Estrutura da propriedade e desempenho

econoOmico: uma avaliacao empirica para as

empresas de capital aberto no Brasil

Taiane Las Casas Campos

A estrutura da propriedade das empresas € determinada pela con-
centracdo dapropriedade e pelaidenti dade do acionistamajoritério.
A concentragdo da propriedade refere-se ao percentual de acdes
do acionistamajoritario ou de um grupo. Esse acionista ou grupo
pode ser umafamilia, o governo, um banco, um investidor institu-
cional ou umacompanhianéo-financeira, sendo essas as categorias
utilizadas para definir aidentidade. O objetivo neste artigo € avaliar
em que medida a estrutura da propriedade afeta o desempenho
organizacional . Avaliaram-se essas rel agdes por meio de regressdes
multiplas, configuradas naformadepainés. O artigo estadividido
em cinco tépicos, incluindo aintroducéo e aconclusdo. No segundo
tOpi co, discutem-se asrel agBes entre aconcentracdo dapropriedade
e aidentidade dos acionistas e o desempenho organizacional. No
terceiro, apresenta-se ametodol ogiadapesquisaqueinvestigaessas
relagdes. Por fim, no quarto topico, apresentam-se os resultados
da pesquisa empirica.

RESUMO

Palavras-chave: governancga corporativa, concentracéo da propriedade,
identidade dos acionistas, desempenho econdémico.

1. INTRODUCAO

Um importante campo dos estudos organi zacionai s € aquel e que tem como
objeto a andlise do desempenho organizacional. As pesquisas tém diferentes
guestionamentos que compreendem desde o conceito (geracdo delucros, agre-
gacdo de valor, dentre outras) até questdes referentes a dimensdes internas
gue possam afetar 0 desempenho. A pesquisa aqui relatada insere-se nessa
dimenséo e busca avaliar como a estrutura da propriedade pode ser um deter-
minante do desempenho das organizagoes.

A estruturada propriedade das empresas € estabel ecidaem duas dimensdes.
A concentracdo da propriedade é a primeira delas e refere-se ao nimero de
acOes detidas por um acionistaou por grupo de acionistas. A segundadimensdo

Recebido em 13/outubro/2004
Aprovado em 02/dezembro/2005

Taiane Las Casas Campos, Mestre em Economia e

Doutora em Administracéo, é Professora dos

departamentos de Economia e Relagdes

Internacionais da Pontificia Universidade Catolica

de Minas Gerais (CEP 30140-002 — Belo

Horizonte/MG, Brasil).

E-mail: lascasas@pucminas.br
taianelascasas@terra.com.br

Enderego:

Pontificia Universidade Catolica de Minas Gerais

Avenida Dom José Gaspar, 500

Coracéo Eucaristico

30140-002 — Belo Horizonte — MG

R.Adm., S&o Paulo, v.41, n.4, p.369-380, out./nov./dez. 2006

369



Taiane Las Casas Campos

€ a identidade do acionista majoritario, ou seja, a categoria
gue detém o controle acionério daempresa: familia, governo,
banco, investidor institucional ou companhia ndo-financeira.
Asempresas apresentam diferentes estruturas de propriedade,
como nimero maior de agdes em maos de um acionista ou a
presenca de familias ou bancos como acionistas majoritarios.
Pode-se esperar que cada tipo de acionista tenha interesses dis-
tintos e que aconcentracéo da propriedade implique autonomia
decisoria que determine todas as demais decisdes na esfera
organizacional. Pode-se esperar, ainda, que as diferencas nas
estruturas de propriedade sejam resultado de umaracionalidade
(no sentido da existéncia de uma razdo) cujos determinantes
possam ser estabel ecidos e que o desempenho organizacional
sgja 0 maisimportante.

O objetivo neste artigo é avaliar em que medidaaestrutura
dapropriedade afeta 0 desempenho organizacional . Avaliaram-
se essas relacdes por meio de regressdes miltiplas, configu-
radas na forma de painéis. O texto esta dividido em cinco
se¢des, incluindo esta introducdo e a conclusdo. Na segunda
se¢do, discutem-se as possivei s motivagdes ou aracionalidade
das diferentes estruturas de propriedade, tanto na dimenséo
daconcentracdo quanto naidentidade do acionistamajoritério,
e os efeitos esperados no desempenho organizacional. No ter-
ceiro e quarto topicos, apresentam-se ametodol ogiae osresul -
tados da pesquisa empirica, respectivamente.

2. A ESTRUTURA DA PROPRIEDADE E O
DESEMPENHO ORGANIZACIONAL

A existénciade umaestruturade governancadas empresas
gue possa ser consideradaideal tem sido objeto de grande de-
bate entre estudiosos. ParaM onkse Minow (2001), aestrutura
ideal seria aquela que fosse capaz de possibilitar a obtencéo
dos melhores resultados organizacionais. Kang e Sorensen
(1999) sugerem que ndo haumaestruturade governangaidesal,
mas sim uma contingente, determinada por variaveis como:
contexto competitivo, autoridade formal, influéncia social e
expertise de cada proprietario. Esses autores consideram,
contudo, que existem duas caracteristicas da estrutura de go-
vernangaque sdo fundamentai s paradeterminar arelacdo entre
apropriedade e o desempenho organizacional: aconcentragéo
dapropriedade e aidentidade do acionistamajoritério (KANG
e SORENSEN, 1999).

A importancia da concentragdo e da identidade dos
acionistas para desempenho é determinada pelo grau ou pela
intensidade dessas varidveis na estrutura de capital. A con-
centracdo de capital aumenta a inser¢do dos acionistas no
processo decisorio e reduz os problemas de agéncia (LEECH
e LEAHY, 1991). A identidade dos acionistas, em estruturas
concentradas, possibilitaaformalizacéo das preferéncias dos
acionistas por resultados especificos, além de reduzir os pro-
blemas de agéncia.

2.1. A concentracéo da propriedade e o
desempenho organizacional

A racionalidade que justifica a concentracéo estd baseada
narelacdo entre os custos e os beneficios da propriedade, con-
forme propdem Kang e Sorensen (1999). A maior concentracéo
da propriedade implica melhor desempenho porque reduz os
custos da propriedade. Esses custos séo de trés tipos: os de
agéncia, os datomada de decisdo e os custos rel acionados ao
risco (HANSMANN, 2000).

Os custos de agéncia podem ser estabel ecidos em duas di-
mensdes. A primeira refere-se aos custos de monitoramento,
aquel es necessarios paramonitorar acondugdo dos negdcios.
O monitoramento é necessario paraalinhar as agdes dos admi-
nistradores aos interesses dos acionistas. Os custos de moni-
toramento sdo maiores em organizagdes com grande nimero
de acionistas, porque um grande nimero de informagdes deve
ser dado aum grande niimero de pessoas. A segundadimensdo,
ados custos de agéncia, é relativa ao oportunismo dos admi-
nistradores, que é derivado das dificuldades de controle por
parte dos acionistas. Coibir o oportunismo gera custos, pois
implicaagbes|egais, maior sofisticagdo dos contratos e outras
sancBes ao comportamento dos administradores.

Os custos de tomada de decisgo coletivadevem-se ahetero-
geneidade dos participantes, 0 que acaba por gerar custos no
processo decisorio. Em uma estrutura de propriedade pulve-
rizada, os custos de negociagéo entre os diferentes acionistas,
com distintos interesses e percepcdes da forma de condugéo
dos negdcios, podem ser elevados. Quando a propriedade é
concentradaem um grupo homogéneo, 0sinteresses convergem
e 0s custos de tomada de decisdo sio menores.

Por fim, os aci onistasincorrem nos custosrel ativosao risco.
Os custos de agéncia e de tomada de decisdo séo provenientes
do controle na condugdo dos negdcios. Os custos do risco séo
advindos dos negdcios. Com a propriedade concentrada, tais
riscos concentram-se no grupo de proprietérios, e a disperséo
da propriedade reduz os riscos individuais (HANSMANN,
2000). Pode-se considerar, entéo, que a propriedade concen-
tradajustifica-se, porque nelaos custos de agénciae detomada
de decisdo sdo menores. Em contrapartida, as empresas com
propriedade concentrada incorrem em mais custos advindos
do risco.

Os custos da propriedade podem, ainda, variar por uma
ampla gama de motivos. Uma possibilidade é a diferenca nas
estruturas de governanca dos paises. Gedajlovic e Shapiro
(1998) testaram a hipétese de que as diferencas nessas estru-
turas podem ter impactos nos custos da propriedade e esses
podem afetar o desempenho das organi zagBes. Os autores con-
sideraram a existéncia de duas estruturas de governanca para
classificar os paises. A primeira— anglo-saxénica— é carac-
terizada por relativa passividade dos acionistas, pelo baixo
grau de independéncia dos conselhos de administragdo em
relacdo aos administradores e por um mercado pouco ativo
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para exercicio do controle corporativo. Esse mercado premia
ou pune os administradores, com salarios e outros beneficios,
apartir dos resultados da organizagéo. A segundaestruturade
governanca considerada pelos autores € aquela presente na
Europa Continental e no Japéo, aqual se caracterizapor acio-
nistas participantes, conselhos de administracdo mais inde-
pendentes e um limitado mercado para controle corporativo.

Asdiferencas verificadas nessas estruturas de governanca
podem resultar em um aparato legal/institucional derestricbes
a acdo administrativa, que podem ser internas ou externas.
Internamente, essas estruturas podem apresentar mecanismos
mai s eficientes para monitorar as agdes dos gestores. A exis-
téncia de um ativo mercado de trabalho pode ser um compo-
nente externo importante para avaliar o desempenho dos
gestores. Gedgjlovic e Shapiro (1998) consideram que nos
paises anglo-saxdes as restri¢Oesinternas sdo fracas e as exter-
nas fortes. Ao contrario, nos paises da Europa Continental
(FrancaeAlemanha) asrestrigdesinternas sdo fortes e as exter-
nas fracas. A partir dessas constatagdes, os autores desenvol-
veram a hipétese de que, nos paises com restri¢cdes internas
fortes e externasfracas, os custos da propriedade s&o menores
e aconcentracdo da propriedade € negativamente rel acionada
com oslucros. Essarelacdo pode ser determinadapel o fato de
haver um fraco mercado de trabal ho para os administradores,
0 gue ndo gera incentivos para a atuacdo deles e, portanto,
interesse nabusca por melhor desempenho daorganizagéo. J&
nos paises com restri¢gdes externasfortes, ha correlacdo positiva
entre concentracdo de propriedade e lucros, devido, em grande
parte, aavaliagdo que o0 mercado faz do desempenho dos ges-
tores. A pesqguisacontou com umaamostrade 1.030 empresas
de cinco paises e concluiu que ha significativas diferencas na
estrutura de propriedade entre os paises e correl agdo negativa
entre pulverizacdo das acOes e taxas de lucro.

Oswald e Jahera (1991) buscaram avaliar os efeitos sobre
0 desempenho quando os administradores detém acdes dasem-
presas. Analisaram umaamostrade 645 organizacdes listadas
naBolsade Valores de New York, no periodo de 1982 a 1987,
e concluiram que, quando os diretores detém agdes, hd um
diferencial positivo no desempenho organizacional.

Leech eLeahy (1991), em outravertente dessas pesquisas,
procuraram avaliar aimportanciadaconcentragéo daproprie-
dade como um mecanismo para ampliar o controle e gerar
incentivo paraosadministradores. Os autores concluiram que,
paraas organizagdes briténicas, ha correlacdo positivaentre o
desempenho organizacional e a concentragcdo da propriedade
e gque essa depende do tamanho dafirma, dadiversificacéo de
risco e da producéo.

A partir das evidéncias empiricas, Demsetz e Lehn (1985)
guestionam por que todas as organizagdes, na busca por
eficiéncia, ndo teriam grande parte de suas agdes nas maos de
poucos acionistas. A pulverizag&o de capital, caracteristicadas
empresas americanas einglesas, seria, entdo, ineficiente, uma
vez que a concentracdo da propriedade € positivamente cor-

relacionada com o desempenho. Os autores argumentam que
haracionalidade no grau de concentragéo, que € determinada
pelo tamanho da organizag&o, pela instabilidade da taxa de
lucro e pela existéncia de regulagdo para o setor.

O tamanho de uma firma é definido pelas caracteristicas
do produto — economias de escala— evariaentre osdiversos
setores. Paragrandes empresas, o capital hecessario paraobter
economias de escala € alto, o que implica elevado nimero de
acionistas necessérios para integralizar o capital. A instabi-
lidade das taxas de lucro reflete a instabilidade do mercado
em que afirmaopera. Firmas em mercados com baixo indice
de avanco tecnol6gico e com poucas inovagdes de produtos
podem ser mais facilmente controladas, no sentido de avaliar
0 desempenho dos administradores, do que firmas em ambi-
entes turbulentos. Assim, naquelas que operam em mercados
instéveis pode haver, segundo Demsetz e Lehn (1985), um
ganho residual ou lucro gerado pelo monitoramento dos acio-
nistas, aumentando aconcentragdo do capital. Por fim, aregula-
¢80 reduz as possibilidades de acédo dos administradores. Em
setores regulados, aconcentrac&o dapropriedade é menor, pois
exige menor necessidade de monitoramento. Os autores tes-
taram essas hipéteses em uma pesquisacom 511 empresas ame-
ricanas e comprovaram que a concentracdo da propriedade €
menor paraempresas de grande tamanho, que operam em am-
bientes estaveis e em setoresregulados. Demsetz e Lehn (1985)
concluiram que hé racionalidade da concentracéo da pro-
priedade que visa maximizar os lucros.

O conjunto de proposi ¢des de Demsetz e Lehn (1985) sobre
os determinantes da concentrag&o da propriedade foi testado
por Gedajlovic (1993) para as empresas americanas e cana-
denses. O autor ndo comprovou a racionalidade da estrutura
de capital, pois ndo verificou aumento da concentracéo para
setores instéveis e para aquel es regulados. Comprovou, con-
tudo, que as organizacBes com alto grau de concentracdo de
capital apresentaram melhor desempenho.

2.2. Aidentidade dos acionistas e o desempenho
organizacional

A identidade do proprietario éumadasvariaveis que Kang
e Sorensen (1999) consideram relevantes para estabelecer a
relacdo entre a estrutura da propriedade e o desempenho orga-
nizacional. Thomsen e Pedersen (2000, p.689) consideram que,
enquanto a concentracéo da propriedade mede o poder dos
acionistas para influenciar os administradores, a identidade
do proprietério “tem implicacfes para seus objetivoseaforma
pela qual ele exerce seu poder e isso é refletido na estratégia
da companhia no que se refere ao objetivo dos lucros, divi-
dendos, estrutura de capital e taxas de crescimento”.

Thomsen e Pedersen (2000) partem da premissa de que o
objetivo dos proprietarios (investidoresinstitucionais, bancos,
familias, governo, empregados, administradores) € maximizar
suautilidade. A propriedade pode, aprincipio, ser concentrada
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nas méos de qual quer umadessas categorias. Contudo, existem
custos da propriedade, conforme jadiscutido, e custosdetran-
sacao referentes aobtencdo deinformagdes, que sfo diferentes
para cada categoria de proprietérios. Os custos de transacdo
s8o eliminados quando a categoriaassume a propriedade, mas
passa a incorrer nos custos de propriedade (agéncia, tomada
de decisdo e risco). A esses custos estéo associados 0s bene-
ficios da propriedade, que variam de acordo com as prefe-
réncias de cada categoria. Assim, segundo Thomsen e Pedersen
(2000), cada categoriatem custos e beneficios da proprieda-
de. Asfamilias fazem grande investimento em capital huma-
no, adquirindo vantagens nessa especializa¢&o e capacitando-
se para a atividade administrativa, 0 que reduz os custos de
agéncia. Em contrapartida, as familias sGo mais avessas ao
risco, reduzindo as possi bilidades de acesso arecursos e, conse-
guentemente, aprojetos deinvestimento. Em posicéo inversa,
encontram-se os bancos e investidoresinstitucionais, quetém
acesso a crédito e alta propensdo ao risco. Eles ndo tém, con-
tudo, as mesmas habilidades da gest&o, o que os faz incorrer
em maiores custos de agéncia.

[...] aidentidade do proprietario é uma
importante variavel para entender as
relacdes entre a estrutura da propriedade
e o desempenho organizacional.

Os investidores institucionais séo, segundo Thomsen e
Pedersen (2000), acategoriaque tende ater os melhoresresul-
tados como proprietarios. Caracterizam-se por ter vantagens
em termos financeiros, pouca aversao ao risco, habilidades
parainfluenciar os administradores e expectativas de retorno
no longo prazo. Essa percepcdo sobre os investidores insti-
tucionais é compartilhada por Chaganti e Damanpour (1991).
Para eles, o volume de recursos disponiveis e, consegiiente-
mente, amaior mobilidade dacarteiradeinvestimentosfazem
com que esses investidores participem deformacadavez mais
ativa na gestéo das empresas, particularmente nos conselhos
de administrac&o. Esses autores desenvol veram uma pesquisa
em que investigaram as relagdes entre a participagdo de in-
vestidoresinstitucionais e o desempenho de 40 empresas ame-
ricanas. Elesdividiram osinvestidores em duas categorias: 0s
insiders — aqueles com grande participagdo acionéria e que
atuam no conselho — e os outsiders— os que tém acfes sem
participacdo nas decisdes. A pesquisa comprovou correl agcdo
positiva e significativa entre a existéncia de investidores in-
siders e o desempenho organizacional e fracacorrelacéo entre
essavariavel e aexisténcia de investidor outsider.

EssasrelagOes eautilizagdo detécnicas de estatisticasmais
acuradastambém foram consideradas por Thomsen e Pedersen
(2000) para 100 grandes empresas de 12 paises europeus. Os
autores pesguisaram as rel ages entre ostipos de propriedade,
em especial o investidor institucional, e o0 desempenho orga-
nizacional. Utilizando amplagamade medidas de desempenho,

eles constataram que h& diferentes resultados a partir das
preferéncias do proprietario. Asempresas que tém asfamilias
COMO &ci oni stamaj oritario maximizam as vendas; jaos bancos,
os lucros de curto prazo. Os autores concluiram que a
identidade do proprietario € uma importante variavel para
entender as relacfes entre a estrutura da propriedade e o
desempenho organizacional.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

A pesquisafoi estruturadaapartir de um conjunto de quatro
hipéteses: duas paraaconcentracdo da propriedade e duas para
aidentidade do acionista majoritério.

As hip6teses para a concentragdo da propriedade sdo:

Hipétese 1: Empresas com maior concentracao da proprie-
dade tém melhor desempenho em termos de lu-
cratividade.

Empresas com maior concentracdo da proprie-
dade tém tamanho e vendas menores.

Hipotese 2:

Optou-se por dividir as varidveis de desempenho em dois
conjuntos, lucratividade e crescimento (tamanho e vendas),
porgue se espera que a concentragdo seja positivamente cor-
relacionada com alucratividade e negativamente com o tama-
nho e as vendas. As hipoteses baselam-se nas pesquisas que
consideram que a maior concentracdo da propriedade reduz
0s custos da propriedade e 0 acesso arecursos paraosinvesti-
mentos, 0 que impossibilitariao crescimento, ou sgja, maiores
ativos e vendas.

Ashipéteses paraaidentidade do acionistamajoritério s&o:

Hipotese3: Asempresas que tém asfamilias, os bancos, os
investidoresinstitucionais, as companhias néo-
financeiras e 0 governo como acionistas majo-
ritérios tém melhor desempenho em termos de
lucratividade.

Hipotese4: Asempresasquetém asfamiliascomo acionista

majoritario tém tamanho e vendas menores.

N&o se fez distingdo quanto a identidade do acionista
majoritario ealucratividade, poisespera-se que, paraqual quer
categoria, 0 objetivo sejamaximizar oslucros. Por outro lado,
espera-se correlagdo negativaentre asfamilias como acionistas
majoritérios e o tamanho e as vendas das empresas, porque
essa categoria €, conforme prevé aliteratura, mais avessa ao
risco e, portanto, menos propensa a endividamentos.

A amostra € composta por 136 empresas brasileiras que
operam na Bolsa de Valores de Séo Paulo (Bovespa) e atuam
em 14 setores da atividade econdmica. Os dados foram
coletados para um periodo de quatro anos, de 1998 a 2001.
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3.1. Definicdo das variaveis utilizadas
3.1.1. Variaveis de desempenho organizacional

Os indicadores de desempenho organizacional utilizados
foram:

* 0 retorno sobre patriménio liquido (ROE) — lucro liquido
ap6simposto de renda dividido pelo patriménio liquido —
mede o retorno obtido sobre o investimento (acBes prefe-
renciais e ordinarias) dos proprietarios da empresa;

* 0 retorno sobre vendas, ou sgja, a margem liquida— lucro
liquido apds o imposto de rendadividido por vendas— mede
a porcentagem de cada unidade monetéria de vendas que
restou depois da deducgéo de todas as despesas,

 0tamanho daempresa— total do ativo (em unidades mone-
tarias);

 asvendas, em unidades monetérias.

As principais criticas ao uso das medidas contébeis sdo
guanto a impossibilidade de fazer comparagdes entre in-
dustrias, as distor¢des geradas pelainflacéo e as diferencas na
apuracdo das contas (COCHRAN e WOOD, 1984). Contudo,
as dificuldades de comparar empresas de setores diferentes
podem ser equacionadas por meio do método estatistico utili-
zado. A corregdo dasinformagdes pelos indices de pregos eli-
minao problemadainflac&o. Por fim, apadronizag&o dos mé-
todos de apuragéo das contas das empresas pode reduzir, ndo
eliminar, os problemas advindos da utilizag&o de informagtes
contabeis.

Os dados financeiros, para a varidvel desempenho orga-
nizacional, sdo originados dos balangos patrimoniais das em-
presas e obtidos pel o software Econométical™). Esses balangos
sdo avaliados por empresas de auditoria credenciadas e inde-
pendentes e estdo sujeitos as regras contébeis impostas pela
Lei n.6.404/76(. Os balangos patrimoniais das companhias
brasileiras de capital aberto sdo apurados com base nosval ores
de 31 de dezembro de cada ano e tém seus valores contabi-
lizados aprecos correntes. Dessaforma, utilizaram-se osindi-
cadorestamanho e vendas, 0s Unicos apurados em val ores mo-
netérios, corrigidos pelo indice Geral de Pregos — Disponibi-
lidade Interna (IGP-DI) da Fundag&o Getulio Vargas, para o
ano de 1998.

3.1.2. Varidveis de estrutura da propriedade

Para o indicador de concentrac&o da propriedade, Gedaj-
lovic e Shapiro (1998) consideraram o percentual de acbes
com direito a voto do acionista mgjoritario. Demsetz e Lehn
(1985) utilizaram, além do acionistamajoritério, o percentual
de acbes dos 20 maiores acionistas e o coeficiente de Her-
findhal — soma ao quadrado do percentual das agbes con-
troladas pelo acionista majoritario. A maior estratificacéo da
concentracdo da propriedade foi feita por Leech e Leahy

(1991), que consideraram o percentual do maior, dos cinco
maiores, dos dez maiores e dos 20 maiores acionistas, aém
do coeficiente de Herfindhal .

Osindicadores de concentragéo da propriedade utilizados
foram o percentual de agdes do acionistamajoritario, dostrés,
dos cinco e dos dez maiores acionistas. Assim, utilizou-se a
estratificag@o proposta por Leech e Leahy (1991) e adicio-
naram-se, ainda, 0s trés maiores acionistas como indicadores
de concentracdo devido a estrutura de capital das empresas
brasileiras.

Para 0 segundo conjunto de indicadores de estrutura de
propriedade — a identidade do proprietério —, Thomsen e
Pedersen (2000) utilizaram as categorias familias, bancos,
empresas ndo-financeiras, governo einvestidoresinstitucionais
como as mais relevantes. Foram essas as categorias utilizadas
nesta pesquisa.

Os dados sdo do software Economatica, que obtém as
informagdes a partir da Bovespa. As datas de anincio da
composi¢do aciondria variam entre as empresas. Existem
a gumas com mai s de um andncio por ano. Assim, foram con-
siderados os anuncios das datas mais proximas ao dia 31 de
dezembro de cada ano.

3.2. Metodologia de anélise dos dados

Os dados foram analisados em dois estagios. No primeiro,
utilizaram-se técnicas de andlise estatistica basica e o objeti-
vofoi avaliar asvariagdes dos dados ao longo do periodo con-
siderado e buscar informagdes acerca da estrutura da pro-
priedade por setores da atividade econémica.

Além da andlise estatistica bésica, desenvolveu-se um
conjunto de regressdes naformade painel, pois os dados tém
aformacross-sections etime-series. Os estudos cross-sections
s8o utilizados para“ capturar aspectosdavidasocial, incluindo
caracteristicas de uma populacéo, atitudes de individuos,
crencas, valores, aspectos de um grupo social, organizagoes,
instituicoes e estruturas” (BLAIKIE, 2000, p.229). Esse tipo
de dado, apesar derefletir as caracteristicas de um grupo, néo
expressa mudangas advindas de agdes desses mesmos grupos
a0 longo do tempo. Assim, paracaptar essas mudangas, tornou-
se necessaria a utilizagdo das mesmas informagdes ao longo
de um tempo determinado, configurando, assim, as séries de
tempo. A conjugacdo de dados na forma de cross-section e
time-series forma os dados em painel, aqueles nos quais um
individuo cross-section € analisado ao longo do tempo. Usam-
se esses dados para identificar e medir efeitos que ndo séo
detectaveis nem na croos-sections nem em time-series isola-
damente (GUJARATI, 1995).

Os resultados das regressdes em painel sdo analisados a
partir das probabilidades da estatisticat. Essaprobabilidade é
também conhecida como p-value ou o nivel de significancia
marginal. Dado o valor p-value, pode-se aceitar ou rejeitar a
hipétese nula. Para o resultado do teste, ao nivel de signifi-
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cancia de 5%, o p-value deve ser menor que 0,05, e isso é
evidéncia de que se pode rejeitar a hipotese nula de que o
coeficiente é zero.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. Composicado da concentracdo da propriedade

Com base nos dados das 136 empresas que compdem a
amostra, observou-se que ha alta concentracéo da propriedade
principalmente a partir dostrés maiores acionistas, grupo que
detinha, na média do periodo analisado, 81,39% do total das
acOes, como pode ser visto natabela 1.

Tabela 1
Distribuic&o Percentual de A¢Bes por Grupo de
Acionistas

Grupo de "
Acionistas 1998 1999 2000 2001 Média
Maior 5899 61,11 61,36 63,13 61,01
Trés Maiores 79,92 8125 81,72 82,65 81,39
Cinco Maiores 84,47 8582 86,25 86,20 85,68
Dez Maiores 8579 87,14 8761 87,13 87,13

Observa-se que 0 acionistamagjoritario possuia, namédia,
61,01% das agdes ordindrias, ou segja, detinha o controle das
empresas da amostra. Esse € um resultado importante e de-
monstra o elevado grau de concentracdo da propriedade das
empresas brasileiras. Ver grafico 1.
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Grafico 1: Descricao dos Dados Referentes ao
Percentual de A¢cdes dos Acionistas entre os Anos
de 1998 e 2001

Podem-se estratificar os setores da amostra (tabela 2) em
trés nivel's, segundo o percentual de agdes do acionista majo-
ritario. No primeiro nivel estéo os setoresnosquaiso acionista
majoritario nao tem o controle da organizagao, ou seja, detém
menos de 51% das agdes. No segundo eterceiro niveis, o acio-
nistamajoritario tem de 52% a66% e de 67% a 99% das agdes,
respectivamente. Esses niveis balizariam o grau de concen-
tracdo da propriedade no setor. No primeiro nivel ha quatro
setores: comércio, petroquimica, siderurgia e téxteis. No ter-
ceiro nivel, outros quatro, ou seja, metalurgia, papel e celu-
lose, transporte aéreo e el etricidade. Para os demais setores, o
acionista majoritério detém entre 52% e 66% das acoes.

Tabela 2
Distribuic&o Percentual das Ac¢Bes por Grupos de

Acionistas por Setor — 1998 a 2001

Trés Cinco Dez
Maiores  Maiores  Maiores
Acionistas Acionistas Acionistas

Maior

Setores Acionista

Alimentos 65,53 81,73 82,92 82,97
Comércio 49,89 72,75 75,45 75,47
Construcao 54,22 78,81 83,23 86,47
Eletricidade 66,53 89,74 91,32 91,32
%gfsrgﬁg 5395 7719 8462 90,03
Metalurgia 68,44 86,07 94,01 95,13
Papel e Celulose 75,27 93,62 95,42 95,42
Petroquimica 47,50 75,27 84,77 86,00
Siderurgia 41,61 67,05 78,62 84,52
Telecomunicagdes 58,45 68,30 68,86 68,86
Téxtil 44,96 71,56 78,86 82,12
Transporte Aéreo 99,93 99,93 99,93 99,93
Saneamento 63,63 88,14 92,33 92,33
Eletrodomésticos 64,21 89,23 89,23 89,23
Média 61,01 81,39 85,68 87,13

A partir dessa estratificagdo, ndo parece que se possafazer
qualquer inferéncia sobre os custos da propriedade, o grau de
inovacao, as economias de escalaou ainstabilidade noslucros
com a concentracdo da propriedade. No primeiro estrato da
amostraestdo os setores como comércio e siderurgia, téo dispa-
res que impossibilitam qual quer caracterizac&o quanto ao pa-
dréo dessas variaveis. No outro extremo ha o terceiro estrato
gue também congrega setores como metalurgiae el etricidade,
0 que também ndo permite caracterizacbes acerca dos deter-
minantes da concentrag&o da propriedade.

Poder-se-iaconsiderar que, nos setores recém-privatizados,
as economias de escala seriam importantes, o que inclusive
justificou aatuacéo do Estado. Contudo, observa-se apresenca
dos setores de siderurgia e petroquimica no primeiro estrato,
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Tabela 3

Distribuicdo dos Dados Segundo a Identidade do Maior Acionista entre os Anos de 1998 e 2001

Identidade do Maior 1998 1999 2000 2001
Acionista Numero Porcentagem  Numero Porcentagem  Numero Porcentagem  Ndmero Porcentagem
Familiar 22 16,18 19 13,97 19 13,97 19 13,97
Governo 7 5,15 6 4,41 5 3,68 5 3,68
Bancos 3 2,21 4 2,94 4 2,94 4 2,94
Investidor Institucional 1 0,74 1 0,74 1 0,74 1 0,74
Companhia Nao-Financeira 103 75,74 106 77,94 107 78,68 107 78,68
Total 136 100,00 136 100,00 136 100,00 136 100,00

e as dos de telecomunicagdes e saneamento no segundo. Em
todos esses setores, a presenca do Estado foi marcante em al-
gum periodo da histériabrasileira.

Outra possibilidade apresentada na literatura é quanto a
presenca de agéncias reguladoras. H& setores regulados em
todos os estratos de participacéo do acionista majoritério, o
gue impossibilitaqual quer afirmagdo quanto arelagéo entre o
grau de concentracdo da propriedade e a existéncia de marco
regulatorio para os setores.

Essaandlise permite, contudo, umaconcluséo relevante®:
as empresas brasileiras tém sua composi¢éo acionaria muito
concentrada em m&os do acionista majoritario e, ainda, dos
trés maiores acionistas.

4.2. ldentidade do acionista majoritario

Pode-se observar, natabela 3, a distri-
buigdo das empresas no que diz respeito &
identidade do acionista majoritario. Em
1998, 74,8% das empresas da amostra ti-
nham as companhias ndo-financeiras como
acionistamajoritario. Esse percentua ele-

Setores

Vou-se para 78,7% em 2001. Alimentos
Ascompanhiasndo-financeirasamplia=  comércio

ram sua participacdo em detrimento da par- Construgio

ticipacdo relativadasfamiliasedo governo. Eletricidade

E possivel que as familias estejam organi-
zando-se em empresas para assumir apro-
priedade.

Quando se consideraaestruturadapro-
priedade pelos setores da amostra (tabela

Metalurgia
Papel e Celulose
Petroquimica

4), pode-seobservar apresencadasfamilias  Siderurgia
naqueles mais tradicionais, ou seja, nos  Telecomunicacdes
menos intensivos em capital etecnologia,  Taxtil

como alimentos, comércio, construgéo, ma- Transporte Aéreo
terial detransporte, metalurgiaetéxteis. As Saneamento
companhias ndo-financeiras sdo, contudo, Eletrodomésticos
asprincipais proprietarias das empresas da Média

amostra

Material de Transporte

O governo é acionistamajoritario somente no setor deele-
tricidade, pois os demais setores nos quais sua presenca era
expressiva, como tel ecomunicagdes, siderurgia e saneamento,
jaforam objeto do programa de privatizagdes.

4.3. Resultados das regressfes em painel

O objetivo neste item é apresentar e discutir os resultados
das regressdes em painel, de forma a avaliar os impactos da
estrutura da propriedade sobre o desempenho organizacional.
Discutiram-se os resultados das regressoes, tendo como refe-
réncia as varidveis dependentes — a taxa de retorno sobre o
patriménio liquido (ROE), amargem liquida, o tamanho e as
vendas.

Tabela 4

Numero de Empresas por Setor Segundo a ldentidade do

Maior Acionista

Investidores

Companhias

Familias Né&o-Financeiras Cottiy [Eaneds Institucionais
1 8 - - B
2 7 - - -
5 6 - - -
— 14 5 — -
3 2 - = !
4 16 — 2 -
— 7 — - -
— 7 — — -
_ 1 — 1 -
5 13 — - -
_ — 1 -
20 106 5 4 1
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4.3.1. A composicéo das regressoes

Paraanalisar os efeitos da propriedade sobre o desempenho
organizacional, estruturaram-se dois conjuntos de regressoes
paracadavariavel dependente. No primeiro conjunto, chamado
bésico, utilizaram-se asvaridveis de concentragdo daproprie-
dade e os indicadores de identidade do acionista majoritario
— familias, governo, bancos e investidores institucionais.

No segundo conjunto de regressdes, chamado bésico com
dummies, utilizaram-se esses indicadores e incorporaram-se
variaveis dummies para anos e setores. Foram incorporadas
13 variaveis dummies (zero ou 1) para os 14 setores da ativi-
dade econdmica presentes nesta pesquisa. Os efeitos do 14°
setor s8o captados no intercepto daretaderegressdo. O objetivo
€ controlar as diferencgas nos resultados das regressdes prove-
nientes de diferencas entre os setores. Utilizaram-se, também,
dummies representativas dos anos para os quais os dadosforam
coletados, ou sgja, 1998 a 2001.

Para cadaum desses conjuntos, fizeram-se dois exercicios
distintos. Em primeiro lugar, selecionaram-se os indicadores
de concentrac&o de propriedade dos acionistas que melhor se
adequassem as caracteristicas das empresas participantes da
pesquisa. Quando seanalisaram osindicadores de concentragcdo
dapropriedade, observou-se grande correlacéo (0,7666) entre
o percentual de agdes que 0 maior e 0strés maiores acionistas
possuem, conforme demonstrado natabela 5.

Tabela 5

Matriz de Correlacéo dos Indicadores de
Concentracao da Propriedade

Trés Cinco Dez
Maiores  Maiores  Maiores
Acionistas Acionistas Acionistas

Maior
Acionista

Indicadores

Maior Acionista 1

Mot 0766697 1

gj:?gﬁigf:;mes 0590124 0904089 1

Dez Malotes 0500317 0811964 0048172 1

Entre o percentua de acles que 0s trés maiores acionistas
possuem e o percentual doscinco maiores, acorrelacdo também
€ ata (0,9040), indicando que ndo h& muita diferenca entre
esses indicadores de concentracdo da propriedade. Por fim,
também existe altacorrelagéo entre o percentual de agdes dos
cinco e dos dez maiores acionistas. Concluiu-se, assim, que
s6 ha distingdo entre dois grupos de indicadores de concen-
tracdo: o percentua de agdes do acionistamajoritario e o per-
centual de agBes dos cinco maiores acionistas.

Para as empresas presentes naamostra, namédia dos anos
de 1998 a 2001, o acionista majoritario detinha 61,01% das
acles, para os cinco maiores acionistas esse percentual foi de
85,68%. Dessaforma, optou-se por utilizar o indicador de per-
centual de agbes do maior acionista e dos cinco maiores acio-
nistas. Essesindicadores de concentrac&o dapropriedadeforam
utilizados em regressdes distintas, constituindo, assim, a pri-
meira e a segunda versdes de cada conjunto anteriormente
explicitado. A andlise dos resultados baseia-se nas hipdteses
estruturadas a partir daliteratura j4 citada neste artigo.

Nas tabelas com os resultados das regressdes, os coefi-
cientes encontram-se naprimeiralinhade cadaindicador segui-
dos pelos val ores das probabilidades estatisticas (p-value). A
apresentacdo e a andlise dos resultados dar-se-a a partir de
cadagrupo de regressdes e apenas para osindicadores estatis-
ticamente significativos a 5% e/ou a 10%.

4.3.2. Resultados para ROE — taxa de retorno sobre o
patrimonio liquido

Esseindicador de desempenho mede o retorno que os acio-
nistas obtém por cada unidade de capital investido, ou segja, é
uma medida da lucratividade no curto prazo.

Naandlise dosindicadores de concentracdo dapropriedade,
ou segja, no percentual de acBes do acionistamajoritario e dos
cinco maiores, ndo se observaram coeficientes significativos
em nenhum model o ou versdo. Contudo, quando se considerou
aidentidade do acionistamgjoritario, viu-se, conforme demons-
trado natabela 6, que os coeficientes do indicador de familias
Como acioni stas maj oritarios sdo significativos e negativos nos
dois modelos e versoes.

Tabela 6

Resultados das Regressdes para a Taxa de
Retorno sobre o Patrimdénio Liquido — Identidade
do Acionista Majoritario

Béasico Basico com Dummies
Indicadores - Cinco - Cinco
A(':\i/lc?é?srta Maiores Ach{loa:l?gta Maiores
Acionistas Acionistas
Constante —7,151 84,84702 44,77754 166,2128
p-value 0,461844 0,274257 0,401249 0,229452
Familias -168,066 171,727 -204,19 205,283
p-value 0,010337 0,007344 0,004752 0,003506
Governo -16,1475 -16,1475 -15,5134 -18,3579
p-value 0,448157 0,448157 0,459668 0,452282
Bancos 4,076 4,076  -10,2861 7,806576
p-value 0,488847 0,488847 0,473467 0,479312
Investidores
Institucionais -31,5183 -31,5183 -186,262 -170,942
p-value 0,457029 0,457029 0,27812 0,293379
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Esseresultado indicaque, quando asfamilias sdo acionistas
majoritarios, h& expressiva reducéo na taxa de retorno das
empresas (168,06% no modelo basico). Observou-se que a
taxa de retorno média da amostra, no periodo analisado, foi
de —0,33%. Isso indica que as empresas que tém as familias
como acionistas majoritarios tém ROE menor em, aproxima-
damente, 168%, se comparado com 0 das demais empresas.
Conforme demonstrado anteriormente, as familias s&o acio-
nistas majoritérios nos setores de alimentos, comércio, cons-
trucdo civil, material de transporte, metalurgia e téxtil. Esses
foram os setores que apresentaram as menorestaxas de retorno
sobre ativos no periodo analisado. Contudo, essas diferencas
setoriaisforam também observadas nos model os com dummies,
0 gue confirma o resultado de que as empresas que tém as
familias como acionistas majoritarios tém taxas de retorno
sobre o patriménio liquido menores do que as demais, inde-
pendente do setor da atividade econbmica em que atuam.

4.3.3. Resultados para margem liquida

Esse indicador de desempenho mede o quanto resta das
vendas depois que todas as despesas foram deduzidas. O indi-
cador €, mais precisamente, arelacdo entre oslucros liquidos
easvendas.

Conforme demonstrado na tabela 7, ndo se observaram
coeficientes significativos para o indicador do percentual de
acOes do acionistamajoritério. Contudo, o indicador do percen-
tual de agBes dos cinco maiores acionistas apresentou coe-
ficientes significativos e negativos (a 5% e a 10%) para 0s
dois model os.

Tabela 7

Resultados das Regressdes para Margem Liquida
— Concentracao da Propriedade

Bésico Béasico com Dummies
Indicadores Maior ey Maior cinco
Acionista  MAIOMeS  p o nicty  Malores
Acionistas Acionistas
Maior 0,023962 - -0,05748 -
p-value 0,417048 - 0,320396 -
Cinco Maiores - -0,33944 - -0,48734
p-value - 0,029708 - 0,00642
Familias -11,0836 -15,3112 -15,55732 -19,4857
p-value 0,097377 0,031962 0,045381 0,013965
Governo 5540025 6,158951 2,811577 1,709721
p-value 0,352256 0,336178 0,437759 0,461841
Bancos 13,12904 11,80267 10,27442 10,16786
p-value 0,222507 0,241836  0,285239 0,281082
Investidores
Institucionais -1,51092  -2,1384 19,1436 -19,8823
p-value 0,482498  0,47507 0,302849 0,293785

Aindaconformeatabela 7, ossinaisnegativoseosvalores
de p-value sugerem que as empresas com propriedade menos
concentradatém margens|iquidas menoresdo que aquelasmais
concentradas. Esse resultado corroboraahipétese 1, segundo
aqual empresas com maior concentracdo da propriedadeincor-
rem em menores custos de agéncia, 0 que determina melhor
desempenho em termos de |ucratividade.

Quanto aos indicadores de identidade do acionista majo-
ritério, obtiveram-se coeficientes significativos e negativos,
em todos os model os e versdes, para o indicador das familias.
No modelo bésico, o coeficiente para esse indicador foi de
—11,0836 e 0 p-value = 0,09737. Observou-se que a margem
liguida das empresas da amostra, na média do periodo ana-
lisado, foi de 1,7%, indicando que, se 0 acionista majoritario
sd0 as familias, as empresas tém margens liquidas muito me-
nores do que a média das empresas. Esses resultados sdo con-
firmados no model o basico com dummies para setores e anos,
sugerindo que, independentemente das diferengas nas margens
liquidas determinadas pelas caracteristicas de cada setor, as
empresas que tém as familias como acionistas majoritarios
apresentam margens liquidas menores do que as demais.

4.3.4. Resultados para tamanho

Essamedidade desempenho refere-se aos ativos (emreais)
das empresas. No conjunto de regressdes, obtiveram-se 0s
resultados comentados a segulir.

O indicador de concentrag&o da propriedade baseado no
percentual de a¢Bes do maior acionista ndo apresentou, con-
forme demonstrado natabela8, coeficientes significativos para
nenhuma versao.

Entretanto, o indicador de percentual de aces dos cinco
maiores acionistas apresentou coeficientes significativos e
negativos em todas as versdes. Esses resultados confirmam a
hipbtese 2, de que as empresas com menor concentragéo da
propriedade tém tamanho maior. Sendo assim, as empresas
com maior dispersdo da propriedade tém tamanhos maiores,
R$ 24.893 mil (a pregos de 1998) na média (para a primeira
versdo). Esse valor ndo é expressivo quando se consideraque
amédiado tamanho das empresas da amostra era, no periodo
analisado, de R$ 1.916.206 mil.

Quando se analisaram os coeficientes das regressdes para
o indicador de identidade do acionista majoritério, os indi-
cadores do governo como acionista majoritario foram signi-
ficativos e positivos em todas as versdes. Os valores dos coe-
ficientes indicam que, quando o acionista mgjoritario é o go-
verno, as empresas tém, em média, mais R$ 14.475 mil (a
precos de 1998) de ativos do que as demais. Os coeficientes
referentes as familias como acionistas majoritarios séo signi-
ficativos no modelo basico. Contudo, quando se utilizam as
dummies para setores, 0s coeficientes ndo sdo significativos.
Essesresultadosindicam que adiferenca no tamanho das em-
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Tabela 8

Resultados das Regressdes para Tamanho —
Concentracédo da Propriedade e Identidade do
Acionista Majoritario

precisas entre a concentracéo da propriedade e as vendas das
empresas.

Por outro lado, obtiveram-se coeficientes significativos e
positivos, em todas as versdes, para os indicadores de iden-
tidade dos acionistas majoritarios governo einvestidoresinsti-
tucionais. Pode-se considerar que as empresas que tém o go-
Verno como acionistamajoritario vendem, em média, R$ 1.719
milhdes (para a primeira versdo do modelo bésico) mais do
gue as empresas que tém outras categorias como acionistama-
joritério. No caso das empresas que tém os investidoresinsti-
tucionais como acionistas majoritarios, o acréscimo nasvendas,
devido aesseatributo, € de R$ 1.235 milhdes. Esses resultados
confirmam a hipétese de que essas categorias de acionistas
tém maior acesso a recursos financeiros e, portanto, suas
empresas sdo maiores e vendem mais do que aguelas cujos
acionistas fazem parte de outras categorias (tabela 9).

Tabela 9

Resultados das Regressfes para Vendas —
Concentracéo da Propriedade e Identidade dos

Basico Basico com Dummies

i - Cinco ] Cinco
Acionistas Acionistas

Maior -11580 - 1766233 -

p-value 0,137155 - 0,182942 -
Cinco Maiores - -24892,7 - -29150,1
p-value - 0,06794 - 0,054144
Familias -1130098 -1107486  -312798 —369290
p-value 0,076589 0,074139  0,356463 0,326442
Governo 14475724 14506708 12180680 12133007
p-value 1,14 x107%* 8,61x1072> 4,11 x10713 4,64 x10°13
Bancos 747144  -480511 -1535654 -1310253
p-value 0,319267 0,379243  0,179594 0,210581

Investidores

Institucionais 1727008 2012855 5521427 5705185
p-value 0,293921 0,262902 0,053861  0,04704

presas € explicada por caracteristicas dos setores e ndo pelo
fato de terem as familias como acionistas majoritarios.

Os coeficientes dosindicadores deidentidade dos acionistas
majoritarios como investidoresinstitucionais sdo significativos
nos modelos que utilizam as dummies de setores. Os coefi-
cientes significativos e positivos comprovam, conforme o
esperado, que as empresas que tém, dentro do mesmo setor, 0s
investidoresinstitucionai s como acionistas majoritérios apre-
sentam maior tamanho em termos de ativos.

Thomsen e Pedersen (2000) consideram que osinvestidores
institucionais e 0s bancos séo as categorias de acionistas com
0 maior acesso a recursos financeiros e mais propensos aos
riscos inerentes aos negocios. Assim, esperava-se que as em-
presas que tivessem essas categorias de acionistas fossem
maiores que as demais.

4.3.5. Resultados para vendas

Entre asvariaveis de desempenho presentes napesquisa, a
variavel vendas foi a que menos variou ao longo do periodo
analisado.

Os coeficientes do indicador de concentrag&o da proprie-
dade, ou sgja, do indicador de percentual de agbes do maior e
dos cinco maiores acionistas séo significativos somente no
modelo béasico. Quando se corrigem as diferencas com as
dummies para setores, esses coeficientes ndo sdo significativos
a5% ou 10%. Dessaforma, ndo se devem estabel ecer rel agbes

Acionistas

Basico Basico com Dummies
Indicadores Maior N0 Maior ,Cinco

Acionista l\/_Ialo_res Acionista Malqres
Acionistas Acionistas

Maior -3155,77 - -905,523 -
p-value 0,064275 - 0,338946 -
Cinco Maiores - -5578,04 - -1389,21
p-value - 0,044145 - 0,344733
Familias -384797 365742 -87879,9 -79847,3
p-value 0,006611 0,007519 0,294619 0,306041
Governo 1719755 1726092 1651838 1650668
p-value 9,49 x10™ 8,07 x101 1,42 x10797 1,46 x107%7
Bancos -188369 -113318 -190762 -166019
p-value 0,272763 0,355708 0,275875 0,297499
Investidores
Institucionais 1235880 1313889 2109427 2131954
p-value 0,024062 0,017477 0,000692 0,000577

Observou-se, também, que os coeficientes dosindicadores
das familias como acionistas majoritérios sdo significativos e
negativos. Contudo, quando se corrigem as diferencas setoriais,
os coeficientes ndo sdo significativos. Pode-se considerar, en-
téo, que as diferencas setoriais explicam as vendas, indepen-
dentemente de as familias serem ou néo os acionistas majori-
térios.

Com esses resultados, conclui-se que as empresas apre-
sentam vendas mai ores quando 0s acionistas majoritarios sao
0 governo e osinvestidores institucionais.
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Contudo, esses e 0s demais resultados obtidos das regres-
sbes em painel podem estar sendo determinados por efeitos
derivados de provavel multicolinearidade e/ou autocorrela-
¢éo dos dados. Para eliminar tais efeitos, seria necess&ria a
utilizagdo de técnicas estatisticas mais avancadas, para além
da andlise em painel, o que foge ao escopo desse trabal ho.

5. CONCLUSOES

Buscou-se avaliar, ha pesquisa aqui relatada, em que me-
dida a estrutura da propriedade — concentracdo e identidade
do acionista majoritéario — explica o desempenho organiza-
cional. Buscou-se, ainda, na andlise dos setores econdémicos,
caracterizar alguns determinantes da estrutura da propriedade.

Pode-se concluir, a partir da amostra, que as empresas de
capital aberto no Brasil se caracterizam por grande con-
centragdo de capital ereduzido nimero de acionistas que detém
grande parte do controle acionario. Nao se pode estabel ecer
um padréo entre 0s setores no que se refere aos determinantes
da concentracéo da propriedade. Sugere-se esse ponto para
novas pesquisas, ou sgja, investigar por que setores como
comeércio, petroguimica e siderurgia sdo mais concentrados
do que os de metalurgia e eletricidade, por exemplo.

Esperava-se estabel ecer correlagéo entre ataxade retorno
sobre o capital investido (ROE) e a concentragdo acionaria
das empresas. Essa hip6tese consubstanciava-se naproposi¢do
de que aexisténciade poucos acionistasimplicamaiores moni-
toramento e supervisdo dos gestores eisso teriaimpactos posi-
tivos no desempenho. N&o se estabeleceu correlagéo alguma
entre essas variaveis, mesmo utilizando dados em painel.
Contudo, obtiveram-se os resultados esperados quando se
utilizou a margem liquida como indicador de desempenho.
Como esseindicador refere-se ao lucro liquido, pode-seinferir
gue os acionistas que detém o control e acionério tém suas agdes
voltadas paraarentabilidade de curto prazo e ndo pararetornos
sobre o patriménio da empresa, conforme a correlagéo com
ROE indicaria.

Por outro lado, aexisténciade correl acéo entre o percentual
de agBes dos cinco maiores acionistas e 0 tamanho daempresa
era 0 esperado. Empresas com maior nimero de acionistas
s80 maiores, isso devido ao maior aporte de capital. Contudo,
ainexisténciade correlagdo com as vendas sugere que se deva
ter precaucdo quanto as conclusdes obtidas.

Deve-se observar que a concentracéo de capital das em-
presas brasileiras € muito grande, seja considerando o0 maior,
0s trés maiores ou 0s cinco maiores acionistas. Essa estrutura
de capital pode ndo obedecer aracionalidade algumano sentido
de ser estruturada com vistas aobter melhor desempenho orga-
nizacional e, portanto, néo ter impacto algum sobre essa va-
riavel. Essaestruturapode ser somente o resultado daaltacon-
centragdo dariquezaque caracterizao Pais ereflete-se naestru-
tura organizacional, sgja por determinantes politicos seja por

histdricos. Se ndo ha racionalidade na composi¢do acionaria,
osimpactos dessa sobre o desempenho néo seriam robustos, o
gue € expresso pelo baixo valor dos coeficientes das regres-
sdes.

Também aqui sdo feitas sugestdes para futuras pesquisas.
Seriainteressante pesquisar os determinantes da composi ¢éo
acionéria das empresas brasileiras e aracionalidade dessa es-
trutura.

Quanto a identidade do acionista majoritério, a pesquisa
demonstrou que as empresas que tém as familias como acio-
nistas majoritérios apresentam taxa de retorno sobre o patri-
monio e margem liquida menores do que as demais. O inves-
timento em especializacdo e capacidade administrativa ndo
tem sido suficiente para suplantar as carénciasfinanceirase o
conservadorismo quanto a tomada de decisao que, conforme
prevé aliteratura, caracteriza as familias como proprietérias.
Esse € um resultado interessante e pode justificar o fato de
que as companhias ndo-financeiras vém substituindo as fa-
milias como acionistas majoritarios, sugerindo que haja um
processo de profissionalizagdo das empresas brasileiras.

Observou-se, também, o importante papel dos bancos e
investidoresinstitucionais para capitalizar as empresas. Con-
forme dispBe aliteratura, esses agentes tém acesso acrédito e
alta propensdo ao risco, 0 que torna as empresas, das quais
sd0 proprietarios, maiores em ativos e vendas. Por outro lado,
a despeito de a literatura considerar que os investidores
institucionai stenham habilidades parainfluenciar osadminis-
tradores, os resultados, em termos de lucratividade, indicam
que esses e 0s bancos ndo tém conseguido ou ndo tém prio-
rizado osindicadores de rentabilidade. Pode-se considerar que
a expectativa quanto ao desempenho organizacional para es-
sas categorias seja de longo prazo e essa postura justifica os
investimentos em ativos e a auséncia de correlagdo com o0s
indicadores de lucratividade. Deve-se ressaltar, contudo, que
naamostra sé ha umaempresa cujo acionistamajoritario éum
investidor institucional. Sugere-se, diante dos promissoresre-
sultados obtidos, que novas pesquisas sejam feitas e que, a
despeito dapossibilidade de construir-se umaamostraviesada,
sgjam incorporadas mais empresas de propriedade de inves-
tidores institucionais e bancos, afim de estabel ecer relagbes
conclusivas sobre a identidade do acionista majoritério e o
desempenho organizacional.

Por fim, observou-se que uma limitago da pesquisa diz
respeito ao periodo de andlise, ou sgja, de 1998 a2001. Nesse
periodo, o desempenho das empresas esteve fortemente influ-
enciado pelacrise de 1999 e os efeitos da desval orizagcdo cam-
bial e darestricdo monetéria instituida pelo governo a partir
de entdo. Colocaram-se varidvels dummies para corrigir os
efeitos da crise sobre os dados, mas acredita-se que a crise
afetou de forma decisiva toda a atividade produtiva. Reco-
mendam-se novas pesguisas que compreendam um periodo
de estabilidade macroeconémica, deformaaprecisar osresul-
tados encontrados. ¢
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The property structure and economic performance: a empirical evaluation for open companies in Brazil

The property structure of firmsis determined by the concentration of property and the identity of the majority shareholder. The
concentration of property refers to the propotion of shares held by the majority shareholder or group. This shareholder may be
afamily, the state, abank, an institutional investor or anon-financial firm, these being the categories used for defining identity.
The objectivein this article is to evaluate the extent to which the property structure affects organizational performance. These
relations are evaluated by means of multiple regressions, configured in the form of panels. The article is divided in five topics,
including the introduction and conclusion. The second topic discusses the relations between property concentration, the identity
of shareholders, and organizational performance. The third presents the research methodology adopted to investigate these
relations. Finaly, the fourth topic presents the results of the empirical research.

Uniterms: corporate governance, property concentration, shareholders identity, economic performance.

RESUMEN

Estructura de la propiedad y desempefio econdmico: una evaluacion empirica para las empresas de
capital abierto en Brasil

Laestructuradelapropiedad de las empresas esta determinada por laconcentracién delapropiedad y por laidentidad
del accionistamayoritario. Laconcentracion delapropiedad se evallaapartir del porcentaje de accionesdel accionista
mayoritario o de un grupo. Este accionista 0 grupo puede ser una familia, un gobierno, un banco, un inversor
institucional o unacompafiiano financiera, siendo esas|as categorias utilizadas paradefinir laidentidad. El objetivo
de este articulo es evaluar en qué medida la estructura de la propiedad afecta el desempefio organizacional. Se
analizaron dichas relaciones por medio de regresiones multiples configuradas en laformade paneles. El articulo esta
dividido en cinco secciones, incluyendo la introduccion y la conclusion. En la segunda seccién, se discuten las
relaciones entre laconcentracion delapropiedad y laidentidad delos accionistasy el desempefio organizacional. En
latercera, se aclaralametodologia de lainvestigacion que analiza esas rel aciones. Finalmente, en la cuarta parte, se
presentan |os resultados de lainvestigacion empirica.

Palabras clave: gobierno corporativo, concentracion de la propiedad, identidad del accionista, desempefio econémico.
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