho de Administracéo e do Conselho Fiscal, listagem
direta, e as variaveis da estrutura indireta tém maior podateAmerican Depositary Recei8DRs], listagem nos niveis
explicativo do que as variaveis da estrutura direta. Uma possiliferenciados de governanca da Bovespa, auditoria indepen-

vel explicagdo para a melhoria dos resultados estatisticos é qdente free floaf entre outros parametro®).
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lG Corporate governance, value, leverage and dividend policy of Brazilian companies
?é This study investigates the effects of the corporate governance structure on market valuation, leverage and divider
~ payout of Brazilian companies. The empirical results indicate a high degree of ownership and control concentration
g Even when there is no controlling shareholder, the largest shareholder owns a significant portion of the voting capita
< The company is controlled, on average, by the three largest shareholders. We can also note a significant differenc

between the voting and total capital owned by the largest shareholders, mainly through the existence of non-votin
shares, pyramidal structures, and shareholding agreements. These mechanisms seem to be used by controll
shareholders to keep the firm’s control without having to own 50% of the total capital. The evidence also reveals tha
there is some relationship between governance structure, market valuation, leverage and dividend policy in Brazi
The conclusions using the indirect structure are substantially the same as the direct structure, but the indirect structu
variables have more explanatory power than the direct structure variables. A possible explanation is that the indirec
structure measures who is the ultimate owner of the firm. Therefore, studies on corporate governance structure
should focus not only on the direct structure, but also on the indirect structure of ownership and control.

Uniterms : corporate governance, valuation, leverage, dividend policy.

RESUMEN

Gobierno corporativo, valor , apalancamiento y politica de dividendos de empresas brasilefias

En este articulo se analizan los efectos de la estructura de control y propiedad en el valor de mercado, en la estruct
de capital y en la politica de distribucion de dividendos de empresas en Brasil. Los resultados indican alto grado c
concentracion del capital de voto. Se observa que, aunque cuando no hay un accionista mayoritario, el mayor accioni:
posee parte significativa del capital de voto. La empresa es controlada, en términos medios, por sus tres mayor
accionistas. Asimismo, se advierte una diferencia considerable entre el porcentaje de votos y el de capital total ¢
manos de los grandes accionistas. Al parecer, los accionistas mayoritarios utilizan dicho mecanismo para mantener
control de la empresa sin poseer el 50% del capital total. Los resultados del estudio revelan que existe una relacic
muchas veces estadisticamente significativa, entre estructura de gobierno, valor de mercado, apalancamiento y polit
de dividendos de las empresas brasilefias. Las conclusiones oriundas de la estructura indirecta son sustancialmente
mismas de la estructura directa, sin embargo las variables de la estructura indirecta tienen mayor poder explicati
gue las de la estructura directa. Una explicacion posible para el mejoramiento de los resultados estadisticos es que
variables de la estructura indirecta realmente miden quién es el duefio, en ultima instancia, de la empresa. Por tanto
estudio de las cuestiones concernientes a la propiedad de las empresa no debe concentrarse sélo en la propie
directa, sino también en conocer exactamente el controlador final de la empresa.

Palabras-clave : gobierno corporativo, valor, apalancamiento, politica de dividendos.
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