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Diversas pesqguisas foram desenvolvidas sobre asimplicagdes da
separacdo entre controle e propriedade das firmas que, em sua
maior parte, estiveram associadas aos efeitos dos niveis de con-
centragdo dapropriedade e dapresencade acionistasinsiders. Mais
recentemente, as pesquisas foram direcionadas paraaidentificacdo
do impacto da presenca de investidores institucionais no desem-
penho das firmas. A discussdo sobre a governanca das empresas
emerge de uma preocupacdo dos investidores em geral quanto a
gestdo dos ativos das firmas e, conseqiientemente, quanto as pers-
pectivas de retorno de seus investimentos. Como as pesquisas no
Brasil tém-se concentrado em verificar caracteristicas dasempresas
gue contam com investidoresinstitucionais em seu quadro socie-
tario, neste trabalho procurou-se ampliar o escopo e identificar,
por meio da utilizagdo da metodologia proposta por Markowitz
(1952), seapresencade outros segmentos exercendo controle sobre
as companhias abertas promoveimpacto detectével nas condicoes
deretorno erisco de suas a¢bes. Os resultados do estudo apontam
parauma predominénciados portfolios constituidos por empresas
cujo controle é exercido por grupos familiares quando comparados
aportfolios de empresas controladas por investidoresinstitucionais,
governos ou sem uma estrutura de controle bem definida.

Palavras-chave: custos de agéncia, governanga corporativa, estruturade

propriedade, risco, retorno.

1. INTRODUCAO

O estudo da estrutura de propriedade das companhias abertastem suarel e-
vancia resultante da analise do comportamento dos agentes ante o risco. Os
beneficios de controlar uma dada companhia so contrapostos ao maior risco
oriundo da concentrag&o de recursos em determinadas agoes.

Haevidéncias empiricas de que o exercicio do controle no Brasil éfinancei-
ramente benéfico, uma vez que o prémio por esse controle apresenta altos
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niveis. Além disso, h& elevada concentracdo de propriedade.
Em outras palavras, o controlador normalmente detém um
volume de agBes com direito a voto superior ao necessario
paraexercer o controle efaz uso constante daemissdo de agdes
sem direito avoto como formade captacdo de recursos. Outro
aspecto importante da estrutura de propriedade concentrada €
o potencial problema de agénciaentre o acionista control ador

€ 0S minoritarios.

Do ponto de vista do investidor, a importancia do tema
esta rel acionada ao efeito do comportamento tanto do retorno
guanto do risco, umavez que a maximizacao de sua utilidade

contempla essas duas dimensoes.

Deve-se ressaltar também o processo de reorganizagéo da
producéo pelo qual passaram o mundo e o Brasil, resultando
em umanova configuracdo dos mercados e das estruturas eco-
ndmicas. Essas mudancas provocaram um reordenamento na
estruturapatrimonial que certamente estagerando efeitos sobre
osresultados das corporagdes. Dessaforma, faz-se necessario
verificar seaconfiguracdo daestruturade propriedade exerce
efeitos detectével s no desempenho das empresas parasinalizar
aos investidores quai s resultados efetivos foram e podem ser

esperados em termos de val orizacédo das empresas.

Diante do exposto, 0 objetivo neste artigo é verificar se a
estrutura de propriedade reflete-se no retorno das agdes, uma
vez que o bom desempenho sinalizaa ocorrénciade fluxos de
caixa positivos no futuro, o que impacta diretamente na ava-
liac8o das agdes dafirmae na sua atratividade no mercado de

capitais, bem como nas suas condicdes de risco.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. O valor da empresa e a eficiéncia de mercado

Em contraposicdo ao modelo classico, que prevé a exis-
téncia de uma combinagdo especifica entre capital préprio e
deterceirosque maximizao valor dafirma, Modigliani eMiller
(1958) postularam airrelevanciadaestruturade capital paraa
determinacdo do valor da firma. O modelo é construido le-
vando-se em consideragdo uma série de premissas que, em-
borasimplifiqguem arealidade, permitem seu desenvolvimento
e validagdo. Essas premissas configuram aquilo que se con-

vencionou chamar de mercado perfeito.

Assim, os autores afirmam que o valor da empresa néo
estarel acionado adeci sdo quanto aestruturade capital adotada,
mas, sim, ao retorno esperado de seus ativos. Os fluxos de
caixa futuros gerados pela empresa € que irdo determinar seu
valor e ndo asimples escolha de uma proporgéo estaticaentre
capital préprio edeterceiros. A importanciado endividamento

deriva do risco aele associado.

No que diz respeito as companhias de capital aberto, aco-
tacdo de suas agdes no mercado resulta de um consenso mo-
mentaneo entre comprador e vendedor. Naturalmente, as partes
integrantes nessas negoci agdes utilizam um conjunto deinfor-

magdes que possibilitaaavaliacdo criteriosado valor de uma
firma. Essaavaliacdo estaintrinsecamente ligada a eficiéncia
informacional no mercado de capitais. A correspondéncia do
valor de mercado e do valor ativo, obtido a partir dos fluxos
de caixa futuros, depende do grau de eficiéncia do mercado
de capitais no qual é transacionado.

Essaeficiéncia, segundo Fama (1970), ndo pode ser deter-
minadade formalinear. Trata-se de um conceito muito amplo
e, portanto, vago. O prego das acles reflete as informagdes
disponiveisem ambientes diferenciados e em niveisigualmente
distintos. Além disso, a rapidez com que o preco das acdes
gjusta-se anovas informagdes também constitui um elemento
decisivo da eficiéncia de determinado mercado de capitais.

Partindo dessas premissas, Fama (1970) estratifica a efi-
ciénciade mercado emtrésniveis: formafraca, formasemiforte
eformaforte. A formafracaindica que o prego das agdes in-
corporaasinformagdes historicas disponiveis sobre seu val or
e seus retornos ocorridos no passado. A semiforte, por seu
turno, associa as informagdes histéricas a aniincios publicos
como endividamento, agquisi¢des, politicade dividendos, entre
outros. Os testes de verificacdo dessa forma de eficiéncia
apuram se os precos das agdes refletem compl etamente todos
os dados obviamente publicos. 1sso é realizado mediante os
chamados testes de evento. A validade da proposic¢éo é dada
pelaacumulacdo de cada evidéncia obtida em cadatesteindi-
vidual.

Finalmente, ainda segundo Fama (1970), o mercado é €fi-
ciente em suaformaforte quando o prego das agdesincorpora,
além dos aspectos determinantes nas duas formas anteriores,
asinformacdes ditas privilegiadas. Assim, nenhum individuo
obterialucros superioresameédiado mercado pel o acesso mo-
nopolistico a algumainformagéo.

Especificamenteem relacéo ao caso brasileiro, Muniz (1980),
Brito (1985), Amaral (1994), Schiell (1996) e Perobelli e Ness
(2000) reslizaram estudos nos quaisforam constatadas asformas
fraca e semiforte de eficiéncia, paracitar aguns exemplos.

Além disso, conforme Ceretta (2001), aexisténciade mer-
cados cada vez mais abertos a qualquer tipo de publico pro-
move gjuste mais preciso dos precos as informacdes dispo-
niveis. A facilidade de acesso de investidores domésticos e
internacionai s promove maior volume deinformagdes e maior
rapidez em seu fluxo, 0 que proporcionaria uma maior con-
vergénciaentre o valor de mercado e o prego justo das acles.

2.2. A teoria da firma e o custo de agéncia

Independentemente dos determinantes do valor dafirma,
€ certo que as decisdes de investimento, de financiamento e
dedistribuico de resultados est&o intimamente ligadas a esse
aspecto. Dessaforma, aeficiéncianagestéo dos ativos perce-
bidapelo mercado constitui um elemento importante, umavez
gue analistas utilizam os dados divulgados pela firma como
base para a estimativa de seu valor.
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O conjunto de relagdes do qual resultam essas decisOes
ocorre dentro da firma. Para Coase (1937), enquanto meca-
nismo de al ocagéo derecursos, afirmapode ser assumidacomo
substituta do sistema de pregos. Nafirmahaumaredugdo nos
custos de gerenciamento, fruto da eliminagdo dos inimeros
contratos necessarios pararegular as relages entre os fatores
guando ocorridas no mercado.

Assim, ressalta Coase (1937), afirmaemerge das situactes
nas quais as relagdes contratuai s de curto prazo existentes no
mercado s&0 insatisfatorias e da incerteza associada a essas
relagBes. O processo de alocagdo dentro da firma passa a de-
pender da vontade do proprietério, considerando os limites
impostos pelas relagbes contratuais.

No que tange as modernas corporacdes constituidas sob a
formade sociedades anénimas, Alchian e Demsetz (1972) pos-
tulam que todas as firmas adquirem comando sobre um deter-
minado conjunto de recursos vendendo promessas de retorno
futuro paraaquel es que ofertam o capital financeiro e que mui-
tas vezes ndo exercem diretamente o controle das atividades
corporativas. Assim, 0s acionistas delegam o poder decisério
a um grupo menor, cuja funcdo principal ndo se restringe a
negociar com os outros fatores de producdo, mas também ge-
rencié|os.

O poder do acionista é exercido pela autoridade conferida
pelo aparato legal . Portanto, 0s acionistas podem rever acom-
posi¢&o do corpo gerencial e monitorar as principais decisdes
gue afetam a estruturada corporagéo ou até demitir adiretoria.
Além disso, 0 acionistaaindatem aop¢ado de vender suas acoes
eremover suariqueza das méaos daqueles com os quais tenha
diferencas de opini&o e que ndo estejam gerindo oS recursos
segundo seus interesses.

Apesar do controlefornecido pel o ambiente competitivo e
pel o monitoramento exercido pel os acionistas e pel o mercado,
os administradores tomam decisdes que, muitas vezes, ndo
est@o em consonanciacom osinteresses dos proprietérios. Tra-
ta-se de um situacdo tipica de ambientes nos quais ha delega-
¢do de poder decisorio (relagdo de agéncia). Para Jensen e
Meckling (1976), uma relagdo de agéncia € um contrato no
gual umaou mais pessoas (principais) outorgam autoridade a
terceiros (agentes) para cuidarem de seus interesses. Diante
do fato de ambos serem maximizadoresda utilidade, harazbes
para crer nadivergéncia de interesses entre eles.

O chamado custo de agéncia € o resultado em termos de
perda de riqueza em que uma firma incorre como fruto dos
conflitos de interesses entre agentes e principais. Jensen e
Meckling (1976) definem esse custo como 0 montante de des-
pesas resultantes dos seguintes aspectos:. constitui¢cdo de con-
troles sobre o trabalho dos gerentes, sistema de recompensas
dos agentes (pecuniarias ou ndo) e perdas residuais.

O conflito de agénciaexerceinfluénciadiretasobre asdeci-
sOes de investimento e financiamento da empresa, aspectos
centrais de sua gestdo. O futuro da firma € decidido por seus
gerentes e ndo por seus proprietérios e, conforme ressaltado

anteriormente, os interesses desses dois grupos nem sempre
convergem. Aspectosimportantes do cotidiano daempresasio
decididos sem que os proprietérios os influenciem.

2.3. A estrutura de propriedade e a governanca
corporativa

A discussdo sobre estruturade propriedade requer umaava
liac&o préviados determinantes daestruturade capital dasem-
presas. Embora a estrutura de capital ndo revele influéncia
sobre o valor dafirma, conforme demonstrado por Modigliani
e Miller (1958), os aspectos que permeiam a decisdo das em-
presas entre o0 autofinanciamento, o endividamento e aemissdo
de novas agdes resultam importantes na configuragdo da pro-
priedade dafirma.

Harrise Raviv (1991) sumarizaram as teorias desenvol vi-
dasrecentemente paraexplicar aestruturade capital em quatro
grupos: model os baseados no custo de agéncia; na assimetria
deinformacdo; nainteracéo com o mercado de produtos einsu-
mos e na forma de controle dos proprietarios.

O model o baseado no custo de agénciatem seu maior expo-
ente em Jensen e Meckling (1976). Segundo osautores, aestru-
tura 6tima de capital € dada pelo ponto no qual h&igualdade
entre o custo de agéncia gerado pelo endividamento e pelos
seus beneficios.

Os model os baseados na assimetriade informagéo, segun-
doHarriseRaviv (1991), estéo rel acionados ao efeito no retor-
no dos ativos aos andincios de investimentos em novos proj e-
toseaformaescol hida parafinancié-los, se por meio de novas
emissdes de agdes, endividamento ou autofinanciamento. Para
MyerseMajluf (1984), principais expoentes dessacorrente, a
regrageral em uma firma é implantar todo projeto com valor
presente liquido positivo, independentemente de os fundos
utilizados serem internos ou externos.

Adicionalmente, os autoresindicam que os acionistasrea-
gem deformaracional asdecisdesdeinvestimento dafirma, o
gue pode representar ndo investir recursos nas novas emissoes,
perdendo participagéo relativano capital dafirma, em funcéo
deestando ser amel hor opgéo do ponto de vistadaconstituicéo
de seus portfoliosindividuais.

O terceiro grupo de model os destacado por Harris e Raviv
(1991) associaaestruturade capital ao processo produtivo daem-
presaeaosinsumos por elautilizados. O posicionamento estraté-
gico eascondigdes de mercado daempresatéminfluénciadireta
na sua definicéo quanto a utilizag8o de capitais de terceiros.

O quarto e tltimo grupo de model ostratadaformade con-
trole da empresa. Tais modelos foram desenvolvidos a partir
de eventos de aquisi¢des hostis. Empresas com maioresniveis
de controle apresentam menor grau de endividamento, reve-
lando que os controladores preferem ndo assumir o risco de
maior alavancagem financeira. Assim, a estrutura de capital
derivade estratégias defensivas em relacdo atentativas de to-
madas hostis de controle.
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Diante do exposto, Leal, SilvaeValadares (2002) afirmam
gue a compreensdo da estrutura de propriedade é de funda-
mental importanciatendo em vistaque aestruturade controle
mostra o grau de diversificagdo de risco dos acionistas e do
potencia problema de agéncia na gestdo da firma, fruto da
divergéncia de interesses dos diferentes participantes do pro-
Cesso: acionistamajoritério, acionistas minoritérios, diretores,

gerentes e credores.

Short (1994) afirma ainda que ha necessidade de maior
aprofundamento nas pesquisas sobre o0 impacto da estrutura
de propriedade na escolha dos ativos fisicos das empresas e
de seus efeitos no seu desempenho. N&o se pode admitir que
todas as categorias de acionistas tenham o mesmo comporta-
mento diante damaximizagdo delucros. Trata-se de umahipo-
tese simplista que ignora os diferentes estimulos que esses
acionistas encontram em seu cotidiano, bem como seus dife-

rentes i nteresses perante a empresa.

Demsetz (1983) afirma que a estrutura de propriedade da
empresa deve ser pensada como um produto endégeno das
decisBes que, em suabusca pelamaximizacdo dariqueza, refle-
tem ainfluéncia dos proprietarios e do mercado de capitais.
Em outras palavras, 0s processos de concentracdo ou difusdo
de propriedade sdo fruto de decisBes racionais dos proprietéd
rios paramaximizar seuslucros. Portanto, ndo harelagéo siste-
mética entre variacfes na estrutura de propriedade quanto a

concentragéo e variagdes no desempenho dafirma.

Tendo em vista a caracteristica endégena da estrutura de
propriedade, Demsetz e Lehn (1985) destacam trés entre todos
0s aspectos que podem afeta-la. O primeiro é o tamanho da
firma. Paraos autores, quanto maior o preco dafragdo dapro-
priedade, maior a sua dispersdo, pois 0 aumento no custo de
capital desencoraja 0s proprietarios a manter seu patriménio
altamente concentrado em fungdo do risco. Outro aspecto des-
tacado pelos autores € o que chamam de controle potencial,
definido como ariquezaque pode ser ganhapor meio do exer-
cicio de controles mais efetivos do desempenho dos gerentes
dafirma. Finalmente, o terceiro aspecto indicado por elescomo
determinante daestruturade propriedade € o aparato regul ador.
Se a estrutura juridico-institucional oferecer mecanismos de
monitoramento e de disciplinamento da geréncia das firmas,
havera um efeito de reducdo na concentracéo de propriedade
pela reducéo do risco associado ao empreendimento. Os
proprietarios estardo inclinados a reduzir sua participacdo na
companhia baseados na crenca de que as atividades corpo-

rativas seréo monitoradas.

Os autores acrescentam que a estrutura de propriedade di-
fere entre as firmas em resposta a economias de escala, regu-
lamentac&o e caracteristicas do ambiente no qual operam. Isso
incorpora os aspectosindicados por Harris e Raviv (1991) co-
mo determinantes daestruturade capital de umafirmanadefi-

ni¢do da estrutura de propriedade.

E importante salientar que, segundo La Porta, Lopez-de-
Silanese Shleifer (1999), asituagéo descritapor BerleeMeans

(1988), de pulverizagdo no controle das grandes companhias,
€ bastante incomum. Na maioria dos paises, a caracteristica
mais comum é a existéncia de grandes acionistas exercendo
um papel ativo em governanga corporativa.

Quanto a estrutura de propriedade do ponto de vista da
composi¢ao do quadro societario, Frank e Mayer (1997) indi-
cam que ndo ha umateoria que explique satisfatoriamente as
causas da diversidade na estrutura de propriedade. As dife-
rencas entre 0s sistemas nacionais de financiamento tém sido
objeto de continuos debates, que resultaram nadistin¢éo entre
0s model os baseados no mercado e nos bancos. O sistemade
mercado € caracterizado pelarelagdo diretaentre o investidor
e as corporacdes, baseada nabusca de retornos de curto prazo,
sendo a alocagéo de recursos condicionada pelos fatores de
mercado.

Por outro lado, no sistemabaseado naintermediacéo finan-
ceira, asempresas obtém amaior parte de seusfinanciamentos
externos dos bancos, que desenvolvem umarelagdo de longo
prazo com seus clientes corporativos.

Entre ostrabal hos sobre estrutura de propriedade das com-
panhias abertas brasileiras, Leal et al. (2000) analisaram aes-
trutura de controle direto e indireto de empresas nacionais,
seu valor de mercado e risco e constataram que o controle é
bastante concentrado, com amaioria das empresas sendo con-
trolada e monitorada por um acionista direto.

Além disso, segundo Valadares (1998), 90% das compa-
nhias brasileiras captam recursos com aemissao de agdes sem
direito avoto. Em média, o capital social de uma companhia
abertabrasileiraédividido em 54% de agcdes ordinérias e 46%
preferenciais e, namaior parte das empresas, 0 acionistacon-
trolador detém mais que 50% do capital votante.

A discussdo sobre estrutura de propriedade assume papel
importante pois a concentracéo de poder — seja nas méaos do
acionistamajoritério, sgjanas médos dos gerentes, sejanas da-
gueles que consigam se colocar como representantes de di-
VErsos pequenos acionistas — pode representar apropriacéo
ou ma utilizagdo dos recursos da companhia. Dessa forma,
surgiu a necessidade de aperfeicoar o exercicio de controle
tanto das atividades desses gerentes quanto do acionista ma-
joritario, ou representante legal da maioria, enquanto gestor.

A expressdo governanca corporativa estd associadaadefi-
ni¢éo do sistemade rel agbes entre os acionistas, auditoresinde-
pendentes e executivos da empresa, liderados pelo conselho
de administracdo. Em uma visdo mais ampla, essas relacdes
estendem-se aos stakeholders.

Segundo Jensen e Chew (2000), agovernancacorporativa
€ uma preocupacdo de grande importancia para 0s acionistas
porgue sua riqueza depende, em parte, das metas do pessoal
gue define a estratégia. O boom do processo de tomadas de
controle nadécada de 1980, nos Estados Unidos, e os desvios
detectados elevaram o grau de atenc¢&o dado ao assunto.

Para Turnbull (1997), a governanca corporativa descreve
todas as influéncias incidentes sobre os processos organiza-
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cionais envolvidos na conformagéo do processo produtivo de
bens e servicos. Segundo o autor, a teoria identifica quatro
formas béasicas de governancga: pelo mercado, pelahierarquia,
pelacomunidade e pel as associagdes. Shleifer eVishny (1997)
abordam o assunto com um visto financeiro. Para os autores,
agovernanca corporativatrata dos meios pelos quais os ofer-
tadores de recursos para as corporagdes podem garantir o retor-
no de seusinvestimentos. Segundo eles, asforcas de mercado
s80 0 maispoderoso meio paraal cancar aeficiénciaecondmica,
mas ndo sao capazes de resolver sozinhas o problemadagover-
nanca

Conforme destaca Fama (1980), o controle das empresas
viamercado s6 é possivel mediante aexisténciade um mercado
de trabalho competitivo para os gerentes de corporagtes e de
um mercado de capitais liquido. Entretanto, esse aspecto ndo
representaarealidade de todos os mercados nos quais as com-
panhias abertas atuam, 0 que exige mecanismos adicionaispara
gue os investidores tenham seu direito assegurado.

Adicionamente, Jensen e Chew (2000) afirmam que o mer-
cado de capitaisnorte-americano foi paralisado apartir do final
da década de 1980 por um processo de re-regulamentacéo do
sistemafinanceiro. Dessaforma, asaidaeficiente paraarecu-
peracdo operaciona das companhias é a constitui¢do de con-
troles internos, apesar de as mudancgas conduzidas por eles
serem mais lentas que aquelas promovidas pelo mercado. O
chamado compliance é aUnicaalternativarestante. Para Jensen
e Chew (2000, p.393), “fazer os sistemas de controle interno
funcionarem é o maior desafio com que nos defrontamos na
década de 1990".

Corroborando esse posicionamento, Pound (2001) afirma
gueapoliticairdsubstituir astomadas de controle como forma
de questionamento dagovernancacorporativa. Trata-se deuma
préticaem andamento nos Estados Unidos, aqual permite aos
investidores exercerem pressdes comedidas, em vez de arrasa-
doras, sobre a geréncia da firma com menores custos se com-
paradas as solucdes via mercado.

No caso brasileiro, as soluges via mercado ndo sdo co-
muns. Usualmente, os acionistas majoritarios detém direitos
de votos superiores aquel es necessérios paraexercer o contro-
le dafirma, conforme documentado por Val adares (1998). Por
outro lado, o controle corporativo hos moldes do Japéo e de
alguns paises da Europa Continental, e com um banco no centro
das decisbes, também n&o étipico, ndo se aplicando ao Brasil,
em cujaeconomiao grande provedor de crédito delongo prazo
tem sido o setor publico.

No Brasil, aadministracdo dacompanhia compete ao con-
selho de administracéo e a diretoria, ou somente a diretoria,
conforme dispuser o estatuto. O conselho de administragéo é
constituido por, no minimo, trés conselheiros eleitos em as-
sembléiageral, os quais detém a competéncia de eleger e des-
tituir os membros da diretoria, conforme os artigos 140 e 143
dalLe 6.404/1976. Além disso, o artigo 142 confere atribui¢des
ao consel ho de administrac&o que o fazem exercer papel legal

preponderante na gestéo das companhias brasileiras. Diante
disso, em uma companhia na qual o controle apresente maior
grau de concentracdo, seja por meio da propriedade seja pela
condicdo de representante de diversos acionistas, a escolha
dosconsel heiros estadiretamente associadaaquel escomdireito
a0 maior nimero de votos.

3. METODOLOGIA
3.1. Dados

Os dados sobre estrutura de propriedade foram obtidos
junto a Comisséo de Valores Mohiliarios (CVM) com base
nas informagdes anuai s fornecidas pelas companhias abertas.
Asempresas sel ecionadas para este trabalho ndo apresentaram
alteracOes em sua estrutura de propriedade que modificassem
0 controle quanto a identificacdo do acionista majoritério,
exceto a Vale do Rio Doce que, além de ter sido privatizada
nesse periodo, teve sua estrutura de propriedade aterada.

A fonte utilizada para as cotacfes de fechamento das agdes
em base mensal, no periodo de junho de 1994 a setembro de
2002, foi o banco de dados Economatica. 1sso resultou em
uma série de 99 observactes de retorno a partir da seguinte
expressao:

A el x

Ri :tp_tl [1]
em que: 1
P, = o0 prego daagdo dai-ésimacompanhiano periodo t;

P._, = prego daagdo dai-ésimacompanhiano periodot—1.

A andlise ird contemplar o comportamento das agdes pre-
ferenciai s das companhias que compdem o universo de andlise,
consideradas as mais representativas por apresentarem maior
volume de negdcios. Além disso, espera-se verificar o com-
portamento das a¢Bes que representem aplicacdo de recursos
com o objetivo de obter valorizacéo ao longo do tempo e que
estejam livres das atribui ¢cBes de control e representadas pelas
ordinarias.

No caso especifico da Companhia Siderdrgica Naciona
(CSN) foram utilizadas suas agdes ordinérias, por serem elas
as que compdem o Indice da Bolsa de Valores de S3o Paulo
(Ibovespa). Construiram-se quatro portfolios com ativos
escolhidos em fungdo de sua importancia na constitui¢do do
Ibovespa e do indice de Agdes com Governanga Corporativa
Diferenciada (1GC), e, portanto, de sua importancia para o
mercado de capitais brasileiro em termos de volume negocia-
do. A divisdo em quatro portfolios propostaneste trabalho resul -
tada caracteristicaespecificadas firmas que se pretende anali-
sar, ou sgja, aestrutura de propriedade. Assim, os portfolios fo-
ram constituidos da seguinte forma:

e Categoria 1 (portfolio 1)
Cemig, Cesp, Eletrobras e Petrobras— empresas controladas
pelo governo.
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» Categoria 2 (portfolio 2)

CSN, Gerdau, Ipiranga Petroquimica, Random, Ripasa,
Votorantim Celulose e Papel (VCP) e Weg — empresas

controladas por grupos familiares.
» Categoria 3 (portfolio 3)

Perdigdo, Usiminas e Varig — empresas controladas por

investidoresinstitucionais.
» Categoria 4 (portfolio 4)

Acesita, Aracruz, Embraer e Vale do Rio Doce — empresas
sem um controlador bem definido ou que passaram por
ateracBes naestruturade propriedade no periodo de andlise.

3.2. O modelo

Este trabalho ira concentrar-se na comparagdo entre 0s
portfolios compostos por agbes de empresas das diversas
categorias de proprietarios, com o objetivo de detectar con-
dicBes peculiares de risco e retorno de portfolios tangentes e
de varidncia minima constituidos por empresas controladas

por um mesmo tipo de proprietario.

A comparag8o serafeitaentre os portfolios, doisadois, e
entre os portfolios e o Portfolio Benchmark, aqui estabel eci-
do como constituido por todas as empresas que compdem a
amostra. A comparacéo estender-se-davarianciado indice da

Bovespa (Ibovespa).

Esses portfolios serdo construidos com a utilizacgo da
metodologia proposta por Markowitz (1952). Segundo esse
autor, um portfolio eficiente € aguele para o qual se obtém o
méaximo de retorno esperado para determinado nivel derisco,
ou o menor nivel derisco paradeterminado retorno esperado.
A identificag8o dos portfolios é redlizada a partir do retorno

médio, da variancia e da co-variancia dos ativos.

O critério de decisdo contemplaamaximizagdo do retorno
combinada ao nivel derisco ao qual o investidor vai expor-se
em func&o da decisdo de investimento tomada. O investidor
n&o ira escolher o portfolio com maior retorno esperado, pois
ele ndo sera o que obrigatoriamente apresentara a menor

variancia

Assim, é possivel ao investidor, aplicando a metodologia
de Markowitz (1952), reduzir ou até eliminar o risco ndo-
sistematico, ou seja, aquel erisco inerente acadaativo. O risco
sistematico independe da decisdo do investidor, caracterizan-
do-se como uma externalidade. A maximizacéo da utilidade
doinvestidor é dada pelacombinagéo de rendimento esperado

e aincerteza quanto a sua ocorréncia.

O modelo conduz a seguinte expressao, que espelha a

a2 = varianciado ativo;
CoV(A, ,Aﬁ) = co-varianciaentre os ativos.

A metodologia de Markowitz (1952) sera utilizada como
ferramenta para a constituicdo de portfolios. Trata-se de, a
partir de ativos preestabel eci dos, agrupados segundo o critério
de estruturade propriedade comum, efetuar comparagdes entre
os portfolios de variéncia minima e o portfolio tangente que
emergiram de cada portfolio (categoria). A partir disso, sera
possivel identificar se os niveis de risco e retorno entre os
portfolios constituidos por empresas com igual estrutura de
propriedade diferem entre si.

Na avaliacéo geral do desempenho dos portfolios sera
utilizado o indice de Sharpe, cujo resultado expressa o quanto
deretorno, subtraido o retorno do ativo livre derisco, € obtido
pelo portfolio para cada unidade de risco. O indice de Sharpe
foi escolhido porque € umamedidaque contemplao risco total
(sistematico e ndo-sistematico). Neste trabalho, os portfolios
foram constituidos a partir de um agrupamento especifico, ndo
considerando a priori outras caracteristicas dasempresas além
da estrutura de propriedade. O indice de Sharpe conta com a
seguinte notag&o:

Sj =t [3]
oj

em que:

r =retorno do portfolio;

re = retorno do ativo livre de risco;

o = desvio-padréo do portfolio.

A técnica utilizada nas comparacdes sera arazdo de vari-
ancias que, segundo Drumond (1996), € operacionalizada a
partir do calculo do F (F) peladivisdo entre asvariancias que
se quer comparar e pela comparagdo do resultado com o F
critico (F,,) @0 nivel designificanciadesejado, considerando
os graus de liberdade. Por tratar-se de um teste bicaudal, o F
calculado deveraestar no interval o paraque se possaaceitar a
hipdtese nula de igualdade entre as variancias. As hipoteses,
na utilizac8o dessa técnica, sdo as seguintes:

Aindaconforme Drumond (1996), o critério paraarejeicéo
deH, &

variancia do portfolio: Fo<Fi_a2viznav=na

N NN ou [4]

Fo>Fymvicn 1vien
O-%szizo-i2+zzxixj COV(Ai,Aj) 0 a/2;vi=ni-1,vj=nj -1
i=1 i=1j=1
j= em que:

em que: a =nivel designificancia;
X, eX = pesos dos ativos, v, = grausde liberdade de aiz;
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v, = graus de liberdade de ?;
n. = tamanho da amostra utilizada para estimag&o de 0;?;

1
n. = tamanho da amostra utilizada para estimacéo de ajz.

]
A comparacio entre osretornoseo i ndice de Sharpe dosport-

folios observara o mero ranqueamento por tratar-se de variaveis,

umavez que os testes estatisticos se aplicam a parémetros.

4. ANALISE DE DADOS

A manipulacdo dos dados permitiu a construcdo dos di-
versos portfolios possiveis com autilizacdo de diferentes pro-
por¢des de cadaativo. Como resultado, constituiram-se os port-
folios de variancia minima e também os tangentes de todas as
categorias de empresas e 0 Portfolio Benchmark, cujos paré-
metros constam nastabelas 1 e 2. Os portfoliostangentesrepre-
sentam agueles para 0s quais se constata 0 maior indice de
Sharpe. O célculo desse indice utilizou aremuneragéo da pou-
panca do més de setembro de 2002 como ativo livre de risco
(0,70%). A escolha da poupanca deveu-se a seu atributo de
ativo com menor variabilidade, depois de descontada a taxa
deinflacéo.

A partir dasériedo I bovespafoi possivel calcular osretor-
nos do indice no periodo e, apartir deles, estimar seu desvio-
padréo e suavariancia, queforam de 11,46 e 131,36, respecti-
vamente.

Partindo-se do padréo de significanciade 5% utilizado em
testes dessa natureza, procurou-se verificar se para niveis de

Tabela 1

Retorno e Variancia dos Portfolios de Variancia Minima

significanciaimediatamente superior einferior ocorreriaalte-
racdo nos resultados quanto aigual dade de variénciae, conse-
guientemente, aigual dade estatistica de risco nos portfolios mi-
nimo etangente dos agrupados doisadois, bem como em relagéo
a0 Portfolio Benchmark e a0 |bovespa. Constatou-se que, paraa
quase totalidade dos casos, 0 resultado néo se alteroul.

Especificamente no que tange as comparacdes entre os port-
foliosde varidnciaminima, o Portfolio 2 apresentou variancia
estatisticamente diferente das dos demais, e o valor das vari-
ancias dos Portfolios 1, 3 e 4 revelou-se duas a trés vezes
superior a sua. Em relacéo ao Portfolio Benchmark, o teste
estatistico constatou, diferindo dos demais, igual dade de vari-
anciaentre ele e o Portfolio 2.

O retorno obtido pelo portfolio de variancia minima da
Categoria 2 foi ligeiramente superior ao apresentado pelo de
varianciaminimado Portfolio Benchmark, implicando indices
de Sharpe com valores muito proximos: 0,27 e 0,30, respecti-
vamente.

A comparag&o entre o retorno dos portfolios de variancia
minima das Categorias 1, 3 e 4 e o do Portfolio Benchmark
indicaque este Ultimo apresentou retornos cerca de 40% supe-
riores aos demais. O retorno para cada unidade de risco no
Portfolio Benchmark é de duas a trés vezes maior do que nas
Categorias 1, 3 e4, em seusrespectivos portfoliosde variancia
minima.

No tocante as variancias dos quatro portfolios de andlise
em comparagdo a variancia apresentada pelo 1bovespa, cons-
tatou-se que os portfolios de varianciaminimadas Categorias
1 e 4 apresentaram risco estatisticamente igual ao
mercado no periodo de andlise. Apesar de osportfolios
das Categorias 2 e 3 terem revelado niveis de risco
diferentes do apresentado pelo mercado, o destaque
fica paraa Categoria 2 por ter expressado uma vari-

Portfolios ancia equivalente a metade da do I bovespa.
ltens Port1 Port2 Port3 Port4 Benchmark Os dados relativos as comparagOes entre os port-
folios tangentes das quatro categorias e do Portfolio
Retorno 19292 205 1,99 2,82 Benchmark mostraram resultados menos padroni-
Desvio-padrdo 1319 824 1446 12,35 7,15 zados. Foram identificados dois pares em que ha
}/ar'|an0|a 17398 67,90 209,09 152,52 5112 igualdade estatisticadevariancias: Portfolios1e4, e
Indice de Sharpe 0,0954 0,2700 0,0701 0,1429 0,2965 Portfolio 2 e Portfolio Benchmark. Em termos abso-

Tabela 2

Retorno, Variancia e indice de Sharpe dos Portfolios

Tangentes

Portfolios

Itens Portl Port2 Port3

Port4 Benchmark

lutos, o Portfolio 2 trouxe a menor variancia, supe-
rando, inclusive, o Portfolio Benchmark, o qual conta
com mais do que o dobro de ativos.

Em relag8o ao retorno dos portfolios, os dados
revelam quefoi possivel combinar os ativos da Cate-
goria4 pararesultar em retorno similar ao do Portfolio
Benchmark, porém com niveis de variéncia conside-
ravel mente maiores. Em termos absolutos, o retorno
do Portfolio 2 superou por pequena margem apenas

Retorno 4,16 4,20 531 6,96 6,97 .

. x ' ’ ' ’ ’ o Portfolio 1.
DeS.Y'O'P adrdo 2182 1034 3057 2311 12,30 Por outro lado, ao serem comparados os indices
Variancia 476,11 106,92 934,53 534,07 151,29 de Sharpe dos portfolios tangentes de cada categoria,
indice de Sharpe  0,1587 0,389 0,1508 02709 05101 pedosp g 9

ou sgja, 0s maiores Indices de Sharpe possiveis de
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serem obtidos pela combinagéo dos ativos previamente esco-
Ihidos de cada portfolio, os dados revelam melhores indi-
ces para o Portfolio 2 e o Portfolio Benchmark, com 0,34% e
0,51% de retorno para cada unidade de risco total (sistemé-

tico e ndo-sistematico).

Finalmente, na comparagéo da dimens&o risco dos port-
foliostangentes com o risco identificado no Ibovespa, consta-
taram-se variancias estatisticamente diferentes entre os port-
foliosdas Categorias 1, 3e4 eavarianciado | bovespa. Quanto
ao portfolio tangente da Categoria 2, verificou-se igualdade

estatistica entre sua variancia e a de mercado.

Os dados das estatisticas dos portfolios de varidnciamini-
ma e tangente de cada categoria e de Benchmark constam da

tabela 3.

periodo em questdo ficaram sujeitos atais oscilagdes e a seus
efeitos del etérios ou néo.

Conforme ressaltado anteriormente, a composi¢éo das
carteiras de varianciaminima e tangente, ou sgja, 0 peso espe-
cifico de cadaativo, foi resultado da aplicagdo dametodol ogia
naconstrucdo de carteiras. Nesse caso, cabe ao analistaapenas
restringir a ocorréncia de pesos negativos diante da impos-
sibilidade prética de realizarem-se as chamadas vendas a
descoberto. Tal possibilidadefoi aventada e testada, 0 que ndo
alterou os resultados originalmente obtidos. Por outro lado,
0S pesos negativos também podem significar a possibilidade
deoinvestidor tomar recursosaum custo equival ente ao retor-
no da ag&o com peso negativo.

Tendo em vista as restri¢gdes aos resultados deste artigo

Os portfolios resultantes da aplicagdo da metodologia de
Markowitz (1952) constam nastabelas 4 e 5. Suacomposi¢éo
resultou exclusivamente do processo de calculo das carteiras
paraacomposicdo da Fronteira Eficiente. Trata-se deresultado
obtido apartir de informagdes passadas que espelham o com-
portamento defato dessas carteiras; os ativos estiveram subme-
tidos, no periodo de andlise, as oscilaces do mercado de capi-
tai's, muitas delas, inclusive, oriundas de riscos sisteméticos.
Taiseventos provocam efeitos diferenciados nas cotagdes dos
diversosativose, portanto, em seusretornos, implicando erros
guadréticos maiores.

O trabalho foi desenvolvido considerando, entretanto, o
comportamento das a¢bes no periodo de andlise, para iden-
tificar o que ocorreu defato com as carteiras tedricas criadas.
Dessaforma, o efeito das crisesfaz parte do escopo do trabalho
e agueles investidores que realizaram seu investimento no

gue essas possi bilidades poderiam impor, optou-se por incluir
a restricdo de ocorréncia de pesos negativos nos portfolios.
Osresultadosrevelaram, entretanto, poucaalteracéo em relagéo
aos ja apresentados.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Aspesquisasrelacionando o controle, o retorno e o desem-
penho das companhias abertas no Brasil tém-se concentrado
nas empresas em cujo quadro societario hainvestidoresinsti-
tucionais. Nao sdo consideradas outras categorias que possam
representar interesses especificos diferentes quando compa-
radas umas com as outras.

Com o objetivo de ampliar o campo de analise, este traba-
lho comparou o desempenho de portfolios constituidos por
empresas controladas por quatro segmentos econdmicos

Tabela 3

Resultado Comparativo do Teste de Igualdade de Variancia

Portfolios de Variancia Minima
o?lo? = 1 com

Portfolios Tangentes
o/lo? = 1 com

Estatisticas Estatisticas
a=1% a=5% a=10% a=1% a=5% a=10%
Port1/Port 2 2,5623 Nao Nao Nao 4,4532 Nao Nao Nao
Port1/Port 3 0,8321 Sim Sim Sim 0,5095 Nao Nao N&o
Port 1/Port 4 1,1407 Sim Sim Sim 0,8915 Sim Sim Sim
Port 2/Port 3 0,3247 Nao Nao Nao 0,1144 Nao Nao Nao
Port 2/Port 4 0,4452 Nao Nao N&o 0,2002 Nao Nao Nao
Port 3/Port 4 1,3709 Sim Sim Sim 1,7498 Sim Nao Nao
Port 1/Port 5 3,4031 Nao Nao Nao 3,1470 Nao Nao Nao
Port 2/Port 5 1,3281 Sim Sim Sim 0,7067 Sim Sim Sim
Port 3/Port 5 4,0900 Nao Nao Nao 6,1770 Nao Nao Nao
Port 4/Port 5 2,9835 Nao Nao Nao 3,5301 Nao Nao Nao
Port 1/lbov 1,3238 Sim Sim Sim 3,6227 Nao Nao Nao
Port 2/Ibov 0,5166 Nao N&o Nao 0,8135 Sim Sim Sim
Port 3/Ibov 1,5910 Sim Nao Nao 7,1107 Nao Nao Nao
Port 4/lbov 1,1605 Sim Sim Sim 4,0637 Nao Nao Nao
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Tabela 4

Pesos das Ac¢des nos Portfolios de Variancia
Minima e Tangente por Categoria

Tabela 5

Pesos das Ac¢des nos Portfolios de Variancia
Minima e Tangente do Portfolio Benchmark

Portfolio Portfolio
Empresa — Empresa —
Variancia Minima (%)  Tangente (%) Variancia Minima (%)  Tangente (%)

Categoria 1 Cemig 20,28 39,04
Cemig 59,78 -21,82 Cesp -6,18 -10,27
Cesp 4,70 -4,92 Eletrobras 7,28 —44.66
Eletrobras 8,19 -70,66 Petrobras -8,93 16,65
Petrobras 27,34 197,41 CSN 7,23 24,88
Categoria 2 G(_ardau -9,20 52,43

Ipiranga 9,72 -10,19
CSN 16,66 18,00
Gerdau 1,71 37,87 Random 118 ~30,08
Ipiranga 13,67 -19,40 Ripasa -1044 ~27.82
Random 4,38 26,89 vep 12,35 17,79

. ' ' Weg 55,31 60,11
Ripasa -3,04 -8,83 -

VCP 1961 15.68 Perdigao -4,22 15,98
’ ’ Usiminas 17,27 -35,40
W 77 ' '

s >, 83,58 Varig 3,29 15,14
Categoria 3 Acesita -7,43 -38,40
Perdigao 24,711 107,59 Aracruz -1,95 -12,55
Usiminas 65,08 -87,43 Embraer -0,76 7,31
Varig 10,22 79,84 Vale 23,56 60,03
Categoria 4
Acesita 22,53 ~80,93 Tal consideragdo traz consigo o pressuposto de que o prego
Aracruz 7,12 —35,22 do ativo expressaasinformacdes disponiveis sobre ele. Desse
Embraer 17,80 54,93 modo, a constatacdo neste trabalho € quanto a uma caracte-
Vale 66,79 161,22

diferentes: governo, familias, investidores institucionais e
outros.

Osresultados do estudo expressaram a predominanciados
portfolios de varianciaminima e tangente da Categoria 2, que
representaas empresas control adas por gruposfamiliares. Esses
portfolios apresentaram comportamento de risco inferior aos
constatados nas demais categorias, no Portfolio Benchmark e
no Ibovespa.

Se forem consideradas as categorias de agdes disponiveis
parainvestimentos propostas neste trabal ho, e as diversas op-
¢Oes de composicéo de portfolios em cada categoria, 0 inves-
tidor racional iraaplicar seusrecursos naguela que represente
menor possibilidade de perda. Essa opgéo € adquirir agdes de
companhias controladas por grupos familiares.

O resultado sinaliza, a priori, que essa categoria conduz
0snegocios detal maneiraque minimizao risco incidente sobre
os ativos de suas firmas negociados em Bolsa. A possibilidade
de expropriacdo de riqueza dos acionistas minoritarios esta
presente em qual quer categoria de empresae menor risco im-
plica menor possibilidade de perda de riqueza, fruto de aem-
presadirigir-se paraum estado de dificuldades financeiras.

ristica das firmas que sinaliza uma opgdo mais segura de in-
vestimento.

Naturalmente, o investidor ndo investe considerando ape-
nas situacdes nas quais esteja exposto a menor risco. A
exposi¢ao ao risco so faz sentido quando contextualizada em
um cenario no qual as possibilidades esperadas de ganho séo
conhecidas. Sob esse ponto devista, maisumavez os portfolios
devarianciaminimaetangente da Categoria2 superam osdas
outras. Apesar de o retorno em termos absolutos do portfolio
tangente dessa categoria ndo ser superior ao das demais, os
seus Indices de Sharpe apresentam os melhores resultados,
sendo superados apenas pelo Portfolio Benchmark.

Outra consideracéo importante refere-se as condi¢des de
constituicgo de portfolios. Trata-se de uma restricéo do tra-
balho, umavez que eles ndo foram constituidos com o objetivo
precipuo de diversificagdo no sentido proposto por Markowitz
(1952). O Portfolio 1 é composto por quatro empresas contro-
ladas pelo governo, sendo trés do setor de energia elétrica e
umado setor de petréleo, o que é umaviolagdo ao pressuposto
de diversificagdo com a escolha de empresas de setores eco-
ndmicos diferentes.

Por outro lado, o setor de gerac&o e distribuicdo de energia
el étricafornece um bem que, além de essencial, ndo encontra
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substituto préximo disponivel a precos competitivos. Essa
caracteristica produz uma curva de demanda menos elastica
em relagéo ao prego, proporcionando maior regularidade nos
fluxos de caixa. Além disso, esse setor foi avo de politicas
especificas de realinhamento de tarifas no periodo de andlise
com o objetivo de tornd-lo mais atraente ao processo de pri-
vatizagBes que se desenrolou na década de 1990.

Considerando que a diversificacdo adequada deve con-
templar apulverizacdo dosrecursosndo so entre diversas alter-
nativas deinvestimento, mastambém entre ativos pertencentes
a setores econdmicos diferentes, pode-se inferir que os me-
Ihores resultados apresentados pel o Portfolio 2 sgjam fruto de
suamaior diversificaggo. Contudo, esse portfolio também apre-
sentaempresas de um mesmo setor, como, por exemplo, aVCP
e aRipasa

I sso conduz aumapropostadetrabalho naqual os portfolios
dever&o ser selecionados considerando-se ndo so a estrutura
de propriedade, mas também o atendimento aos pressupostos

de diversificagdo quanto ao nimero de ativos e aos setores
econdmicos das empresas.

Deve-sesdlientar que 0 ponto comum das empresas de cada
categoriaéotipo de socio com status de majoritario. Contudo,
asempresas diferem em tamanho, setor e mercado consumidor
de seus produtos, entre outras caracteristicas. Dessa forma,
ainda que as empresas tenham como acionistas majoritérios
agentes pertencentes a uma mesma categoria, as especifici-
dades de cada uma influem nas suas condic¢des de risco e de
retorno.

Portanto, ostrabal hosrealizados com o objetivo deverificar
0 impacto que determinada categoriade acionistaexerce sobre
0 desempenho da empresa e de seu retorno no mercado de ca-
pitais deverdo contemplar conjunto maior de caracteristicas
comuns. Em outras palavras, pode-se verificar se empresas
similares apresentam resultados mel hores quando controladas
por investidores institucionais, por bancos ou por familias,
por exemplo. ¢
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|L_) The impact of the corporate ownership in the market value of Brazilians companies
é Extensive research has been carried out about theimplications of the separation between the control and the ownership
- of firmswhich, in the vast majority, have been associated to the ownership concentration effects and the presence of
) insiders. Morerecently, research has been focused on identifying the impact of the presence of institutional investors
?E on the firms' performance. The debate over the companies administration emerges from the preoccupation of most

investors regarding the firms' asset management and, consequently, the return on their investments. As the research
in Brazil has been concentrated on verifying the characteristics of companies that have institutional investors as
shareholders, this piece of work hastried to broaden the scope and identify if the presence of other segments controlling
listed companies creates a detectable impact on their share return and risk, using the methodology proposed by
Markowitz (1952). The study’s results indicate a predominance of portfolios composed by companies controlled by
family groups when compared to portfolios of companies controlled by institutional investors, governments, or
without awell defined control structure.

Uniterms: agency costs, corporate governance, corporate ownership, risk, return.

El impacto de la estructura de propiedad en el valor de mercado de empresas brasilefias

Se han realizado diversas investigaciones sobre las consecuencias de la separacion entre control y propiedad de las
empresas que, en su mayor parte, estuvieron asociadas a los efectos de los niveles de concentracion de la propiedad
y delapresenciade accionistasinsiders. Recientemente, lasinvestigaciones fueron enfocadas hacialaidentificacion
del impacto delapresenciade inversionistasinstitucionales en el desempefio de las empresas. Ladiscusion sobre el
gobierno de las empresas emerge de una preocupacion por parte delosinversionistas, de manerageneral, conrelacion
alagestion delosactivosdelas empresasy, consecuentemente, respecto alas perspectivas deretorno de susinversiones.
Como lasinvestigaciones en Brasil se han concentrado en verificar caracteristicas de las empresas que cuentan con
inversionistas institucional es en su cuadro societario, en este trabajo se buscd ampliar las perspectivas e identificar,
por medio de la utilizacion de la metodol ogia propuesta por Markowitz (1952), si la presencia de otros segmentos
gue ejercen control sobre las compafiias abiertas promueve un impacto que se pueda detectar en las condiciones de
retornoy riesgo de sus acciones. L osresultados del estudio apuntan haciaun predominio delos portafolios constituidos
por empresas en que grupos familiares ejercen e control cuando son comparados con portafolios de empresas
controladas por inversionistas institucionales, gobiernos o sin una estructura de control bien definida.

RESUMEN

Palabras clave: costo de agencia, estructura de propiedad, gestion corporativa, riesgo, retorno.
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