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CONEXOES POLITICAS EM ESTRUTURAS DE PROPRIEDADE

Com o crescente interesse da literatura econémica sobre o ativismo do governo,
percebe-se que este passa a influenciar a atividade produtiva e econémica no
Brasil de maneira mais intensa (Fucs & Coronato, 2011). Sob a ética da teoria da
estratégia politica corporativa, o principal objetivo deste trabalho é analisar a es-
trutura de propriedade com participa¢do societiria do governo nas empresas
brasileiras listadas na BM&FBovespa, no periodo de 1999 a 2010. O estudo ex-
plora a presenca do governo em diversas esferas, sendo elas federais, estaduais e
municipais nas estruturas de propriedade das empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa, o que demonstra seu ineditismo em relagdo a outros estudos no
pais. Considera duas formas de identifica¢gdo do governo como acionista: direta
(empresas publicas, empresa estatais, autarquias federais, bancos de desenvolvi-
mento nacional ou regional, fundos de desenvolvimento social e fundos de par-
ticipagdo social) e indireta (fundos de pensio de empresas publicas e estatais),
segregando-as em participacdo majoritaria ou minoritaria. Entre os principais
resultados encontrados, primeiramente se confirmou o pressuposto de estudos
anteriores, que investigam a estrutura de propriedade no Brasil, de que a maioria
das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa possui estrutura de proprie-
dade concentrada, indicando a existéncia da figura de um acionista majoritario.
Foi encontrado que em média o maior acionista possui 62,77% do capital votan-
te, € 49,78 do capital total das empresas. Também os resultados encontrados
indicam que o governo, quando compde a estrutura de propriedade das firmas,
tem participagdo relevante na economia, chegando a participar diretamente em
13,71% das empresas abertas negociadas na BM&FBovespa, sendo que nos ulti-
mos 12 anos possuiu, em média, 49,72% das a¢des com direito a voto e 39,01%
do total de a¢des de cada empresa, o que indica que o governo controla as empre-
sas quando esta diretamente envolvido com elas. Assim, é perceptivel que o go-
verno ao mesmo tempo diversifica suas relacdes societarias em setores, pois n3o
estd concentrado apenas em poucos deles, e estd presente em todos os setores da
economia em diferentes niveis de atuacio.
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Estrutura de propriedade. Conexdes politicas. Estratégia politica corporativa. Go-
verno. Privatizacao.

A partir da década de 1990 o governo, ao mesmo tempo que privatizou com-
panhias estatais sob o seu controle, ampliou sua participa¢do nas firmas por meio
de instituicoes em que detém o dominio politico. Atualmente, o governo brasilei-
ro participa mais ativamente no mercado por meio de estruturas de propriedades
das empresas, tornando-se agente de elevada centralidade, atuando como conec-
tor de aglomeragdes de empresas (Lazzarini, 2007, 2011). Esta elevada centrali-
dade do governo do Brasil ocasionou o aumento de sua participagao no mercado
produtivo e elevou sua influéncia sobre as empresas brasileiras.

Pesquisas que se interessam por investigar os reflexos da influéncia do
governo no poder decisério das empresas, como acionista, tém revelado efeitos
no desempenho econémico financeiro, de mercado e a alavancagem das firmas
(Thomsen & Pedersen, 2000; Wu, 2010). Existe um crescente movimento na
literatura académica quanto as implicagdes das estratégias politicas corporativas
das empresas, principalmente, tentando mensurar o valor das conexdes politicas
para as empresas. Os pesquisadores tém encontrado que tais conexdes produzem
certos beneficios as firmas mais bem conectadas, como: empréstimos bancarios
(Dinc, 2005; Sapienza, 2004; Li, Yue, & Zhao, 2009; Firth, Lin, Liu, & Wong,
2009); melhoria no valor da empresa (Fisman, 2001; Faccio, 2006; Li, Meng,
Wang, & Zhou, 2008); e aumento de seu retorno financeiro (Boubakri, Cosset, &
Saffar, 2008; Lazzarini & Musacchio, 2010). Porém, no Brasil, pesquisas com essa
linha de estudo ainda s3o recentes e incipientes (Lazzarini & Musacchio, 2010).

Em relacdo a estrutura de propriedade, no pais vem sendo estudada por Si-
queira (1998), Carvalhal-da-Silva (2004), Campos (2006), Dami, Rogers e Ri-
beiro (2007), Okimura, Silveira e Rocha (2007) e Lazzarini e Musacchio (2010).
No entanto, o enfoque tem sido relacionado aos temas: dispersdo e concentrac¢io
aciondria. Uma nova corrente vem se debrugando sobre a estrutura de proprie-
dade, mais especificamente, explorando os tipos de acionistas (Thomsen & Pe-
dersen, 2000; Carvalhal-da-Silva, 2004), entre os quais, o governo (Wu, 2010;
Lazzarini & Mussachio, 2010).

Contudo, ainda ha lacunas teéricas e empiricas nos estudos no pais referen-
tes as tipologias e formas de participagdo do governo nas organizagdes e os efeitos
dai decorrentes. Do ponto de vista tedrico, este estudo pretende contribuir para o
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arcabougco relativo a conexdes politicas na estrutura de propriedade, integrando
duas perspectivas teéricas que suportam a relagdo entre firma e governo. A titulo
de ineditismo, este trabalho vislumbra a conexdo politica por meio da estrutura de
propriedade das empresas brasileiras, utilizando o préprio governo personificado
como acionista em suas diversas esferas de atuagdo, sendo elas federais, estaduais
ou municipais. Do ponto de vista pratico, objetiva-se proporcionar informacoes
para que acionistas e gestores das empresas possam reavaliar suas estratégias,
possibilitando oportunidades de crescimento e consolida¢ao no mercado, tornan-
do explicitas as relativas vantagens e desvantagens do uso de estratégias politicas
corporativas e da participagdo do governo nas firmas.

Com base nisso, o objetivo desta pesquisa é analisar a participacao estatal nas
estruturas de propriedade direta, indireta, na forma majoritaria e minoritaria das
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, considerando a concentragdo
societaria e a identidade do acionista. No que diz respeito as indica¢oes da litera-
tura, fazendo uso da teoria da estratégia politica corporativa e da estrutura de
propriedade, o trabalho visa contribuir com estudos em paises emergentes que
aliam firma-governo e os efeitos no desempenho. Dessa maneira, procura res-
ponder a seguinte questdo de pesquisa: Como é a participagdo aciondria do go-
verno nas empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa?

Assim, o presente trabalho apresenta uma revisdo sucinta do conceito de
estratégia politica corporativa e sobre estrutura de propriedade, tendo como foco
aidentidade do governo como acionista. Em seguida, especifica-se o método usa-
do para a coleta e andlise dos dados e, por fim, apresentam-se os resultados da
participacio do governo nas firmas negociadas na BM&FBovespa, seguidos da
conclusio e consideragdes finais.

Por meio de estratégias politicas, as corporagdes buscam encontrar imperfei-
¢Oes no mercado, tornando-as mais competitivas. Muitas vezes, os efeitos politi-
cos da relagdo firma-governo podem gerar melhores beneficios ao desempenho
das empresas do que estratégias mercantis comuns (Barney, 1986). Por isso, po-
liticas de governo podem produzir significativos efeitos sobre o ambiente com-
petitivo das empresas, com as estratégia politicas as firmas produzem esforcos
para influenciar as decisdes em politicas publicas (Hillman & Hitt, 1999).

A estratégia politica corporativa trata do ativismo das empresas por meio de
atividades que envolvem o relacionamento com o governo, principalmente em
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nivel estratégico e, especificamente, em relac¢do aos interesses comuns por po-
liticas publicas e no desempenho das empresas (Hillman, 2005). Os motivos
que levam as empresas a construir relacdes ou “conexdes politicas” variam con-
forme o objetivo da estratégia politica delineada por cada empresa (Faccio, 2000).
Esses obijetivos sdo configurados em busca de favores especiais do governo e garan-
tias quanto a ameagas a continuidade da organizacio (Baysinger, 1984; Pfeffer &
Salancik, 2003). Um dos principais objetivos da estratégia politica corporativa é
influenciar os processos eleitorais e legislativos, para que os resultados dessas
estratégias contribuam aos objetivos internos da organizagio, principalmente aos
econémicos (Baysinger, 1984).

Para Pfeffer e Salancik (2003), a estratégia politica corporativa nio é apenas
uma questdo de desempenho da empresa, mas uma questio de sobrevivéncia,
principalmente, para empresas em setores regulamentados. A teoria da depen-
déncia de recursos procura explicar as razdes que levam as empresas a formarem
vinculos ou aliangas com o governo (Pfeffer & Salancik, 2003). As conexdes entre
firma e governo sdo uma forma de estreitar interesses que atenuam essas preo-
cupacdes. Considerando as rela¢oes politicas, a teoria da dependéncia de recursos
enfatiza a importincia de relacionar empresas com as contingéncias externas,
pois é uma forma de assegurar beneficios a firma, traduzidos em, por exemplo,
informacio, influéncia, protec¢do, recursos financeiros e rendas do governo (Hill-
man, Zardkoohi, & Bierman, 1999; Hillman, Keim, & Schuler, 2004; Camilo,
Marcon, & Bandeira-de-Mello, 2010).

Outra forma de estratégia politica corporativa é a interferéncia politica na
concorréncia, ou seja, a influéncia na proposi¢do, criagdo de regras e leis que di-
ficultem a exploragao de determinados setores, ou a pressido por estabelecimento
de barreiras de entrada, como no caso de empresas estrangeiras ou novas com-
petidoras no mercado doméstico. Segundo Shaffer (1995), os efeitos da politica
do governo sobre a concorréncia das empresas representam, por sua vez, um dos
principais determinantes do desempenho delas.

Embora as vertentes teéricas sejam dominadas pelo entendimento de que ha
beneficios derivados da estratégia politica, por outro lado, existe outra corrente de
estudos que alega que os beneficios da conexdo com o governo nio suplantam os
custos deste vinculo. Por exemplo, Bertrand, Kramarz, Schoar e Thesmar (2007)
constatam que as empresas francesas com liga¢des politicas apresentam lucros
mais baixos devido a contas de salarios mais elevados, revelando em sua anili-
se uma correla¢do negativa entre o desempenho de uma empresa e de suas cone-
xoes de CEO’s com lideres politicos. Fan, Wong e Zhang (2007) e Boubakri et al.
(2008) atribuem a empresas recentemente privatizadas, com conexdes politicas
na China, um pior desempenho do que apresentam as que nio estio conectadas.
Na Malasia, empresas politicamente ligadas apresentaram maior nivel de alavan-
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cagem, baixa rentabilidade e baixa lucratividade, pagam impostos mais baixos e
declaram dividendos inferiores em relacdo a empresas independentes (Moha-
med, Hassan, Nasir, & Min, 2007).

Ha crescente pesquisa sobre conexdes politicas das empresas brasileiras. As
linhas de investiga¢do podem ser estruturadas da seguinte forma: conexdes por
doag¢des a campanhas politicas (Samuels, 2001; Bandeira-de-Mello, Marcon, &
Alberton, 2008; Claessens, Feijen, & Laeven, 2008); por intermédio do conselho
de administrac¢do (Ecco, 2010; Camilo et al., 2010); e também por meio da estru-
tura de propriedade (Lazzarini & Musacchio, 2010). A conexdo politica mediante
a estrutura de propriedade pode se dar por meio da forma direta ou indireta. A
forma direta ocorre quando o governo é um acionista (Makhija, 2003; Firth et al.,
2009; Wu, 2010) ou quando a empresa possui acionistas com influéncia politica
(Faccio, 2000). A forma indireta se opera pelos bancos publicos que fomentam
o desenvolvimento — no caso do Brasil, o Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social (BNDES) — e fundos de pensio de empresas estatais (Previ',
Funcef?, Petros’) (Lazzarini, 2011).

Por decorréncia da segregacao entre a propriedade e o controle, na teoria da
agéncia destacam-se dois problemas discutidos pela literatura: 1. conflitos de agén-
cia; e 2. custos de agéncia (Jensen & Mecklin, 1970). Esses autores investigaram
o comportamento dos gestores profissionais e relacionaram aos custos dessa se-
gregacdo propriedade-gestdo, bem como com a estrutura de propriedade. Uma
das indagacdes é pertinente a vantagens e desvantagens em atribuir a gestdo da
firma a profissionais n3o proprietarios. A segregacio da propriedade/gestao en-
volveu fragmentagdo nos tipos de decisdes, ou seja, as preocupacdes do principal
passaram a ser outras; o modelo do processo de decisdo anterior foi ampliado e
diluido. Por outro lado, a difusdo do processo decisério também gerou beneficios,
entre os quais a atua¢do do principal em estagios mais fundamentais para solu-
cionar determinados problemas de agéncia (Fama & Jensen, 1983).

A literatura identificou que essa configuracao muitas vezes é conflituosa.
O conflito ocorre quando o agente nio esta alinhado ao interesse do principal,
seu empregador. Isso pode ocorrer pelo comportamento utilitarista do agente,
ou também pela diferenca na percepcio de risco entre o agente e o principal

! Previ: sigla para fundo de pensio dos funcionarios do Banco do Brasil.

2 Funcef: sigla para o fundo de pensao dos funcionarios da Caixa Econémica Federal.

3 Petros: sigla para o fundo de pensio dos funcionérios da Petrobras.
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(Eisenhardt, 1989). A maximizac¢do da utilidade do gestor conflita com os inte-
resses dos acionistas, pois todo o dinheiro gasto com a maximizagao da utilidade
do gestor provém da riqueza dos acionistas, ou seja, todo recurso despendido com
o conforto e mordomias para os gestores saem do lucro que os acionistas pode-
riam ter.

De acordo com a literatura, o sistema de governanca das firmas é constituido
por certos mecanismos internos e externos que objetivam minimizar os proble-
mas de agéncia. Os mecanismos de controle visam assegurar a prote¢ao aos acio-
nistas e evitar ou minimizar possiveis conflitos de interesses. Denis e McConnell
(2003) classificaram os mecanismos de governanga em internos e externos. En-
tre os internos, consideraram: 1. o conselho de administracdo; e 2. a estrutura
de propriedade. Em relagdo aos externos: 1. o mercado de aquisicoes; e 2. o siste-
ma legal.

Um dos mecanismos internos utilizados para reduzir este tipo de conflito é
a estrutura de propriedade. Segundo Campos (2006), uma estrutura de proprie-
dade ideal seria aquela capaz de possibilitar o ganho de melhores resultados or-
ganizacionais. Porém, para Kang e Sorensen (1999) nio existe uma estrutura de
propriedade ideal, mas um contingente, determinado por variaveis como: contex-
to competitivo, autoridade formal, influéncia social e a expertise* de cada proprie-
tario. Existem duas caracteristicas da estrutura de propriedade que s3o fundamen-
tais para determinar a relac3o entre a propriedade e o desempenho organizacional:
a concentracido da propriedade e a identidade do acionista majoritario (Kang &
Sorensen, 1999; Carvalhal-da-Silva, 2004).

Na visdo da teoria de agéncia, a concentracdo de propriedade traz vantagens
e desvantagens (Jensen & Meckling, 1976). As desvantagens sdo principalmente
os conflitos de interesse entre majoritarios e minoritarios, ou a expropriacio do
minoritario pelo majoritario (Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1997;
La Porta, Lopez-de-Silanes, & Shleifer, 1999; Saito & Silveira, 2008; Andrade &
Rossetti, 2009).

As vantagens mais importantes quanto a concentragio de propriedade estdo
ligadas a possibilidade de o majoritario monitorar os gestores (La Porta et al.,
1999; Dami et al., 2007). Corroborando com isso, acredita-se que a maior
concentracdo da propriedade pode implicar o melhor desempenho da empresa
(Leech & Leahy, 1991), principalmente em paises menos regulamentados (La
Porta et al., 1999), porque reduz: os custos da propriedade; de agéncia; da to-
mada de decisio; e custos relacionados ao risco (Campos, 2006). No Brasil, em-
presas de capital aberto negociadas na BM&FBovespa sdo, na sua maioria, alta

4 Expertise: termo em inglés para especialidade ou pericia técnica.
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concentragio de propriedade (Siqueira, 1998; Carvalhal-da-Silva, 2004; Campos,
20006; Okimura et al., 2007).

Por outro lado, ha outra vertente de estudos que avanca e explora a tipologia
do acionista, principalmente a do majoritdrio como ponto-chave no desempe-
nho da firma (Kang & Sorensen, 1999; Pivovarsky, 2003; Thomsen & Pedersen,
2000).

A identidade do proprietirio majoritario é uma das variaveis consideravel-
mente relevantes para estabelecer a relagdo entre a estrutura da propriedade e
o desempenho organizacional (Kang & Sorensen, 1999). Segundo Thomsen e
Pedersen (2000), a identidade do proprietario tem implicacdes para seus obje-
tivos e a forma pela qual ele exerce seu poder. Isso é refletido na estratégia da
companhia no que se referem a lucros, dividendos, estrutura de capital e taxas
de crescimento, ou seja, no seu desempenho de modo geral. Nessa linha, Pivo-
varsky (2003) tem o entendimento de que a concentragio da propriedade exerce
influéncia nos resultados das empresas, e que a natureza do acionista majori-
tario é importante. No entanto, Pedersen e Thomsen (2003) afirmam que a iden-
tidade do acionista majoritario somente é relevante em estruturas de propriedade
concentrada.

Thomsen e Pedersen (2000) proporcionam uma classifica¢do dos tipos de
acionistas (proprietarios) como: investidor institucional; individual ou familiar;
banco; propriedade corporativa; governo. Seguindo a mesma linha, porém, adap-
tando para a situagdo brasileira, Carvalhal-da-Silva (2004) classificou os tipos de con-
troladores nas seguintes categorias: individuos ou familias; investidores estran-
geiros (tanto individuos quanto instituicoes); governo; investidores institucionais
(bancos, companhias de seguros, fundos de pensdo ou fundos de investimento).

Como num pais emergente como Brasil as empresas possuem em sua maio-
ria estruturas de propriedade concentrada, a identidade dos acionistas passa a ser
relevante tanto para o desempenho quanto para o relacionamento da firma com
seu ambiente.

Thomsen e Pedersen (2000) constataram que ha diferentes objetivos e re-
sultados tendo em vista o tipo de categoria dos maiores acionistas. Identificaram
que empresas que tém as familias como acionista principal priorizam a maximi-
zagao das vendas; os bancos, os lucros de curto prazo; ja quando o governo é o
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maior acionista, ha efeitos negativos na Europa tanto para o valor de mercado
quanto para a lucratividade. Os autores concluiram que a identidade do proprie-
trio é uma importante variavel para entender as relacdes entre a estrutura da
propriedade e o desempenho organizacional.

A propriedade estatal, apesar de ser um remédio comum para as falhas de
mercado, pode ser um canal de interferéncia politica na tomada de decisdo geren-
cial e criar multiplos objetivos, muitas vezes conflitantes para operacdes de em-
presa (Shleifer & Vishny, 1997). Esses objetivos podem dissuadir da busca pela
maximizag¢do do valor de uma empresa, gerando certos conflitos de agéncia den-
tro das empresas das quais o governo participa como acionista.

O governo como acionista tende a possuir objetivos diferentes das empresas
privadas, pois prioriza, principalmente, aqueles de cunho politico ou social com
dire¢do ao bem-estar de toda a comunidade. A literatura teérica sugere que os
governos tendem a dar especial atenc¢3o aos objetivos sociais e politicos, tais como
precos baixos, geragdo de empregos ou desenvolvimento regional, muitos dos
quais podem ser negativamente correlacionados com o desempenho econémico
financeiro da empresa (Hart, Shleifer, & Vishny, 1997; Shleifer, 1998; Thomsen
& Pedersen, 2000). Quando o governo é acionista majoritario, ele pode acabar
expropriando os minoritarios para o atendimento de seus objetivos. Segundo
Boubakri et al. (2008), empresas publicas sdo ineficientes porque a sua ineficicia
serve aos objetivos dos politicos.

Procianoy e Carvalho Sobrinho (2001) corroboram, afirmando que as empre-
sas privatizadas no Brasil ficaram mais eficientes e rentaveis apés a privatiza¢io,
com o melhor desempenho concentrado nos subgrupos em que o controle foi
alienado. Isso é consistente com a ideia de que a privatiza¢gdo aumenta os incen-
tivos para os trabalhadores e os administradores da organiza¢io. Na vis3o da teo-
ria da agéncia, a privatiza¢3o é uma solugdo para conflitos, porque afirma que os
proprietarios privados s3o mais motivados que funcionarios do governo para mo-
nitorar, disciplinar e recompensar os seus agentes, a fim de melhorar o desem-
penho da empresa (Ng, Yuce, & Chen, 2009).

Thomsen e Pedersen (2000) apontam que em empreendimentos cujo acio-
nista majoritario é o governo espera-se, portanto, baixo desempenho em termos
de mensuracio convencional de desempenho. Por outro lado, geralmente os go-
vernos sio relativamente ricos, implicando uma relativa vantagem a empresas
cujo majoritario é o governo quanto ao crédito, a liquidez ou ao custo de capital.
Nessa direcdo, alguns estudos empiricos destacam o papel benigno da proprieda-
de estatal quando é reduzida a um nivel minoritario (Anderson, Lee, & Murrell,
2000; Firth et al., 2009; Wu, 2010; Lazzarini & Musacchio, 2010).

Wu (2010), ao investigar a participagdo minoritaria do governo nas organi-
zag¢des, encontrou uma relacio curvilinea entre participacao estatal e o valor das
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empresas em Taiwan. Deduziu que baixos niveis de participa¢do do governo im-
plicam beneficios gerados pela confianca dos investidores como um resultado da
incerteza institucional e gerencial. Entretanto, niveis mais elevados de proprieda-
de do governo incidem riscos de interferéncia politica que podem reduzir o valor
da empresa. Lazzarini e Musacchio (2010), que investigam a participa¢do mino-
ritaria do governo no Brasil, por meio do BNDES, sugerem que a participagao
minoritiria de um banco de desenvolvimento pode ter um efeito positivo sobre
o desempenho, pois eles promovem investimentos no longo prazo e ainda estao
protegidos contra a interferéncia governamental e contra uma potencial expro-
pria¢do do acionista minoritario.

O governo brasileiro possui um meio muito peculiar de influenciar as em-
presas por meio da estrutura de propriedade e, a0 mesmo tempo, sem estar dire-
tamente ligado a elas. Lazzarini (2011) afirma que o governo atua de certa forma
como ultimo dono em fundos de pensio de empresas publicas e estatais, como
Previ, Funcef e Petros, pois segundo ele:

A diretoria desses fundos é, em geral, composta por representantes eleitos dos
funcionarios (contribuintes) e executivos indicados pelas empresas patrocinado-
ras (estatais). Como o alto escaldo das estatais, normalmente, envolve “pessoas de
confianca” (leia-se: integrantes da coalizdo politica reinante), o canal de influén-
cia do governo sobre os fundos é facilmente estabelecido. Este entrelacamento é
ainda maior quando a coalizdo politica do governo tem conexio com sindicatos e
associacdo de trabalhadores, como ocorreu no tempo do governo Lula. Por exem-
plo, Sergio Rosa, ex-presidente da confederagao nacional dos bancarios e diretor
eleito da Previ, foi indicado por figuras proeminentes do PT (como Luiz Gushiken
e Ricardo Berzoini) para assumir a equipe de transi¢do do governo Lula e, poste-
riormente, a presidéncia do fundo. Ao final, o contato do governo com os fundos
tornou-se quase direto (Lazzarini, 2011, p. 306).

Dando suporte a exposi¢do de Lazzarini (2011), Fucs e Coronato (2011) tra-
tam da mesma forma fundos de pensdo de empresas ptblicas e estatais como
uma participacio indireta do governo. Os resultados indicam que das 675 empre-
sas sob influéncia do governo, 88 firmas sao influenciadas indiretamente por ele
por meio de fundos de empresas publicas e estatais (Fucs & Coronato, 2011).
Torna-se, portanto, evidente a estreita relagdo dos fundos com o governo, pos-
sibilitando estabelecer uma conexao via estrutura de propriedade com ele por
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meio dos fundos de pensdo de empresas publicas e estatais, nas quais o governo
atua como patrono.

Para melhor estratificar os dados para a andlise descritiva, o estudo compre-
endeu toda a populacio das companhias listadas na BM&FBovespa entre os anos
de 1999 a 2010, ativas e inativas, com dados disponiveis referentes a estrutura de
propriedade contidos na base de dados Economética® e Infoinvest® e nos Rela-
torios de Informagdes Anuais (IAN), disponiveis na Comissao de Valores Imobi-
lidarios (CVM) e na Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo (BM&FBovespa),
conforme a Tabela 1.

ANO 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 MEDIA

Firmas 425 426 421 408 388 378 369 381 417 408 399 393 401

Elaborada pelos autores.

O processo de coleta dos dados realizou-se de forma manual, considerando
uma posi¢do acionaria por ano; quando se apresentou mais de uma composicio ao
ano, foi considerada a posi¢3o acionaria com data mais préxima de 31 de dezembro
do ano referéncia. Quanto a tabula¢io dos dados, utilizou-se uma planilha eletré-
nica Excel® 2010 da Empresa Microsoft, por meio de tabelas dinimicas e graficos.

Em termos metodoldgicos, o estudo apresenta uma andlise descritiva, explo-
rando as estruturas de propriedade no que concerne a sua concentracio e a pre-
senca do governo como acionista. Neste estudo, foram utilizados dois tipos de
participagdo acionaria do governo, direta e indireta, com varia¢des quanto ao con-
trole e a participagdo majoritaria e minoritaria. A participagdo direta do governo
da-se quando ele é o acionista, por meio do dmbito federal, estadual ou municipal.
Igualmente, a participagdo pode ser considerada por intermédio de companhias
publicas (empresa que o governo detém 100% do capital total), nas quais se en-
quadram os bancos de desenvolvimento, como Banco Regional de Desenvolvi-
mento do Extremo Sul (BRDES), ou ainda autarquias federais, como o proprio
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BNDES, que apesar do nome, possui natureza juridica de autarquia federal e
fundos como o Fundo de Participagao Social (FPS) e o Fundo Nacional de Desen-
volvimento (FND), que s3o compostos totalmente por capital do governo federal.

A segunda forma de participagdo do governo ¢é a indireta, na qual se podem
perceber meios de fundos de pensio de empresas publicas e estatais, porque,
conforme sugerido por Lazzarini (2011), possuem forte vinculo com o governo.
Esse autor ressalta, em determinadas tipologias societarias, no caso de fundos de
pensio de empresas publicas e estatais, que o governo atua como tltimo dono.
Para a realizagdo da analise descritiva, foi necessario segregar as empresas em
niveis de participacdo do governo. A divisdo por niveis di-se pelo fato de o gover-
no possuir influéncia em uma empresa, sem estar diretamente relacionada a ela,
podendo, assim, estar ligada por meio de estruturas piramidais de propriedade.

Seguindo este principio, foi estabelecida para esta pesquisa a utiliza¢do de
niveis de participa¢do acionaria, com a finalidade de identificar a rela¢io do go-
verno com a empresa, ou seja, se o governo participa diretamente da composi¢3o
aciondria da empresa. Como defini¢do, o governo (Unido Federal, estados, mu-
nicipios, autarquias federais, bancos de desenvolvimento, fundos de tinico e ex-
clusivo capital do governo) é tido aqui como participante direto em 1° nivel, como
no caso da Petrobras em que a Unido Federal é acionista diretamente. Quando
uma empresa que possui a participacao direta do governo em 1° nivel (Petrobras)
detém a¢bes de uma segunda empresa, como é o caso da Petroquisa, essa empre-
sa serd denominada como aquela que possui participac¢do direta do governo em
2° nivel. Caso alguma empresa tenha participac¢do da Petroquisa, como é o caso
da Braskem, esta serd considerada uma empresa com participa¢io direta do go-
verno em 3° nivel (Figura 1).

Petrobras Distrib.
(Petrobras)

2° Nivel Braskem

(Petroquisa)
3° Nivel

Petrobras Petroquisa Copesul
(Uniao Federal) (Petrobras) (Petroquisa)
1° Nivel 2° Nivel 3° Nivel

Petrog. Unido
(Petroquisa)
3° Nivel

Elaborada pelos autores.
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A participagdo indireta do governo ocorre da mesma forma, no entanto, o
acionista do primeiro nivel é um fundo de pensao de alguma empresa ptiblica ou
estatal, como é o caso da Previ (fundo de pensao de uma empresa estatal, o Ban-
co do Brasil) ou a Funcef (fundo de pensdo de uma empresa publica, a Caixa
Econémica Federal, cujo governo detém 100% do capital).

A seguir, sdo apresentados os resultados provenientes da analise das estru-
turas de propriedade das empresas brasileiras, e da participac¢ao do governo como
acionista nestes empreendimentos.

La Porta et al. (1999) ressaltam que em paises com fraca protecao legal para
os investidores, a tendéncia é que a propriedade concentre-se nas maos de pou-
cos. No Brasil, essa caracteristica de propriedade concentrada é facilitada pela
possibilidade da emissdo de dois tipos de acdes, as ordinarias e as preferenciais.
No entanto, com o surgimento do “NOVO MERCADO (NM)”, os niveis de go-
vernanca corporativa do BM&FBovespa em 2000, os integrantes do nivel mais
elevado de governanca, aderiram a regra de uma agdo, um voto. Entretanto, nos
outros niveis de governanca do NM é possivel manter os dois tipos de ag¢des.

Os resultados desta pesquisa suportam a afirmagdo de que as estruturas de
propriedade das empresas brasileiras sao substancialmente concentradas, con-
forme é possivel visualizar na Tabela 3, corroborando com estudos empiricos
anteriores (Valadares & Leal, 2000; Leal, Silva, & Valadares, 2002) que identifi-
caram esta concentra¢do de propriedade nas empresas brasileiras. Nas tabelas 2
e 3 constam as médias da participa¢ao do maior acionista por agdes com direito
a voto, considerando todas as empresas listadas na BM&FBovespa (Tabela 2) e do
total de acdes (Tabela 3), com relagdo ao setor e ao ano, entre 1999 e 2010.

Nesta amostra (Tabela 2) é possivel observar que, em uma média geral de todos
os setores e anos, o maior acionista da empresa possui 62,77% do capital votante,
suportando a afirmacio de que os acionistas controladores brasileiros investem,
em média, muito mais do que o minimo necessario para manter o controle nas
suas companhias (Leal et al., 2002). Da mesma forma, os acionistas majoritarios
das empresas brasileiras nos tltimos 12 anos possuiam, em média, 49,78% do
capital total de suas companhias (Tabela 3), indicando alto grau de concentragdo
da propriedade, o que torna evidente a personificacio de um majoritario ou a fi-
gura de um proprietario.

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, 75(1), 98-124
SAO PAULO, SP ® JAN.-FEV. 2014 ¢ ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)



© CONEXOES POLITICAS EM ESTRUTURAS DE PROPRIEDADE @

e

"sazone sofod epeIOqe[q 21110,]

€6€ 66€ 8017 Ly L8E 69€ 8LE 88€ 8017 (Y474 9¢v 144 ouy sesaidw3 N
LL'79 ov'LS 87'6S 9€'09 0£'6S €8'€9 r's9 6£'99 €9'99 ¥9'79 0€'79 S6'€9 62'€9 [enuy eipaN
£2'09 99'2S 6/'GS 89'GS ov'/S 00°/S 8’79 ¥/'79 19'79 98'179 2L'79 19'29 19'29 Se534 d SO|NdJoA
€79 8799 95’65 ¥1'8S 8519 91'/9 97'69 20'89 6¥'59 69'G9 9¢€'65 L8'EL L1'99 SO5IMBS @ sapodsuel]
€0'vS €5'6Y 27'0s GE'LS €0'€S 06'LS 1£'SS 6199 71'9G €€'vS 61'7S €S ¥'GS [XeL
86'0L 10’69 7S'EL 9E'vL £9'0L 61'GL 96'¢€L €5'€L vE'LL €6'99 9¢'/9 S0'69 8899 S905eDIUNWOD33L.
£8'01 29'te L1'TE LE'0S 0Z'LE €6'9¢€ 04'L9 - - - - - - sopeq o a/emyjos
18'€9 €.'19 9/'79 vZ'v9 z€'€9 78'79 £8'79 0L'€9 €1°€9 19'79 1¥'99 LY'S9 19'29 eibinela|\ @ eibinispls
02'69 L9'0L 8L°0L 18'69 68'79 9v'eL (4R VA 181LL 89'€L 71'89 97'89 04'€9 €5'79 zallWWiigle}
LL'LS 8G'€S v€'29 0€'9L SL'vS 09'9% 09'9% 6€'LY ¥S'0v 96'LY S6'LY 6v'LS L10LG SeD) 9 09|0J13d
¥L'29 8¢'6l 8€'GS 16'79 16'79 v/'19 LL'S9 7619 06'89 68'89 6€'€9 6£'€9 6179 aso[nd) 3 [aded
50'09 69'zS 9/'€S G'vS 0lL'vS 96'09 2L'€9 8€'79 €9'€9 06179 £V'79 96'L9 09°L9 NeJilgle}
09'7S L6'6€ 0S'6€ L1'8E G5'9¢ LY'YS 0lL'ss 9579 9v'79 20'0L §5'69 S8'€9 7679 SODI[BIBIN| OBU SIRIBUIN
LE'LL LZ'vL 189/ L6'LL 16'08 7118 29'9/ 0£'SL 04'GL 65’09 50’85 8€'/S Z€'l9 oedesauliN
12’65 88'8E 8Y'8€ v1'8€ zl'se SL'v9 09'79 2619 7619 €9'99 ¢S'LL €1'08 LE'6L sleujsnpuj seuinbey
€7'66 00'001 00°001 00'001 00’001 00'001 00'001 00°001 09'86 09'86 Sv'L6 06'96 - sopun4
87'69 S9'79 ¥0'£9 7€'99 01'89 9z'eL ¥9'7L G9'LL LTEL 0z'eL 59'89 £1'89 ov'L9 sonbas 8 sedueuly
62'0L 8S'€L 20's. LYV 18'vL 65'7L SLLL 75'0L G8'89 16’59 Sv'q9 0L'¥9 6/'99 es139[9 elbisug
9809 ce'sy €'Ls SZ'LS L1'GS 06'65 00'L9 86'09 8089 SL°/9 LUV L ELLL 6599 SODIUQII3[20.439|3
1Z'Ls 6'Sy ¥S'9r €6'97 617y ol'vy 9l'€s €L'yS 07’65 9/'vS 6.'7S 69'€S £8'9G 0RdNIISUOD
8v'vS 1Sy 699 99°LS 5991 LSy 16'7S 6£'09 90'€9 €1'65 78’85 76'09 8779 0I>IWo>
€1'€9 618G 97’65 LV'6S 88’19 89'/9 60'89 Gl'v9 09°€9 €6'99 10'¥9 €9'99 78G9 Sepigag o ojuswily
0L'8S 08'Ly 9’y LSy 50"y 00’y LV7'99 0C'vL 0'vL 05’89 S6°L9 S6°L9 G6'L9 3594 9 016y
OIOAD  QIOAD  OIOAD  OIOAD  OIOAD  OIOAD  OIOAD  OLOAD  OIOAD  OLOAD  OLOAD  OLOAD  OLOAD

WIYOL3S Y0135

VIGIN 0l0z 600z  800Z  £00Z 900  SO0Z  0OOZ  €00C  C00Z  l0OZ 000 666l

_40.LHS 4Od OLOA V OLIHIIA WOD SHQDV 3d VISINOIDY YOIVIN Od OVIVIIDLLIVd 3d VIAIW

T VIAav],

© RAM, REV. ADM. MACKENZIE, 75(1), 98-124 ¢
SAO PAULO, SP e JAN.-FEV. 2014 e ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)




* NATHANAEL KUSCH BREY = SILVIO PARODI OLIVEIRA CAMILO «

* ROSILENE MARCON « RODRIGO BANDEIRA-DE-MELLO «

"sazone so[od epeIoqe[q 2110,]

€6€ 66¢& 8017 Lly 18€ 69¢ 8LE 88¢ 801 Lev Erayg ey ouy sesaidw3 ;N
8L'6l 80'8 617617 95’617 4414 vL'0s PE'LS 70'LS Lz'Ls €105 SL'6Y STl 0z'sy |enuy eipsiN
'Ly 79'LE L9'0Y 78'0v EL'6E 817'9€ LL'LY N0 6E'EY Gl'sy 6L'7Y Yy'EY SL'EY €334 3 SO|NJJAA
Ly'vS €LY 85’6 Gl'0g L¥'sS £€8'GS L9'LS 89'65 76'8S zT'6s GE'8Y 70'8S 0€'CS SO3IAIBS 9 Sapodsuel|
[4R:13 0Ly 06’0 €€'6€ 68'07 8Ly 05'0p LL'6E 0€'8€ L8'SE [4:2%3 0S'vE 16'€E [AXeL
62'SS S8'79 LS'L9 69°'€9 [ WA 98'09 08'sS ¥S'€ES 98'0S €87y 61'9% ¥8'0S 898y $905eD1UNWO0d3|BL
79'vE 76'0€ LY'0€ L6'LY ST'9 €€'0€ 06'LY - - - - - - SOpe( © e/eMyjos
69'cl G8'8€ 9Tty €9ty vE'TY €9'ty €6'Cy 6671 LTYY LUy 9€'6Y LL'9Y LL'EY eibun(e1d|A @ eibiniapis
8z'es 0L'€S (4344 LS 9€'6Y 17'sS 70'9S L6'YS 78'95 671G L6'0S [44ci4 €6'aY allilllyle}
SL'8€ SL'Sy vL'Ts 0€'0L 441 ia73 8€'CE LLLT vl'Le 6C'EE [4: 343 06'v€ LT'SE SeD 9 09|041ed
ve'ry zE'0€ €87 V' LY gs'oy 6€'Ty ¥9'ty 67l 65'LS 20’6y 91'0S 09'Ly 0Ly aso|n|ad a [aded
SL'6Y 1611 9l'sy S9'vy ve'ey 6L'8Y L¥'0S 89°LS 160 68°€S LTES wL°LS ¥9°LS SOINO
vi'ory G8'ze LE'TE S0'LE SP'6¢C LYy 08ty 06'tS 8L'YS €T'19 68'8S 00'SS L8'ES SO||BISIN OBU SIBISUIN
€809 L9'LL LTYL Sv'sL 9L'sL 18'vL 20'SS 0L'ss 0L'ss 0z'6y GE'8Y 0L'Ly YS'Ly oBSesduIN
SS'vh 98'LE av'LE zl'Le olL'LE LS50V 80'€l 96'LY 08'ly 06'LS G6'6G 91’39 8€Y9 sletsnpul seuinbely
€27'66 00'00L  00°00L  00'00L  00°00L  00'00L  00°00L  00°00l 09'86 09'86 Sb'L6 06'96 - sopun4
€765 68'lS 159G SL'TS SL'YS 0Z'v9 87'€9 LE'29 60'59 w9 ¥8'6S 97'65 L¥'95 soinBas & sedueuly
80'65 zL'e9 9L'v9 78'€9 zL'v9 L7279 LL'€9 62'65 06'LS 89'1S LL'€S Ev'LS ag'lLs ed119(3 eibisug
ov'vS LT'8Y LT'0S 7109 8L'YS 7595 L6'6S 06'8S 59'85 LE'LS G8'GS 6L'TS LE'6Y SO2IUQII3|R0A13(3
€8ty SY'Ly 444 89'ty Sz'ov €0'LE LB'EY 2091 18'LY EL'vy L'ty 78'6€ 99'sy 0e5Nn.3suo0)
zL'sy 19'9¢€ 16'9€ €0'Cy Tw'9e 60'GE AR zz'Ls vE'ES 98’617 Ev'ey L5'TS 8Y'€S OPIpWO3
7S’y P'€S vE'LS 89’6 97'ts Tr'0s 6L'6Y [4WA7 LE'Sy vL'sy LS9V LL'6Y 08’6 Sepigag 9 sojuswli|y
€Tty ST'sy L0'LY L'ty 0t'8€ LY'6€ ET'YS 06°LS 08'0S or'sy SL'EE SL'EE S0'0€ 353 ® 016V

VI4013S 4013S

VIaIN 0l0¢  600C  800C  £L00OC  900C  S00C  ¥00C  €00C  ¢OOC 100 000C 666l

ONV I 40.13S ¥0d STQDV Id TV.ILOL Od V.LSINOIDY Y¥OIVIN Od OVIVdIDILIVd VA VIAIIN

e

© RAM, REV. ADM. MACKENZIE, 75(1), 98-124 ¢
SAO PAULO, SP e JAN.-FEV. 2014 e ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)




CONEXOES POLITICAS EM ESTRUTURAS DE PROPRIEDADE

No que tange a varia¢do anual do grau de concentragdo, observa-se um breve
aumento na concentragdo de controle nos primeiros sete anos e um declinio nos
ultimos cinco anos. A concentragdo da propriedade total das empresas (Tabela 3)
manteve-se estavel, iniciando com uma média de 48,20% no ano de 1999 (1° ano)
e finalizando com uma média de 48,08% no ano 2010 (12° ano), tendo atingido
o ponto maximo no sétimo ano (2005), com uma média de 51,34%, em que o
acionista majoritario tem o capital total da empresa, como é possivel observar nas
tabelas 2 e 3.

Quanto ao aspecto setorial, detectou-se que algumas indtstrias tém parti-
cipa¢do mais concentrada que outras, no entanto, com uma média setorial de
61,59% das acdes com direito a voto (ordindrias) e 48,52% das totais.

Primeiramente, foi observado que o governo participa nas empresas de pri-
meira geracido por meio de 34 tipos de acionistas diferentes, estando eles nas
esferas nacional, estadual e municipal; sao os seguintes: Banco Regional de De-
senvolvimento do Extremo Sul (BRDE); BNDESPAR-BNDES Participa¢des S.A.;
Companhia de Desenvolvimento do Estado de Santa Catarina (Codesc); Fundos
de Investimentos do Nordeste (Finor); Companhia Paulista de Administracao
de Ativos (CPA); Companhia Goias de Participacdes; estado de Goias; estado de
Minas Gerais; estado de Pernambuco; estado de Santa Catarina; estado do Para;
estado do Parani; estado do Piaui; estado do Rio Grande do Sul; Fundo Nacional
de Desenvolvimento (FND); Fundo de Participacdo Social (FPS); Goias Investi-
mentos S.A. (Goiasinvest); governo federal — Ministério de Minas e Energia; go-
verno do estado de Sao Paulo; governo do estado de Sergipe; governo do estado
do Espirito Santo; municipios; Parana Investimentos S.A.; Prefeitura Municipal
de S3o Paulo (PMSP); Prefeitura Municipal de Belém; Prefeitura Municipal de
Belo Horizonte; Prefeitura Municipal de Ribeirdo Preto; Prefeituras Municipais;
Santa Catarina Participa¢do e Investimentos; Secretaria de Estado da Fazenda
de Santa Catarina; Secretaria de Estado da Fazenda do Distrito Federal; Superin-
tendéncia de Desenvolvimento da Amazoénia (Sudam); Tesouro Nacional/FNDE;
Unido Federal (Tesouro Nacional).

Na Tabela 4 é apresentada a participagdo do governo diferenciada por niveis,
sendo do 1° a0 3° nivel. A construcio de um 4° nivel seria imprudente, pois con-
teria numeragdes imprecisas e poucas empresas, sem contar com as empresas
repetidas do 3° nivel. Os valores da Tabela 2 indicam as médias de empresas nos
12 anos para as 655 empresas da amostra da primeira etapa. No primeiro nivel
direto de empresas (que o governo é diretamente o acionista), encontrou-se uma
média de 55 delas, sendo que a média de empresas da amostra por ano é de 401,
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perfazendo em média 13,71% do total de empresas, ou seja, o governo participou
diretamente em 13,71% das empresas abertas negociadas na BM&FBovespa, nos
ultimos 12 anos.

No primeiro nivel direto de participagdo do governo das empresas, ele pos-
suia, em média, 49,72% das a¢des com direito a voto e 39,01% do total de acdes
de cada empresa, indicando que o governo as controla quando esta diretamente
envolvido com elas, e que ele apenas possui a quantia necessaria para deter o
controle. No segundo nivel direto de empresas tem também um perfil concentra-
do, ou seja, em média, 54,29% das acdes ordinarias pertencem a empresas que
estdo diretamente ligadas ao governo por meio da estrutura de propriedade.

; MEDIA
NIVEL DA EMPRESA
N° EMP. C/VOTO TOTAL
1° Nivel Direto (Acionista é o Governo) 55 49,72 39,01
2° Nivel Direto (Acionista é Empresa Estatal) 40 54,29 45,29
3° Nivel Direto (Acionista é Empresa do 2° Nivel) 21 59,06 46,68

Elaborada pelos autores.

Da mesma forma, o capital total destas empresas esta concentrado 45,29%
nas maos de empresas ligadas diretamente ao governo. O terceiro nivel, que pos-
sui uma ligagdo mais distante com o governo, nio tendo tanta influéncia gover-
namental, a menos que o governo esteja inserido nestas empresas em outra ge-
racdo ou se for o controlador por meio de estruturas piramidais de propriedade,
mantém caracteristicas similares as das duas geragdes anteriores. Na Tabela 5 é
apresentada a participagdo direta do governo por niveis e por setor entre os anos
de 1999 e 2010.

SETOR 19 NIVEL 2° NIVEL 3° NIVEL
Alimentos e Bebidas 3
Construcao 1
Eletroeletronicos 2
(continua)
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SETOR 1° NIVEL 2°NIVEL  3° NIVEL
Energia Elétrica 44 38 15
Financas e Seguros 19 2 1
Maquinas Industriais 3

Mineracao 5 1 1
Minerais ndo Metalicos 1

Outros 13 3 3
Papel e Celulose 4 6 2
Petréleo e Gas 7 6 3
Quimica 4 16 18
Siderurgia e Metalurgia 12 11 2
Software e Dados 1 3
Telecomunicacoes 8 14 5
Téxtil 3 3 2
Transporte e Servicos 3 2

Veiculos e Pecas 10

N° Empresas 143 105 52

Elaborada pelos autores.

Quanto ao aspecto setorial da participagdo do governo nas empresas desta
amostra, percebe-se que em um montante de 143 empresas, ao longo dos 12 anos
da amostra, 44 estdo no setor de energia elétrica, o que corresponde a 31%. Em
segundo lugar, encontra-se financas e seguros com 19 empresas sendo 13% da
amostra (Tabela 5).

Para empresas do 2° nivel direto de participagdo do governo (empresas cujo
acionista € uma empresa estatal ou uma empresa que possui participagdo direta do
governo), foi identificado um montante de 105 empresas, sendo observada a exis-
téncia de algumas similaridades com o 1° nivel, como é observavel na Tabela 5,
em que o governo mantém concentrados os seus investimentos no setor de ener-
gia elétrica. A presenca maciga do governo em setores como o elétrico pode ser
um indicio da necessidade de conexdes politicas das empresas deste setor, prin-
cipalmente, por ser um setor regulamentado no Brasil.
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No terceiro nivel direto de participa¢io do governo, com a redug¢io natural de
empresas, percebe-se também uma redugdo de setores. Essa redug¢io levou a uma
maior concentra¢do do governo no setor quimico, com 35% do total de suas par-
ticipagdes, sendo seguido do setor elétrico com 29%, de um total de 52 empresas
em que o governo possui participacdo diretamente em 3° nivel (Tabela ).

Outro meio de conectividade com o governo por meio da estrutura de pro-
priedade, citado anteriormente, é a posi¢do aciondria indireta. Para o estabeleci-
mento de uma conexdo indireta, o governo brasileiro age por intermédio dos fun-
dos de pensdo de empresas publicas e estatais, atuando como patrono desses
fundos. Os fundos considerados na amostra foram: Caixa de Previdéncia dos
Funcionarios do Banco do Brasil (Previ); Fundacdo dos Economiarios Federais
(Funcef); Fundacao de Previdéncia Social do BNDES (Fapes); Fundagdo de Se-
guridade Social da Embrapa/Embrater (Ceres); Fundagao Sistel de Seguridade
Social; Fundag¢3o Banco Central de Previdéncia Privada (Centrus); Fundagao Pe-
trobras de Seguridade Social (Petros); Fundagao Vale do Rio Doce de Seguridade
Social (Valia); Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do BNB (Capef); Fundagdo
Banestes de Seguridade Social; Fundac¢ao Codesc de Seguridade Social; Fundacao
Celesc de Seguridade Social.

O portfolio desses fundos é bem diversificado. Por exemplo, a Previ, que é o
maior fundo de pensdo do Brasil em termos de investimentos, estd alocada em
8o diferentes empresas. Outro exemplo é o fundo Petros (Fundag3o Petrobras de
Seguridade Social), com 20 empresas diferentes. Na Tabela 6 é demonstrada a
quantidade de empresas que possuem participagdo indireta do governo e quanto,
em média, o governo participa indiretamente dessas empresas.

MEDIA
N°EMP.  C/NVOTO  TOTAL

NIVEL DA EMPRESA

1° Nivel Indireto (acionistas sao fundos de pensao

.y . 50 16,61 14,77
de empresas publicas e estatais)

2° Nivel Indireto (acionistas sdo empresas cujos

. L 32 63,55 53,95
fundos tém participacao)

Elaborada pelos autores.
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Quanto a participacdo indireta do governo por meio de fundos de pensdo
de empresas publicas e estatais, em média, os fundos participam em 16,61% das
acdes com direito a voto e em 14,77% do capital total na primeira geracao (Ta-
bela 6), ou seja, participa¢io direta dos fundos. E importante ressaltar que muitas
das empresas cujos fundos detém participacio acionaria sio empresas estatais
ou que o governo também detém participa¢io aciondria direta, indicando uma
forte ligagao entre empresa e governo. No caso da segunda geragao, sao empre-
sas que tém acionistas e outras empresas que possuem participacdo acionaria
desses fundos. Neste caso, em média, 63,55% das a¢bes ordinarias e 53,95% do
total das a¢Oes estdo nas m3os de empresas que tém fundos como sécios. Uma
terceira geracio de empresas se tornaria redundante e errénea devido a distancia
e ao baixo poder de influéncia dos fundos neste novo nivel.

Assumindo que as estruturas de propriedade das empresas brasileiras sdo
concentradas, como predito por estudos anteriores (Valadares & Leal, 2000; Leal
et al., 2002; Carvalhal-da-Silva, 2004; Campos, 2006; Okimura et al., 2007;
Leal & Silva, 2008) e suportado a partir dos resultados desta pesquisa, segue-se
para a segunda dimensio da estrutura de propriedade, que é a identidade dos
acionistas (Thomsen & Pedersen, 2000; Pivovarsky, 2003). Entretanto, o obje-
tivo deste trabalho é apenas investigar a participagdo do governo como acionista,
o que leva a consideragdes sobre as formas de participa¢do do governo, direta e
indiretamente.

Os pesquisadores Thomsen e Pedersen (2000) afirmam que a identidade do
acionista majoritario so sera relevante em estruturas de propriedade concentra-
das, e Pivovarsky (2003) assume a mesma posi¢io, sugerindo que a concentra¢do
de propriedade influencia no resultado da empresa, e que esta depende da natu-
reza do acionista majoritario. Assim, fica claro que o acionista majoritario in-
fluencia no resultado da empresa. Porém, o acionista minoritario também pode
influenciar nesse resultado, principalmente, quando é o governo, como alega Wu
(2010). Entre todos os acionistas minoritarios, o governo merece atencao especial,
pois pode influenciar o desempenho da empresa, conforme predito na funda-
mentacao tedrica.

Quanto a participac¢io indireta do governo por meio de fundos de pensio de
empresas publicas e estatais, n3o foi encontrado nenhum estudo empirico que
apresentasse resultados passiveis de comparagdo, que abordasse esta forma indi-
reta de conexdo das empresas com o governo.
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Em suma, analisando as participa¢des do governo nas empresas listadas na
BM&FBovespa, fica evidente sua relevante participagdo nas empresas brasileiras
e a sua potencial capacidade de influenciar ndo somente no processo decisério
delas, mas também em toda a economia. A personificagao do governo como acio-
nista em empresas brasileiras é tida como normal, mesmo em uma sociedade
capitalista em que a atuagdo do governo na economia acredita-se ser minima.

O objetivo deste trabalho foi analisar as estruturas de propriedades direta
e/ou indireta das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, em relagdo a
concentracdo aciondria e a identidade do acionista governo como conexdes po-
liticas. Investigaram-se companhias brasileiras listadas na BM&FBovespa cons-
tantes nos anos de 1999 a 2010. A populagdo incluiu todas as institui¢des que
apresentaram dados pertinentes a estrutura de propriedade. O elevado grau de
concentracdo de propriedade nas empresas brasileiras ja havia sido investigado
no Brasil por diversos autores, e por meio de especificagdes estipuladas nos ob-
jetivos deste trabalho demonstra-se convergéncia com os achados. Dessa manei-
ra, é possivel concluir que a presenca de um majoritario é observada em 62,77%
do capital votante das empresas, que corresponde a 49,78% do capital total das
empresas, confirmando os estudos tedricos e empiricos que analisam a concen-
tracdo de propriedade em empresas brasileiras.

Com base nos resultados apresentados nesta pesquisa, também é possivel
concluir que parte representativa das companhias brasileiras adere a uma estra-
tégia politica corporativa, investindo em estruturas de propriedade conectadas
politicamente, o que passa a ser um diferencial, tanto para o desempenho orga-
nizacional como para a propria sobrevivéncia da companbhia.

Foi observado que parte relevante da populac¢do analisada apresenta algu-
ma participag¢do acionaria do governo. O que é um paradoxo em rela¢do a politica
de privatiza¢do adotada a partir dos anos 1990 no pais. Ha participacdes relevan-
tes em todos os niveis (primeiro; segundo e terceiro), revelando que o governo tem
estratégia delineada para participar e influenciar o mercado, pois quase um terco
do montante total de empresas da amostra possui algum tipo de participagdo so-
cietdria do governo. Em razao de recursos abundantes, a participa¢do indireta do
governo por meio dos fundos de pensdo de empresas publicas e estatais pode ser
uma forma de influenciar o processo decisério das empresas. E o que Lazzarini
(2011) vem alertando, em outra medida mais ampla, que o governo brasileiro
possui extrema centralidade conectiva, sendo capaz de influenciar a direcio eco-
noémica do pais.
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Este trabalho possui uma série de limita¢oes. Por exemplo, ndo explorou os
dados por meio de outros métodos de analise, restringindo-se a descrever os da-
dos, ja que se trata de uma analise descritiva apenas. Quanto a identifica¢io do
governo como acionista, somente foram listadas as formas que apareciam na base
Economatica®, na base Infoinvest®, nos Relatorios de Informacdes Anuais (IAN),
disponiveis na Comissao de Valores Imobilidrios (CVM) e na Bolsa de Valores do
Estado de S3o Paulo (BM&FBovespa), sendo que algumas empresas discrimina-
vam apenas a participa¢io aciondria obrigatéria (acima de 5% de participag¢do), e
outras possuiam dados mais detalhados dos acionistas. Como padrio, considera-
ram-se todas as participa¢des que possuiam vinculos com o governo de alguma
esfera (federal, estadual ou municipal), indiscriminadamente, com relagdo ao seu
percentual de participacio.

Poderiam-se relacionar os achados com a performance das empresas, apro-
fundando as investigacoes sobre as diferencas entre as firmas que tém o governo
como ator na composi¢do social, inclusive nas diversas formas de participacao.
Futuros estudos podem explorar estas rela¢des firma-governo, considerando a
proposi¢do sugerida.

With the growing interest in the economic literature on government activism,
one realizes that the government starts to influence the economic and productive
activity in Brazil more intensely (Fucs & Coronato, 2011). From the perspective
of the theory of corporate political strategy, the main objective of this work is to
analyze the structure of ownership with government shareholding in Brazilian
companies listed on the BM&FBovespa, on the period 1999-2010. The study ex-
plores the government’s presence in various spheres which they federal, state and
municipal structures owned Brazilian companies listed on the BM&FBovespa,
which demonstrates its uniqueness in relation to other studies in the country.
Considers two forms of government identification as a shareholder: direct (public
companies, state-owned company, federal authorities, national development
banks or regional development funds and social funds social participation), indi-
rect (pension funds by state-owned enterprises), segregating in the majority or mi-
nority stake. Among the main results, first confirmed the assumption of previous
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studies that investigate the ownership structure in Brazil, that the majority of
Brazilian companies listed on the BM&FBovespa have the concentrated structure
of ownership, indicating the presence of the figure of a controlling shareholder,
in which it was found that on average the largest shareholder owns 62.77% of the
voting capital and 49.78 of the total capital of the company. Also the results indi-
cate that the government, when you compose the ownership structure of firms
has a significant share in the economy, even participated directly 13.71% of public
companies traded on the BM&FBovespa. Since past 12 years, he owned on average
49.72% of the shares with voting rights and 39.01% of the total shares of each
company, indicating that the government controls the companies when directly
involved with them. So noticeable that while the government diversifies its cor-
porate relations in sectors as this is not only concentrated in a few sectors, most
is present in all sectors of the economy at different levels of performance.

Ownership structure. Political connections. Corporate political strategy. Govern-
ment. Privatization.

Con el creciente interés en la literatura econémica sobre el activismo del gobier-
no, uno se da cuenta de que el gobierno comienza a influir en la actividad econé-
mica y productiva en Brasil con mas intensidad (Fucs & Coronato, 2011). Desde
la perspectiva de la teoria de la estrategia politica corporativa, el principal objetivo
de este trabajo es analizar la estructura de la propiedad, con participaciéon del
gobierno en las empresas brasilefias que cotizan en la BM&FBovespa, en el pe-
riodo 1999-2010. El estudio analiza la presencia del gobierno en diversas esferas
las que las estructuras federales, estatales y municipales poseian las empresas
brasilenas que cotizan en la BM&FBovespa, lo que demuestra su singularidad
con respecto a otros estudios realizados en el pais. Considera dos formas de iden-
tificacion del gobierno como accionista: directa (empresas publicas, empresa
estatales, autarquias federales, bancos de desarrollo nacional o regional, fondos
de desarrollo social y fondos de participacion social), indirecta (hondos de pensioén
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de empresas publicas y estatales), las segregando en participacién mayoritaria o
minoritaria. Entre los principales resultados, se confirmé lo presupuesto de es-
tudios anteriores que investigan la estructura de propiedad en Brasil, que la
mayoria de las empresas brasilefias que cotizan en la BM&FBovespa tiene la es-
tructura de propiedad concentrada, lo que indica la presencia de la figura de un
accionista de control, en el que se encontré que en promedio, el mayor accionis-
ta posee 62,77 % del capital votante y el 49,78% del capital total de la empresa.
También los resultados indican que el gobierno, al componer la estructura de
propiedad de las empresas, tiene una participacién importante en la economia,
legando a participar directamente en 13,71% de las empresas abiertas negociadas
en la BM&FBovespa. Desde los altimos 12 afios, era duefio de un promedio
49,72% de las acciones con derecho a voto y el 39,01% del total de acciones de
cada empresa, lo que indica que el gobierno controla las empresas cuando parti-
cipan directamente en ellos. Tan notable que mientras el gobierno diversifica sus
relaciones empresariales en sectores como esto no sélo se concentra en unos
pocos sectores, la mayoria estd presente en todos los sectores de la economia en
los diferentes niveles de rendimiento.

Estructura de la propiedad. Las conexiones politicas. Estrategia politica corpora-
tiva. Gobierno. Privatizacion.
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