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REesumo

O presente trabalho analisa a estrutura de controle direta e indireta de empresas brasileiras no final
de 1998. Nossos resultados revelam um elevado grau de concentracéo de capital votante no Brasil.
Mesmo nos casos em que ndo ha um acionista controlador, 0 maior acionista detém uma participa-
cao significativa dos direitos sobre voto e a companhia é, geralmente, controlada por seus trés
maiores acionistas. Concluimos também que a utilizagao de piramides como um mecanismo para
manutencdo de controle a um custo menor, isto é, com investimento menor no capital total, ndo é
muito comum. Os acionistas controladores brasileiros investem em média muito mais do que o
minimo necessario para manter o controle nas suas companhias.
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ABSTRACT

This paper analyzes the control structure of Brazilian public companies at the end of 1998. We
show a high degree of ownership concentration. Even when there is no majority shareholder, the
largest one owns a significant portion of the voting capital, and the company is, on average,
controlled by its three largest shareholders. We also conclude that the utilization of pyramid
structures does not appear to be an effort to avoid the one share-one vote rule in Brazilian companies.
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INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho ¢ analisar a estrutura de controle de empresas brasilei-
ras, a partir de uma analise da concentracéo direta e indireta dos direitos sobre voto
e fluxo de caixa dos acionistas controladores. Entende-se por direitos sobre 0s
votos a propriedade de acGes com direito a voto. O direito sobre o fluxo de caixa
representa a propriedade de agdes com ou sem direito a voto. Como no Brasil s&o
utilizadas intensamente a¢des sem direito a voto, a regra de uma a¢do — um voto
ndo é respeitada e os direitos sobre 0s votos ndo correspondem aos direitos sobre 0
fluxo de caixa. A participacao no capital total representa os direitos sobre fluxo de
caixa. A participacéo no capital votante representa os direitos sobre os votos. S&o
avaliados o grau de concentragdo de controle das companhias juntamente com 0s
mecanismos utilizados para separar controle de propriedade.

A compreensdo da estrutura de controle é de fundamental importancia, uma
vez que ela influencia diretamente a eficiéncia do mercado por controle
corporativo. Primeiramente, ela mostra o grau de diversificagdo de risco dos
acionistas. Outro ponto importante é que ela demonstra um potencial problema
de agéncia na gestdo da firma. Pode haver um problema de agéncia entre a
geréncia e os acionistas, pois a primeira pode ndo estar maximizando o valor para
o0s Ultimos. Quando existe um acionista que pode influenciar a geréncia de uma
companhia, novo problema de agéncia pode surgir, desta vez entre 0s acionistas
controladores e 0s acionistas minoritarios.

Grande parte da literatura que estudou o problema de separacéo entre proprie-
dade e controle, o fez dentro de um ambiente onde a propriedade é difusa, ou
seja, em ambiente marcado por grande nimero de pequenos acionistas, cada um
com uma parcela muito pequena do capital. Berle e Means (1932), ao analisarem
a estrutura de propriedade das empresas nos Estados Unidos, observaram a
prevaléncia de empresas de capital aberto com propriedade diluida entre varios
pequenos acionistas minoritarios.

Poucos sdo 0s paises que se caracterizam por empresas com propriedade difusa.
Esta estrutura de propriedade ocorre basicamente em grandes corporagOes de
paises de tradicdo juridica anglo-saxa. Paises como Franga, Italia e Alemanha,
entre outros, caracterizam-se por forte concentracdo de propriedade e controle.
La Porta et al. (1999) apresentam evidéncias de que, em 27 paises desenvolvi-
dos, se observa grande concentragéo do controle e da propriedade das empresas
nas maos de familias e do Estado, ao invés da propriedade difusa proposta por
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Berle e Means (1932). Em outro estudo, La Porta et al. (1998), utilizando uma
amostra de 49 paises, mostram que, mesmo Se nos concentrarmos nas maiores
companhias abertas (normalmente caracterizadas por propriedade mais difusa),
0s trés maiores acionistas possuem, em média, 46% da empresa.

La Porta et al. (1998) mostram uma correlacdo fortemente negativa entre
concentracdo de propriedade e qualidade de protecéo legal aos investidores em
determinado pais. Em paises cuja lei ndo protege adequadamente os investidores,
eles devem ter participacdes grandes o suficiente para exercerem o monitoramento
dos gerentes da companhia. O Brasil pertence a tradigdo do direito francés, que
oferece a menor protecdo legal aos investidores, segundo La Porta et al. (1998);
portanto € de se esperar alta concentragao de capital nas empresas, principalmente
no que se refere a capital votante.

Siffert Filho (1998) examina as mudangas no controle societario das empresas
brasileiras nos anos 90. O autor estuda as 100 maiores empresas nao-financei-
ras, independentemente de o controle ser privado nacional, estatal ou estrangei-
ro. No caso brasileiro, o autor identifica o crescimento significativo da forma de
controle compartilhado das corporagdes, possuindo como acionistas principal-
mente investidores institucionais, tanto nacionais como estrangeiros. Observa-se
também o avanco significativo da presenca de empresas estrangeiras e a redu-
cdo daquelas cujo controle era familiar. Siqueira (1998) analisa as causas e con-
seqliéncias da concentracdo da propriedade das empresas brasileiras de capital
aberto, com base em amostra de 278 empresas. O autor conclui que o grau de
concentracgao do controle acionario no Brasil sofre influéncia da regulamentacédo
do mercado, do tamanho da firma e da estrutura de capital.

Procianoy (1994) analisa as caracteristicas das sociedades anénimas brasilei-
ras no que se refere a legislacdo societaria, as peculiaridades do mercado de
capitais brasileiro, ao historico de crescimento das empresas e aos fatores que
tém levado seus controladores a busca de uma solugdo para suas sucessdes. O
autor identifica a existéncia de um grupo controlador bem definido na maior parte
das empresas brasileiras, ao contrario da maioria das empresas norte-america-
nas. Procianoy e Comerlato (1994) concluem que a existéncia de grupos econ6-
micos formados por mais de uma companhia aberta, cujo controle e gestdo séo
exclusividade de um pequeno grupo de investidores (controladores), pode gerar
conflito de interesse entre os controladores e 0s acionistas minoritarios, ou seja, a
possibilidade de que os controladores possam realizar transferéncias de receitas,
despesas ou investimentos entre as empresas controladas, no intuito de maximizar
a sua riqueza, gerando perdas para os acionistas minoritarios. Hallgvist (2000)
analisa os principais topicos da governanga corporativa no Brasil, abordando o
Cadigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanca Corporativa.
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Valadares e Leal (2000) avaliaram a estrutura de propriedade e controle de
companhias de capital aberto no Brasil listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA) em dezembro de 1996. Eles analisaram as estruturas de controle
direta e indireta e encontraram alto grau de concentracgéo de controle nas empre-
sas. A concentracdo ocorre principalmente com a violagéo da regra uma acéo -
um voto, por meio da utilizacio de acGes sem direito a voto. Eles sugerem que a
estrutura em forma de pirdmide, embora ampla, parece ndo ter como objetivo
principal a separacdo de controle e propriedade.

Neste trabalho, analisaremos a estrutura de controle de empresas brasileiras, a
partir de uma analise da concentracdo direta e indireta dos direitos sobre voto e
fluxo de caixa dos acionistas controladores no final de 1998. A préxima secao
descreve a amostra e a metodologia utilizada nos testes, incluindo a forma de
medi¢do dos direitos sobre 0s votos e sobre o fluxo de caixa. Segue uma analise
da composicdo acionaria direta das companhias brasileiras e da utilizacdo de
acBes sem direito a voto como forma de financiamento. Em seguida, analisa-se a
composicao acionaria indireta, bem como a utilizacdo da estruturas piramidais
por empresas brasileiras. A Gltima se¢édo conclui o trabalho.

Dapos E METODOLOGIA

Utilizamos uma amostra das companhias listadas na Bolsa de Valores de Sédo
Paulo (BOVESPA) que néo séo controladas pelo governo. Foram coletadas in-
formagdes sobre a composicdo acionaria das empresas no banco de dados do
Infoinvest (Browne Global Solutions). As companhias de capital aberto tém
por obrigacéo emitir o Informativo Anual paraa CVM antes do final do primeiro
semestre, relativo ao ano fiscal anterior. Este relatério deve fornecer, entre ou-
tras informacdes, a composicao do capital da empresa. Foram utilizados os infor-
mativos anuais enviados no primeiro semestre de 1999, relativos ao ano de 1998.

A amostra inclui institui¢des financeiras e ndo-financeiras, excluindo as empre-
sas sem informacdes disponiveis ou incompletas. A amostra final consiste em
225 firmas ndo controladas pelo governo que representam aproximadamente 70%
da capitalizacdo de mercado total da BOVESPA e mais de 90% da capitalizacao
das empresas ndo controladas pelo governo na BOVESPA. Foram analisadas
duas formas de composi¢do aciondria: a direta e a indireta. Acionistas diretos sdo
aqueles que possuem agoes da prépria companhia. Foram considerados todos os
acionistas com mais de 5% do capital votante, uma vez que este é o limite para
identificacdo obrigatdria dos acionistas no Brasil. A composicgdo indireta diz res-
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peito a acionistas que detém a propriedade da empresa em Gltima instancia. Por
exemplo, se um acionista possui 51% dos votos de uma companhia holding que
detém 51% dos votos de uma companhia de capital aberto, o acionista é o
controlador da companhia aberta com 26% do capital votante da companhia aberta
(51% multiplicados por 51%).

Um exemplo desta situacdo era encontrado na composicao acionaria das Lojas
Americanas. Diretamente, a companhia tinha apenas um grande acionista (que
possuia mais de 5% do capital votante), a empresa Varbra S.A., que era dona de
48,11% do capital votante e 18,06% do capital total. Esta empresa, por sua vez,
era controlada por trés acionistas, com 50,28%, 11,13% e 11,13% do capital
votante e 35,16%, 12,85% e 12,85% do capital total cada um. Em outras pala-
vras, as Lojas Americanas tinha indiretamente trés acionistas em 1998, com o
maior possuindo 24,19% (50,28% vezes 48,11%) do capital votante e 6,35%
(35,16% vezes 18,06%) do capital total.

Esta andlise foi possivel, uma vez que o Informativo Anual também apresenta
a composi¢do aciondria das companhias holding. Desta forma, a composi¢do
acionaria foi analisada para tras até que fosse possivel classificar os verdadeiros
proprietarios em um dos seguintes grupos: individuos, bancos, companhias de
seguros, fundos de pensdo, empregados, estrangeiros (tanto individuos como ins-
tituicBes), governo, fundagdes ou fundos de investimento.

As 225 empresas da amostra foram divididas em dois grupos: firmas com
acionista majoritario e firmas sem acionista majoritario. Uma empresa possui
acionista majoritario, quando um Gnico acionista possui diretamente mais de 50%
do capital votante. Para a composicao acionaria direta e indireta foram computados
o capital votante e o capital total que o maior acionista, 0s trés maiores e 0s cinco
maiores possuiam de cada companhia. Em seguida, foram calculadas as médias
e medianas do capital votante e total que o maior, os trés maiores e 0s cinco
maiores acionistas detinham para os dois grupos.

A Figura 1 apresenta a divisao da amostra nos diversos grupos de andlise utili-
zados. Primeiramente, as companhias com um acionista controlador foram sepa-
radas entre aquelas que apresentam uma estrutura indireta de controle e as que
ndo apresentam uma estrutura indireta de controle. Depois separamos as com-
panhias com estrutura indireta de controle em empresas onde o acionista man-
tém o controle indiretamente e empresas onde o controle ndo é mantido indireta-
mente. Para estas companhias, o controle ndo ¢ mantido pelo mesmo acionista
em algum nivel da pirdmide, isto é, ndo ha um acionista com mais de 50% dos
votos em todos os niveis. Um exemplo desta situacao era a composicao acionaria
indireta da Inepar S.A. Indastria e Comércio. Embora, no primeiro nivel, uma
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companhia (a Inepar Administragéo e Participagdes S.A.) tivesse uma parcela
de 60,68% do capital votante, esta Gltima tinha cinco acionistas sem um controlador
Unico. Neste caso, diz-se que ndo ha controle indireto, ja que, na seqiiéncia, ne-
nhum acionista detinha mais de 50% do capital votante.

Figura 1
S
Ha um S | Haestrutura | S O acionista | S O acionista
acionista | indiretade —¥{ mantémo [—¥| aumentao Mesmo
majoritario? controle? controle? controle?
' v v v ’
N N N N

As companhias que possuem um acionista controlador indireto foram classifi-
cadas em trés subgrupos: com concentracdo de capital, isto é, indiretamente o
acionista controlador tem uma participacdo maior do que diretamente, com ma-
nutencao de participacdo e, por fim, com reducéo da participacéo do capital. Um
exemplo de concentracdo de capital era o da empresa Constru¢cdes Camargo
Corréa S.A. Isto ocorre porque um acionista pessoa fisica, além de ser proprie-
tario direto de acOes da empresa, também é dono de quase todo o capital das
empresas que sdo as outras acionistas diretas da Camargo Corréa.

Na empresa Dana Albarus S.A. IndUstria e Comércio era possivel ver um caso
de manutencdo do controle e da participacdo. A controladora indireta, Dana
Corporation, detinha 100% do capital da controladora direta, a Dana Equipamen-
tos Ltda. Assim sendo, ela controlava a companhia com a mesma proporcéo do
capital.

O ultimo subgrupo é o das companhias onde ha manutencéo de controle por um
acionista que indiretamente possui uma proporc¢éo do capital menor que direta-
mente. Como exemplo, pode-se tomar a propria Lojas Americanas. Neste caso,
o0 controle era mantido com 24,19% do capital votante e apenas 6,35% do capital
total. A estrutura de pirdmide permite ao controlador alavancar a sua posic¢ao. O
minimo necessario para manter o controle de uma companhia, sem recorrer a
estrutura de piramide, é 16,7% do capital total (tendo apenas mais que 50% do
capital votante, respeitando o limite legal minimo de um terco do capital total). No
Brasil, € permitido as companhias emitir acdes sem direito a voto numa quantida-
de de até dois tercos do seu capital total. Isto permite as empresas emitir agdes
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sem renunciar ao controle, sendo, entdo, uma forma de separar controle e propri-
edade. O controle de uma companhia pode ser garantido com apenas um sexto
do seu capital total. Por conseguinte, este grupo pode representar as companhias
onde a estrutura piramidal é usada para separar propriedade e controle, ou para
se distanciar da regra de uma agéo - um voto.

ComposicAo AcIloNARIA DIRETA

A Tabela 1 mostra a estrutura de controle das empresas brasileiras no final de
1998. Os resultados apresentados sdo muito semelhantes aos encontrados por
Valadares e Leal (2000) para o ano de 1996. Das 225 empresas, 155 (69%) tém
um Unico acionista que possui mais de 50% do capital votante. Esse acionista
possui uma média de 74% do capital votante, muito perto da mediana de 75%.
Entre as companhias onde o controle ndo esta nas maos de um Unico acionista
(70), o maior acionista possui, em média, 31% do capital votante, com mediana
de 30%. Isso demonstra que, mesmo quando um Unico acionista ndo tem a mai-
oria dos votos, 0 maior acionista possui uma parcela consideravel deles. Conside-
rando a amostra como um todo, o maior acionista, os trés maiores e 0s cinco
maiores possuem, em média, 61%, 79% e 84% do capital votante, respectiva-
mente.

Tabela 1: Composicédo Acionaria Direta das Companhias
Composicdo Acionaria Direta Média (Mediana)
de 225 Companhias Brasileiras Listadas na
Bolsa de Valores de S&o Paulo no Final de 1998

Companhiascomum | Companhias sem um Total da
acionista majoritario acionista majoritario Amostra
(155) (70) (225)
Acionista Capital | Capital Capital | Capital Capital | Capital
\otante Total \otante | Total \otante | Total
Maior 4% 53% 31% 22% 61% 43%
(75%) (50%) (30%) (18%) (59%) (37%)
3 Maiores 86% 62% 65% 44% 79% 56%
(89%) (60%) (69%) (43%) (84%) (55%)
5 Maiores 87% 62% 76% 49% 84% 58%
(90%) (62%) (78%) (48%) (88%) (59%)
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Nossos resultados mostram um alto grau de concentracdo do capital votante.
Mesmo quando ndo existe um acionista majoritario, 0 maior acionista possui uma
parcela significativa do capital votante. A empresa é controlada, na média, por
seus trés maiores acionistas. Além disso, 84% do capital votante das empresas
estd nas maos dos cinco maiores acionistas. Também podemos notar uma dife-
renga razoavel entre o percentual de votos e de capital total nas méos dos gran-
des acionistas. Isso permite que empresas emitam agdes sem abrir mé&o do con-
trole e é, portanto, um meio de separar propriedade e controle. Esse mecanismo
parece ser usado pelos grandes acionistas para manter o controle da empresa,
sem ter que possuir 50% do capital total. Em empresas com um Unico acionista
majoritario, este possui uma média de 74% do capital votante, mas apenas 53%
do capital total. Considerando a amostra inteira, 0s cinco maiores acionistas pos-
suem 84% do capital votante, mas apenas 58% do capital total. Como ressaltam
Valadares e Leal (2000) para o ano de 1996, se existe alguma diluicdo na propri-
edade da empresa, isso ocorre por meio de agdes sem direito a voto. A emissao
de acOes sem direito a voto permite a manutengdo do controle com uma partici-
pacdo menor no capital da empresa, levando a separacéo entre propriedade e
controle.

ComposICAO ACIONARIA INDIRETA

A Tabela 2 mostra a estrutura indireta de controle de empresas brasileiras no
final de 1998. Nossos resultados revelam que nas empresas onde 0 maior acio-
nista possui mais de 50% do capital votante diretamente, a propriedade indireta é
mais diluida. Na forma direta, o acionista majoritario possui, em média, 74% do
capital votante e 53% do total, enquanto indiretamente as participacdes séo de,
respectivamente, 55% e 37%. Por outro lado, essa reducéo na participacdo do
maior acionista ndo ocorre em empresas onde ndo existe um acionista majorita-
rio. Pelo contrario, os dados mostram um pequeno aumento no capital investido
para estes casos. Este fato pode indicar a utilizacdo de estruturas piramidais para
manter o controle com investimento reduzido na empresa. Se essa estrutura pira-
midal ocorre em alguns niveis, a separagdo entre propriedade e controle e tam-
bém o afastamento da regra uma agao - um voto torna-se ainda maior.
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Tabela 2: Composicdo Acionéria Indireta das Companhias
Composicdo Acionéria Indireta Média (Mediana)
de 225 Companhias Brasileiras Listadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo no Final de 1998

Companhiascomum | Companhiassemum Total da
acionista majoritario acionista majoritario Amostra
(155) (70) (225)
Acionista Capital | Capital Capital | Capital Capital | Capital
\otante Total Votante | Total \otante | Total
Maior 55% 3% 34% 23% 48% 33%
(54%) (31%) (29%) (18%) (47%) (26%)
3 Maiores 71% 48% 61% 40% 68% 46%
(76%0) (45%) (62%) (37%) (71%) (43%)
5 Maiores 5% 50% 70% 46% 73% 49%
(79%) (49%) (74%) (41%) (78%) (47%)

Nos classificamos as 155 empresas nas quais existia um acionista controlador
segundo os grupos mostrados na Tabela 3. O primeiro grupo é formado por em-
presas cujo controle ndo é mantido indiretamente, ou seja, ndo existe um dnico
acionista com mais de 50% do capital votante. Das 155 empresas, 53 estdo nesse
grupo (34%). Em 68 empresas (44%), observamos piramides com manutengéo
do controle; em todos os niveis, existe um acionista com mais de 50% do capital
votante. Dividimos essas companhias em trés subgrupos: aquelas onde ha con-
centracdo de capital, com 15 empresas (10%); aquelas onde a participacdo no
capital € mantida, com 17 empresas (11%); e aquelas onde a participacdo no
capital é reduzida, com 36 empresas (23%). Por fim, o Gltimo grupo é formado
por empresas, onde as participacdes direta e indireta sdo idénticas — mesma
participacdo e mesmo acionista. Essas sdo empresas que ndo utilizam estrutura
piramidal. Existem 34 empresas nesse grupo (22%).

Os dados na Tabela 3 parecem indicar que a utilizac&o de pirdamide como um
mecanismo de manutencéo de controle de empresas a um custo menor, ou seja,
com um investimento menor no capital total, ndo é muito comum. Das 121 em-
presas onde existe estrutura piramidal e onde as participacfes direta e indireta
sdo diferentes, apenas 36 (30%) tém um acionista que mantém o controle com
redugdo no percentual de capital investido. Na média, enquanto o acionista majo-
ritario garante o controle com 54% do capital total da empresa, indiretamente a
participacdo média no capital é de 35%. Em 53 empresas (44%), o acionista
majoritario ndo mantém o controle indiretamente.
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Tabela 3: Participacé@o Indireta dos Controladores

Participacdo Participacéo
direta do indireta do
acionista acionista

controlador controlador

H4 estrutura Acionista mantém Capital | Capital Capital Capital
indireta? o controle? Votante | Total \otante Total
Sim Néo (53) 75% 54% 26% 16%
Sim - Concentragdao (15) 64% 40% 81% 51%
Sim - Manutencéo (17) 74% 52% 74% 52%
Sim - Diversificagéo (36) 77% 54% 59% 35%
Sim — Todos (68) 73% 50% 68% 43%
Média Sim e Nao 74% 52% 50% 31%
N&o (34) Mesma composicao 74% 56% 74% 56%

Nota: as companhias que possuem um acionista com mais de 50% do capital votante foram classi-
ficadas em 5 grupos, analisando-se a participacéo indireta do controlador.

A utilizacdo de estrutura piramidal ndo parece ser um esforco para evitar a
regra uma agdo — um voto em empresas brasileiras. A legislacdo brasileira
permite que se tenha o controle direto da companhia com 16,7% do capital
total direto. Indiretamente, esse nimero poderia ser ainda menor. Nao é isso
0 que a Tabela 3 mostra. A participacdo indireta no capital total do acionista
controlador em média é de 43%, quando ele mantém o controle indiretamen-
te, e de 16%, mesmo quando ele ndo mantém o controle. A participagdo no
capital votante também é bem mais alta que 50% na maioria dos casos, mes-
mo indiretamente.

CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho foi analisar a estrutura de controle e propriedade das
companhias brasileiras de capital aberto. Foram analisadas 225 companhias bra-
sileiras, listadas na BOVESPA, que néo séo controladas pelo governo no final de
1998. A amostra incluiu tanto instituicdes financeiras como n&o-financeiras e
excluiu todas as companhias, cujos dados eram incompletos ou ndo estavam dis-
poniveis. Nossos resultados revelam um elevado grau de concentragdo de capital
votante em 1998. Mesmo nos casos em que ndao ha um acionista controlador, o
maior acionista detém uma participacao significativa dos direitos sobre voto e a
companhia é, geralmente, controlada por seus trés maiores acionistas.

16 RAC, V. 6, n. 1, Jan./Abr. 2002



Estrutura de Controle das Companhias Brasileiras de Capital Aberto

E possivel observar também uma diferenca significativa entre a participagao
no capital votante e no capital total por parte dos grandes acionistas. Concluimos
também que a utilizagdo de pirdmides como um mecanismo para manutencéo de
controle a um custo menor, isto €, com um investimento menor no capital total,
ndo é muito comum. Os acionistas controladores brasileiros investem em média
muito mais do que 0 minimo necessario para manter o controle nas suas compa-
nhias. A utilizagdo da estrutura de pirdmides ndo parece ser um esforgo no sen-
tido de evitar a regra de uma a¢do — um voto nas companhias brasileiras.

Uma das explicacOes para a reducdo do investimento na companhia seria 0s
beneficios privados de controle, que permitiriam a expropriacdo do acionista
minoritario; entretanto, como os acionistas controladores detém uma porc¢ao sig-
nificativa do capital total, expropriar os minoritarios abertamente levaria a uma
redugdo do patriménio dos controladores por meio da desvalorizagdo de suas
acBes sem direito a voto. Valadares (1998) demonstrou que o prémio de controle
no Brasil pode chegar a mais de 150% do valor das a¢fes sem direito a voto em
transagOes de transferéncia de controle fora da bolsa de valores. Entdo, ou 0s
beneficios privados de controle, dimensionados pelo prémio de controle, sdo de
tal magnitude que superam a desvalorizacdo das a¢es sem direito a voto devido
aexpropriacao dos acionistas minoritarios, ou ndao hé beneficios privados de con-
trole significativos. A segunda alternativa € muito pouco provavel diante dos re-
sultados apresentados por Valadares (1998). E possivel que os acionistas
controladores detenham uma parcela relevante de a¢6es sem direito a voto por
conta da liquidez que oferecem. Por exemplo, Saito (2000) mostra que o valor
das acGes preferenciais na bolsa em geral é maior do que o valor das agdes
ordinarias e que o fator mais importante para explicar tal diferenca é a maior
liquidez das ag0es preferenciais. Diante das evidéncias apresentadas neste e em
outros trabalhos revistos, preferimos concluir que os beneficios privados de con-
trole no Brasil s&o expressivos. Ainda assim, os controladores detém acgdes sem
direito a voto. As razdes podem ser que elas constituam parte da sua compensa-
¢do como executivos da empresa, uma vez que podem ser vendidas com facilida-
de, sem alterar a composicdo do controle da empresa. Fica para pesquisas poste-
riores investigar as raz8es para que um controlador possua uma parcela impor-
tante de a¢Bes sem direito a voto, mesmo quando seus atos afetam negativamen-
te 0 seu valor, e se o valor da firma é menor quando ha maior concentragdo do
poder de voto, como evidéncia indireta de expropriag&o.
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