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Resumo

Com o crescente interesse da literatura econémica sobre o ativismo do Governo, per-
cebe-se que, de maneira mais intensiva, este passa a influenciar a atividade produtiva e
econdmica no Brasil. Sob a integracio de duas correntes tedricas, a teoria da estratégia
politica corporativa e a teoria de agéncia, este estudo procura discutir os efeitos das co-
nexoes politicas por meio da estrutura de propriedade ¢ a presenca do Governo como
acionista. O objetivo principal deste ensaio tedrico é discutir a relevincia de estruturas
de propriedade conectadas politicamente por meio de sua estrutura de propriedade,
principalmente quando o Governo toma parte desta estrutura como acionista para a
mensuracao do desempenho econémico-financeiro, de mercado e alavancagem. En-
tre as duas teorias analisadas, existe um ponto de convergéncia, que é quando o gover-
no ¢ personificado como acionista dentro de uma estrutura de propriedade, pois tanto
a teoria de agéncia como a teoria de estratégia politica corporativa tem suas premissa
quando se trata da relagio da empresa como o governo.
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1 INTRODUCAO

O Governo brasileiro aderiu a0 modelo de privatizagdes americano,
proposto pelo denominado Consenso de Washington em 1989, iniciando
um amplo programa de privatizagio das grandes companhias estatais, como:
Usiminas em 1991, Companhia Sidertdrgica Nacional em 1993, Embraer
em 1994, Light em 1996, Vale do Rio Doce em 1997 e Telebras em 1999.
De fato, a partir disso, na década de 1990, iniciou-se a maior onda de priva-
tizagdes em todo o mundo (BORTOLOTTTI; FACCIO, 2009). Entretanto,
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mesmo com a implementagio dessa politica, com recomendagdes privatistas,
o Governo brasileiro passou a ser acionista direto sob outra forma, por exem-
plo, por meio do Banco Nacional do Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES) e de empresas estatais. Em outros casos, indiretamente, por inter-
médio dos fundos de pensio de empresas publicas e estatais como a Caixa
de Previdéncia dos Funciondrios do Banco do Brasil (PREVI), a Fundagio
Petrobras de Seguridade Social (Petros) e a Fundagio dos Economiirios Fe-
derais (Funcef) (LAZZARINI, 2007). Percebendo de forma mais abrangente,
essa fol uma pritica comum em diversos paises, pois, segundo Bortolotti e
Faccio (2009), no fim de 2000, apds a maior onda de privatizagoes da historia,
os Governos de diversos paises mantiveram o controle de 62,4% das empresas
privatizadas.

O Governo brasileiro tem demonstrado elevada centralidade no con-
trole destas empresas, participando mais ativamente por estruturas de pro-
priedade. Dessa forma tem atuado como agente conector de aglomeragdes
de empresas (LAZZARINI, 2007; LAZZARINI, 2011). Esse novo papel do
Governo brasileiro ocasionou o aumento de sua participa¢gio no mercado
produtivo e elevou sua influéncia sobre as empresas brasileiras. O ativismo
governamental tem sido objeto de investigacio, especialmente sob o 4mbito
da participagio do Governo federal, por estatais e fundos de pensio de em-
presas publicas (FUCS; CORONATO, 2011).

Apesar das tendéncias globais de privatizagio e desregulamentacio, o
Governo ainda é uma grande fonte de dependéncia externa das organizagdes,
levando as empresas a formarem vinculos com ele, estabelecendo conexoes
para reduzir a incerteza ambiental e a dependéncia (HILLMAN; HITT,
1999). Essa participagio do Governo em estruturas de propriedade das em-
presas privadas traz implica¢oes para os objetivos, estratégias e resultados das
empresas (PEDERSEN; THOMSEN, 2003). Alguns estudos tratam a posi-
¢ao aciondria conjunta do Governo como um meio de conectividade politica
(MAKHIJA, 2003; ANG; DING, 2006; FIRTH et al., 2009; WU, 2011).

A identidade do proprietirio tem implicagdes para seus objetivos ¢ a
forma pela qual ele exerce seu poder (THOMSEN; PEDERSEN, 2000). Isso
¢ refletido na estratégia da companhia no que se refere ao objetivo dos lucros,
dividendos, estrutura de capital e taxas de crescimento. Eles ainda constata-
ram que hé diferentes resultados a partir da tipologia dos maiores acionistas,
alegando que as empresas que tém as familias como acionista principal estio
relacionadas a maximizagio das vendas; os bancos, aos lucros de curto prazo;
e, a propriedade majoritiria governamental faz surtir efeito negativo tanto para
o valor de mercado quanto para a lucratividade das empresas europeias.



Conexdes politicas das empresas por estruturas de propriedade ...

Outra corrente de estudos alega que os beneficios da conexio com o
Governo nio suplantam os custos desse vinculo. Por exemplo, empresas fran-
cesas com ligagdes politicas apresentam lucros mais baixos em razio das contas
de saldrios mais elevados, revelando em sua anilise uma correlagio negativa
entre o desempenho econdmico financeiro de uma empresa e conexdes dos
CEO’s com lideres politicos (BERTRAND et al., 2007). Chen, Fan ¢ Wong
(2004) e Boubakri; Cosset e Saffar (2008), atribuem a empresas recentemente
privatizadas com conexdes politicas pior desempenho econdémico-financeiro
que as nio conectadas. Bancos politicamente conectados (especialmente os
controlados pelo Governo) aumentam seus empréstimos em anos eleitorais
(DINGC, 2005) e cobram taxas de juros mais baixas (SAPIENZA, 2004), o que
poderia ter efeitos negativos no desempenho econémico-financeiro.

No Brasil, a estrutura de propriedade vem sendo estudada hd algum
tempo (SIQUEIRA, 1998; OKIMURA, 2003; CARVALHAL-DA-SILVA,
2004; CAMPOS, 2006; DAMI, ROGERS; RIBEIRO, 2007; OKIMURA;
SILVEIRA; ROCHA, 2007; LAZZARINI; MUSACCHIO, 2010). No entan-
to, o enfoque tem sido relacionado aos temas: dispersio e concentragio acio-
niria. Uma nova corrente vem se debrugando sobre a estrutura de proprie-
dade, mais especificamente, explorando os tipos de acionistas (THOMSEN;
PEDERSEN, 2000; PEDERSEN; THOMSEN, 2003; CARVALHAL-DA-
-SILVA, 2004), entre os quais, o Governo (WU, 2011; LAZZARINI; MU-
SACCHIQO, 2010). Principalmente no Brasil, os estudos ainda sio incipientes
e abordam as categorias dos acionistas, entre os quais, o Governo.

A participa¢io do Governo na estrutura de propriedade demonstra o
seu interesse em influenciar e participar do poder decisério das empresas.
Pesquisas realizadas em diversos paises evidenciaram que a presenca do Go-
verno como acionista afeta o desempenho de mercado, econdmico-finan-
ceiro e a alavancagem das firmas (THOMSEN; PEDERSEN, 2000; WU,
2011). Entretanto, no Brasil os estudos que abordam esse tema ainda sio
incipientes (LAZZARINI; MUSACCHIO, 2010).

Sob a integragio de duas correntes tedricas, a teoria da estratégia poli-
tica corporativa e a teoria de agéncia, este estudo procura discutir os efeitos
das conexodes politicas por meio da estrutura de propriedade e a presenga do
governo como acionista.

Este ensaio tedrico possui, além da introdugio, o resgate da teoria,
com levantamento do estado da arte no que se refere a participagio do Go-
verno na estrutura de propriedade das companbhias, a luz da teoria de estra-
tégia politica corporativa e da teoria da agéncia, analisando as estruturas de
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propriedade ao redor do mundo. Finalmente, s3o apresentadas as conclu-
soes, recomendagoes.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 ESTRATEGIA POLITICA CORPORATIVA

A estratégia politica corporativa tem sido objeto de estudos hi virios
anos, com diferentes nomenclaturas, mas fungdes e significados similares,
como: “estratégias politicas corporativas” (BARNEY, 1986; HILLMAN;
HITT, 1999; HILLMAN; HITT, 1999); “atividades politicas corporativas”
(BAYSINGER, 1984; SHAFFER, 1995; HILLMAN; KEIM; SCHULER,
2004); “estratégias nio mercantis” (BARON, 1995; BANDEIRA-DE-
-MELLO; MARCON, 2008); “conexoes politicas” (HILLMAN, 2005;
FACCIO, 2006, 2009; FIRTH et al., 2009).

Essas formas de ativismo politico sio consistentes com a busca de
certas vantagens a firma, principalmente, em nivel estratégico, e, especifica-
mente, em relacao aos interesses ligados ao negéceio e ao processo de legisla-
¢ao e regulacio do setor de atuagio dessas empresas (ECCO, 2010). Os mo-
tivos que levam as empresas a construirem relagdes ou “conexdes politicas”
(Faccio, 2006) variam conforme o objetivo da estratégia politica corporativa
de cada empresa, em que, normalmente, tem-se como objetivo tradicional a
busca de favores especiais do Governo e o alivio de ameagas 2 existéncia da
organizagio (PFFEFER; SALANCIK, 2003; BAYSINGER, 1984).

De acordo com Baysinger (1984), o principal objetivo da estratégia
politica corporativa ¢ a influéncia eleitoral e os processos legislativos regula-
mentares para que os resultados destes processos possam melhor refletir os
objetivos internos da organizagio, principalmente os econdmicos. Este autor
indica, ainda, que o objetivo principal pode ser segregado em trés grandes
objetivos: para obter favores especiais monetirios e anticoncorrenciais de
Governo que ele chama de Gerenciamento de dominio; para gerir a turbu-
léncia do ambiente criado por ameagas governamentais a legitimidade das
metas organizacionais ¢ prop6sitos o denominando Defesa do Dominio; e,
para gerenciar as ameacas semelhantes a métodos, pelos quais as organiza-
¢Oes buscam seus objetivos e fins, que é a Manutenc¢io do dominio. Todos
s30 objetivos voltados para a redugio da incerteza e da dependéncia da em-
presa quanto ao ambiente externo (PFFEFER; SALANCIK, 2003).



Conexdes politicas das empresas por estruturas de propriedade ...

Os niveis de participagio tratam da forma como a empresa aplica certas
estratégias politicas corporativas. Se de forma individual, buscando beneficios
especificos para necessidades especificas da firma, como, a contribuigio direta
a um candidato ou partido politico, ou a promogio da candidatura de um Insi-
der para um cargo politico (HILLMAN; HITT, 1999). Se, coletivamente, visa
a programar acoes por meio de um grupo ou associagdes, como associagoes
comerciais ou indastrias. Esse nivel de participagio tende a ser mais represen-
tativo e de menor custo, entretanto, muitas vezes, nao atende a necessidades
especificas de algumas empresas, forgando-as a buscar tais beneficios mediante
agoes individuais (SHAFFER, 1995; HILLMAN; KEIM; SCHULER, 2004).

Finalmente, os tipos de estratégias que, normalmente, sio voltadas a trés
categorias: a informacio (decisores politicos), o dinheiro (contribui¢des, campa-
nhas e para outros fins) e votos (dos eleitores internos da organizagio, quanto
maior a quantidade de funcionarios maior a quantidade de votos) (HILLMAN;
HITT, 1999). Cada uma destas estratégias (informagao, dinheiro e votos) possui
titicas proprias, sendo possivel a utilizagio de mais de uma, ou combinadas, para
uma melhor eficicia da agio (HILLMAN; KEIM; SCHULER, 2004).

Alguns estudos examinaram o efeito das mudangas de politica ou da
atividade politica corporativa sobre os resultados do desempenho da empre-
sa. Por exemplo, Hillman e Hitt (1999) utilizam a metodologia de estudo de
evento para demonstrar que as empresas cujo altos executivos sio eleitos ou
nomeados para cargos federais, experimentam retornos anormais positivos
para a empresa. Myers (2005) concluiu que as caracteristicas de retorno de
empresas politicamente ativas diferem das inativas, sendo em particular que
os retornos das empresas que operam filiados a comités politicos tendem a
ser mais elevados do que os das empresas que nio praticam essa agao.

Outra forma de estratégia politica corporativa ¢ a interferéncia politica
na concorréncia, ou seja, a criagao de regras e leis que dificultem a exploracio
de determinados setores, ou a criagio de barreiras de entrada, como no caso
de empresas estrangeiras. Segundo Shafter (1995), os efeitos da politica do
Governo sobre a concorréncia das empresas representam, por sua vez, um
dos principais determinantes do desempenho das empresas.

Para Pfeffer e Salancik (2003), a estratégia politica corporativa nio ¢
apenas uma questio de desempenho da empresa, mas uma questio de sobre-
vivéncia, principalmente para empresas em setores regulamentados. A teoria
da dependéncia de recursos oferece justificativa convincente sobre as razdes
que levam as empresas a formarem vinculos ou aliangas com o Governo

(PFEFFER; SALANCIK, 2003).
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Virios estudos abordam as relagoes das empresas com o Governo (FIS-
MAN, 2001; SAPIENZA, 2004; ANG; DING, 2006; FACCIO, 2006, 2009;
CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2010; WU, 2011). As co-
nexoes politicas podem desempenhar uma fungio relevante para as organiza-
¢oes (FISMAN, 2001). As relagdes politicas das firmas adquirem importincia
nio somente em relagio ao tamanho das economias, mas também pelo grau
de corrupgio, sistema politico e social e cumprimento e seguridade das leis de
cada pais. Como regra geral, a organizacio estd politicamente conectada quan-
do ha ligagoes politicas por meio dos acionistas, executivos ou membros do
Board (CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2010).

Fisman (2001) retrata o caso da Indonésia, que possufa um regime
econdmico conhecido pelo nome do seu governante: Suharto. A empresa
de consultoria Castle criou um indice chamado Suharto Dependency Index
(SDI) que abrangia apenas empresas que dependiam de sua conexio com o
governante Suharto, e, por meio deste indice, verificou que noticias sobre
problemas de satide do governante afetavam negativamente o indice, eviden-
ciando, assim, a importincia desta conexao politica para aquelas empresas.

De forma similar, porém mais abrangente, Faccio (2006) averigua as
conexoes politicas ao redor do mundo. Ela estabelece um procedimento para
evidenciar as conexdes politicas, que de certa forma, limita o estudo, pois co-
nectados politicamente, segundo ela, estariam somente por meio de cargos do
alto escalio do Governo como Primeiro Ministro, ou Membro do Parlamento
de um regime parlamentarista. Nesse modelo nio percebe as conexdes poli-
ticas das empresas brasileiras, pois a percepgio de conexoes utilizada em sua
pesquisa nio vislumbra as idiossincrasias brasileiras, principalmente como as
empresas brasileiras formam vinculos com o Governo (FACCIO, 2006).

Assim, Faccio (2006) encontrou um significativo incremento no valor
da empresa quando os envolvidos com o negécio entram para a politica. A
autora explana sobre as virias formas de uma empresa conectada a0 Governo
obter vantagens que se pode chamar de competitivas, como: acesso prefe-
rencial a recursos e capitais, redugio de impostos e outras taxas, tratamento
especial em competigdes por contratos com os governos, relaxamento da
regularizacio, entre outras.

Sapienza (2004) observa que, na Itilia, os bancos cujo acionista majo-
ritdrio é o Governo, tendem a emprestar a custos mais baixos, ¢ que empre-
sas conectadas politicamente conseguem crédito de forma preferencial e mais
barato, corroborando, assim, as assertivas de Thomsen e Pedersen (2000) ¢
de Faccio (2006), os quais afirmam que empresas conectadas a0 Governo pos-
suem vantagens quanto a aquisi¢ao de crédito, custo de capital e liquidez.



Conexdes politicas das empresas por estruturas de propriedade ...

Entretanto, existe outra corrente de estudos que alega que os benefi-
cios da conexdo com o Governo nio suplantam os custos desse vinculo. Por
exemplo, Bertrand et al. (2007) constatam que as empresas francesas com
ligagdes politicas apresentam lucros mais baixos em razio das contas de sala-
rios mais elevados, revelando em sua anélise uma correlagio negativa entre o
desempenho de uma empresa ¢ de suas conexdes de CEQ’s com lideres po-
liticos. Chen, Fan e Wong (2004) e Boubakri, Cosset e Sttar (2008) atribuem
a empresas recentemente privatizadas, com conexoes politicas na China, um
pior desempenho do que as nio conectadas. Na Malisia, empresas politica-
mente ligadas apresentaram maior nivel de alavancagem, baixa rentabilidade
e baixa lucratividade, pagam impostos mais baixos e declaram dividendos
inferiores em relacio a empresas independentes (MOHAMED, 2007).

Ainda seguindo esta corrente, bancos politicamente conectados (espe-
cialmente os bancos controlados pelo Governo) aumentam seus emprésti-
mos em anos eleitorais (DINC, 2005), ¢ cobram taxas de juros mais baixas
(SAPIENZA, 2004), que poderiam ter efeitos negativos sobre o seu desem-
penho. Faccio (2007) traz evidéncias de empresas em 47 paises e mostra que
as conectadas politicamente (via funcionirios do Governo) tém maior influ-
éncia e maiores quotas de mercado, mas desempenho pior do que as empre-
sas nio conectadas na base contabilistica. Ela afirma, ainda, que ha diferengas
entre as empresas conectadas e desconectadas, particularmente importantes,
quando as ligagdes politicas sio mais intensas e empresas ligadas operam em
paises com altos niveis de corrupgao.

No Brasil, pesquisas sobre conexdes politicas das empresas investigaram
as conexoes por meio de doagdes para campanhas politicas (SAMUELS, 2001;
BANDEIRA-DE-MELLO; MARCON; ALBERTON, 2008; CLAESSENS;
FEIJEN; LAEVEM, 2008), mediante o conselho de administracio (ECCO,
2010; CAMILO; MARCON; BANCEIRA-DE-MELO, 2010) e também por
intermédio da estrutura de propriedade (LAZZARINI; MUSACCHIO, 2010).

A conexio politica por intermédio da estrutura de propriedade pode
ser de forma direta quando o Governo é um acionista (MAKHIJA, 2003;
FIRTH et al., 2009; WU, 2011), quando a empresa possui acionistas deciso-
res politicos (FACCIO, 2006), ou também podendo ser de forma indireta,
por meio de bancos ptblicos que fomentam o desenvolvimento (no caso do
Brasil, o BNDES) e fundos de pensio de empresas estatais (Previ, Funcef,
Petros, etc.) (LAZZARINI, 2011). Os estudos sobre a estrutura, desde o
inicio, discutem sobre as vantagens e desvantagens em separar a gestio da
propriedade. Jensen e Meckling (1976) tratam, pioneiramente, da teoria de
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agéncia e estrutura de propriedade. Nio é possivel compreender como a es-
trutura de propriedade afeta o desempenho da empresa sem antes conhecer
a teoria de agéncia e como cla entende a relagio da estrutura de propriedade
com o desempenho.

2.2 TEORIA DE AGENCIA

O estudo de Jensen ¢ Meckling (1976) foi o primeiro a abordar de
forma mais abrangente a teoria de agéncia, e, principalmente, os conflitos
existentes entre o agente ¢ o principal. Dentro dos conflitos de agéncia foram
estudados os problemas que geram os custos de agéncia, ¢ 0s mecanismos
para amenizi-los. Tais mecanismos, mais tarde, tornaram-se mecanismos de
governanga corporativa.

Eisenhardt (1989, p. 57) destaca a capacidade de aplicagio da teoria
de agéncia a uma ampla gama de assuntos, afirmando que “[...] a Teoria da
Agéncia tem sido utilizada em contabilidade, economia, financas, marke-
ting, ciéncia politica, comportamento organizacional e na sociologia.” Uma
relagio de agéncia segundo Jensen e Meckling (1976) pode ser vista como
um contrato em que uma ou mais pessoas denominadas como principal,
contratam outra pessoa para realizar algum servigo ou trabalho em seu favor,
passando, assim, a delegacio de alguma autoridade de decisio para o agente.

O conflito ocorre quando o agente nio estd alinhado ao interesse do
principal, seu empregador. Isso pode acontecer pelo comportamento utili-
tarista do agente, ou também pela diferenga na percepgio de risco entre o
agente e o principal (EISENHARDT, 1989). A maximizagio da utilidade do
gestor conflita com os interesses dos acionistas, pois todo o dinheiro gasto
com ela provém da riqueza dos acionistas, ou seja, todo recurso despendido
com o conforto e mordomias para os gestores sai do lucro que os acionis-
tas poderiam ter. Fontes Filho (2003) afirma que seguindo os pressupostos
econdémicos, os individuos sio percebidos como agindo em seus proprios
interesses ou motivagio, assim, o principal (acionista) deve empreender dois
conjuntos de atitudes junto ao agente (gestor), criando incentivos contratu-
ails, monetdrios ou nio, consistentes com seus interesses, € monitorando o
comportamento desses agentes para que aquilo que foi contratado seja reali-
zado. Como novas situagdes nao previstas inicialmente podem surgir, além
do custo de monitoramento, perdas residuais resultantes destas situagdes,
chamadas de custos de agéncia.



Conexdes politicas das empresas por estruturas de propriedade ...

Existem mecanismos para amenizar esse tipo de conflito de agéncia,
porém, sempre que houver conflitos de agéncia, incorrerdo custos associa-
dos a tais conflitos. Os custos gerados pelos conflitos de agéncia sio mencio-
nados por Jensen e Meckling (1976) como: custos de elaboragido e estrutura-
¢ao de contratos entre o principal e o agente; despesas de monitoramento das
atividades dos agentes pelo principal; gastos realizados pelo proprio agente
para mostrar ao principal que seus atos nio serdo prejudiciais a ele; perdas
residuais, provenientes da diminui¢io da riqueza do principal por eventuais
divergéncias entre as decisoes do agente ¢ as decisdes que iriam maximizar a
riqueza do principal.

Os principais conflitos de agéncia dentro da organiza¢io podem variar
dependendo do tipo de estrutura de propriedade que a empresa possui. Se a
empresa for uma, cuja propriedade é dispersa ou se pode dizer pulverizada, o
principal conflito de agéncia é entre os interesses dos gestores e 0s acionistas
(SHLEIFER; VISHNY, 1997); porém, se a empresa possui caracteristicas de
propriedade concentrada possuindo um majoritirio, seu principal conflito
de agéncia tende a ser entre os interesses do majoritirio ¢ os minoritirios
(ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

A dispersio da propriedade é um mecanismo de governanga que visa
a retirar o poder de expropriagio dos minoritirios pelo majoritirio. Esse tipo
de conflito é proveniente de uma estrutura de propriedade concentrada, que
segundo La Porta et al. (1999), ¢ o tipo mais comum de estrutura de proprie-
dade encontrada no mundo, nio se tratando de um conflito de interesses entre
o0 agente ¢ o principal, mas de duas classes diferentes de principais. O grande
problema € a expropriagio da riqueza do minoritirio pelo majoritirio.

Segundo Dami, Rogers e Ribeiro (2007), os acionistas controladores
podem expropriar a riqueza dos outros acionistas de varias formas: paga-
mentos de saldrios excessivos para si; autonomeagao em cargos executivos
privilegiados e posi¢des no conselho para si ou familiares e parentes (ne-
potismo); pagar ou receber pregos de transferéncias altos para empresas das
quais sao proprietirios; transferéncia de agdes com desigio ou o ato de insider
trading; utilizar ativos da empresa como garantia de transagdes pessoais ou to-
mar emprestados fundos da empresa com vantagens comerciais; propensio
a prética de subinvestimentos, pois se 0s investimentos nio forem recupe-
rados, os custos serdo divididos em partes iguais com todos os acionistas; e,
alocagio de recursos em projetos de investimentos que reduzem seus riscos
e nio preconizam a maximizagio da riqueza da empresa.
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Mesmo assim, em algumas economias como a brasileira, desprovidas
de sistema legal e institucional apropriado, a existéncia de um majoritirio
talvez seja um mal necessdrio, em virtude do baixo grau de regulamentacio
(LA PORTA, 1999), criando, assim, o efeito de convergéncia de interesses
entre o principal e o agente. O trabalho de Jensen e Meckling (1976) trata
de dois aspectos que explicam a concentrac¢io da propriedade em detrimento
da teoria de agéncia, estes aspectos sao: efeito alinhamento (convergéncia de
interesses) ¢ efeito entrincheiramento.

O efeito de alinhamento ou a convergéncia de interesses ocorre quando
existe um acionista majoritario, e, como tal, possui poder, recursos ¢ interesse
em monitorar as agdes dos gestores; pode influenciar muito nas decisoes da
gestio, alinhando os interesses do agente com os seus proprios, que normal-
mente, é a maximizagio da riqueza dos acionistas. Okimura (2003, p. 29) sa-
lienta que existem evidéncias empiricas que mostram que a presenca de acio-
nistas controladores melhora a relagio custo-beneficio do monitoramento,
implicando solugdes otimizadas para a questio dos conflitos de agéncia.

La Porta et al. (1999) argumentam que a existéncia de acionistas con-
troladores ¢ uma tentativa de se minimizar os conflitos de agéncia em pa-
ises com baixa protecio legal e institucional dos investidores, ou seja, em
ambientes de baixa prote¢io, a inica forma de equilibrar os interesses entre
acionistas e gestores seria a existéncia de um acionista controlador, principal-
mente pela capacidade de monitoramento deste. A verificagio empirica de
Morck, Shleifer e Vishny (1988) trata desse assunto e acredita que em deter-
minadas situagdes o efeito alinhamento suplanta a maximizagio da utilidade
pelo acionista majoritirio, sendo algumas vezes benéfica para os acionistas
minoritarios.

Ainda, no efeito alinhamento, 2 medida que a parcela de a¢des detidas
pelo controlador aumenta, aumentam os incentivos para 0 monitoramento,
juntamente com os custos de expropriagio. A partir disso, a posse de uma
grande quantia de agdes traz o comprometimento do controlador em nio
desvalorizar as agoes da empresa, pois reduziria substancialmente sua rique-
za; tal condigao representa um alto custo comparivel aos beneficios privados
de expropriagio dos minoritirios no efeito entrincheiramento (DAMI; RO-
GERS; RIBEIRO, 2007).

Este efeito é o principal efeito negativo que ocorre a partir de certa
concentragiao de propriedade, no qual os grandes acionistas passam a perse-
guir beneficios privados do controle as custas dos demais investidores. Os
custos de grandes posi¢oes aciondrias ¢ o entrincheiramento sio formaliza-
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dos por Stulz (1988), que prevé uma relacio concava entre a gestio-pelo-
-majoritdrio e o valor da firma. No modelo, esse tipo de gestio e 0 aumento
do controle surtem um efeito negativo sobre o valor da firma associado ao
entrincheiramento do gestor-majoritirio que comeca a exceder os beneficios
de incentivo da gestio pelo majoritirio. Neste modelo, os custos de entrin-
cheiramento do gestor-majoritirio se relacionam a habilidade dos gestores
para bloquear aquisi¢gdes hostis (CLAESSENS et al., 2002).

Morck, Shleifer e Vishny (1988), ao tratarem do efeito entrincheira-
mento, cuja principal caracteristica ¢ a participagio dos gestores na proprie-
dade da firma, normalmente entre 5 e 25%, tendem a tomar decisdes que
os mantenham a frente da empresa. Tais decisoes sio motivadas pelo medo
de uma aquisi¢ao hostil. Em pesquisa mais recente, De Miguel, Pintado e
Torre (2004) confirmam a existéncia dos efeitos de alinhamento e entrin-
cheiramento, na qual foram percebidos resultados diferentes para empresas
espanholas; entre 0 ¢ 35% de participagao aciondiria dos gestores propiciam
um efeito positivo, indicando a convergéncia de interesses. Entre 35 ¢ 70%
houve um efeito negativo, sugerindo o entrincheiramento dos gestores. Fi-
nalmente, acima de 70%, voltam a possuir um efeito positivo, gerando nova-
mente um efeito de alinhamento de interesses.

2.3 ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

Segundo Campos (2006), uma estrutura de propriedade ideal seria
aquela capaz de possibilitar o ganho de melhores resultados organizacionais.
Na entanto, alguns estudos apontam a existéncia de endogeneidade na es-
trutura de propriedade, nio permitindo a relagio com o desempenho (DE-
MSETZ, 1983; DEMSETZ; LEHN, 1985; DEMSETZ; VILLALONGA,
2001). Em contrapartida, outra corrente de estudos afirma que a estrutura de
propriedade estd relacionada negativamente ao desempenho e que possui ca-
racteristicas nio lineares e estatisticamente significativas (SIQUEIRA, 1998;
DE MIGUEL; PINTADO; TORRE, 2004; MENDEZ, 2009).

Méndez (2009) argumenta que um pequeno horizonte temporal do es-
tudo nio demonstra a relagio da estrutura com o desempenho. Como no caso
de Demsetz e Lehn (1985) e Demsetz e Villalonga (2001), que estudaram a re-
lagio entre a estrutura de propriedade ¢ desempenho econdmico financeiro e
de mercado, e, em razio do seu pequeno horizonte temporal, de apenas quatro
anos, nio foi possivel estabelecer uma relagio significante, fortalecendo, assim,
a hipétese da endogeneidade da estrutura de propriedade.
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Existem duas caracteristicas da estrutura de governanga fundamentais
para determinar a relagio entre a propriedade e o desempenho organizacio-
nal: a concentragio da propriedade e a identidade do acionista majoritario
(KANG; SORENSEN, 1999; CARVALHAL-DA-SILVA, 2004). E preciso
tornar claro o que é concentragio ou dispersio de propriedade. A categori-
zagio da concentragio de propriedade proposta por Thomsen & Pedersen
(2000), pode ser dividida em (trés) categorias, segundo o grau de concentra-
¢ao da propriedade: propriedade dispersa, quando o maior acionista detém
menos de 20% do controle; propriedade dominante, quando o maior acio-
nista detém entre 20 e 50% do controle; e, propriedade majoritiria, quando
o maior acionista detém mais de 50% do controle.

No Brasil, hd predominincia de alta concentragio de propriedade nas
empresas listadas na BM&FBovespa (SIQUEIRA, 1998; CARVALHAL-
-DA-SILVA, 2004; CAMPOS, 2006; OKIMURA; SILVEIRA; ROCHA,
2007). Tal concentragio de propriedade traz vantagens ¢ desvantagens pela
visio da teoria de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). As desvanta-
gens sio principalmente os conflitos de interesse entre majoritirios e mi-
noritarios, ou a expropriagio do minoritirio pelo majoritirio (JENSEN;
MECKLING, 1976; SHLEIFER; VISHNY, 1997; LA PORTA et al., 1999;
SAITO; SILVEIRA, 2008; ANDRADE; ROSSETTI, 2009). As vantagens
mais importantes quanto a concentragio de propriedade estio ligadas a pos-
sibilidade do majoritirio de monitorar os gestores (LA PORTA et al., 1999;
DAMI; ROGERS; RIBEIRO, 2007). Corroborando isso, acredita-se que a
maior concentragio da propriedade pode implicar o melhor desempenho da
empresa (LEECH; LEAHY, 1991), principalmente em paises menos regula-
mentados (LA PORTA et al., 1999), porque reduz os custos da propriedade
(CAMPOS, 2006). Estes custos sio de trés tipos: de agéncia, da tomada de
decisio e custos relacionados ao risco.

Tratando ainda da concentragio de propriedade, a dispersdo desta pode
ser utilizada como uma ferramenta de governanga corporativa para mitigar
o conflito entre majoritirios e minoritirios (SILVEIRA, 2004). Entretanto,
a dispersio também possui seus problemas. Os conflitos passam a ser entre
os aclonistas ¢ os gestores. Isso acontece principalmente porque acionistas
minoritirios tém poucos recursos e¢ capacidade para monitorar as atitudes
dos gestores (ANDRADE; ROSSETTI, 2009). Este conflito entre agente
e principal pode ser gerado pela diferenca de percepgio de risco entre eles
(EISENHARDT, 1989). Isso ocorre, por exemplo, quando um investidor
diversifica seu portfélio de acordo com suas caracteristicas pessoais (sua per-



Conexdes politicas das empresas por estruturas de propriedade ...

cepcao de risco), contudo, quando um gestor decide diversificar o portfélio
da empresa, acaba gerando uma superdiversificacio, sendo isso, possivel-
mente, prejudicial aos objetivos do investidor.

A dispersio de propriedade promove meios que permitem retirar o
poder de expropriagio do minoritirio pelo majoritirio. Também serve para
profissionalizar a empresa, principalmente quando se trata de empresas fa-
miliares, retirando pessoas sem habilidades administrativas de cargos execu-
tivos propiciados apenas por nepotismo dos controladores.

La Porta et al. (1998) afirmam existir uma correlac¢io fortemente ne-
gativa entre concentragio de propriedade e qualidade de prote¢io legal aos
investidores em determinados paises. Em paises cuja lei nio protege ade-
quadamente os investidores, estes sio obrigados a ter participacdes grandes
o suficiente para exercerem o monitoramento dos gestores da empresa. O
Brasil, que pertence 2 tradigio do direito francés, oferece uma menor pro-
tegao legal aos investidores, segundo La Porta et al. (1998); portanto, ¢ de se
esperar alta concentragio de capital nas empresas, principalmente no que se
refere A capital votante.

Estudos em diversos paises divergem quanto a relagio da concentra-
¢do de propriedade e o desempenho das empresas (DEMSETZ; LEHN,
1985, SIQUEIRA, 1998; PEDERSEN; THOMSEN, 1999; DEMSETZ;
VILLALONGA, 2001; PEDERSEN; THOMSEN, 2003; CAMPOS, 2006;
MENDEZ, 2009). Apesar de virios estudos indicarem que a concentracio
de propriedade é uma varidvel endégena (DEMSETZ, 1983; PEDERSEN;
THOMSEN, 1999; DEMSETZ; VILLALONGA, 2001), existe outra corren-
te que expde a existéncia de uma relagio entre a concentragio de propriedade
e o desempenho da firma, e, esta relacio é negativa (SIQUEIRA, 1998; DE
MIGUEL; PINTADO; TORRES, 2004; CARVALHAL-DA-SILVA, 2004,
CAMPOS, 2006; DAMI; ROGERS; RIBEIRO, 2007; MENDEZ, 2009).

Outra vertente de estudos nio somente acredita que a concentragio
da propriedade afeta o desempenho da firma, mas complementa com a ca-
tegoria do acionista, principalmente a do majoritirio como ponto-chave no
desempenho da firma (KANG; SORENSEN, 1999; PIVOVARSKY, 2003;
THOMSEN; PEDERSEN, 2000; PEDERSEN; THOMSEN, 2003).

Segundo Thomsen e Pedersen (2000), a identidade do proprietirio
tem implicagdes para seus objetivos e a forma pela qual ele exerce seu poder
¢ refletida na estratégia da companhia no que se refere aos lucros, dividen-
dos, estrutura de capital e taxas de crescimento, ou seja, no seu desempenho
de modo geral.
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Kang e Sorensen (1999) alegam que a identidade do proprietirio
majoritario ¢ uma das varidveis consideravelmente relevantes para estabele-
cer a relagdo entre a estrutura da propriedade e o desempenho organizacio-
nal. Pivovarsky (2003) assume a mesma posigao quanto a identidade do ma-
joritario, afirmando que a concentragio da propriedade tem influéncia nos
resultados das empresas, ¢ que esta depende da natureza do acionista majo-
ritdrio. Pedersen e Thomsen (2003) afirmam que a identidade do acionista
majoritirio somente ¢ relevante em estruturas de propriedade concentrada.

Thomsen e Pedersen (2000) realizaram uma pesquisa com 435 gran-
des empresas de 12 paises europeus, pesquisando as relagdes entre os tipos
de grandes acionistas ¢ o desempenho organizacional. Eles constataram que
hi diferentes resultados a partir da tipologia dos maiores acionistas, que as
empresas que tém as familias como acionista principal preconizam a maxi-
mizag¢io das vendas; os bancos, os lucros de curto prazo; ji o Governo como
maior acionista surte um efeito negativo na Europa tanto para o valor de
mercado quanto para a lucratividade. Os autores concluiram que a identida-
de do proprietirio ¢ uma importante variavel para entender as relagdes entre
a estrutura da propriedade ¢ o desempenho organizacional, visto que tipos
diferentes de proprietirios possuem diferentes objetivos (THOMSEN; PE-
DERSEN, 2000).

Thomsen ¢ Pedersen (2000) proporcionam uma classificagio dos ti-
pos de acionistas (proprietirios) como: investidor institucional; individual
ou familiar; banco; propriedade corporativa; Governo. Seguindo a mesma li-
nha, porém, adaptando para a situacio brasileira, Carvalhal-Da-Silva (2004)
classificou os tipos de controladores nas seguintes categorias: individuos ou
familias; investidores estrangeiros (tanto individuos quanto instituigdes);
Governo; investidores institucionais (bancos, companhias de seguros, fun-
dos de pensido ou fundos de investimento).

Alguns estudos tratam da relacio entre o desempenho e a identidade
de acionistas minoritirios ¢ analisam a participagio minoritiria do Gover-
no (ANDERSON; LEE; MURREL, 2000; FIRTH et al., 2009; WU, 2011;
LAZZARINI; MUSACCHIO, 2010). Segundo Wu (2011), entre todos os
blockholders com potencial participagio minoritaria, esta participa¢gio minori-
tiria do Governo em uma empresa merece atencao especial, pois pesquisa-
dores relataram resultados contraditérios sobre a implicagio do desempenho
quando a propriedade ¢ estatal.
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2.4 O GOVERNO COMO ACIONISTA

A propriedade estatal, apesar de ser um remédio comum para as fa-
lhas de mercado, pode ser um canal de interferéncia politica na tomada de
decisio gerencial e criar multiplos objetivos e muitas vezes conflitantes para
operagoes de empresa (SHLEIFER; VISHNY, 1997), os quais podem estar
em desacordo com a maximizagio do valor de uma empresa, podendo este
ser um grande conflito de agéncia dentro de empresas, das quais o Governo
participa como acionista.

O Governo como acionista tende a possuir objetivos diferentes das
empresas privadas, como a maximizagio do valor da empresa, sendo eles
principalmente de cunho politico ou social. A literatura teérica (HART;
SHELEIFER; VISHNY, 1997, SHLEIFER, 1998, THOMSEN; PEDER-
SEN, 2000) sugere que os Governos tendem a proporcional especial aten¢iao
a0s objetivos sociais e politicos, como pregos baixos, geragio de empregos,
ou desenvolvimento regional, muitos dos quais podem ser negativamente
correlacionados ao desempenho econémico-financeiro da empresa. Quando
o Governo ¢ acionista majoritirio pode acabar expropriando os minoritirios
no cumprimento dos seus objetivos quando eles nio sao voltados 2 maximi-
zag¢ao do valor da empresa comumente aderido por empresas privadas.

Segundo Boubakri, Cosset e Saffar (2008), empresas publicas sdo ine-
ficientes porque a sua ineficicia serve aos objetivos dos politicos. De fato, os
objetivos perseguidos pelos gestores selecionados e politicamente orientados
nio estio, necessariamente, em sintonia com a maximizag¢io do lucro ou va-
lor. Seus objetivos sio mais para maximizar o emprego e saldrios, promover
o desenvolvimento regional mediante a localizagio da produgio em regioes
politicamente desejvel, ao invéis de bairros economicamente atraentes; ga-
rantir a seguranga nacional; fornecer baixa dos pregos dos bens e servigos e
produzir bens desnecessirios. Estes objetivos visam geralmente a garantir
0 sucesso nas elei¢coes ¢ uma longa permanéncia no poder (BOUBAKRI,;
COSSET; SAFFAR, 2008).

Procianoy e Carvalho-Sobrinho (2001) corroboram afirmando que as
empresas privatizadas no Brasil ficaram mais eficientes e rentdveis apds a privati-
zagio, com o melhor desempenho concentrado nos subgrupos em que o controle
foi alienado, o que € consistente com a ideia de que a privatizagio aumenta os in-
centivos para os trabalhadores e os administradores da organizagio. Pela visio da
teoria da agéncia, a privatizagio é uma solugao para conflitos, pois descreve
os proprietirios privados, mais motivados que funciondrios do Governo para
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monitorar, disciplinar e recompensar os agentes-gestores, com a finalidade
de melhorar o desempenho da empresa (NG; YUCE; CHEN, 2009).

Thomsen e Pedersen (2000) acreditam que quando o governo ¢é o
majoritirio de uma empresa na Europa, em decorréncia dos seus objetivos
serem de Ambitos social e politico, a empresa perde em eficiéncia, e, final-
mente, sua eficicia do desempenho financeiro. Segundo eles, ceteris paribus:
em empreendimentos cujo acionista majoritirio é o Governo, espera-se,
portanto, baixo desempenho em termos de mensuragio convencional de de-
sempenho. Por outro lado, geralmente os Governos sio relativamente ricos,
implicando uma relativa vantagem a empresas cujo majoritirio ¢ o Governo
em termos de crédito, liquidez ou custo de capital.

O Governo brasileiro possui um meio muito peculiar de influenciar
as empresas por meio da estrutura de propriedade sem estar diretamente
ligado a elas. Lazzarini (2011) afirma que ele atua, de certa forma, como ulti-
mo dono em fundos de pensio de empresas publicas e estatais, como Previ,
Funcef e Petros.

Na comprovagio empirica Pedersen e Thomsen (2003) evidenciam
uma relagio negativa entre a propriedade estatal ¢ o desempenho da firma,
corroborando suas préprias suposi¢des. Na mesma linha, Li, Yue e Zhao
(2009) mostram que na China, empresas cujo acionista majoritirio ¢ o Go-
verno, estao positivamente relacionadas a financiamentos ¢ a investimentos
de longo prazo e negativamente associadas ao desempenho da firma.

Embora as empresas com participagio estatal sejam geralmente con-
sideradas como desempenho subnormal em razio dos maltiplos objetivos,
e, muitas vezes, conflitantes, que lhes sao impostos, a conexao destas com o
Governo mediante a propriedade pode implicar uma relativa vantagem em
termos de liquidez, de crédito, ou dos custos de capital (WU, 2011). Apesar
de um contexto politico diferente, na China Chen, Firth e Xu (2009), con-
cluem que a propriedade privada de empresas listadas nio é, necessariamen-
te, superior a certos tipos de propriedade estatal, e, que os resultados empiri-
cos indicam que a eficiéncia operacional das empresas varia consoantemente
do tipo de acionista controlador, pois empresas controladas pelo Governo
central executam melhor, enquanto que empresas privadas ¢ empresas con-
troladas por um Departamento Gestor de Ativos do governo possuem pior
desempenho. Fisman (2001) alega que boa parte do valor das empresas co-
nectadas politicamente na Indonésia advém da sua conexao (no que se refere
as empresas ligadas ao Governante Surato).
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Considerando a extensa literatura que aborda os efeitos do desem-
penho da propriedade estatal em sua maioria (THOMSEN; PEDERSEN,
2000; MEGGINSON; NETTER, 2001; PEDERSEN; THOMSEN, 2003;
LI; YUE; ZHAO, 2009), as empresas com a propriedade estatal minoritiria
fornecem uma alternativa interessante para analisar o impacto do controle
burocritico sobre o valor da empresa no setor privado, sem a consideracio
de controle politico que incide diretamente sobre as estatais. Alguns estudos
empiricos documentam o papel benigno da propriedade estatal quando é re-
duzida a2 um nivel minoritirio (ANDERSON; LEE; MURREL, 2000; Firth
et al., 2009; WU, 2011; LAZZARINI; MUSACCHIO, 2010).

Wu (2011) afirma a existéncia de uma relagio curvilinear entre empre-
sas cujo Governo tem participa¢io minoritdria, ¢ o valor da empresa implica
que os beneficios da confianga dos investidores como um resultado da in-
certeza institucional e gerencial prevalecem em baixos niveis de propriedade
estatal. Entretanto, os riscos de interferéncia politica poderiam provocar um
efeito contrario, prejudicial, reduzindo, por sua vez, o valor da empresa em
altos niveis de propriedade estatal. A pesquisa de Firth et al. (2009) obser-
vou que na China, quando o Governo tem uma participa¢io minoritaria
na estrutura de propriedade, exerce influéncia positiva para a obten¢io de
empréstimos bancirios, sugerindo que as conexoes politicas desempenham
um papel importante na obtengao de acesso ao financiamento bancirio. Da
mesma forma, quando ¢ majoritirio, percebe-se esta influéncia de forma
mais intensa, beneficiando, assim, as empresas na aquisigao de recursos fi-
nanceiros (SAPIENZA, 2004; DINC, 2005).

Nio se pode dissociar a participagio do Governo como acionista,
sendo majoritirio ou minoritirio, da estratégia politica corportativa, pois
o vinculo com ele, principalmente minoritirio, pode partir de ativismo da
empresa, como empiricamente identificado no Brasil (ver o caso da Friboi).
(LAZZARINI, 2011), ou quando majoritdrio, de forma indireta (por inter-
médio de fundos de pensio de empresas estatais) ter estreitas relagdes com
o governo (LAZZARINI, 2011), podendo influenciar em decisoes politicas,
como regulamentagio setorial, entre outras. Ademais, segundo Leal e Silva
(2008), no ano de 2002 75% das empresas brasileiras apresentavam estrutu-
ras indiretas de controle e 22% acordos de acionistas, refor¢cando a ideia de
que o Governo brasileiro age por meio de conexdes, ¢ nio, necessariamente,
de posi¢oes majoritirias diretas.

A posi¢ao minoritiria do Governo, como no caso brasileiro, comu-
mente se estabelece por meio do BNDES ou dos Fundos de pensio de
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empresas estatais (LAZZARINI, 2011), o que fortalece a hipétese de fa-
cilitamento de empréstimos bancirios e financiamentos a menores taxas
(THOMSEN; PEDERSEN, 2000) em decorréncia do subsidio governa-
mental, adquirido pela conectividade dos seus proprietirios, ou mesmo por
estar conectada por meio de fornecedores de recursos. Quanto maior a par-
ticipao do Governo na composi¢ao aciondria maior serd sua conectividade,
logicamente mais ficil serd seu acesso a empréstimos bancirios de longo
prazo e baixo custo (SAPIENZA, 2004). Todavia, maior serd a capacidade
de o Governo conseguir seus objetivos (socias e politicos) em detrimento
da riqueza dos outros acionistas (expropriagio do minoritirio), levando a
acreditar que esta conectividade com o Governo poderia ser benéfica para o
desempenho econdmico-financeiro e de mercado, enquanto a participacio
do Governo for em nivel minoritirio.

Alguns estudos empiricos investigam essa relagio entre a posi¢ao acio-
niria do Governo e o desempenho, como o de, Boardman e Vining (1989),
realizado com as 500 maiores empresas nao americanas do mundo. Conclu-
fram que as empresas mistas (economia mista) e as publicas desempenham,
substancialmente, pior do que as privadas similares. Em termos de todos os
indicadores de rentabilidade, as empresas mistas nio tém melhor desempe-
nho econémico-financeiro e, muitas vezes, pior do que empresas publicas.
Esses resultados indicam que existem diferengas de desempenho entre em-
presas publicas e privadas em ambientes competitivos.

Isso também foi encontrado na India por Majundar (1998) e Chhib-
ber e Majundar (1998), onde afirmam que empresas controladas pelo Go-
verno central ou por Governos estaduais s3o menos eficientes que empresas
mistas ou privadas, a0 passo que empresas mistas sio menos eficientes que
empresas privadas. Observou-se, também, que empresas em que o Estado
nao participa majoritariamente obtém desempenho melhor que as empresas
em que o Estado tem a maioria das agdes, embora, em nenhum dos dois
casos, produzam retornos positivos sobre ativos ou vendas.

Thomsen e Pedersen (2000) e Pedersen ¢ Thomsen (2003) encontra-
ram o mesmo efeito negativo da participagio majoritiria do Governo sobre
o desempenho das empresas no continente europeu. Li, Yue ¢ Zhao (2009)
confirmam o exposto, alegando existéncia de uma relagio negativa entre a
propriedade estatal e o desempenho econémico-financeiro da firma.

Em contrapartida, alguns estudos andam em sentido oposto. Por
exemplo, em Cingapura, empresas conectadas ao Governo sio mais valo-
rizadas e com melhor governanga corporativa do que um grupo em que o
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controle nio esteja conectado ao Governo. Os resultados sio vilidos mesmo
quando sio controladas caracteristicas especificas da empresa, como: lucrati-
vidade, alavancagem, tamanho da empresa e propriedade estrangeira (ANG;
DING, 2006). Chen, Firth e Xu (2009) concluiram que a propriedade priva-
da das empresas listadas na China nio é, necessariamente, superior a certos
tipos de propriedade estatal. E, empresas privadas e Agéncias de gerencia-
mento de ativos do Governo tém desempenho pior do que outros tipos de
propriedade estatal. Sun, Tong e Tong (2002) argumentam que a proprieda-
de estatal tem um impacto positivo sobre os valores da empresa parcialmente
privatizada na China.

Estudos que abordam a participagio minoritiria do Governo (WU,
2011; LAZZARINI; MUSACCHIO, 2010), como no caso de Wu (2011),
que encontrou uma relagio curvilinear entre participacio estatal e valor da
empresa em Taiwan, onde baixos niveis de participagio do Governo impli-
cam beneficios gerados pela confianca dos investidores como um resultado
da incerteza institucional e gerencial. Entretanto, niveis mais elevados de
propriedade do Governo incidem riscos de interferéncia politica que pode
reduzir o valor da empresa. Lazzarini ¢ Musacchio (2010), que investigam
a participagio minoritiria do governo por meio do BNDES, sugerem que a
participagao minoritiria dos bancos de desenvolvimento pode ter um efeito
positivo sobre o desempenho, pois promove investimentos em longo prazo e
ainda estdo protegidos contra a interferéncia governamental e uma potencial
expropriagio do acionista minoritario.

Nota-se que existem resultados diferentes quando se compara a par-
ticipagio do Governo no setor privado e o desempenho econdémico. Prin-
cipalmente, relacionado ao nivel de participacio estatal quando ¢ majoriti-
ria ou minoritiria, permitindo, assim, outras investigagdes sobre a alteracio
causada por ela. A luz da estratégia politica corporativa, percebe-se que a
participagao majoritiria do Governo se encaixa nas previsoes da corrente te-
Orica que afirma a qual os custos dessa conectividade sio maiores que 0s
beneficios adquiridos (FACCIO, 2007; MOHAMED et al., 2007; BERTRAND
etal, 2007; BOUBAKRI; COSSET; SAFFAR, 2008). Em contrapartida, a par-
ticipagio minoritiria do Governo pode ser vista pela outra corrente tedrica,
que fornece evidéncias de correlagio positiva com o desempenho da empre-
sa (BAYSINGER, 1984; SHAFFER, 1995; HILLMAN; HITT, 1999; HILL-
MAN; HITT, 1999; HILLMAN; KEIM; SCHULER, 2004; FACCIO, 2006,
2009), em razio do fato de o Governo nio conseguir impor seus objetivos
(sociais e politicos) aos outros acionistas (SHLEIFER, 1998; PEDERSEN;
THOMSEN, 2003; WU, 2011).

Z10T 7op/ Ml 05€-61¢ d ‘7 u ‘1] A9s0un) HOVY

w
@
=



RACE, Unoesc,v. 11, n. 2, p. 319-350, jul./dez. 2012

338

Nathanael Kusch Brey, Silvio Parodi Oliveira Camilo, Rosilene Marcon

A teoria da estratégia politica corporativa fornece evidéncias de que
conexdes politicas afetam tanto positivamente (HILLMAN; HITT, 1999;
ANG; DING, 2006; FACCIO, 2006) quanto negativamente (CHEN; FAN;
WONG, 2004; BERTRAND et al., 2007; MOHAMED et al., 2007) o de-
sempenho da firma. Sob a ética da teoria da agéncia, percebe-se que quando
hi a participacio do Governo na estrutura de propriedade, ocorre propensio
a divergéncia de objetivos em relagio aos demais acionistas, porque aquele
nao se interessa pelo mesmo grau de maximizagio do valor da empresa que
estes (SHILEIFER, 1998; PEDERSEN; THOMSEN, 2003). Com isso, 0s
custos das atividades de conexdes prestadas podem ser mais elevados que os
beneficios auferidos por elas. Logo, a conexio com o Governo pela estrutura
de propriedade de forma majoritiria tende a influenciar negativamente no
desempenho e no valor da empresa. No entanto, a participagio minoritiria
dele em estruturas de propriedade se mostra benéfica (LAZZARINI; MU-
SACCHIO, 2010) pelo fato deste nio conseguir impor seus objetivos aos
demais acionistas (BOUBAKRI; COSSET; SAFFAR, 2008). Isso esti con-
sistente com o previsto pela teoria de agéncia e sugerido pela teoria de estra-
tégia politica corporativa, trazendo beneficios sem expor, demasiadamente, a
empresa a interferéncia politica (WU, 2011).

A literatura aponta que a relagio da propriedade majoritiria estatal
direta ¢ o desempenho econdmico-financeiro da empresa sio negativos
(PEDERSEN; THOMSEN, 2003). Chaganti ¢ Damanpour (1991) suge-
rem que, quanto maior for a participagio institucional externa na estrutura
de propriedade maior a inclinacio da administracio em adotar a orientacio
desses investidores externos para o desempenho das empresas. Assim, se a
participagao de fundos de pensio de empresas estatais for majoritaria, os ges-
tores tendem a seguir suas diretrizes centrais ¢ se estes fundos estiverem
firmemente conectados ao Governo, o que prevalecerd sio as do patrono
(Governo). Como sugerido por Lazzarini (2011), que propde esta relagio
como uma propriedade estatal indireta, incentivara os gestores a seguirem os
mesmos objetivos do Governo quando majoritirio diretamente, levando a
concluir que o desempenho seria negativamente afetado.

Em contrapartida, Thomsen ¢ Pedersen (2000) ¢ Pedersen ¢ Thomsen
(2003) encontraram uma relacio positiva entre desempenho econémico-fi-
nanceiro, valor da firma e propriedade majoritiria do investidor institucional
(categoria em que se encaixa os fundos de pensio). Da mesma forma, Cha-
ganti ¢ Damanpour (1991) encontraram resultados similares para empre-
sas americanas, cujos acionistas majoritirios sao investidores institucionais.
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Alegaram possuir altos niveis de retorno sobre o capital préprio, sugerindo
que investidores institucionais possuem caracteristicas proprias, pois sao in-
vestidores profissionais e tendem a monitorar melhor (segundo a teoria de
agéncia), indicando que, quando hi esse tipo de propriedade, aprimora-se
o desempenho econdmico-financeiro. Quando a participagio desse tipo de
propriedade ¢ em nivel minoritirio, mesmo que intensamente conectada ao
Governo, nio serd capaz de interferir nos objetivos de desempenho ou estra-
tégicos da empresa, fazendo com que esta relagio minoritiria seja benéfica
em razao da baixa capacidade de interferéncia politica, como sugere a teoria
da estratégia politica.

Thomsen e Pedersen (2000) pressupdem que nas empresas cujo acio-
nista majoritirio ¢ o Governo havera baixo desempenho econémico-finan-
ceiro e de mercado. Entretanto, salientam que os Governos, em geral, sio
relativamente ricos, implicando uma relativa vantagem em termos de acesso
a crédito, liquidez, ou custo de capital. Algumas pesquisas confirmam essa
suposi¢io, afirmando que bancos estatais emprestam menor custo, princi-
palmente a empresas politicamente conectadas (SAPIENZA, 2004; DINC,
2005). Tal pressuposto também é confirmado por Firth et al. (2009) quan-
do analisado no dmbito de propriedade minoritiria detida pelo Governo.
No Brasil ocorre, frequentemente, a presenca do BNDES como acionista
minoritirio (LAZZARINI; MUSACCHIO, 2010), pois como banco de de-
senvolvimento é um grande provedor de recursos para as empresas, 0 que
fortalece a hipdtese de que a conexio com o Governo por esse meio facilita
0 acesso ao crédito.

3 CONCLUSOES E SUGESTOES

Apesar de antiga essa discussio, a participacaio do Governo na eco-
nomia tem tomado destaque na atual literatura brasileira. O quanto, como ¢
onde ele deve se posicionar entra em debate, principalmente apds a onda de
privatizacoes da década de 1990.

Este ensaio tedrico teve como principal objetivo discutir a relevin-
cia de estruturas de propriedade conectada politicamente quando o governo
toma parte desta estrutura como acionista. Para atingir esse objetivo foi ne-
cessario integrar duas perspectivas tedricas distintas como a estratégia politi-
ca corporativa e a teoria de agéncia. Entre estas duas teorias existem um pon-
to de convergéncia, que é quando o governo € personificado como acionista
dentro de uma estrutura de propriedade, pois tanto a teoria de agéncia como
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a teoria de estratégia politica corporativa tem suas premissas quando se trata
da relagio da empresa como o governo.

Este trabalho, como sugestio para trabalhos futuros tem a aplica-
¢ao empirica das teorias aqui discutidas com dados das empresas brasileiras
onde, principalmente, o governo Federal tem participagio.

Connections policies of enterprises by ownership structures: an approach to the Go-
vernment as shareholder

Abstract

With the growing interest in the economic literature on the activism of the Government realizes
that, more intensive, the Government starts to influence the economic and productive activity
in Brazil. Under the integration of two theoretical perspectives, the theory of corporate politi-
cal strategy and agency theory, this study discusses the effects of political connections through the
ownership structure and the Government as a shareholder. Since the main objective of this
theoretical essay is to discuss the relevance of ownership structures politically connected through its
ownership structure especially when the Government takes part of this structure as a shareholder
for the measurement of economic and financial performance, market and leverage, proposing hy-
potheses liable to subsequent statistical tests. The literature suggests that Government ownership
affects the economic and financial performance, market and leverage the firm, and that this effect
will be negative in majority levels of Government involvement and positive when Government
involvement is minor.

Keywords: Ownership structure. Political connections. Government. Performance.
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