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Influéncia da Estrutura de Propriedade na Eficiéncia das Menores e Maiores Empresas
Brasileiras Negociadas na Bovespa

O trabalho em questdo tem como objetivo principal analisar a influéncia do porte na eficiéncia das
estruturas de propriedade concentradas das empresas de capital aberto brasileiras. Estudos
anteriores em empresas brasileiras encontraram uma relagdo negativa entre a concentragdo de
propriedade da empresa e sua eficiéncia. Os dados se referem os anos de 1995 a 2010, totalizando
8.250 empresas-ano. A eficiéncia relativa das empresas foi estimada através da DEA (data
envelopment analysis) e correlacionada com indicadores de estrutura de propriedade utilizando o
GMM. Os resultados corroboraram a relagéo entre estrutura de propriedade da empresa e eficiéncia,
mas mostraram que ela é mais decorrente das ineficiéncias das maiores empresas do que das
menores. Em particular, este resultado corrobora o entendimento de que as empresas menores,
almejando oportunidades de crescimento, adotam politicas de governanca mais eficazes, buscando
maior eficiéncia.
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Influence of Ownership Structures in the Efficiency of Smaller and Larger Brazilian Companies
Traded in Bovespa

The paper has a main objective to analyze the influence of size on the efficiency of concentrated
ownership structures of listed companies in Brazil. Data were collected on an annual basis in
ECONOMATICA and in the site of the companies in the years 1995-2010, totaling 8,250 companies-
year. For the analysis, first we calculated the relative efficiency of enterprises by DEA (Data
Envelopment Analysis). Second, firms were classified by size. Finally, to analyze the influence of
ownership structure on efficiency, was used the model of Panel Data unbalanced by GMM
(Generalized Method of Moments). The results showed that the negative relationship between
ownership structure and efficiency found in previous studies on the Brazilian reality is more due to the
inefficiencies of the largest to the smallest companies.
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1. INTRODUGAO

Os estudos relativos a estrutura de propriedade e as consequéncias da concentragéo e dispersao do
controle de uma companhia tém tomado grandes propor¢des na area de finangas corporativas. Para
Jensen e Meckling (1976) a estrutura de propriedade concentrada tem potencial de limitar os
problemas de agéncia, devido a um monitoramento mais eficiente, pois uma maior concentragao nas
maos de uma sé acionista gera incentivos e grandes poderes para monitorar melhor os negdcios a
um menor custo. Em contrapartida, o conflito de interesses entre acionistas majoritarios e minoritarios
também tem tomado bastante espaco nos estudos académicos. Esta divergéncia induz a
possibilidade de expropriacdo dos controladores para com 0s acionistas minoritarios, podendo gerar
investimentos ineficientes. Este fato traz indicios de que uma estrutura altamente concentrada pode
nao ser 6tima para os acionistas (LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES e SHLEIFER, 1999).

O impacto do sistema de governanga corporativa sobre 0 desempenho da firma é ambiguo. Grandes
acionistas se preocupam com o problema de agéncia, pois tém um interesse na maximizagao do lucro
e um controle suficiente sobre os ativos das firmas para que seus interesses sejam respeitados.
Neste caso, € esperado que o desempenho aumente com a estrutura de propriedade concentrada.
No entanto, se a concentracdo de propriedade cresce em grandes proporgdes, 0s proprietarios
ganham controle completo e podem se tornar ricos o suficiente para preferir usar a firma para gerar
beneficios privados do controle que néo s&o divididos com os acionistas minoritarios, gerando efeitos
prejudiciais no desempenho (DESTEFANIS E SENA, 2007). Esta é uma questéo pertinente do ponto
de vista académico, pois a descoberta de que a forma com que a estrutura de propriedade €
desenhada pode influenciar os resultados da empresa auxilia de varias formas a obter um ponto
6timo entre estas duas variaveis.

Quando a lei ndo protege os acionistas, estes ficardo receosos em investir nas empresas ou tentarao
estabelecer um sistema de governanga corporativa interna por eles mesmos, através das estruturas
de propriedade e mecanismos de incentivo (ZHEKA, 2005). Pesquisas sobre a eficiéncia técnica das
companhias através de diferentes tipos de proprietarios e concentragdes de propriedade possibilita
acessar o problema de governanga corporativa em um cenario de transicdo. Se existe uma relagéo
positiva significativa entre as praticas de governanga corporativa e sua eficiéncia técnica, as
companhias devem ter incentivos de desenvolver sua governanga. Para Zheka (2005), a eficiéncia
técnica é uma proxy util, porque representa uma unica medida agregada da utilizagdo de fatores de
inputs para produzir os outputs desejados, relativa a fronteira eficiente. Esta analise possibilita ir a
raiz do problema de governanga corporativa e, especificamente, no uso ineficiente dos recursos, que
usualmente ndo é observado por investidores, acionistas e governos.

No trabalho de Sonza (2012) foi identificada uma relacéo negativa entre a estrutura de propriedade e
eficiéncia técnica no Brasil, em compasso com Aldrighi e Mazzer (2007), mostrando que existem
indicios de conflito de interesses entre majoritarios e minoritarios. Pela concentragdo da propriedade
e sobreposicdo com a gestdo, s@o menos expressivos os conflitos de agéncia. Apenas 20% das
empresas brasileiras consideram sistematicamente os interesses dos minoritarios, devido a protegéo
legal a estes ser fraca, corroborando com os argumentos de La Porta, Lopez-De-Silanes e Shleifer
(1999).



Somado a estes fatores, Klapper e Love (2004) trazem a tona uma questdo ambigua com relagao ao
tamanho e a eficiéncia das empresas, afirmando que geralmente as maiores empresas tém mais
problemas de agéncia (devido a maior dificuldade de monitoramento), e precisam compensar com
mecanismos de governanga mais eficazes, mas, em compensagdo, as empresas menores, para
buscar oportunidades de crescimento, também precisam adotar politicas de governanga mais
eficazes, buscando também a eficiéncia e mostrando que o efeito do tamanho pode ser tanto positivo
quanto negativo.

Nesse interim, a questdo do porte vem a tona. A comprovacdo de que existe uma relagéo negativa
entre estrutura de propriedade e eficiéncia traz a duvida se existe alguma diferenga em termos de
eficiéncia nas menores e maiores empresas. Nesta perspectiva o trabalho em questdo tem como
objetivo principal, analisar a influéncia do porte na eficiéncia das estruturas de propriedade
concentradas das empresas de capital aberto brasileiras.

O presente artigo oferece uma contribuicdo empirica significativa para o campo de finangas
corporativas, identificando condigbes particulares do estudo de estrutura de propriedade no Brasil
onde ¢ identificada uma concentragdo maior de agdes. O estudo une técnicas de otimizagéo estatica,
através de Analise Envoltéria de Dados (DEA) para identificar a eficiéncia das empresas de capital
aberto, com Dados em Painel para identificar a influéncia da estrutura de propriedade na eficiéncia
das empresas, corrigindo uma falha muito comum praticada constantemente pelos estudiosos, que
consideram somente os outputs como medidas de eficiéncia (Receita, Q de Tobin, ROA).

A utilizacdo duas técnicas diferentes, aplicando primeiramente o DEA para calcular a eficiéncia
técnica das empresas e depois usa-la como variavel dependente para a aplicacdo de Dados em
Painel dindmicos através do GMM é inovador na area, principalmente considerando seus efeitos em
estruturas altamente concentradas dividindo-as por porte. Raros trabalhos foram encontrados
comparando a Estrutura de Propriedade com a eficiéncia técnica, sendo que estes somente utilizaram
dados cross-section. O uso de DEA ao longo de 16 anos e Dados em painel se mostra bastante
inovador na area, principalmente com uma amostra brasileira. Outra grande contribui¢do do artigo diz
respeito a separacdo entre maiores e menores empresas, podendo ir no cerne da questdo e
investigar qual dos dois grupos influencia mais os resultados obtidos.

O trabalho identificou que, quando a empresa é menor, a influéncia da estrutura de propriedade na
eficiéncia é positiva, e quando a empresa &€ maior essa influéncia passa a ser negativa sobre a
eficiéncia. Os resultados foram robustos, mostrando que as grandes empresas tém problemas de
agéncia mais pronunciados, e precisam compensar com mecanismos de governanga mais eficazes.
Esta questao é interessante do ponto de vista académico e merece uma atengdo especial, a fim de
identificar os motivos pelos quais as menores empresas apresentam mais eficiéncia em termos
operacionais que as maiores.

O estudo esta dividido em cinco partes, sendo esta introdugdo a primeira delas. Apos € feita uma
revisdo de literatura evidenciando as principais contribuicdes dos autores a respeito do tema, seguida
da metodologia aplicada no estudo. Por fim, sdo apresentados os resultados alcangados, assim como
as conclusdes e limitagdes do estudo.



2. ASPECTOS GERAIS SOBRE ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

A estrutura de propriedade (forma em que é distribuido o capital da empresa relativo aos votos e ao
grau de concentragéo dos proprietarios do capital) é considerada como um importante mecanismo de
governanga corporativa. Este mecanismo difere significativamente entre paises por causa das
disparidades nacionais nas estruturas de propriedade e composi¢coes da diretoria, sendo que a
propriedade exerce uma grande influéncia na composicao dos diretores e, por consequéncia, no
desempenho da empresa (HARRIS E RAVIV, 1988; LI, 1994).

A estrutura de propriedade varia sistematicamente de acordo com a maximizagdo de valor da
empresa. Demsetz e Lehn (1985) e Fronningen e Wijst (2009) afirmam que as estruturas de
propriedade sdo escolhidas para maximizar o valor da empresa em uma dada combinagéo de
caracteristicas da firma e seu ambiente.

Existem alguns paises onde a estrutura de propriedade € bastante dispersa, ou seja, os acionistas
majoritarios geralmente ndo possuem mais do que 20% das agdes das empresas. Holderness e
Sheehan (1988) e La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999) argumentam que este tipo de
estrutura é benéfico devido ao fato de diminuir a possibilidade de expropriagdo dos acionistas
minoritarios pelos majoritarios. Estas questdes podem ser atenuadas dependendo da protegéo legal
dos acionistas existente nos paises.

Comparando a estrutura de propriedade em 34 paises, Foley e Greenwood (2010) identificaram que,
apés a IPO, as firmas em paises com protecdo efetiva dos investidores séo mais propensas a
diminuirem a concentracao de propriedade. Esta diminui¢do ocorre em resposta as oportunidades de
crescimento da empresa. J& em empresas onde a protecdo para os investidores € fraca, este
resultado néo € encontrado, principalmente pelo risco de expropria¢do dos acionistas minoritarios.

Analisando a relacdo entre desempenho da firma, mensurado através do Q de Tobin e propriedade
na Bélgica (lei Civil, fraca prote¢do aos investidores minoritarios), Hamadi (2010) encontrou uma
relacdo negativa entre estas duas varidveis, evidenciando que a fraqueza das leis de protegao aos
acionistas podem influenciar negativamente o desempenho das empresas, como preconizado por La
Porta et al. (1998). Este mesmo resultado foi encontrado na Russia, por Filatotchev, Kapelyushnikov
e Dyomina (2001), na Europa, por Kirchmaier e Grant (2006) e na Espanha, por Miguel, Pinado e La
Torre (2004). Johnson et al. (2000) identificaram que a expropriagdo dos acionistas minoritarios
também ocorre em paises desenvolvidos com leis civis germanicas e francesas.

Mesmo sendo incomum, a expropriagdo pode acontecer em paises com sistema da protecéo forte,
dado que Anderson e Reeb (2003) e Gedajlovic e Shapiro (1998) encontraram indicios de
expropriagdo em empresas com estruturas familiares (geralmente mais concentradas) dos EUA e do
Reino Unido. Attig (2007), Bozec e Bozec (2007) e Bozec (2008) encontraram os mesmos resultados
para o Canada.

Buscando entender por que as empresas dos EUA se tornam altamente dispersas apos a IPO,
Helwege, Pirinsky e Stulz (2007) identificaram que o desempenho das agbes da empresa e sua
liquidez séo criticos determinantes da estrutura de propriedade. Empresas que tém um bom



desempenho se tornam mais atrativas para os investidores, mostrando que a dispersdo € uma
consequéncia do bom desempenho. Os autores ndo encontraram nos custos de agéncia explicagao
para a evolugdo da estrutura de propriedade. Nessa mesma linha, Franks, Mayer e Rossi (2009)
identificaram que no Reino Unido a protecéo legal tem pouco impacto na dispersdo da propriedade,
pois mesmo na auséncia de protecdo, taxas de dispersao da propriedade sdo altas, mostrando que a
dispersé@o é mais ligada a relagdes informais de confianga e desempenho do que de protegao formal
ao investidor.

Ao analisar a estrutura de propriedade em paises da Europa Ocidental, Faccio e Lang (2002)
identificaram que existe uma predominancia em estruturas dispersas e controladas por familias.
Geralmente, estruturas familiares s&o predominantes em pequenas firmas ndo financeiras e
estruturas dispersas s@o encontradas em grandes empresas financeiras, evidenciando que ambas as
estruturas sao eficientes de acordo com sua linha de atuagao e tamanho.

Levando em consideracdo o papel dos acionistas majoritarios nas aquisigdes de empresas dos EUA,
Miller, Breton-Miller e Lester (2009) identificaram que as prioridades e preferéncias com relagdo ao
risco dos proprietarios tém implicagdes importantes ndo s6 no volume, mas também na natureza de
diversificagdo, onde a concentracdo de propriedade é inversamente relacionada com o volume de
aquisi¢des, mostrando que a dispersao é benéfica para este processo.

Ao analisar a estrutura de propriedade em paises asiaticos durante a crise, Lemmon e Lins (2003)
evidenciaram que a crise impacta negativamente nas oportunidades de investimento e aumenta a
possibilidade de expropriagdo dos acionistas minoritarios, mostrando que, em periodos dificeis,
estruturas dispersas sdo melhores.

Lin et al. (2011) e Lin, Ma e Su (2009) mostraram que o excesso de controle gerado pela
concentragdo pode afetar negativamente o valor da empresa devido a incidéncia de tunneling
(transagdes com beneficios privados) e atividades de risco moral.

Outra questdo bastante pertinente é a profissionalizagao da estrutura de propriedade. Silveira (2004)
identificou que a estrutura de propriedade influencia a qualidade da governanga corporativa.
Especificamente, encontrou uma relagao negativa significante entre o excesso de direito de voto em
posse do acionista controlador e a qualidade da governanga, mostrando que administracdes mais
profissionalizadas, geralmente mais pulverizadas, possuem melhor qualidade e que a concentragdo
da decisdo em uma s6 pessoa, ou em uma sé familia, gera ineficiéncias.

Analisando a evolugdo da estrutura de propriedade nas empresas de capital aberto do Brasil, Aldrighi
e Mazzer (2007) identificaram que familias preponderam entre os acionistas Ultimos majoritarios
(54.7%), seguidas de investidores estrangeiros (18.4%), governo (7,5%) e fundos de investimento
(5,2%), sendo que os fundos de penséo representam apenas 2,0%. Os resultados encontrados pelos
autores mostram a incipiéncia do mercado de capitais no Brasil, devido principalmente a alta
concentragdo de propriedade das empresas nas maos de um sé acionista (em torno de 51% do
capital e quase 73% dos direitos de votos) e indicios de expropria¢do de minoritarios, evidenciando a
falta de profissionalizacdo das empresas brasileiras.



Ao contrario do que ocorre nas estruturas dispersas, a propriedade em estruturas dominantes e
concentradas pode diminuir, segundo Jensen e Meckling (1976), o problema de agéncia. Cole e
Mehran (1998), Oswald e Jahera (1991), Thomsen e Pedersen (2000) e Hotchkiss e Strickland (2003)
identificaram que a estrutura de propriedade esta diretamente relacionada com o desempenho da
empresa, sendo que Khorana, Servaes e Wedge (2007) mostraram que, nos fundos de investimento
dos EUA, o desempenho da empresa aumenta trés pontos percentuais para cada aumento em um
ponto percentual na estrutura de propriedade.

Ganguli e Agrawal (2009), Joh (2003), Kapopoulos e Lazaretou (2007), Kaserer e Moldenhauer
(2007) e Mandaci e Gumus (2010) encontraram os mesmos resultados para empresas indianas,
coreanas, gregas, alemas e turcas, respectivamente. Através de um experimento natural, Giannetti e
Laeven (2009) também identificaram uma relagdo positiva entre propriedade e eficiéncia na Suécia,
utilizando fundos de pensdo como instrumento exdgeno. Neste mesmo contexto, Bruton, Filatotchev e
Chahine (2010) identificaram que estruturas de propriedade concentradas aumentam o desempenho
das empresas em |POs.

Em compensacdo, Tian e Twite (2011) encontraram uma associagdo fraca entre estrutura de
propriedade e eficiéncia produtiva na Australia. Utilizando o Q de Tobin, Demsetz e Villalonga (2001)
nao encontraram relagéo significativa entre estrutura de propriedade e desempenho da firma. Nesta
mesma linha, Cole et al. (2012) ndo encontraram associacdo significativa entre estrutura de
propriedade e eficiéncia.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Para analisar a influéncia do porte na eficiéncia das estruturas de propriedade concentradas das
empresas de capital aberto brasileiras, os dados basicos das empresas de capital aberto negociadas
na BOVESPA referentes ao Balango Patrimonial, DRE, entre outros, foram coletados na base de
dados ECONOMATICA. Ja os dados referentes ao niimero de funcionarios foram coletados nos sites
das empresas e no Portal Exame. A amostra foi coletada em base anual, nos anos de 1995 a 2010,
totalizando 8.250 empresas-ano. Os softwares utilizados foram o DEA-Solver-Pro® e o Stata SE®.

A analise dos dados ¢ realizada em trés etapas, como segue:

1. Célculo da Eficiéncia Relativa das Empresas: A primeira etapa € constituida pelo calculo da
eficiéncia relativa das empresas de capital aberto brasileiras através da DEA (Data Envelopment
Analysis) adaptado do modelo de Farrell (1957) e Ehrlich et. al. (1994), onde sao considerados dois
tipos de varidveis de input: (i) Capital: Estoque de Capital (Tangibilidade dos Ativos), Investimento
(duas medidas de gastos com investimento de capital, uma baseada nas vendas e outra nos ativos
totais) e Capital de Giro; e, (i) Trabalho: Log do numero de funcionarios. Somente é considerado um
tipo de varidvel de output. (i) Resultado: ROA (Retorno sobre o Ativo); ROE (Retorno sobre o
Patrimonio) e ROS (Retorno sobre as Vendas). As formulas utilizadas para gerar as variaveis estao
no Apéndice A. S&o utilizados dois métodos de DEA: (i) Retornos Variaveis de Escala (BCC); e, (ii)
Eficiéncia Total (GRS). O modelo utilizado é o Aditivo, pois realiza, simultaneamente, a maximizagéo
de outpus e minimizagéo de inputs, sendo o mais recomendado para analises envolvendo custos e



resultados financeiros (COOPER, SEIFORD E ZHU, 2004). As variaveis serdo separadas por ano e
por industria, gerando 208 anélises (16 anos e 13 tipos diferentes de industria). Esta medida foi
tomada, pois, como a DEA € um calculo da eficiéncia relativa (é eficiente com relagdo as outras
empresas que estdo contidas na amostra), ndo poderiam ser comparadas empresas com elas
mesmas nos anos anteriores nem empresas que pertencem a industrias diferentes, onde as medidas,
os padrdes e as convengdes séo totalmente diferentes. O indice gerado constitui a eficiéncia relativa
das empresas e sera usado como variavel dependente na regressao.

2. Divisdo por porte: Apds calcular a eficiéncia relativa das empresas é verificada a amostra é
separada por porte. Para classificar estas empresas, sdo utilizadas seis variaveis como parametros:
(i) Ativo Total; (i) Receita Liquida; (iii) Patriménio Liquido; (iv) Tangibilidade dos Ativos; (v) CAPEX-A;
e, (vi) CAPEX-V. As menores empresas sao consideradas aquelas que estdo abaixo do terceiro decil
(30) e as maiores serdo consideradas aquelas que estdo acima do sétimo decil (70), como na
abordagem de Almeida e Campello (2007). A escolha das variaveis referentes ao tamanho (Ativo
Total, Receita Liquida e Patriménio Liquido) e a Tangibilidade foram também baseadas no artigo de
Almeida e Campello (2007). J& as variaveis referentes aos gastos com investimento em capital
(CAPEX-A e CAPEX-V) foram sugeridas por Gompers, Ishii e Metrick (2003), que partem do
pressuposto que as empresas com mais gastos com investimentos em capital possuem uma maior
estrutura e, consequentemente, sao maiores.

3. Andlise da influéncia da estrutura de propriedade na eficiéncia: Por fim, para verificar a influéncia
da estrutura de propriedade na eficiéncia das menores e maiores empresas, € utilizado o modelo de
Dados em Painel ndo-balanceado por GMM (Método dos Momentos Generalizados), que considera
uma dada amostra de individuos ao longo do tempo e possibilita observagdes multiplas de cada
individuo na amostra. Neste caso, foi aplicado o modelo dindmico (que considera a variavel
dependente defasada como explicativa) e em diferengas - GMM-Sys (ARELLANO E BOVER, 1995).
Os instrumentos utilizados séo as proprias variaveis defasadas, conforme proposto por Almeida et al.
(2010). A justificativa para a escolha deste método se da pelo fato de corrigir possiveis problemas de
endogeneidade entre as variaveis do modelo. Para realizar a analise, sdo aplicados os seguintes
testes: (i) Teste de correlagao; (ii) Teste de Autocorrelagdo dos Residuos (ARELLANO E BOND,
1991); (iii) Teste de sobre-identificagdo de Hansen J (1982); (iv) Teste Qui-quadrado ( x2). Assim

como na andlise da DEA, as variaveis serdo winsorizadas a 5%. A Formula (1) apresenta a variavel
dependente, assim como as variaveis independentes do modelo.

Ei =a; +Zyyy + Wi 6 + C;10 + YT EFind; + Y} EFtemp, + €;; (1)

onde E representa a eficiéncia das empresas, a é o intercepto, 8, y € 6 sdo os coeficientes das
variaveis, Zit sdo as variaveis referentes a estrutura de propriedade, Wit séo as dummies relacionadas
a Governanga Corporativa (estrutura piramidal, empresas estatais/privadas, empresas com o controle
nacional/estrangeiro, takeovers e Acordo de Acionistas), Ci representa as variaveis de controle,
EFind. Representa os efeitos fixos industriais, EFtemp. Representa os efeitos fixos temporais € €it
representa o termo de erro. Com relagdo a estrutura de propriedade, sdo utilizadas as seguintes
variaveis: (i) estrutura de propriedade do acionista principal ordinario (MCV); (i) estrutura de
propriedade dos trés primeiros acionistas ordinarios (TCV); e, (iii) estrutura de propriedade dos cinco



primeiros acionistas ordinarios (CCV). Estas variaveis serdo utilizadas separadamente por
apresentarem uma correlagdo muito alta entre elas (ver Apéndice A).

As variaveis de controle a serem utilizadas no estudo s&o: (i) Tamanho (Receita Liquida, Ativo Total e
Patriménio Liquido); (ii) Alavancagem; (iii) Efeitos Fixos industriais; e, (iv) Efeitos fixos de tempo
(JENSEN E MURPHY, 1990). S&o geradas 12 regressdes, sendo 6 referentes as menores empresas
e 6 referentes as maiores empresas (trés de cada pelo método BCC e trés pelo método GRS, para o
acionista principal, trés e cinco principais acionistas).

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A presente segdo € dividida em duas partes para melhor explicitar os resultados alcancados: (i)
estatistica descritiva e correlagao; e, (i) resultados alcangados.

4.1 Estatistica descritiva e correlagdo

Antes de realizar a analise dos resultados é necessario verificar a correlagdo entre as variaveis e a
estatistica descritiva. As variaveis de controle foram winsorizadas ao nivel de 5%. Esta medida é
tomada para diminuir a influéncia dos outliers na analise (foram testadas as variaveis sem
winsorizagéo, ndo trazendo mudancas significativas na analise, somente um ajuste sutil nos indices).
Também foi aplicado logaritmo neperiano em todas as variaveis exclusive aquelas referentes a
estrutura de propriedade. Foram eliminadas empresas-ano em que o valor do Q de Tobin era
negativo ou acima de 10, conforme preconizado por Almeida e Campello (2007).

A Tabela 1 evidencia a analise de correlagdo das variaveis utilizadas no estudo. Caso exista
colinearidade, ou seja, uma forte correlagcdo entre duas ou mais variaveis do modelo, ndo seria
necessaria a utilizagcdo de ambas no calculo, por terem influéncias similares na analise. As dummies
n&o sdo consideradas na tabela.

Como pode ser percebido, somente as variaveis esperadas apresentaram correlagéo significativa
(acima de 0,7, segundo Hair et. al., 2005). Foi identificado que o BCC (Eficiéncia com Retornos
Variaveis de Escala) e o GRS (Eficiéncia Total) sdo correlacionados entre si. Este padrao também foi
observado entre as variaveis MCV (Maior Acionista Principal com Voto), TCV (Trés Maiores
Acionistas Principais com Voto) e CCV (Cinco Acionistas Principais com Voto) e entre a receita, ativo
total e Patriménio Liquido. Nenhuma destas variaveis sera utilizada na mesma regresséo, para nao
haver problemas de multicolinearidade.

Tabela 1 — Andlise de Correlacéo

BCC GRS MCV  TCV  CCV AL Q REC AT
GRS 0,7808

MCV | -0,0205 -0,0011

TCV | -0,0456 -0,0480 0,7508

CCV | -0,0598 -0,0727 10,6233 0,9472

AL3 | -0,1775 -0,1928 -0,0021 0,0344 0,0600

Q 0,0781 0,1548 0,0021 -0,1191 -0,1440 10,1934

REC | -0,0023 0,1626 -0,0147 -0,1035 -0,1247 0,0890 0,3153

AT 0,0046 0,1711 -0,0138 -0,0937 -0,1187 0,2530 0,2536 0,8169




PL | 0,0382 0,1779 -0,0223 -0,0859 -0,1196 -0,1074 0,1592 0,7383 0,8929
CCR — Retornos Constantes de Escala; BCC — Retornos Varidveis de Escala; GRS — Eficiéncia Total; MCV — Maior
acionista principal com voto; TCV — Trés maiores acionistas com voto; CCV — Cinco maiores acionistas com voto; AL —
Alavancagem; Q — Q de Tobin; REC — Receita; AT — Ativo Total; PL — Patrimdnio Liquido (ver apéndice A).

Depois de verificada a correlagdo entre as variaveis, é feita uma anélise da estatistica descritiva.
Como pode ser observado na Tabela 2, apos winsorizar as variaveis e aplicar logaritmo neperiano na
receita, ativo total e patriménio liquido, estas apresentaram média e moda muito préximas com
excegdo da eficiéncia pelo modelo GRS e Alavancagem, mostrando certa consisténcia nos dados.
Em média, as empresas séo eficientes em 38% considerando o modelo Total (GRS), mas aumentam
substancialmente seu desempenho considerando retornos varidveis de escala (BCC) (56,25%), neste
caso, a moda para 0 GRS é 19%, evidenciando uma disparidade grande entre esta e a média. Os
indices apresentaram uma varidncia e desvio padrdo significativos, por esse motivo, foi
convencionado utilizar logaritmo neperiano nestas variaveis também.

As variaveis referentes a estrutura de propriedade apresentaram padrdes similares, com média e
moda bastante proximas, representando pouca variabilidade entre elas. Nas empresas analisadas, o
acionista principal com direito a voto (MCV) possui, em média, 58,74% das agdes da empresa,
evidenciando estruturas altamente concentradas, sendo que os trés e os cinco principais acionistas
com direito a voto possuem, em média, 80,41% e 84,37% das agbes da empresa, destacando a
importancia de levar em consideragcdo mais acionistas na analise, evitando muitas distorgdes que
poderiam ocorrer caso somente o primeiro acionista fosse considerado. Neste caso, a variancia e o
desvio padréo, apesar de significativos, foram bem menores.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva
Est. BCC GRS MCV TCV CCV AL Q REC AT PL
Média 56,25 38,48 58,74 80,41 84737 285 1,51 11,93 12,72 11,81
Moda 58,77 19,63 58,40 87,30 90,00 1,45 1,02 12,22 12,88 12,05
p10 0,60 0,27 19,00 51,00 57,20 0,35 0,27 9,34 9,88 9,29
p25 8,99 2,37 3500 6850 76,00 0,73 052 10,77 11,32 10,70
p75 100,00 100,00 86,20 97,30 97,90 3,18 1,99 1341 14,12 13,10
p90 100,00 100,00 98,70 100,00 100,00 8,37 3,56 14,47 15,36 14,26
Var. [19,1x102 16,6x102 8,4x102 3,9x102 3x102 12,13 1,97 451 3,75 3,92

Min 0,18 0,09 0,00 0,00 000 0,00 001 150 9,06 0,64
Max 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 13,17 5,48 15,05 16,08 14,90
DP 43,66 40,80 2905 19,86 17,38 348 140 212 194 198

BCC — Retornos Variaveis de Escala; GRS — Eficiéncia Geral; MCV — Maior acionista principal com voto; TCV — Trés
maiores acionistas com voto; CCV — Cinco maiores acionistas com voto; AL — Alavancagem; Q — Q de Tobin; REC —
Receita; AT — Ativo Total; PL — Patriménio Liquido.

Na alavancagem, é percebida uma disparidade grande entre a média e a moda, mostrando que,
nestas variaveis, também deve ser aplicado logaritmo neperiano. Caso seja considerado tanto o
passivo circulante quanto o de longo prazo, as empresas sdo alavancadas, em média, 2,85 vezes, ou
seja, para cada R$ 1,00 de patrimdnio liquido, estas empresas se endividam a curto e longo prazo em
torno de R$ 2,85. Em se tratando de Q de Tobin, as empresas, em média possuem um valor de
mercado que supera em 50% o valor patrimonial.

Por fim, as variaveis de controle referentes ao tamanho das empresas (Receita Liquida, Ativo Total e
Patrimonio Liquido) apresentaram padrdes similares € uma proximidade grande entre a média e a
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moda (depois de aplicado logaritmo neperiano). A variabilidade e o desvio padrdo também foram
pequenos. Através da analise dos percentis, ja se pode ter uma base da divisdo por porte realizada
para a analise dos resultados. As consideradas menores empresas (p25), de acordo com a receita,
ativo total e patriménio liquido, em geral, sdo 23% menos expressivas que as maiores (p75), de
acordo com esses indices.

4.2 Resultados Alcangados

A anélise trata da influéncia da estrutura de propriedade sobre a eficiéncia das menores e maiores
empresas. Esta questéo foi levantada principalmente pelos argumentos de Klapper e Love (2004), os
quais afirmam que geralmente as maiores empresas tém maiores problemas de agéncia (devido a
maior dificuldade de monitoramento), e precisam compensar com mecanismos de governanga mais
eficazes, mas, em compensacao, as empresas menores, para buscar oportunidades de crescimento,
também precisam adotar politicas de governanga mais eficazes, buscando também a eficiéncia,
mostrando que o efeito do tamanho pode ser tanto positivo quanto negativo.

Para classificar estas empresas, foram utilizadas seis variaveis como parémetros: (i) Ativo Total; (i)
Receita Liquida; (iii) Patriménio Liquido; (iv) Tangibilidade dos Ativos; (v) CAPEX-A,; e, (vi) CAPEX-V.
As menores empresas foram consideradas aquelas que estavam abaixo do terceiro decil (30) e as
maiores foram consideradas aquelas que estavam acima do sétimo decil (70), como na abordagem
de Almeida e Campello (2007). A escolha das variaveis referentes ao tamanho (Ativo Total, Receita
Liquida e Patrimonio Liquido) e a Tangibilidade foram também baseadas no artigo de Almeida e
Campello (2007).

Ja as variaveis referentes a gastos com investimento em capital (CAPEX-A e CAPEX-V) foram
sugeridas por Gompers, Ishii e Metrick (2003), que partem do pressuposto que as empresas com
mais gastos investimentos em capital possuem uma maior estrutura e, consequentemente, séo
maiores. Neste caso também foram considerados os métodos BCC e GRS contemplando a estrutura
de propriedade do acionista principal (MCV), trés acionistas principais (TCV) e cinco acionistas
principais (CCV). O resumo dos resultados é apresentado na Tabela 3. Por motivos de sintese, as
demais tabelas ndo puderam ser apresentadas.

Na parte inferior da Tabela 3, por motivos de simplificacdo, foram apresentados somente os testes
das analises relacionadas a separagao do porte através da receita liquida, mas em todas as analises
os resultados foram similares. O teste de sobre-identificacdo de Hansen J (1982), mostrou que n&o é
rejeitada a hipdtese nula, indicando que os instrumentos aparentemente ndo sdo correlacionados com
o termo de erro da regressé@o. No Teste Qui-quadrado ( x2), é rejeitada a hipétese nula, indicando

que as frequéncias observadas nédo sao diferentes das frequéncias esperadas, ou seja, existe
associagao entre os grupos de variaveis nos modelos apresentados.

Por fim, no teste de autocorrelagdo dos residuos (AR(1) e AR(2)), em grande parte das analises, é
rejeitada a hipdtese nula de auséncia de correlagao serial nos residuos de primeira ordem e néo €
rejeitada a hipdtese para segunda ordem. Entdo, o modelo apresenta correlagao serial de ordem 1
nessas regressdes e, provavelmente, este fato se deve pela inexisténcia de efeitos no tempo,
justificando a adogao de um modelo dinamico.
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De acordo com os resultados apresentados, em praticamente todas as analises (com excegdo do
CAPEX-A com trés acionistas em empresas acima do sétimo decil nos métodos BCC e GRS e na
anélise do CAPEX-V com trés acionistas em empresas acima do sétimo decil no método GRS),
quando a empresa € menor, a influéncia da estrutura de propriedade na eficiéncia € positiva, e
quando a empresa € maior essa influéncia passa a ser negativa sobre a eficiéncia. Em termos
numeéricos, a influéncia do aumento de 1% na propriedade das menores empresas sobre a eficiéncia
é positiva e significativa, variando de 0,28% ao nivel de 10% a 1,74% ao nivel de 5%, sendo que é
negativa e significativa quando consideradas as maiores empresas, variando de 0,31% ao nivel de
10% a 5,13% ao nivel de 1% essa influéncia.

Em termos econémicos, considerando um desvio padrao de 0,15 a 0,76 e de 0,18 a 1,84, 0 aumento
de 1% na propriedade das empresas menores, aumenta de 0,04% a 1,33% a eficiéncia, e nas
maiores empresas diminui de 0,06% a 9,47% a eficiéncia. Os resultados foram robustos, mostrando
que a relagéo negativa entre estrutura de propriedade e eficiéncia encontrada nos estudos anteriores
sobre a realidade brasileira € mais decorrente das ineficiéncias das maiores empresas do que das
menores.



Tabela 3 — Resumo da analise da influéncia da propriedade sobre a eficiéncia das menores e maiores empresas

o BCC GRS

variaveis MCV(30) MCV(70) TCV(30) TCV(70) CCV(30) CCV(70) |MCV(30) MCV(70) TCV(30) TCV(70) CCV(30) CCV(70)
Ativo Total

Prop.(-1) 0,4033* -0,3075* 0,6992 -0,8381*  0,3946 -1,2457**| 1,7373** -0,3485* 1,4159* -1,0675* 0,9102 -1,0883*

Zz (1,6600) (-1,6700)  (1,0600) (-1,7600) (0,9500) (-2,1500) (2,2700) (-1,7000) (1,8600) (-1,7100) (1,5400) (-1,8600)

p 0,1000 0,1000 0,2900 0,0800  0,3400 0,0300 0,0200 0,0900 0,0600  0,0900 0,1200 0,0600
Receita Liquida

Prop.(-1) 0,3060**  -0,1575 0,8178* -0,7718* 1,0514  -0,7961| 0,3025** -0,7533* 0,7782** 0,7746** 1,6015*** -1,0484**

Z (1,9300) (-0,9300)  (1,8500) (-1,7600) (1,4200) (-1,4900) (2,1300) (-1,7400) (1,9300) (-1,9800) (2,9100) (-1,9300)

o) 0,0500 0,3500 0,0600 0,0800 0,1600 0,1400 0,0300 0,0800 0,0500  0,0500 0,0000 0,0500

Patriménio Liquido

Prop.(-1) 0,2662 0,1198 0,1084  -0,2837  0,3115 -0,8100 0,3821 0,9292 1,5111** -0,7468 0,4899 -1,1242*

Z (0,8400) (0,3300)  (0,2100) (-0,4800) (0,7500) (-1,2100) (1,4400)  (0,7900) (1,9300) (-1,2000) (0,9900) (-1,7000)

p 0,4000 0,7400 0,8400 0,6300  0,4600 0,2200 0,1500 0,4300 0,0500  0,2300 0,3200 0,0900
CAPEX-A

Prop.(-1) 0,3095**  -0,2877 -0,2837  0,5216* 0,6528*  -0,8065 0,2801* -1,3041** -0,9568 0,6011* 0,9048 -1,6837**

Z (1,9700) (-1,3900) (-0,4800)  (1,9000) (1,8800) (-1,3300) (1,8400) (-2,3200) (-1,3100) (1,7200) (0,8300) (-2,1100)

p 0,0500 0,1700 0,6300 0,0600  0,0600 0,1800 0,0700 0,0200 0,1900  0,0800 0,4100 0,0300
CAPEX-V

Prop.(-1) 0,1820 -0,1680 0,5404**  -0,1066 0,6713*  -0,0567| 1,2565** -1,7105** -0,6338 0,9802*  -2,4641 5,1323***

Zz (0,9000) (-0,5700)  (1,9500) (-0,1500) (1,6300) (-0,0700) (1,9300) (-2,1500) (-1,2700) (1,7400) (-1,6000) (-2,7800)

p 0,3700 0,5700 0,0500 0,8800  0,1000 0,9400 0,0500 0,0300 0,2100  0,0800 0,1100 0,0100
Tangibilidade

Prop.(-1) 0,4206**  -0,4082 0,6148** -1,0535** 0,3276** -1,0953* 0,3653* -2,7442** 0,6327** -2,5162*  0,4072* -1,8682**

4 (2,2000) (-1,4500)  (2,2600) (-1,9500) (1,9400) (-1,7600) (1,7100) (-2,2300) (1,9800) (-1,7600)  (1,7500) (-2,0100)

P 0,0300 0,1500 0,0200 0,0500  0,0500 0,0800 0,0900 0,0300 0,0500  0,0800 0,0800 0,0400

Sonza, Igor; Kloeckner, Gilberto. Influéncia da Estrutura de Propriedade na Eficiéncia das Menores e Maiores Empresas Brasileiras Negociadas na Bovespa. Revista de
Financas Aplicas. pp.1-19.



Testes referentes a receita liquida
chi2 137,1389 62,8756 128,7373 372,7832 91,8700 252,8825| 215,6284 233,1940 236,9320 179,7931 223,6564 129,9142
chi2p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000  0,0000 0,0000 0,0000
Hansen 51,0317 1255885 52,9636 128,5429 59,0960 120,0588 58,7332 124,1486 58,2369 127,7104 51,0633 127,2681
Hansenp 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
arl -2,4225 -5,2371 -2,5868 -4,6289  -2,5813 -3,5597 -2,8335 -3,5421 -3,0038  -4,0037 -2,9199 -3,9848
arlp 0,0154 0,0000 0,0097 0,0000 0,0098 0,0004 0,0046 0,0004 0,0027 0,0001 0,0035 0,0001
ar2 -1,0046 0,9561 -0,9107 0,1849 -0,9663 -1,3272 -1,9312 -0,5855 -1,8670 0,0868 -1,9400 -0,4828
arz2p 0,3151 0,3390 0,3624 0,8533 0,3339 0,1844 0,0535 0,5582 0,0619 0,9309 0,0524 0,6292

13

BCC — Retornos Variaveis de Escala; GRS — Eficiéncia Total; MCV — Maior Acionista principal com voto; TCV — Trés Acionistas Principais; CCV — Cinco Acionistas
principais; (30) — Amostra com os trés primeiros decis, representando as menores empresas; (70) — Amostra com os trés Ultimos decis, representando as maiores empresas;
Prop. (-1) — Estrutura de propriedade defasada em um periodo; Z — Teste Z; p — Nivel de significancia do teste Z; Chi2 — Teste Qui-quadrado; Hansen — Teste de Hansen J.;
Arl — Correlagdo serial de ordem 1; AR2 — Correlacéo serial de ordem 2 (Ver Apéndice A).
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Em termos de varidveis de controle, a Receita Liquida mostrou-se significativa em poucas
regressdes, sendo que foi negativa, quando consideradas as empresas maiores; e positiva, quando
consideradas as empresas menores, evidenciando robustez nos resultados. A variavel referente a
alavancagem apresentou-se negativamente relacionada com a eficiéncia em todas as analises. Por fim,
como em todas as andlises, foram utilizadas dummies temporais e industriais em todas as regressdes.
A eficiéncia defasada em um periodo foi significativa em algumas analises, mostrando que, nestas
regressoes, o fato de a empresa ser eficiente no ano anterior, influencia sua eficiéncia no ano posterior.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Existe uma grande controvérsia sobre como a estrutura de propriedade afeta a eficiéncia. Artigos
seminais, como o de Jensen e Meckling (1976) afirmam que a estrutura dispersa é prejudicial para a
empresa, pois aumenta os custos decorrentes do problema de agéncia. Ja La Porta, Lopez-de-Silanes
e Shleifer (1999) argumentam que este tipo de estrutura é benéfico devido ao fato de diminuir a
possibilidade de expropriagao dos acionistas minoritarios pelos majoritarios em paises onde a protegao
legal é fraca, como no caso do Brasil, onde predomina a Lei Civil.

Neste mesmo contexto, os acionistas principais se preocupam com o problema de agéncia, pois visam
a maximizagao do lucro e um controle suficiente sobre os ativos das firmas para que seus interesses
sejam respeitados. Neste caso, € esperado que o desempenho aumente com a estrutura de
propriedade concentrada. No entanto, se a concentragdo de propriedade cresce em grandes
proporcdes, os proprietarios ganham controle completo e podem se tornar ricos o suficiente para
preferir usar a firma para gerar beneficios privados do controle que ndo séo divididos com os acionistas
minoritarios, gerando efeitos prejudiciais no desempenho (DESTEFANIS E SENA, 2007). Quando a lei
nao protege os acionistas, estes ficardo receosos em investir nas empresas ou tentardo estabelecer um
sistema de governancga corporativa interna por eles mesmos, através das estruturas de propriedade e
mecanismos de incentivo (ZHEKA, 2005).

Estas questdes ainda sd@o mais exacerbadas quando as empresas se tornam maiores, podendo
aumentar ainda mais os problemas de agéncia e os beneficios privados de controle. Nos resultados
apresentados, em praticamente todas as analises (com exce¢do do CAPEX-A com trés acionistas em
empresas acima do sétimo decil nos métodos BCC e GRS e na anélise do CAPEX-V com trés
acionistas em empresas acima do sétimo decil no método GRS), quando a empresa é menor, a
influéncia da estrutura de propriedade na eficiéncia € positiva, e quando a empresa € maior essa
influéncia passa a ser negativa sobre a eficiéncia. Os resultados foram robustos, mostrando que a
relag@o negativa entre estrutura de propriedade e eficiéncia encontrada nos estudos anteriores sobre a
realidade brasileira € mais decorrente das ineficiéncias das maiores empresas do que das menores.
Este resultado vai ao encontro do segundo argumento de Klapper e Love (2004), onde, possivelmente,
as empresas menores, almejando oportunidades de crescimento, adotam politicas de governanga mais
eficazes, buscando maior eficiéncia.

Outro argumento para este resultado vem do fato de que empresas menores, cujo conselho de
administragdo e o numero de executivos principais s&o reduzidos, tendem a funcionar mais
efetivamente devido a diminui¢do dos custos de monitoramento e redugéo dos problemas de agéncia



15

(JENSEN, 1993; NANKA-BRUCE, 2009; e, CHEN, GOLDSTEIN E JIANG, 2008). Yermack (1995)
identificou que empresas mais enxutas apresentam melhores indices financeiros e melhores incentivos
para os executivos, corroborando com a hipdtese de que empresas grandes, com muitos conselheiros
e executivos possuem problemas de comunicagéo e tomada de deciséo, dificultando a eficiéncia destes
grupos.

O trabalho possui algumas limitagdes, que séo citadas a seguir. Devido ao fato de ser utilizado DEA
para o calculo da variavel dependente do modelo, o estudo sofre as mesmas criticas referentes a este
método. Por ser uma medida de eficiéncia relativa, somente analisa as DMUs (Unidades de Tomada de
Deciséo) considerando como pardmetro as demais que estdo na amostra, ndo podendo afirmar
categoricamente que as empresas com resultado 6timo sdo as mais eficientes de todas as empresas
brasileiras, mas sim de todas as empresas analisadas. Também existe o problema de falsa eficiéncia,
onde podem ser atribuidos pesos maiores para as variaveis as quais a empresa € mais eficiente e
pesos menores para as variaveis nas quais a empresa € menos eficiente, gerando distorgdes no
resultado. Outra restricdo que pode ser considerada no estudo diz respeito ao fato de que a relagao
entre a eficiéncia e a estrutura de propriedade possa ser enddgena.
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APENDICE A — Férmulas utilizadas no estudo

Formulas das variaveis relacionadas a Andlise Envoltéria de Dados

Variaveis de Input

Capital (K)

GCv e GCa - Investimento: Gastos
com investimento em Capital

Gastoscom Capital _ Gastoscom Capital

GCv= e GCa= -
Vendas AtivoTotal

CG - Investimento: Capital de
Giro Operacional

CG = Log(Contas a receber + Estoques - Contas a pagar)

TA - Estoque de Capital:
Tangibilidade dos ativos

_ AtivoPermanente
AtivoTotal

TA

Trabalho (L)

NT - Ndmero de Funcionarios

NT = Log(Numero de Funcionarios)

Variaveis de Output

ROA — Retorno Sobre o Ativo Lucro Liquido
ROA= ———F——
AtivoTotal
ROE - Retorno Sobre o Capital ROE Lucro Liquido
~ Patriménio Liquido
ROS — Retorno Sobre as Vendas Lucro Liquido
ROE=—————"—
Vendas

Formulas das Variaveis Relacionadas a analise Geral

BCC - Retornos Variaveis de
Escala

indice obtido pelo célculo da DEA utilizando as variaveis descritas acima
cujo valor maximo é 1. Considera somente Retornos Variaveis de Escala

GRS — Eficiéncia Total

E a juncéo dos dois modelos (CCR e BCC).

MCV - Estrutura de propriedade
do acionista principal

Montante percentual de a¢des ordinarias pertencente ao acionista
principal da empresa.

TCV - Estrutura de propriedade
dos trés primeiros acionistas

Somatdrio do montante percentual de agdes ordinarias pertencente aos
trés primeiros acionistas da empresa.

CCV - Estrutura de propriedade
dos cinco primeiros acionistas;

Somatdrio do montante percentual de agdes ordinarias pertencente aos
cinco primeiros acionistas da empresa.

Variaveis de Controle

REC — Tamanho: Receita

Logaritmo da receita liquida da empresa

PL — Tamanho: Pat. Liquido

Logaritmo do patrimdnio liquido da empresa

AT — Tamanho: Ativo Total

Logaritmo do ativo total da empresa

AL — Alavancagem

AL — passivocirculante + passivoexigivel a longo prazo
patriménio liquido

Q- Qde Tobin

_ [ valor de mercado da empresa
valor patrimonial da empresa

EFI - Efeitos fixos industriais

Dummy criada para cada indUstria existente onde 1 indica que a empresa
pertence ao ramo industrial e 0 caso contrario

EFA — Efeitos Fixos Temporais

Dummy criada para cada ano existente onde 1 indica o ano em que o dado
é gerado e 0 caso contrario
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