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Resumo

O processo de financeirizacdo tem afetado a governanga das empresas nao-financeiras, pois
impOe a convergéncia das firmas ao modelo anglo-saxdo de propriedade dispersa,
maximizadora de riqueza ao acionista. Para entender como a financeirizacdo tem afetado a
governanca das empresas ndo-financeiras deve-se conhecer sua estrutura de propriedade e
controle. O objetivo deste artigo é apresentar a estrutura de controle das empresas nao-
financeiras do Novo Mercado (NM) da BM&FBovespa no ano de 2012. A amostra é composta
por 118 empresas ndo-financeiras e, a estrutura de controle foi aberta para tras até encontrar
o ultimo e os trés ultimos acionistas. Os resultados mostraram que as familias e os individuos
sdo os principais acionistas, mas houve um aumento da participacdo dos investidores
institucionais, bem como uma reduc¢do na concentragdo do controle da propriedade.
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Abstract

The financialization process has affected the governance of non-financial corporations as it
imposes the firms convergence to the Anglo-Saxon model of dispersed property which
maximizes the shareholder value. To understand how financialization has affected the
governance of non-financial corporations it is important to know their structure and control
ownership. The objective of this paper is to present the non-financial companies control
ownership in the New Market (NM) of BM&FBovespa in 2012. The sample is composed of 118
non-financial companies and the control structure was opened backwards until finding the last
one and the last three shareholders. The results showed that families and individuals are the
main shareholders, but there was an increase in the institutional investors participation, as
well as a concentration reduction of the control structure ownership.
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1. Introdugdo

Nas ultimas décadas tem-se observado uma subordinacdo da atividade produtiva as financas.
Esse fendmeno, denominado pelos regulacionistas franceses de financeirizagcdo, pode ser
interpretado como uma nova forma de regulacdo e acumulagdo da economia, por atribuir um
papel determinante as variaveis financeiras e aos rendimentos financeiros nas decisGes de
investimento produtivo e na producao.

O processo de financeirizacdo tem afetado a estrutura de capital, de controle, de
propriedade e a governanca das empresas nao financeiras (Crotty, 2003 e Plihon, 2005). Tem
ocorrido um aumento da participacdo dos investidores institucionais como os principais
acionistas nas economias mais desenvolvidas, principalmente dos fundos de investimento.
Estes investidores impGem uma governanca mais focada na criacdo de riqueza ao acionista
(Boyer, 2000; Aglietta, 2000), resultando na mudanca da gestdo das empresas de “reter e
investir” para “downsizing e distribuir” (Lazonick e O’Sullivan, 2000). Isso implica no
crescimento das atividades financeiras, na mudanca do perfil do investidor de capital paciente
- que busca resultados de longo prazo - para capital impaciente - que busca resultados de curto
prazo, no aumento da recompra de acOes e da distribuicdo de lucros e dividendos, e no
crescimento mais lento do imobilizado (Stockhammer, 2004; Orhangazi, 2007; Lazonick, 2012;
Davis, 2013).

A literatura dominante sobre boas praticas de governanca corporativa (GC) é voltada
para uma estrutura de controle dispersa e para a criagdo de riqueza ao acionista. O mercado
de capitais é tido como o principal mecanismo de resolucdo dos problemas de controle e
coordenacdo, exercendo eficientemente uma pressao disciplinadora sobre as firmas (market
for corporate control). Supondo mobilidade de capitais, em um mundo econ6mico e
financeiramente liberalizado, o mercado de capitais “forcaria” a convergéncia das firmas
nacionais ao “golden standard” — modelo anglo-saxdo de propriedade dispersa, maximizadora
de valor para o acionista e caracterizado pelo market for corporate control - considerado o
mais eficiente (Chang, 2005).

Para entender como a financeirizacdo tem afetado a governanca das empresas nao-
financeiras deve-se conhecer sua estrutura de propriedade e controle, pois a governancga pode
se diferenciar de acordo com o grau de concentragdo da propriedade e controle das empresas.
Em algumas economias, a estrutura de propriedade é dispersa, ndo havendo um acionista
controlador (caso dos paises anglo-saxdes), em outras ela é concentrada, havendo um
acionista controlador que tende a ser o fundador da empresa, uma familia, um individuo ou
outras corporagbes que atuam através de uma holding (MAHER e ANDERSSON, 1999). O tipo
de estrutura de propriedade e de controle esta na origem dos principais problemas de
governanca. Se a estrutura é dispersa (capitalismo disperso) o problema decorre da relacdo de
agéncia entre o gestor e os acionistas externos. Se a estrutura é concentrada (capitalismo
oligarquico) os problemas, como a expropriacdo e o tunneling, ocorrem entre o bloco
controlador e os minoritarios (Coffee Jr., 2001).

A economia brasileira ndo ficou fora deste processo. As privatizacbes, a
desregulamentacdo e a liberalizacdo do mercado de capitais afetaram o perfil dos principais
acionistas das empresas ndo-financeiras (Gorga, 2009). O desenvolvimento de novos
segmentos no mercado de capitais brasileiro em 2000 (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado)*

10 Nivel 1 representa o nivel mais baixo de governanca, seguido pelo Nivel 2 e o NM. Esses segmentos
impdem uma série de condutas as empresas para transacionar as suas ac¢des. Os critérios para
classificagdo nestes niveis de governancga envolvem a manutencgao da liquidez dos titulos negociados no
mercado de capitais através de uma circulagdo minima de a¢Ges; mecanismos de oferta publica que
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objetiva desenvolver um ambiente institucional que proteja os acionistas minoritarios e alinhar
as praticas de governanga das empresas do mercado de capitais ao padrdo internacional,
principalmente o anglo-saxdo, considerado o mais eficiente.

O objetivo deste artigo é apresentar as estruturas de propriedade e controle das
empresas nao-financeiras do Novo Mercado (NM) da BM&FBovespa para o ano de 2012. Para
isto, a estrutura aciondria dessas empresas foi aberta para tras até encontrar o ultimo principal
acionista e os trés principais acionistas. Esse segmento de mercado foi escolhido por ser o que
mais se aproxima das boas praticas de governanca internacional.

Alguns trabalhos empiricos foram realizados para determinar a estrutura de
propriedade e controle das empresas ndo-financeiras brasileiras, destacando-se Siqueira
(1998), Aldrighi e Mazzer Neto (2005 e 2007), Gorga (2009) e Cueto (2013). Desses, apenas
Gorga (2009) separa as empresas entre os diferentes niveis de governanca da BM&FBovespa
(mercado tradicional, N1, N2 e NM). Esses trabalhos buscaram compreender a concentragdao
do capital e o perfil dos acionistas, sem, entretanto, analisar sua relacdo com a financeirizacao.
Além de analisar uma amostra maior devido ao aumento do nimero de empresas no NM, o
presente artigo inova ao buscar entender se o aprofundamento da financeirizagdo na
economia brasileira afetou a estrutura de propriedade e controle das empresas nao-
financeiras.

Os resultados mostram que as familias e os individuos sdo os principais acionistas das
empresas ndo-financeiras brasileiras. Porém, comparando com os trabalhos de Siqueira
(1998), Aldrighi e Mazzer Neto (2005 e 2007) e Gorga (2009), observou-se um aumento da
participacdo de investidores institucionais, principalmente dos fundos de investimento, bem
como a redugdo do numero de empresas controladas pelo governo. Além disto, houve uma
reducdo da concentracdo da propriedade e do controle e, ao contrdrio do observado por esses
autores, a maioria das empresas da amostra ndo possui um acionista controlador.

Essas mudancas podem decorrer da adocdo das praticas de governanca defendidas
pelo capital financeiro, consideradas por esse como “melhores praticas de governanga”,
principalmente da politica de ‘uma ag¢do, um voto’. Essa é considerada pelos manuais de boas
praticas de governanca da Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento EconOGmico
(OCDE) e pelo artigo seminal de Shleifer e Vishny (1996) uma das praticas mais importantes.
Portanto, os resultados encontrados revelam indicios de um aprofundamento do processo de
financeirizagcdo da economia brasileira.

O artigo esta dividido em trés partes, além desta introducdo e da conclusdo. A segunda
parte discute o conceito de financeirizacdo e as caracteristicas desse processo na economia
brasileira. A terceira parte discute a relacdo entre estrutura de controle e os problemas de
governanca, além de resgatar os principais trabalhos empiricos para a economia mundial e
brasileira sobre estrutura de controle. A quarta parte apresenta uma analise empirica sobre a
estrutura de controle das empresas do NM da BM&FBovespa para o ano de 2012.

2. A Financeirizagao e seus Impactos sobre a Governanga das Empresas Nao-Financeiras

Nas ultimas quatro décadas houve um aprofundamento do processo de financeirizagdo nos
paises mais desenvolvidos e em desenvolvimento (Bonizzi, 2013). Ndo existe ainda na
literatura um consenso sobre a definicdo do termo “financeirizagcdo”, porém sua concepg¢ao
envolve os seguintes elementos, como apontado por Stockhammer (2004): a globalizacdo dos
mercados; o movimento de maximiza¢do da riqueza dos acionistas, o que afeta a gestdao das

favorecam a dispersdo do capital; mecanismos de protecdo ao acionista minoritdrio; normas para
elaboracdo de informacgdes econOGmicas e financeiras; solugdes de conflitos, entre outros.
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firmas, priorizando os resultados de curto prazo em detrimento dos de longo prazo; e o
aumento da renda das atividades financeiras.

A génese do processo de financeirizacdo esta associada as mudangas no sistema
monetdrio internacional na década de 1960 e as alteragGes institucionais de ordem micro e
macroeconOmica a partir dos anos 1970. O processo de acumulagdo das economias capitalistas
foi modificado pelo fim do sistema de Bretton Woods, que levou a mudang¢a do padrdo
monetdrio internacional, juntamente com a aceleracdo da inflagdo nos Estados Unidos, o
primeiro choque do petréleo, o processo de “estagflacdo”, o aumento da taxa de juros norte-
americana e a crise do keynesianismo. Como discutido por Boyer (2009), com o alinhamento
aos preceitos monetarios e neoliberais houve uma mudanca do quadro institucional® vigente
na economia, no sentido de se valorizar a estabilizacdo dos precos e promover a liberalizagao
financeira. Além disto, outros fatores contribuiram para a intensificacdo deste processo, tais
como: inovagdes na tecnologia de informacdo; criacdo de novos produtos financeiros (hedge e
derivativos) e o surgimento dos investidores institucionais (fundos de pensdo, companhias de
seguro e clubes de investimento, dentre outros). Segundo Tavares e Melin (1997), a
financeirizacdo marca o retorno da hegemonia norte-americana e do ddlar como unidade
monetdria padrao.

Chesnais (1996) define a financeirizacgdo como um regime de acumulagdo
“patrimonial”, onde “patrimoOnio” significa a posse de ativos, financeiros e de capital,
acumulados e direcionados para o rendimento. Esse processo modifica o significado da
riqueza, antes associado a posse de ativos reais e imobilizados, e agora relacionado a posse de
ativos financeiros e de moeda, com impactos sobre a estrutura patrimonial de todos os
agentes da economia (Aglietta, 2000).

Boyer (2000) define a financeirizagdo como a supremacia das financas, uma nova forga
gue direciona e molda a acumulacdo do capital nas economias capitalistas, possivelmente,
sucessora do processo de acumulacdo da Era Fordista®. Esse fendmeno pode ser interpretado
como uma nova forma de regulagdo, atribuindo um papel determinante as varidveis
financeiras e aos rendimentos financeiros nas decisdes de investimento e producio®.

Para Stockhammer (2004), a financeirizagdo refere-se ao aumento das atividades
financeiras das empresas nao financeiras e a uma governanca corporativa voltada a criagdo de
. . . 5 . .~ .
rigueza ao acionista’. A imposi¢do dessa forma de governanga pode reduzir os gastos com a

2 De acordo com Boyer (2009) o quadro institucional que prevaleceu na economia entre o fim da
segunda guerra mundial e os anos de 1970 estava apoiado nos seguintes pontos: sistema financeiro
administrado, relacdo salarial fordista e politicas macroecon6micas voltadas a manuteng¢do do pleno
emprego. O sistema financeiro administrado mantinha as atividades rentistas sob controle e baixo custo
do capital, favorecendo o investimento produtivo via endividamento bancario (a principal fun¢do do
sistema financeiro era fornecer crédito a atividade produtiva). Esse quadro institucional propiciou um
longo periodo de estabilidade e crescimento econémico.

* De acordo com Boyer (2009), hda um consenso entre os economistas sobre o fim do processo de
acumulacgdo fordista, mas ndo sobre qual é seu sucessor. Para os regulacionistas franceses, o novo
processo de acumulagdo é aquele dominado pelas finangas.

4 Segundo Boyer (2000), o regime de acumulagdo atual é “finance-led growth”, pois a decisdo de
investimento ndo depende apenas do comportamento do consumo, como ocorria na era fordista, mas
das restricbes impostas pelo mercado de capitais. Nesse regime, um aumento da rentabilidade no
mercado de capitais pode propiciar um ciclo virtuoso na economia, pois o consumo pode aumentar
(efeito renda) e, se as empresas forem reativas a este aumento, o investimento pode se expandir.

> Para Stockhammer (2004), o regime de acumulacdo atual é “finance-dominated growth” e ndo
“finance-led growth”. Segundo o autor, o aumento da rentabilidade das a¢cdes no mercado de capitais
pode ter efeito ambiguo sobre o investimento e o consumo, ndo resultando necessariamente em um
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compra de ativos produtivos e imobilizados, resultando no crescimento mais lento das
empresas e da economia.

Segundo Evans e Habbard (2008), a financeirizacdo é um processo no qual os
mercados e os servigos financeiros tém prioridade sobre a economia real. Para esses autores, a
globalizacdo e a liberalizagdo financeira sdo conduzidas pelo capital financeiro, com efeitos
sobre a distribuicdo de renda da economia, pois reduz a participacdo dos saldrios na renda
total e favorece a ampliacdo da riqueza através das operacgGes financeiras. A financeirizagdo
tornou-se a forma dominante de reproducdo e acumulacdo da economia. Nesta mesma linha,
Palley (2013) define a financeirizagdo como a dominacdo da economia pelos interesses dos
investidores financeiros, que imp&em um modelo de governanca voltado a criagdo de riqueza
ao acionista, com impactos micro e macroeconémicos.

Para que as finangas se tornassem a forma dominante foi necessaria uma ampla
reforma institucional que subjugasse o processo de acumulagdo ao interesse do capital
rentista® (Duménil e Lévy, 2001). Essa reforma foi conduzida pelos grandes investidores
institucionais dos principais paises desenvolvidos, pois sdo eles que determinam as regras do
jogo no mundo globalizado (Chesnais, 2005). A ascensdo do investidor institucional’ como o
principal player do mercado financeiro conferiu ao acionista uma maior influéncia na
determinacdo das estratégias das empresas e foi fator determinante nesse processo (Lazonick
e O’Sullivan, 2000).

Como apontado por Crotty (2003), os investidores institucionais tém metas e
comportamentos diferentes dos investidores individuais, pois sdo mais impacientes em relagdo
ao retorno do capital e querem um maior grau de liquidez dos seus ativos e de diversificacdo
do risco (ao contrario do investidor individual, que tende a ser mais paciente em relacdo ao
retorno do capital e busca resultado de longo prazo). Esses objetivos moldam o
comportamento dos investidores institucionais da seguinte forma: a) como desejam maior
grau de liquidez de seus ativos, consideram os titulos de propriedade como ativos financeiros,
exigindo um retorno compativel com a rentabilidade de mercado; b) dada sua impaciéncia em
relacdo ao retorno do capital, se preocupam com resultados de curto prazo,
consequentemente, pressionam o gestor por maior retorno financeiro e grandes distribui¢des
de dividendos; c) para diversificar o risco, setorial e geografico, ndo desejam o controle
majoritario das organizacdes; d) ndo almejam participar diretamente da gestdo das empresas,
mas participam das decisdes por meio do conselho de administracgao.

ciclo virtuoso. Dado que o gestor pode priorizar a distribuicdo de recursos liquidos da empresa ao
acionista ao invés de investir em ativos produtivos, o crescimento da empresa e da economia pode ser
prejudicado. Assim, o crescimento da economia, como descrito por Boyer (2000), nem sempre ocorrera
e, o regime “finance-led growth” é um caso especial do “finance-dominated growth”.

® De acordo com Duménil e Lévy (2001), com objetivo de impor a dominancia financeira e controlar
qualquer forga social que pudesse impedir o progresso das finangas, o neoliberalismo estabeleceu uma
nova ordem social cujas caracteristicas sdo: desemprego duradouro, com o objetivo de reduzir o poder
dos sindicatos e controlar os custos do trabalho; imposicdo de uma nova governanca corporativa
voltada para os interesses dos acionistas; e uso da crise da divida dos paises em desenvolvimento nos
anos de 1980 para impor a estes a ldgica financeira e a reducdo das intervencdes do Estado na
economia.

’ De acordo com Crotty (2003), nos Estados Unidos da década de 1960 os investidores institucionais
possuiam 12% das a¢Oes e as familias 62%. Porém, na década de 1990, passam a deter 42% das a¢Ges e
em 2005, 65%. Além disso, em 2005 detinham 68% das a¢BGes das 1000 maiores empresas norte-
americanas. Portanto, observa-se o aumento da concentra¢do do capital nos Estados Unidos nas maos
destes investidores e a reducdo do tempo médio na posse das a¢des, que passou de dez anos na década
de 1980 para no maximo um ano na década de 1990.

79

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 3(1), p.75-94, 1% Semester/2017



A mudanca do perfil do investidor, de individual para institucional, provocou uma
mudanca na gestdo das empresas nao-financeiras de “reter e investir” para “downsizing e
distribuir” (Lazonick e O’Sullivan, 2000). Assim, as empresas devem buscar as atividades mais
rentaveis, de forma que plantas industriais sem rentabilidade compativel com o mercado
devem ser vendidas e tarefas ndo diretamente relacionadas com a atividade fim da empresa
devem ser terceirizadas. O objetivo é reorganizar o processo de producdo de forma a
aumentar a rentabilidade financeira e o retorno aos acionistas. A reducdo do tamanho da
empresa atende aos interesses do mercado, pois empresas concentradas em conglomerados e
estruturas piramidais dificultam o controle por parte dos acionistas externos e dos
minoritarios, elevando os custos de monitoramento (Plihon, 2005).

Praticas financeiras e patrimoniais passaram a ser utilizadas pelas empresas para
aumentar o lucro por acdo e o seu valor de mercado (Aglietta, 2000). As empresas ampliaram
suas operacgdes financeiras e a posse de ativos financeiros em seus balangos, ndo apenas como
reserva de capital para investimentos futuros, mas como uma nova fonte de geracdo de
riqueza presente e futura (Coutinho e Belluzzo, 2004), levando a importancia crescente das
receitas ndo operacionais para a empresa. Em casos mais extremos, a importancia da renda
financeira é tdo significativa que a empresa, apesar de altamente endividada, apresenta
resultados financeiros positivos substanciais. Estas praticas financeiras, conjugadas com o
aumento da distribuicdo de riqueza ao acionista®, tém reduzido os recursos disponiveis para a
compra de imobilizado, resultando no aumento do endividamento, da fragilidade financeira e
no crescimento mais lento das empresas (Orhangazi, 2007; Stockhammer, 2004 e 2010 e Davis,
2013), além de prejudicar a inovacdo tecnoldgica das empresas ndo-financeiras (Lazonick,
2012).

Ao longo deste artigo adotamos a definicdo de financeirizagdo como um novo regime
de acumulacdo, onde as atividades produtivas sdo subordinadas ao capital financeiro.
Acreditamos que este processo é caracterizado pelo aumento das atividades financeiras das
empresas nado-financeiras e pela governanca corporativa voltada a criacdo de riqueza ao
acionista.

2.1. O Processo de Financeirizagdo da Economia Brasileira

O processo de financeirizagdo nos paises em desenvolvimento se diferencia dos paises
desenvolvidos. Isto se deve a heterogeneidade socioecon6mica e a dependéncia de
importacdes em setores importantes da economia® dos paises em desenvolvimento (BECKER
et al, 2000). Os paises adequam seu regime de acumulag¢do as estruturas institucionais
vigentes, de forma que os regimes de acumulacdo nos paises em desenvolvimento assumem
caracteristicas distintas dos paises centrais (Lipietz, 1984 e Bonizzi, 2014). Nada garante que os
paises irdo convergir para um uUnico regime de acumulacdo. Portanto, a convergéncia ao
processo de financeirizacdo pode ocorrer sem a necessidade da ado¢do completa dos
preceitos ou das institui¢cGes neoliberais (Cioffi, 2010).

No Brasil, o desenvolvimento da financeirizacdo assumiu um carater especifico,
baseando-se na indexacdo dos titulos da divida publica e no endividamento interno do setor
publico, sendo condicionado pela estrutura macro-institucional do pais. Ao contrario das
economias mais desenvolvidas — onde a financeirizacdo decorreu principalmente do

8 Segundo Evans e Habbard (2008), na maioria dos paises da OCDE, o crescimento da distribuicdo dos
dividendos tem sido maior que o crescimento dos lucros. Na década de 1990 a razdo entre a variacdo
dos dividendos e a variagdo dos lucros cresceu 51% nos Estados Unidos, 92% na Italia, 88% na Suica e
78% na Franga.

° Becker et al (2000), apresenta o conceito de Financeirizagdo Periférica, para explicar esse processo nas
economias em desenvolvimento.
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endividamento das familias e empresas em um contexto de juros reduzidos — no Brasil, esse
processo aconteceu em um ambiente de juros elevados e distribuicdo da riqueza em favor dos
detentores da divida publica interna (Bruno et al, 2011; Bonizzi, 2014).

Bruno e Caffé (2015) dividem a financeirizacdo da economia brasileira em dois
periodos. O primeiro abrange os anos de 1970 a 1993, caracterizados pela aceleracdo da
inflacdo, desequilibrio das contas publicas, mecanismos de correcdo monetaria e um ambiente
econOmico de elevada incerteza. O segundo periodo se inicia em 1994 e se estende até os
tempos atuais, sendo marcado pela estabilizacdo dos precos e a manutencao de elevadas taxas
de juros nominais e reais. O processo de financeirizagdo do pais teria comecado na década de
1970, com a aceleracdo da inflagdo e a indexacdo, impondo uma ldgica financeira ou
patrimonialista. Nos anos 1980, o aumento do endividamento do setor publico e os fracassos
dos planos de estabilizagdo afetaram negativamente as expectativas em relagdo a capacidade
do Estado de gerenciar as politicas monetaria e fiscal. Os agentes privados, temendo a redugdo
do valor do seu patrimonio, pressionaram o Estado para manter inalterada sua riqueza por
meio do aumento da transferéncia de renda através do capital rentista (Cano, 1999; Belluzzo e
Almeida, 2002). Bruno et al (2011) definem o padrdo de financeirizagdo neste periodo como
inflacionista.

O retorno dos titulos publicos, principalmente na década de 1980, tornou-se o
balizador do retorno dos investimentos produtivos, o que, conjugado ao ambiente econémico
de elevada incerteza, levou as empresas ndo-financeiras a adotar uma estrutura patrimonial
mais defensiva, afetando suas politicas de financiamento, de investimento e de formacdo de
precos (Frenkel e Fanelli, 1995). Para se proteger da desvalorizacdo patrimonial, as empresas
mudaram o foco para resultados de curtissimo prazo, elevando o markup, reduzindo o
endividamento (o que diminuiu as despesas financeiras), aumentando a velocidade de rotagao
dos estoques e reduzindo o investimento produtivo. Essas medidas possibilitaram o aumento
da geragcdo de recursos préprios internos e da taxa de retencdo. A elevacdo da taxa de
retencdo e a reducdo do investimento levaram as empresas a deslocar parte dos recursos
liguidos disponiveis para aplicagbes mais rentdveis, principalmente, ativos financeiros
indexados (Pereira, 2000; Belluzzo e Almeida, 2002).

Com a estabilizacdo da economia e o fim da correcdo monetaria em 1994, os ganhos
inflacionarios diminuiram. Porém, o aprofundamento das reformas neoliberais, durante todo o
periodo, e a manutenc¢do de elevadas taxas reais de juros permitiram o avango do processo de
financeirizacdo e do ganho financeiro com os juros (Bruno E Caffé, 2015). A estabilizacao dos
precos foi marcada por uma gama de reformas institucionais, micro e macroeconOGmicas.
Seguindo os preceitos neoliberais, essas reformas foram guiadas pela liberalizacdo e
desregulamentacdo da conta capital e financeira do balangco de pagamentos, do setor bancario
e do mercado de capitais. Essas mudancgas institucionais levaram ao desenvolvimento de novos
produtos financeiros e ao surgimento de novos atores, principalmente dos investidores
institucionais estrangeiros no mercado de capitais brasileiro (Prates, 1997; Carneiro, 2002).

O novo marco regulatério, resultado das reformas liberalizantes, permitiu que as
empresas nao-financeiras ampliassem suas fontes de financiamento. Além de captar recursos
via endividamento junto ao setor bancario externo e via emissdo de titulos de renda fixa no
exterior, estas empresas passaram a emitir titulos de renda varidvel no mercado de capitais
internacional (Prates, 1997; Carneiro, 2002). Estes titulos, denominados recibos de depésitos
(Depositary Receipts - DRs), sdo negociados no mercado nacional e podem ser renegociados ou
mantidos em custédia no mercado norte-americano (American Depositary Receits - ADRs) ou
em outros mercados internacionais (Global Depositary Receipts - GDRs). Além destes, devido
ao aumento da concorréncia nos mercados de capitais internacionais e a necessidade de
ampliar o mercado de capitais nacional, em 1996, foram criados os Brazilian Depositary
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Receipts (BDRs), os quais permitem que empresas estrangeiras negociem suas ag¢des no
mercado doméstico, levando a internacionalizacdo do mercado de capitais brasileiro.

A partir do ano 2000, ocorre o aprofundamento do processo de financeirizagdo da
economia brasileira (Bruno e Caffé, 2015) como resultado do aumento da taxa de juros real e
nominal em 1998, do aumento do endividamento interno do setor publico e das reformas
liberalizantes. Neste contexto, as empresas ndo-financeiras modificaram seu padrdo de
financiamento de longo prazo, como se pode ver nos trabalhos de Singh (1995), Zonenschain
(1998), Moreira e Puga (2001) e Filleti (2010). Até entdo, a principal fonte era a emissdo de
acoes, seguida do endividamento e, por ultimo, recursos préprios internos. A partir do final da
década de 1990, o autofinanciamento se tornou a principal fonte de recursos e houve o
aumento do uso de dividas. As empresas aumentaram a recompra de ac¢des, o que reduziu a
participacdo desta fonte no financiamento (Filleti, 2010). Estas alteragGes caracterizam um
aprofundamento da financeirizacdo da economia brasileira, pois, segundo Plihon (2005), o uso
de fundos proprios e a reducdo de emissdo de agOes sdo caracteristicas do processo de
financeirizacao.

Além disto, houve também um crescimento da distribuicdo de riqueza ao acionista, na
forma de dividendos e juros sobre o capital préprio, e da rentabilidade do capital, mostrando
um direcionamento da governanga para a criacdo de riqueza ao acionista, com impactos
negativos sobre a geracdo de emprego (Attilio, 2016). Essa mudanca no padrdo de
financiamento juntamente com o aumento das atividades financeiras das empresas e da
distribuicdo de riqueza ao acionista diminuiram a taxa de retencdo e os recursos disponiveis
para a compra de imobilizado, resultando na queda da taxa de investimento e no aumento da
fragilidade das empresas (Corréa et al, 2017).

3. Estrutura de Controle e Investimento Produtivo das Empresas Nao-Financeiras

A origem da discussdo sobre governancga corporativa remonta as contribuicdes de Berle e
Means (1932) e de Jensen e Meckling (1976) sobre a separacdo entre propriedade e controle e
sobre a dispersao da propriedade do capital. A partir desses trabalhos seminais desenvolveu-
se uma literatura em torno dos problemas de agéncia. A dispersdo do capital implica que os
acionistas se tornam agentes passivos na tomada de decisdo. Ao contrario do que ocorre em
empresas de propriedade familiar ou com estrutura de capital concentrada, nas quais os
acionistas controlam os bens produtivos e sdo responsaveis por eles, no capitalismo disperso,
os acionistas possuem um pedaco de papel representando direitos e expectativas, tendo
pouco controle sobre os meios de produgdo. As decisGes sobre a empresa e sobre a
maximizagdo de sua riqueza sdo tomadas pelos agentes. Portanto, a separagdo entre o
controle e a propriedade da origem ao conflito entre o acionista e o gestor (Berle E Means,
1932).

Apesar da importancia do mercado de capitais e da aderéncia crescente ao principio
do “maximization of shareholder value”, em vérios paises ainda ha muitas empresas com altos
niveis de governanga corporativa em que o capital é concentrado nas maos de acionistas
controladores, possuindo baixa dispersdo (La Porta et al, 1999 e Singh, Singh e Weisse, 2002).
Nesta situagdo existe o risco de expropriacdo da riqueza dos acionistas minoritdrios por parte
do acionista controlador através de estruturas piramidais, propriedade cruzada de agdes
intercompanhias, duas classes de acdes e acordos de acionistas em que ha transferéncia de
recursos para os controladores, além de afastarem o acionista de seu direito a “uma agdo um
voto” (Shleifer E Vishny, 1996; Maher e Andersson, 1999; Krueger, 2002). Essas estratégias
permitem ao grande acionista controlar a empresa sem a necessidade de ter a maioria do seu
capital.
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A estrutura piramidal permite ao controlador expropriar a riqueza do minoritario
através de transferéncias internas de recursos, financeiros e reais, entre as empresas do grupo
(tunneling) para o beneficio do controlador (Johnson et al, 2000). Ao dificultar e elevar os
custos de monitoramento, esta estrutura possibilita ao acionista principal extrair beneficios
privados da firma que controla as custas dos minoritdrios (Wolfenzon, 1999; Almeida e
Wolfenzon, 2006).

Por outro lado, as estruturas piramidais facilitam o negative tunneling, permitindo
transferéncias de recursos entre empresas ou dos acionistas controladores para empresas em
dificuldades, minimizando os efeitos para os acionistas minoritdrios (Friedmann et al, 2003).
Além disto, essas estruturas podem contribuir para facilitar o fluxo de informacdes entre
empresas em mercados caracterizados por informacgdo incompleta através de relacionamentos
formais e informais. A coordenacdo ex ante de planos de investimento e de transacdes
também é importante (Richardson, 1972), possibilitando a reducdo dos riscos e dos custos de
transacdo (Williamson, 1985; Flath, 1992; Kesler, 1992). A estrutura piramidal possibilita a
mobilizacdo de poupanca interna (um corporate treasure) que poderia atuar como um
surrogate ou de facto corporate venture capital, provendo recursos para a criagdo de novas
empresas, ou ainda atuando na estabilizacdo do desempenho das empresas existentes,
evitando cendrios muito ruins (Gerlach, 1992; Akyuz e Gore, 1996).

N3do cabe aqui realizar uma discussao exaustiva sobre os argumentos da expropriacao,
mas cumpre destacar que esta visdo se fortaleceu ao longo dos anos a medida que a
financeirizacdo passou a fazer parte ndo sé da forma de operagdo das empresas nao
financeiras, mas também das familias. Isso significa que muitas empresas viram a
oportunidade de se beneficiarem da rapida expansdo do mercado de capitais, bastando
participar do “jogo”. O crescimento do mercado de capitais em escala global sé poderia ser
sustentado se o mercado ganhasse liquidez nos paises emergentes. Para isso era necessario
alterar o controle do capital das empresas em direcdo ao controle disperso e impor regras
comuns para as demonstrac¢des financeiras e para sua organizacdo interna. Isso implicou no
movimento dos mercados emergentes em diregdo ao golden standard do modelo anglo-saxao
(CHANG, 2005). As instituicGes internacionais, como a Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), Fundo Monetario Internacional (FMI) e Banco Mundial,
passaram a apresentar estudos destacando as consequéncias negativas do capitalismo
“oligarquico”, baseado em controle concentrado da propriedade sobre as taxas de
crescimento, o grau de inovacdo, etc.

A governanga corporativa (GC) pode ser entendida como um conjunto de regras
internacionalmente reconhecidas de controles internos e externos as empresas para garantir
maior transparéncia, minimizar os riscos de perdas e maximizar o retorno para os
acionistas/investidores. Internamente as empresas, a GC trata das relacGes entre a dire¢do da
empresa, o conselho de administracdo, os acionistas e demais stakeholders (OCDE, 2004). Ela
deve ser capaz de promover a eficiéncia corporativa (entendida como maximizag¢ao do lucro
para o acionista) e ainda controlar os riscos a que as empresas estdo sujeitas nas suas
operacgoes financeiras e ndo-financeiras (Shleifer e Vishny, 1996). Externamente as empresas, a
GC é constituida por uma série de instituicdes que visam a minimizacao de riscos para os
acionistas/investidores por meio da verificacdo e certificagdo da integridade e veracidade das
demonstracgdes financeiras apresentadas de forma a evitar perturbacées (significativas) nos
mercados. Estas instituicdes sdo denominadas gatekeepers (vigias de mercado), e incluem
auditores independentes, analistas de mercado, agéncias de risco, advogados e instituicGes de
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“vigia” das operagdes das bolsas (como a CVM ou SEC), que sdo responsaveis pela verificacdo e
certificagdo das informacdes divulgadas pelas empresas'®.

Para disseminar o golden standard anglo-saxao, a OCDE, por exemplo, possui guias de
boas praticas de GC nos quais sugere varias condutas as empresas, tais como: melhorar a
transparéncia, adotar um padrdo de contabilidade confidvel e aceito internacionalmente,
promover equidade de tratamento entre os acionistas, permitir auditorias independentes
guando necessario, promover eleicbes de membros do conselho de administracdo
independente, manter um minimo de a¢des em circulagdo nos mercados de capitais e a
politica de ‘uma a¢do-um voto’.

3.1. Trabalhos Empiricos sobre Estrutura de Propriedade no Mundo e no Brasil

Os trabalhos empiricos tém mostrado que o capital tende a ser menos concentrado
nos paises anglo-saxdes e no Japdo e mais concentrado nos paises europeus continentais e
latino-americanos. Segundo Demsetz e Lehn (1985), de uma amostra das 511 maiores
empresas norte-americanas, em apenas 6,65% o capital era majoritario (tinha a presenca de
um acionista controlador) e os cinco principais acionistas detinham, em média, 24,81% do
capital total. Para a economia japonesa, Prowse (1992) mostrou que os cinco principais
acionistas detinham, na média, 33,1% do capital total. Weib (2010) observou que os cinco
principais acionistas detinham, em média, 24,71% do capital total na economia norte-
americana; 24,71% na economia inglesa e 32,47% na economia japonesa.

A partir de uma mostra de 540 empresas de capital aberto de 27 paises La Porta et al
(1999) mostraram que em apenas 33,33% destas empresas o capital era disperso e que quase
30% eram controladas pelas familias e 18% pelo Estado™. Em relacdo aos paises, o capital era
disperso em 100% das empresas do Reino Unido que faziam parte da amostra; em 90% das
empresas do Japdo; e em 88% das empresas dos Estados Unidos. J& na Argentina ndo se
observou dispersdo de capital para nenhuma das empresas constantes da amostra e na
Austria, Bélgica e Israel em apenas 5% das empresas o capital era disperso.

Crespi-Cladera e Garcia-Cestora (1999) mostraram que na Espanha os trés principais
acionistas detinham, em média, 47,1% do capital total das empresas. Segundo Cueto (2013),
os trés principais acionistas detinham 65,50% das a¢Ges com direito a voto na América-Latina,
e no Brasil os acionistas detinham, em média, 55,76% do capital votante.

Siqueira (1998), utilizando a metodologia de Demsetz e Lehn (1985), para uma amostra
de 278 empresas brasileiras de capital aberto, observou que em 21,22% destas o capital total
era disperso; em 48,20% o capital total era dominante e em 30,58% era majoritario. Mas, ao
considerar as agdes com direito a voto, o capital tende a ser mais concentrado, pois somente
em 7,51% das empresas o capital era disperso, em 24,82% o capital era dominante e, em
67,63% era majoritario (tabela 1).

Usando uma amostra de 602 empresas de capital aberto da BM&FBovespa no ano de
2001, Aldrighi e Mazzer Neto (2005) mostraram que o principal acionista detinha, em média,
52,4% do capital que da direito ao fluxo de caixa e 76,94% do capital votante. Além disto, o
capital era majoritario em 83,38% das empresas e o esquema de piramide ocorreu em 68,11%
das empresas da amostra (tabela 1).

% ver a este respeito a Lei Sarbanes-Oxley (2002) promulgada apds o escandalo da Enron.
" 1a Porta et al (1999) realizaram um trabalho empirico para determinar a estrutura de propriedade e
controle das 27 economias mais ricas do mundo, observando as 20 maiores empresas de capital aberto
e as acdes com direito a voto.
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Aldrighi e Mazzer Neto (2007) realizaram um estudo para as empresas brasileiras de
capital aberto no periodo de 1997-2002. O principal acionista detinha, em média, 72,9% do
capital votante e 51,6% do capital com direito ao fluxo de caixa, e 77,6% das empresas
apresentavam um acionista controlador para a média do periodo. Neste periodo, houve uma
reducdo da participacdao das familias como principal acionista, passando de 58,2% das
empresas em 1997 para 54,7% em 2002, e do governo de 9% para 7,5%. Por outro lado, houve
0 aumento da participacdo de estrangeiros de 14,5% para 18,5% e dos investidores
institucionais de 1,9% para 5,2%, no mesmo periodo (tabela 1).

Tabela 1. Concentracdo do Capital Votante em Siqueira (1998) e Aldrighi e Mazzer Neto (2005 e 2007)

Autor Concentragdo do capital Frequéncia Relativa
Disperso: até 20% 7,51%
Siqueira (1998)
Dominante: de 20% a 50% 24,82%
Majoritario: mais de 50% 67,63%
Até 10%, inclusive 0,17%
Aldrighi e Mazzer Neto
(2005) De 10% a 20%, inclusive 4,32%
De 20% a 50%, inclusive 12,3%
Mais de 50% 83,29
Até 10%, inclusive 0,4%
Aldrighi e Mazzer Neto
(2007)* De 10% a 25%, inclusive 5,6%
De 25% a 50%, inclusive 16,4%
Mais de 50% 77,6%

*Média para o periodo de 1997-2002.
Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de Siqueira (1998), Aldrighi e Mazzer Neto (2005 e 2007).

Gorga (2009) realizou um trabalho empirico para uma amostra de 339 empresas nao-
financeiras de capital aberto, observando o primeiro acionista, os trés e os cinco principais
acionistas e dividiu as empresas de acordo com o seu segmento de mercado da BM&FBovespa
(mercado tradicional, Nivel 1 e 2 e Novo Mercado) para o ano de 2006. A autora concluiu que:
as familias e os individuos sdo os principais acionistas das empresas nao-financeiras da
BM&FBovespa; houve um aumento da participacdo do investidor institucional como o
principal acionista; as empresas que fazem parte do NM tendem a ter capital mais disperso e
menor presenca do acionista controlador; a estrutura piramidal ocorre em 19,54% das
empresas do NM e em 38,79% das empresas do mercado tradicional. Os principais resultados
encontram-se na tabela 2.
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Tabela 2: Concentracdo do capital votante, perfil dos acionistas e presenca de acionistas majoritdrios
para as empresas do NM, N2, N1 e Tradicional segundo Gorga (2009)

Segmento BM&FBovespa NM N2 N1 Tradicional
N°. de empresas 92 20 44 183
Concentracdo do Primeiro Acionista 36,39% | 64,79% | 63,14% 65,80%

capital votante
Trés Primeiros Acionistas 52,28% | 83,87% | 81,14% 81,64%

Familia e Individuos 39,75% 65% 68,18% 62,84%
Perfil do principal Estrangeiro 21,86% | 25% | 9,09% | 20,22%
acionista

Investidor Institucional 15,08% 0% 13,64% 7,10%

Governo 23,21% 10% 9,09% 9,84%

Acionista Presenca 29,34% 70% 70,45% 83,06%
majoritdrio

Auséncia 70,65% 30% 29,54% 16,93%

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da Gorga (2009).

Do exposto acima pode-se depreender que a dispersdo de propriedade é excecdo e
ndo regra na economia mundial. No caso do Brasil, os trabalhos tém evidenciado uma
mudanca na concentracdao do controle das empresas ndo financeiras, principalmente nas
empresas do NM. Na préxima secdo apresenta-se uma analise empirica que identifica a
estrutura de controle das empresas ndo-financeiras do NM da Bovespa.

4. Estrutura de Controle das Empresas Nao-Financeiras do NM

Para identificar a estrutura de controle das empresas ndo-financeiras no mais alto nivel de
governanca da BM&FBovespa, foram observados o principal acionista®? (P1) e os trés principais
acionistas (P3). As informacgGes foram obtidas nos relatérios enviados a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), nos relatdrios contabeis e nas notas explicativas, os quais estdo disponiveis
no site da BM&FBovespa. Foram observadas 118 empresas nao-financeiras do NM no ano de
2012, correspondendo a 93,54% das empresas deste seguimento®®. Consideraram-se apenas
os acionistas que possuiam, direta ou indiretamente, a¢c0es com direito a voto e que
constavam na estrutura aciondria disponivel na BM&FBovespa e CVM™.

No caso de uma estrutura de controle indireto, a estrutura acionaria foi aberta para
tras até encontrar o maior Gltimo acionista, verificando se ele é controlador®® ou n3o da
empresa. Se ele ndo for o controlador, o calculo foi feito da seguinte forma: suponha que um
acionista detenha 35% das a¢Oes da empresa A, a qual controla 40% das agGes da empresa B.

2 Nos casos em gue os principais acionistas sdo membros de uma ou mais familias, considerou-se a
familia como o principal acionista, com participagdo igual a soma das parcelas de seus membros, seja
esta direta ou indireta.
B As empresas do NM corresponderam a quase 31% da capitalizacdo, 30% das empresas de capital
aberto e 44% das transag¢Ges na BM&FBovespa no ano de 2012.
% As empresas do NM s6 podem emitir agGes com direito a voto.
> 0 acionista controlador, neste caso, é aquele que possui, ao longo da cadeia de empresas, mais de
50% do capital votante de cada uma das empresas.
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Entdo, este acionista detém 14% das a¢Oes da empresa B (0,35 x 0,40 = 0,14). Se o principal
ultimo acionista for o controlador, o total das acdes com direito a voto é determinado pela
guantidade de ag¢des com direito a voto que a ultima empresa intermediaria possui da
empresa de interesse.

A classificacdo da concentracdo da propriedade baseou-se na metodologia de
Thomsen e Pedersen (1997) em que o controle da empresa é considerado: 1) Disperso: se o
principal acionista detém menos que 20% do capital votante; 2) Dominante: se o principal
acionista detém entre 20% e 50% do capital votante, e 3) Majoritario: se o principal acionista
tem mais de 50% do capital votante.

Utilizando a metodologia proposta pelo IBGC (2009), o principal controlador das
empresas foi classificado da seguinte maneira: 1) Familia; 2) Individuo; 3) Investidores
Institucionais, os quais sdo subclassificados em: 3.1) Fundos de Pensdo, 3.2) Fundos de
Investimento, 3.3) Bancos e 3.4) Outros (cooperativas, seguradoras); 4) Estado: quando o
principal acionista é o governo Federal, Estadual ou Municipal e 5) Estrangeiro: sejam familias,
individuos, empresas, bancos ou investidores institucionais (fundos de pensdo, bancos ou
fundos de investimento).

4.1. Estudo do Controle de Propriedade das Empresas do NM

Considerando-se o primeiro acionista (P1) nas empresas do NM, observou-se que o capital é
disperso em 26,27% das empresas, dominante em 38,98% e majoritario em 34,37% (tabela 3).
Na maioria das empresas (quase 65%) ndo hd a presengca de um acionista majoritario. Ao
considerar os trés principais acionistas (P3), observou-se que o capital tende a se tornar mais
concentrado: apenas em 3,38% das empresas o capital é disperso, sendo que em 34,75% o
capital é dominante e em 61,68% o capital é majoritdrio.

Tabela 3: Estrutura de Controle das Empresas do Novo Mercado da GC da BM&FBovespa para o
Principal Acionista (P1) e até Trés Acionistas (P3)

Principal Acionista (P1) Até 3 Acionistas (P3)

Concentracdo de Propriedade

Frequéncia

Frequéncia

Frequéncia

Frequéncia

Absoluta Relativa Absoluta Relativa

Disperso 31 26,27% 4 3,38%
Dominante 46 38,98% 41 34,75%
Majoritdrio 41 34,75% 73 61,86%
Total 118 100% 118 100%

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos dados disponiveis na CVM e BM&FBovespa.

Como nos trabalhos apresentados anteriormente, considerando-se o P1, a Familia é o
principal acionista em 34,75% das empresas do NM, seguida pelo Individuo, principal acionista
em 23,75% destas empresas. Em seguida estdo os Estrangeiros em 16,95%, Bancos em 9,32%,
private equities em 7,63%, fundos de pensdo e Estatal em 3,39%, cada, e outros investidores
institucionais em 0,85% das empresas (tabela 4).
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Tabela 4: Caracteristica do Principal Acionista (P1) das Empresas do Novo Mercado da BM&FBovespa

Caracteristica do Acionista Frequéncia Frequéncia
Absoluta Relativa
Familia 41 34,75%
Individuo 28 23,75%
Fundos de Pensdo 4 3,39%
Inv.est|.dor Private Equity 9 7,63%
Institucional
Bancos 11 9,32%
Cooperativas 1 0,85%
Estatal 4 3,39%
Estrangeiro 20 16,95%
Total 118 100%

Fonte: Elaboragdo Proépria através dos dados disponiveis na CVM e BM&FBovespa.

Em relacdo a propriedade, alguns pontos merecem destaque. O primeiro refere-se ao
controle exercido pelos bancos, onde 6 bancos privados e 5 estatais detém, em média, 37% do
capital votante. Entre os bancos estatais, o Banco do Brasil é o principal acionista de uma
empresa e o BNDES de 4 empresas. Mas, quando se considera os trés principais acionistas, o
BNDES é acionista em 11 empresas da amostra (9,32% do NM), mostrando uma participagdo
significativa desse banco estatal no financiamento das empresas do NM. Esta participacdo
pode estar relacionada ao objetivo do banco em desenvolver o mercado de capitais e
aumentar a transparéncia da gestdo das empresas em que o banco é acionista. Para isto, o
banco tem direcionado as empresas a abrir o capital nos niveis de governangca mais elevados
(Coutinho e Rabelo, 2003).

O segundo ponto a ser destacado é a participacdo dos investidores estrangeiros. Em
média, esses acionistas detém 37,5% do capital votante. Desses investidores, 40% sdo Private
Equity, 45% s3ao empresas estrangeiras e 15% sdo individuos ou familias estrangeiras. O
aumento desses investidores estrangeiros é resultado da ampliacdo do processo de
liberalizacdo e desregulamentag¢do do mercado de capitais nacional que ocorreu nos governos
FHC e Lula.

O terceiro destaque é o aumento substancial da presenca dos investidores
institucionais na posicdo de principal acionista das empresas do NM. Esses investidores
detinham 6,52% das empresas do NM (6 empresas) no ano de 2006 (Gorga, 2009),
aumentando para 21,19% (25 empresas) em 2012. Uma caracteristica importante do processo
de financeirizacdo é o aumento do Private Equity como principal acionista ou um dos principais
acionistas. Os Private Equity controlam 7,63% das empresas do NM e detém, em média, 36,9%
do capital votante. Considerando-se os Private Equity nacionais e estrangeiros, observa-se que
este tipo de investidor institucional é o principal acionista em 14,41% das empresas da
amostra. Mas observando os trés principais acionistas (P3), a participacdo desses investidores
aumenta para quase 50% das empresas da amostra. Um exemplo de atuac¢do deste tipo de
acionista é o grupo GP do Brasil, um Private Equity que é o principal acionista em 6 (seis)
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empresas de diferentes setores da economia: educa¢do, comércio varejista, hotelaria,
exploracdo de imodveis (shopping centers), saude e industria (metalurgia). A composicdo da
carteira com empresas de diferentes ramos da atividade econdmica permite menor correlagdo
entre os ativos, minimizando o risco do portfélio, assim como faz o investidor individual.

No NM, o principal acionista (P1) detém, em média, 38,45% do capital votante e os
trés principais acionistas (P3) detém, em média, 52,66% deste capital. As empresas do NM
tendem a possuir maior concentracdo de capital do que as congéneres norte-americanas e
inglesas. Mas o capital deste seguimento tende a ser mais disperso e o controle menos
concentrado do que nos outros segmentos da BM&FBovespa ou do que a média das empresas
latino-americanas (tabela 5). Isto significa que o capital esta ficando menos concentrado para
as empresas que participam do nivel mais alto de governanca da BM&FBovespa, quando
comparado com os trabalhos anteriores apresentados, mas ainda é mais concentrado que a
média dos paises anglo-saxdes.

Tabela 5: Controle das A¢Ges com Direito a Voto para o Primeiro (P1) e os Trés Maiores (P3) Acionistas
das Empresas do Novo Mercado da BM&FBovespa, das Empresas Norte-Americanas e das
Empresas da América Latina

Média Maior Valor Menor Valor
NM P1 38,45% 88,30% 0,07%
P3 52,66% - -
NM (Gorga, 2009)* 52,28% n.d. n.d.
Empresas latino-americanas (Cueto, 2013)* 65,50% n.d. n.d
Empresas norte-americanas (Weib, 2010)** 24,75% 72,17% 0,94%

*Para os trés principais acionistas. **Para os cinco principais acionistas.
Fonte: Elaboragdo prdpria através dos dados disponiveis na CVM e BM&FBovespa.

A estrutura piramidal foi observada em 17,80% das empresas do NM. Gorga (2009)
identificou esta estrutura em 19,54% das empresas do NM e em 38,79% das empresas do
mercado tradicional. Pode-se inferir, entdo, que houve uma ligeira reducdo deste tipo de
estrutura no NM, e que ela é mais presente nos demais segmentos da BM&FBovespa, o que
pode ser resultado da adog¢do de melhores praticas de governancga.

Embora o capital seja mais concentrado no Brasil, as empresas do NM adotam outros
mecanismos de governanca para minimizar os efeitos desta concentragcdo, como sera
mostrado a seguir. As boas praticas de governanca impdem que as empresas disponibilizem
apenas a¢bes com direito a voto — ‘uma agdo-um voto’ — permitindo maior participacdo dos
acionistas minoritarios nas decisdes das empresas por meio da escolha dos membros do
conselho de administracdo. Isto implica maior participacdo dos acionistas minoritarios,
podendo reduzir os riscos de expropria¢do e do tunneling.

4.2 Ag6es com Direito a Voto e Free Float

Seguindo as boas praticas de governanga da OCDE, as empresas que fazem parte do
NM sé podem emitir agGes ordinarias (uma agdo-um voto). Além disto, as empresas da
amostra mantém, em média, 37,78% das acdes em free float — valor superior ao determinado
pelas normas das boas praticas de GC da BM&FBovespa, que é de pelo menos 25%. Observou-
se que 21,3% das empresas mantém mais da metade de suas a¢des em free float e 15,75% das
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empresas mantém entre 40% e 50% nessa situagdo (grafico 1). A maior parte das empresas
(56,47%) mantém entre 20% e 40 % das acdes em circulagdo. A empresa Gafisa S.A. é a que
mais mantém agdes em circulagdo (99,54%) enquanto a empresa Port é a que possui menor
percentual (0,71%).

Grafico 1: Percentual de A¢Ges em Free-Float Empresas no Novo Mercado, 2012
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Fonte: Elaboracdo prdpria através dos dados disponiveis na BM&FBovespa.

Assim, a emissdo de um Unico tipo de acdo das empresas do NM reduziu a presenca do
acionista majoritario, como pode ser observado nos trabalhos apresentados no tdpico
anterior. Este fato juntamente com as normas rigidas em relagdo a circulagdo das agdes podem
ser alguns dos fatores que resultaram em uma maior dispersdo do capital e do controle,
guando comparado com outros segmentos da BM&FBovespa.

5. Conclusdo

A estrutura de propriedade e controle determina a governanca das empresas e os conflitos de
agéncia. Porém, a literatura dominante sobre boas praticas de governanca corporativa
estabelece que a dispersdo do capital aumenta a eficiéncia do controle do mercado sobre as
empresas, forcando o alinhamento entre os interesses do gestor e do acionista (movimento de
maximizacdo da riqueza do acionista), sendo esta governanga uma “first best solution”.

A adocdo de boas praticas de GC no NM resultou em uma estrutura de propriedade
mais dispersa em relagdo aos outros segmentos de mercado da BM&FBovespa, como pode ser
visto no trabalho de Gorga (2009). Vale destacar que na maioria das empresas da amostra
deste segmento ndo ha um acionista majoritario, fato este pouco observado nos outros
seguimentos da Bovespa. Também é significativo o aumento da presenca de investidores
institucionais, o que pode indicar o aprofundamento do processo de financeirizacdo da
economia brasileira.

O capital no NM ainda é mais concentrado do que nas economias anglo-saxas. Porém,
algumas praticas de governancga corporativa das empresas deste seguimento estdo alinhadas
com o movimento de governanga voltado a maximiza¢do da riqueza dos acionistas, tais como:
tag along de 100% para as empresas do NM, tamanho e formagdo do conselho de
administracdo proximos ao que é considerado uma boa pratica de governanca pela OCDE, e
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informagGes contabeis disponiveis de forma padronizada e auditadas por agentes
independentes.

Cabe salientar que esta convergéncia pode ndo ser completa devido as diferencas
entre a estrutura macroinstitucional da economia brasileira e a dos paises desenvolvidos, a
qual afeta as decisdes das empresas. Entretanto, as evidéncias encontradas sugerem que a
financeirizagdo afetou a estrutura de controle e o perfil dos acionistas, ampliando a dispersao
do capital e aumentando a presenca dos investidores institucionais e estrangeiros.
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