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RESUMO O propdésito deste artigo
¢ desenvolver o enfoque das
corporagdes enquanto uma estrutura
de governanga, buscando-se analisar
as relagoes decorrentes da separagao
entre a propriedade e a gestio. Sendo
assim, seguindo a metodologia
apresentada por Thomsen e Pedersen
(1995), da Copenhagen Business
School, sdo examinadas, durante o
periodo 1990/97, as mudangas no
controle societdrio das 100 maiores
empresas nao-financeiras na economia
brasileira, independentemente de o
controle ser privado nacional, estatal
ou estrangeiro. Buscar-se-a também
realizar comparagoes da experiéncia
brasileira com padrdes observados nas
economias desenvolvidas. No caso
brasileiro, uma nova forma de
controle das corporagoes — controle
compartilhado — tem despontado
como modelo em parcela significativa
das grandes empresas, tendo como
acionistas principalmente investidores
institucionais, tanto nacionais como
estrangeiros.

ABSTRACT  The purpose of this
paper is to study corporations’ views
in relation to administrative
structures, analyzing the relations
that result when control and
management are separated. With a
basis on the methodology presented
by Thomsen and Pedersen (1995) of
the Copenhagen Business School, the
changes occurring between 1990 and
1997 in the stockholding control of
the 100 largest non-financial
companies in the Brazil are examined,
regardless of whether or not they are
controlled by Brazilians or
non-Brazilians, or private-sector or
state-owned companies. The paper
also seeks to compare the Brazilian
experience with the patterns observed
in developed economies. In the case of
Brazil, a new type of stockholding
control of corporations — shared
control — has emerged as a standard
in a significant number of larger
companies, with institutional investors
(both Brazilian and non-Brazilian) as
the principal stockholders.
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1. Introducao

m dos possiveis enfoques ao examinar as transformagdes que vém

ocorrendo na economia brasileira nos anos 90 é deter-se sobre as
mudancgas de natureza societdria que experimentam as maiores empresas.
Uma nova forma de controle societario das corporagdes — controle compar-
tilhado — tem despontado como modelo em parcela significativa das grandes
empresas, tendo como acionistas principalmente investidores institucionais,
tanto nacionais como estrangeiros. Afinal, a natureza da propriedade e a
identidade dos controladores tém efeitos sobre a performance das empresas,
uma vez que os posicionamentos estratégicos sdo dependentes dos ali-
nhamentos de interesses entre as partes contratantes. Para aprofundar o
exame dessas questdes, entre os instrumentos tedricos disponiveis hd a teoria
da governanga corporativa, voltada para a andlise dos mecanismos ins-
tituidos para controlar as firmas.

Governanga corporativa diz respeito aos sistemas de controle e monitora-
mento estabelecidos pelos acionistas controladores de uma determinada
empresa ou corporagdo, de tal modo que os administradores tomem suas
decisdes sobre a alocagio dos recursos de acordo com o interesse dos
proprietdrios. As questoes de governanga corporativa ganharam maior rele-
vincia a partir do surgimento das modernas corporagdes, nas quais ha
separagdo entre controle e gestdio. A teoria que trata dessas questoes teve
origem nos anos 30, nos trabalhos de Berle e Means, que colocaram o
classico problema da teoria da agéncia. Nessa mesma época, Coase também
apresentou os principios da economia dos custos de transagdo, ou seja, como
se delimita os limites da firma entre produzir ela prépria seus insumos ou
adquiri-los no mercado, decorrendo dai questdes relacionadas ao escopo
vertical que a firma deve assumir. Apés cerca de 40 anos de relativo
ostracismo tedrico dessas abordagens, a partir dos anos 70 o enfoque
contratual das relagdes econdmicas passou a despertar renovado interesse
nos meios académico e financeiro.

Um conjunto de estudos estd sendo realizado, no dmbito da Nova Economia
Institucional (NEI), privilegiando o papel exercido pelas instituicoes em
relagdo ao desenvolvimento econdmico. A propria configuragido das ins-
tituigdes, sejam elas as firmas ou mesmo o mercado, tem impacto sobre o
desempenho dos sistemas econdmicos e a performance competitiva dos seus
agentes. Buscando trilhar um caminho interdisciplinar, a NEI € permedvel
as questdes colocadas pelo direito (economia do direito de propriedade),
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pela administragio (teoria das organizagoes), pela histéria (evolugao das
institui¢des), enfim, é explicitamente levado em conta que os costumes, o
ambiente legal e a aplicabilidade dos direitos possuem efeitos sobre o
desempenho economico. Nesse sentido, apresenta-se como um instrumento
tedrico interessante para analisar a economia brasileira e seus agentes, uma
vez que as tranformagdes em curso nos anos 90 tém sido, em grande parte,
de natureza institucional.

Sendo assim, o propdsito deste artigo € analisar, com base no periodo
1990/97, as mudangas no controle societirio das 100 maiores empresas
nio-financeiras na economia brasileira, independentemente de o controle
ser privado nacional, estatal ou estrangeiro. Buscar-se-a também realizar
comparagdes da experiéncia brasileira com os padroes observados nas
economias desenvolvidas, adotando-se para tanto a tipologia de controle
societdrio desenvolvida por Thomsen e Pedersen (1995 e 1997), da Cope-
nhagen Business School.

Deve-se ter em conta, nessa andlise, que a economia brasileira, desde os
anos 30, teve seu crescimento calcado na articulagdo do cldssico tripé capital
privado nacional/estatal/estrangeiro. A cada um deles coube uma relativa
especializacdo: o capital estatal concentrou-se nas dreas de infra-estrutura e
insumos bésicos; o capital nacional convergiu para as dreas agricola, ban-
cdria e comercial e as indistrias “leves”; e o capital estrangeiro manteve-se
centrado em bens de consumo com maior contetido tecnolégico. A despeito
de o crescimento ter ocorrido com maior velocidade em um ou outro periodo
historico, nio se pode negar a configuracao de um longo ciclo de crescimen-
to entre os anos 30 e o inicio dos anos 80, o que permitiu a montagem de
um parque industrial diversificado e relativamente moderno. O processo de
substitui¢ao de importagdes forneceu o norte, através da internalizagio
sucessiva de setores industriais 2 medida que o balango de pagamentos
indicava a necessidade. Nesse cendrio predominavam grandes empresas
estatais atendendo ao seu controlador (governo), empresas privadas com
controle familiar e filiais de empresas estrangeiras — todas, ainda que com
performance diferenciada, inseridas em uma economia com 0 processo
concorrencial “controlado”.

Ap6s uma década de instabilidade monetaria (anos 80), baixo crescimento
e um quadro externo adverso, no inicio dos anos 90 novos condicionantes
sao apresentados a economia brasileira. Inicia-se o processo de abertura
comercial, introduzem-se novos padrdes de consumo e produgao, redefine-
se a atuacgio estatal, deslancha-se o programa de privatizagdo, tendo no
periodo 1991/97 ocorrido a transferéncia patrimonial de US$ 37,6 bilhoes.
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Com a estabiliza¢iio monetiria, a partir de 1994, aumenta-se a atratividade
da economia nacional com a expansio do mercado interno, em meio a um
cendrio externo de profundas transformagdes na economia mundial, nota-
damente no tocante aos fluxos de capital que retornam i economia brasileira
com grande intensidade apds o Plano Real.

Com as mudangas estruturais — abertura, privatizagio e estabilizagio — sdo
redefinidas as condigdes concorrenciais. A protegio vigente até entdo criava
um ambiente favordvel a condutas pouco agressivas por parte dos empresai-
rios, tanto na dtica do desenvolvimento tecnolégico como na busca de
qualidade de produto e servigo, ou mesmo na gestiio de suas empresas. Com
a abertura eleva-se a contestabilidade dos mercados, em especial dos pro-
dutos tradeables, agugando-se o processo concorrencial. Ao mesmo tempo,
com a retirada do Estado do setor industrial e de importantes dreas de
servigos, descortina-se um amplo horizonte de oportunidades para capitais
nacionais e estrangeiros.

Em se tratando da economia brasileira, o Estado, enquanto produtor de bens
e servigos, estd em franca retirada, embora novas fungdes regulatérias de
grande importincia lhe sejam dirigidas. Empresas que até os anos 80 eram
estatais, atuantes em setores como siderurgia, papel e celulose, fertilizantes,
quimica e petroquimica, transporte ferrovidrio, mineragdo, entre outros,
estdo sob novo controle. A empresa familar nacional encontra-se sob forte
pressao, seja pelo lado das dificuldades de se estabelecer uma adequada
estrutura de capital, com maior participagao de equity (recursos ndo-exigi-
veis) no financiamento dos investimentos, seja pelas dificuldades inerentes
a uma economia com maior exposi¢do aos capitais externos. Novos agentes
ganham relevo enquanto articuladores estratégicos do controle de grandes
empresas nacionais: investidores institucionais, em especial os fundos de
pensio, e investidores externos. Arranjos societdrios sido estabelecidos
envolvendo a participagio desses atores e, nesse contexto, novas formas de
governanga corporativa tornam-se presentes na economia brasileira.

Sendo assim, a seguir, na Segdo 2 sio apresentados os conceitos te6ricos
que envolvem a nogio de governanga corporativa, resgatando-se, na NEI,
conceitos relativos as estruturas de governanga e aos contratos. Na Secio 3
sdo apresentados os resultados do estudo de Thomsen e Pedersen (1995)
sobre 12 paises europeus, os Estados Unidos e o Japao. Na Segdo 4,
utilizando a mesma metodologia dos professores de Copenhagen, sido apre-
sentados os resultados obtidos para o Brasil, tomando-se como referéncia o
periodo 1990/97. Por fim, na Se¢io 5 sio alinhavadas algumas conclusoes.
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2. A Firma como uma Estrutura de Governanca

Para a teoria neocldssica, a estrutura de propriedade da firma niio € levada
em consideragiio, pois o pressuposto é que ela possui um comportamento
maximizador, dada a tecnologia (fun¢io de produ¢io), nio sendo afetada
pelos direitos de propriedade e pela forma legal com que estes sdo cons-
tituidos. Nesse enfoque, ela tem um papel passivo de mera transformagio
de insumos em produtos, e suas agdes ndo impactam a concorréncia,
dispensando o emprego de outra estratégia que nio a maximizagido “meca-
nica” dos lucros.

Mas para a NEI e para a Economia das Organizagdes a firma € tida como
uma estrutura de governanga [Williamson (1996)], ou mesmo um nexus de
contratos (Jensen e Mecklin). A firma, enquanto uma estrutura de governan-
ca, tende a internalizar transagdes a medida que estas requerem ativos
especificos. Assim, da mesma forma que as transagdes diferem em seus
atributos (freqiiéncia, incerteza, grau de especificidade), as estruturas de
governanga, variam em seus custos de operagiio e competéncias, como, por
exemplo, entre a firma e o mercado. A questio, segundo Williamson, ¢
alinhar as transagdes com as correspondentes estruturas de governanca
(hierdrquica, contratual ou mercado), de modo a mitigar os custos de
transacao.

Numerosos estudos tém analisado as implicagdes (custos) de estruturas de
propriedade alternativas. Diferentes arranjos em termos de estrutura de
propriedade sio parte da organizagdo institucional da produgio. O problema
clissico provocado pela separagio de propriedade e gestio € tratado pela
literatura econdmica através da teoria da agéncia.

A teoria do agente principal ou da agéncia ¢ uma das principais vertentes da
Teoria dos Contratos, juntamente com a teoria dos custos de transacio, e
relaciona-se ndo apenas com a ocorréncia de assimetria de informag&es entre
os agentes, mas também com o direito de propriedade e os contratos. O
direito de propriedade possui efeitos em termos de incentivo, ao passo que
o problema do agenciamento, por exemplo, relaciona-se com a cessdo de
direito de decisiio ao agente por parte do principal. A teoria da agéncia ganha
importancia na medida em que contém os elementos badsicos, com os quais
lidam os contratos inter e intra-organizagdes. Sappington (1991, p. 64)
coloca que:

“Certainly, simple principal-agent models by themselves do not provide a complete
understanding of the structure and operation of complex organizations. The models
do seem helpful, though, both in identifying some possible sources of friction within
organizations and in exploring efficient ways to mitigate these frictions.”
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A teoria da agéncia se interessa por um tipo de relagdes econdmicas bastante
freqiientes no sistema econdmico, ou seja, as relagdes bilaterais entre um
individuo (o principal) e um outro (o agente), na qual trés condigdes
necessdrias se fazem presentes:

a) o agente dispde de virios comportamentos possiveis para serem adotados,
ou seja, em uma corporacio, por exemplo, os administradores sdo aqueles
que, efetivamente, detém o controle sobre os ativos da firma, podendo
empregd-los de distintas maneiras;

b) a agao dos agentes/administradores afetam niio apenas seu proprio
bem-estar (estabilidade, crescimento), mas também do principal/acionistas
controladores (valoriza¢do das acdes, dividendos); e

¢) as agdes do agente dificilmente sio observiveis pelo principal, havendo
assimetria informacional entre as partes.

Desse modo, pode-se dizer que a literatura do agente principal volta-se para
a anilise de como um individuo (o principal) estabelece um sistema de
compensagido (contrato) que motive outro individuo (o agente) a agir de
acordo com o interesse do principal [Siffert (1996)]. Sao levados em conta,
também, as dificuldades de monitorar as atividades do agente. As questoes
relativas ao agente principal sdo, entdo, um problema central da economia
dos incentivos.

No tocante i governanga corporativa, a questio colocada € a seguinte: como
estabelecer um sistema de monitoramento e incentivo de modo que os
administradores gerenciem as empresas de acordo com o interesse dos
acionistas? Em relagdo a esse problema, as economias desenvolvidas apre-
sentam dois modelos estilizados: o nipo-germanico, no qual o controle das
corporagdes ocorre, principalmente, através de mecanismos internos forma-
dos por participagdes cruzadas, com participagao do capital bancdrio, com-
panhias seguradoras e mesmo outras corporagdes; ¢ o anglo-saxao,
caracterizado pela pulverizagio do controle aciondrio, sendo externo o
mecanismo de controle através do mercado de capitais [Lethbridge (1997)].
Nesse dltimo modelo, o prego das agoes reflete um julgamento do mercado,
por mais subjetivo que venha a ser, em relagio as performances dos
administradores e das empresas que comandam.

O debate ganha relevo quando se busca associar estruturas de governanga
corporativa com desempenho competitivo. A experiéncia dos tltimos 20
anos mostra que as posi¢des nessa discussio sofrem o viés do desempenho
das economias nacionais com as quais os modelos de controle corporativo
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sdo associados. No final dos anos 80, destacava-se na boa performance da
economia asiatica, em especial do Japdo, o modelo de governanga corpora-
tivadeste pais. Ultimamente, apés mais de seis anos de crescimento continuo
da economia norte-americana, o seu modelo de governanga corporativa,
marcado pelo controle externo, exercido pelo mercado de capitais, volta a
ganhar peso. A recente crise das economias da Asia tem exposto, também,
a fragilidade dos mecanismos de monitoramento interno em controlar o
impeto expansionista dos administradores, os quais, no caso de algumas
empresas, levaram os niveis de alavancagem financeira para patamares
elevadissimos.

Desse modo, através da governanga corporativa sdio instituidos mecanismos
que regulam as a¢des dos administradores (incluindo o grau de alavancagem
financeira), podendo tal tarefa ser realizada por parte dos acionistas ou
mesmo por parte do sistema bancdrio, através da avaliagdo de risco. Segundo
Thomsen e Pedersen (1997), a estrutura de propriedade é um dos principais
determinantes da governanga corporativa. Como salienta Williamson
(1996), existem seis razoes para tal, a saber:

a) a concentracio da propriedade por parte de grandes acionistas ird incen-
tivd-los a tormar uma posigiio ativa, com interesse no desempenho da firma
enaimplementagdo de mecanismos de monitoramento dos administradores,
isto &, fario valer sua voice, ao invés de possuirem estratégias de saida;

b) o fato de os administradores deterem acgdes ird afetar os incentivos que
estes possuem para maximizar o valor para os acionistas, ao invés de
desenvolverem objetivos préprios;

¢) a identidade dos proprietarios € um indicativo de suas prioridades, como,
por exemplo, as empresas estatais que seguem, em boa medida, diretrizes
politicas;

d) segundo a teoria de finangas, os acionistas/proprietdrios que possuem
portfélios diversificados ndo serdo aversos a uma postura de maior risco por
parte da firma, ao passo que proprietarios com uma parcela significativa de
sua riqueza em uma tnica firma tendem a propor estratégias corporativas
de baixo risco;

e) a liquidez da propriedade ird afetar a preferéncia temporal dos proprieta-
rios e o comportamento de investimentos das corporagdes; e

/) as estruturas de propriedade integrada (hierarquias) podem reduzir os
custos de coordenar transagdes com alto grau de especificidade dos ativos.
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Segundo Demsetz (1967), o comportamento dos agentes € afetado pelo
direito de propriedade, causando efeitos em termos de utilizagio e alocagdo
de recursos. Esses direitos devem ser vistos como instrumentos da socieda-
de, cuja principal fungiio é ajudar os agentes econémicos a manter suas
expectativas, bem como formular suas estratégias enquanto se negocia com
0S outros.

As firmas podem ser vistas, entdo, como estruturas de governanga por meio
das quais sao realizadas as transagdes, cujos atributos requerem um sistema
hierdrquico de coordenagao.

Segundo Williamson (1990, p. 8):

“Holding the activity to be organized constant, the object is to assess the efficacy of
alternative means of contracting. Interfirm contracting is well suited for some
transactions; intrafirm contracting is well suited for others. Hybrid modes are
superior in still others. The object is to establish which transactions go where.”

As estruturas de governanga, ou seja, o aparato organizacional sob o qual as
transagoes sdo conduzidas (gerenciadas), somente sdo definidas quando se
tém claros os atributos das transa¢Ges. Governanga corporativa, por sua vez,
trata de um tema especifico: o controle das corporagoes. Nesse sentido,
identificar a estrutura de propriedade é um primeiro passo necessario para
visualizar movimentos de natureza estratégica.

3. Tipologia de Controle Societario e Evidéncias
Internacionais

Professores do Instituto de Economia Internacional e Administragdo da
Copenhagen Business School, Thomsen e Pedersen (1995) apresentam uma
andlise da propriedade corporativa em 12 paises europeus (Inglaterra, Fran-
¢a, Espanha, Alemanha, Itilia, Suécia, Holanda, Finlandia, Dinamarca,
Noruega, Austria e Bélgica), no Japio e nos Estados Unidos, tomando como
referéncia, em 1990, as 100 maiores empresas nao-financeiras em cada um
desses paises, classificando-as de acordo com a tipologia apresentada na
Tabela 1, onde sio definidas seis categorias de propriedade.

As categorias de propriedade diferenciam-se quanto a4 concentragio da
propriedade e origem do capital (estrangeiro, estatal, familiar etc). Vale
notar, conforme aponta Dietl (1998), que, na auséncia de qualquer partici-
pagio societiria cruzada, todas as agdes, exceto aquelas mantidas por
investidores estrangeiros, sdo direta ou indiretamente possuidas por fami-
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TABELA 1
Categorias de Propriedade

TIPO CONCENTRAGAO
DA PROPRIEDADE

1. Propriedade Dispersa: quando nenhuma entidade ou Baixa
pessoa possui mais do que 20% das agoes com direito a voto.

2. Propriedade Minoritaria Dominante: quando apenas um Média
proprietario, seja ele uma pessoa, uma familia ou uma

companhia, detém entre 20% e 50% das agoes com direito a

voto.

3. Propriedade Familiar: quando uma pessoa ou familia Alta
detém a maioria (ou seja, mais que 50%) das agbes com

direito a voto. Também incluem-se nessa categoria as

fundagoes, pois estas refletem o desejo pessoal do fundador

de transferir para a familia algum grau de controle.

4. Propriedade Governamental: quando o governo (local ou Alta
nacional) possui a maioria das agoes com direito a voto.

5. Propriedade Estrangeira: quando uma multinacional Alta
estrangeira detem a maioria das agoes com direito a voto.

6. Cooperativas: quando a companhia esta registrada como Baixa
uma cooperativa ou, em alguns casos, a maioria das agdes
com direito a voto pertence a um grupo de cooperativas.

Fonte: Thomsen e Pedersen (1995).

lias/cidaddos domésticos. A forma e o tamanho da intermediacao da pro-
priedade € que diferem de pais para pais.

A Tabela 2 mostra que, na Alemanha, a intermediagdo da propriedade detém
64% do total das agoes, 68,6% no Japio e 43% nos Estados Unidos. Nesse
caso, considera-se a parcela das ac¢des que sdio possuidas por bancos,
seguradoras, fundos mituos, empresas ndo-financerias, enfim, por todos os
agentes econdmicos, excluindo-se as agdes possuidas diretamente pelas
familias.

Vale observar que a alta participagiio das familias na estrutura de proprie-
dade das empresas nos Estados Unidos ndo significa que as mesmas sejam
controladas por familias, mas sim que, ao contrdrio, existe uma grande
pulverizagdo da propriedade das grandes corporagdes, havendo parcela
expressiva da populagio que detém pequenos lotes de agdes. Cabe destacar
também, no caso norte-americano, a participagio significativa detida pelos
fundos de pensio.
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TABELA 2
Estrutura de Propriedade das Corporacoes de Capital Aberto
na Alemanha, no Japao e nos Estados Unidos

(Em %)
ALEMANHA JAPAO ESTADOS UNIDOS

(1990) (1994) (1992)
Familias 17 23,5 498
Bancos 10 22,2 0,3
Cias. de Seguros 12 17,0 50
Fundos de Pensao n.d. 1.6 29,2
Fundos Mutuos n.d. - 9,0
Cias. de Investimentos - 2,6 -
Cias. de Titulos - 1.4 0,3
Empresas Nao-Financeiras 42 23,8 n.d.
Estatais 5 0,5 0,0
Estrangeiras 14 7.4 6,3

Fonte: Dietl (1998, p. 123).

A Tabela 3 apresenta, para a Alemanha, o Japio e os Estados Unidos, a
concentragio da propriedade, tomando-se como referéncia a participagao
do maior acionista.

Dietl (1998) mostra que, enquanto na Alemanha 41,3% das 500 maiores
empresas de capital aberto e fechado possuem acionistas com mais de 75%
do total do capital votante, nos Estados Unidos essa relagdo para uma

TABELA 3
Concentracao da Propriedade na Alemanha, no Japao e nos

Estados Unidos

PERCENTAGEM (x) DO CAPITAL ALEMANHA? JAPAQOP ESTADOS
VOTANTE CONTROLADO PELO (1954) (1995) UNIDOS®
MAIOR ACIONISTA (1994)
O<x<10 3,2 61,1 66,0
10<x<25 6,9 21,3 17,4
25<x<50 16,7 12,9 13,0
50<x<75 31,9 4.7 2.1
75<x<100 41,3 - 1,5

Fonte: Dietl (1998, p. 124).

3 nformagdo para a Alemanha baseada nas 550 malores companhias abertas e fechadas.

Yinformagdo para o Japdo baseada em todos os 1.321 kabushiki-kaisha japoneses listados nas Bolsas de
Valores de Toquio, Osaka e Nagoya.

CInformagéo para os Estados Unidos baseada em todas as corperagées norte-americanas listadas na S&P
500, S&P MidCap 400 e S&P SmallCap 600.
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amostra selecionada alcanga apenas 1,5%, sendo nula no Japao. Por outro
lado, nos Estados Unidos e no Japio cerca de 60% das maiores empresas
nao possuem acionistas com participagio acima de 10% do capital votante.
Na Alemanha a concentragdo da propriedade € significativa, haja vista que
cerca de 75% das maiores empresas possuem acionistas com participagio
acima de 50% do capital votante. Embora no Japdo a concentragio da
propriedade também seja elevada, hda maior peso de agentes intermediado-
res, em especial bancos e seguradoras.

Segundo Thomsen e Pedersen (1995), a propriedade possui trés dimensdes
principais, a saber: a) a identidade do maior proprietario; b) a concentragio
da propriedade ou a parcela possuida pelo maior proprietdrio; e ¢) a forma
legal da empresa.

A Tabela 4 apresenta, para os paises europeus, a classificagdo das 100
maiores empresas nao-financeiras em cada um deles, segundo a tipologia
de categorias de propriedade apresentada na Tabela 1. Verifica-se que
existem claras diferengas em termos de controle societirio e, portanto,
governanga corporativa, entre os paises. Entre as principais caracteristicas
dos 12 paises europeus, destacam-se:

a) A propriedade dispersa € predominante na Inglaterra (61 empresas, com
59,6% da receita das 100 maiores) e, em menor extensio, na Holanda (23
empresas, com 47,4% da receita). Franga, Finlindia e Dinamarca apresen-
tam uma participagao relativamente significativa desse tipo de propriedade,
mas hd também paises em que ela € inexistente entre as 100 maiores
empresas, como Itdlia e Austria.

b) A propriedade estatal entre as 100 maiores empresas € significativa na
Italia (29 empresas respondem por 37,9% do total da receita), Noruega (13
empresas, com 39,1% da receita), Franga (22 empresas, com 36,4% da
receita) e Espanha e Finlindia (onde as empresas governamentais respon-
dem por cerca de 27% da receita). Por outro lado, na Inglaterra, Holanda e
Bélgica a propriedade governamental é pouco expressiva, representando
menos de 10% do total das receitas das 100 maiores empresas.

<) A propriedade estrangeira, em relagio ao conjunto das 100 maiores
empresas nos 12 paises europeus analisados, é expressiva na Bélgica, onde
61 empresas respondem por 46,7% do total da receita, mostrando-se também
significativa na Espanha (45 empresas, com 34,2% da receita) e na Austria
(38 empresas, com 33,5% da receita). Segundo Kose (1997), apud Prowse
(1995), em economias com um grande mercado nacional, como sio 0s casos
dos Estados Unidos e do Japio, o controle estrangeiro responde por 5,4% e
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TABELA 4

Propriedade das 100 Maiores Empresas Nao-Financeiras em
12 Paises Europeus em 1990

(Percentual na Participagao da Receita Total das 100 Maiores Empresas entre Parénteses)

PROPRIE- PROPRIE- PROPRIE- PROPRIE- PROPRIE- COOPERA-

DADE DADE DADE DADE DADE ES- TIVAS
DISPERSA DOMINANTE FAMILIAR  GOVER- TRANGEIRA
NAMENTAL
Austria 0 7 25 20 38 10
(4,7) (17,9) (33,9) (33,5) (9,9)
Bélgica 4 20 6 6 61 3
(7,7) (28,5) (7,8) (8,2) (46,7) (1,0
Dinamarca 10 9 30 11 23 17
(11,5) (6,5) (30,1) (13,2) (18,9) (19,9)
Finldndia 12 25 23 19 11 10
(9,9) (35,3) (11,1) (27,6) (4,6) (11,5)
Franga 16 28 15 22 16 3
17,7) (25,4) (9,4) (36.4) (9,7) (1,3)
Alemanha 9 30 26 10 22 3
(15,7) (40,5) (17,3) (8,8) (16,1) (1,6)
Inglaterra 61 11 6 3 18 1
(59,6) (13,8) (4.,8) (2,4) (18,9) (0,5)
Italia 0 22 20 29 29 0
(32,0) (16,7) (37,9) (13,5)
Holanda 23 16 7 7 34 13
(47,4) (12,3) (5,4) (3,4) (27,1) (4,4)
Noruega 6 14 29 13 19 19
(8,3) (12,7) (15,2) (39,1) (15,9) (8,8)
Espanha 6 22 8 14 45 5
(6,2) (23,0) (7,.4) (27,2) (34,2) (1,9
Suécia 4 31 18 21 14 12
(7.,7) (40,3) (18,6) (14,9) (7.7) (10,7)

Fonte: Thomsen e Pedersen (1995).

4%, respectivamente, enquanto na Franga as 16 empresas estrangeiras sdo
responsaveis por menos de 10% do total da receita.

d) A propriedade dominante é um tipo de controle societdrio com incidéncia
relativamente elevada em diversos paises europeus, como a Suécia (3]
empresas, com 40,3% da receita), a Alemanha (30 empresas com 40,5% da
receita) e a Franca (28 empresas, com 25% da receita), mostrando-se
também importante na Itilia, Finlindia e Bélgica. A Inglaterra e a Dinamar-
ca, por outro lado, ndo apresentam incidéncia expressiva desse tipo de
controle societdrio.
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e) A propriedade familiar na Europa apresenta, entre as 100 maiores empre-
sas de cada pais, um peso maior na Dinamarca (30 empresas, com 30,1% da
receita), na Noruega (29 empresas, com 15,2% da receita), na Alemanha (26
empresas, com 17,3% da receita) e na Italia (20 empresas, com 16,7% da
receita). Por outro lado. tem baixa participagio na Inglaterra, na Bélgica e
na Espanha (com menos de 10% em termos de nimero de empresas e
participagdo na receita).

J) A propriedade cooperativa, embora pouco representativa para o conjunto
de paises selecionados, apresenta participagio relativamente expressiva na
Dinamarca (17 empresas, com 19,9% dareceita) e na Noruega (19 empresas,
com 8,8% da receita).

g) As diferencas de estrutura de propriedade entre os paises europeus remete
auma “teoria politica da propriedade”. Alguns autores realgam a importan-
cia da regulacio das institui¢ces financeiras [La Porta et alii (1997)], o
sistema legal e a trajetdria historica de dependéncia e a complementaridade
das instituicdes [Thomsen e Pedersen (1997), apud North (1990)].

Enfim, a estrutura de propriedade varia entre os paises em conseqiiéncia de
virios fatores, como regime politico, sistema legal, estrutura do mercado de
capitais, experiéncia histérica de industrializagdo, condigdes geograficas e
cultura. Como resultado desse processo histdrico-institucional, sdo ins-
tituidas diferentes estruturas de governanga. Sob o ponto de vista econdmi-
co, a questdo € avaliar o impacto das diferentes estruturas de propriedade
em relagdio ao desempenho econdmico.

Testes econométricos foram realizados por Thomsen e Pedersen (1997),
tendo os resultados apresentado correlagiio estatistica ndo-significativa, ou
seja, o tipo de propriedade niio ¢ uma varidvel explicativa para determinar
a performance econémica. Por outro lado, foi encontrada correlagio signi-
ficativa entre tipo de propriedade e nac¢do, bem como tamanho da compa-
nhia. Em rela¢ao ao tipo de indistria, os resultados apresentados pelos
autores indicam uma correlagdo positiva, porém nao-significativa.

Thomsen e Pedersen (1997) buscam também analisar se existem evidéncias
ndo sd no fato de as grandes empresas apresentarem padrdes de controle
diferenciados por pais, mas também por tamanho e inserciio setorial (indus-
tria). Naturalmente, em termos de tipo de controle, ha para cada inddstria
variagdes de pais para pais, de tal modo que nio se pode generalizar os
resultados que apresentam maior incidéncia. As inddstrias de papel e celu-
lose, cimento e siderurgia, por exemplo, apresentam uma predominéncia do
tipo de controle denominado propriedade dominante, enquanto as industrias
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txteis € de produtos alimentares sdo, em sua maioria, controladas por
familias. Em telecomunicagdes, por exemplo, a tendéncia é no sentido de
haver uma redugiio da participagdo em termos de controle governamental.

De modo geral, os autores observam que a estrutura de propriedade varia
nas inddstrias também em razdo de diferengas em termos de custos de
transacao. Por exemplo, a predominincia de cooperativas nas dreas rurais é
conseqiiéncia do baixo custo da decisio coletiva devido a congruéncia de
objetivos e a existéncia de conhecimento comum. A alta freqiiéncia da
presenga governamental em algumas industrias estd associada aos elevados
custos da contratag@o privada no mercado devido as externalidades e dis-
torg¢des por parte da apropriagio privada dos beneficios. Surge, entre outros,
o problema do free rider, isto &, o agente que se beneficia dos bens piiblicos
sem arcar com os custos de sua implementagao.

Em relagiio ao tamanho e a estrutura de propriedade, os autores observam
que, quando uma empresa cresce, diminui a probabilidade de o controle
aciondrio permanecer familiar, seja porque os administradores sio financei-
ramente incapazes de suportar o risco da propriedade, seja porque os
proprietdrios ndo possuem o conhecimento efou a habilidade requeridos para
administrar a empresa. Como resultado, hi separacido entre propriedade e
controle administrativo.

4. Mudancgas no Controle Societario no Brasil nos
Anos 90

Tomando como referéncia as categorias de controle societdrio apresentadas
na se¢ao anterior, buscou-se classificar as 100 maiores empresas nao-finan-
ceiras da economia brasileira, de acordo com o critério da receita operacio-
nal liquida, levando-se conta nido apenas 1990 (ano-base do estudo de
Thomsen e Pedersen), mas também 1995 e 1997. Ao analisar o posi¢ao
nestes trés anos, busca-se, além de formar uma base comum que permita
comparar a estrutura societdria das 100 maiores empresas nio-financeiras
no Brasil com os paises desenvolvidos, avaliar o dinamismo das mudangas
de controle societirio ocorridas na economia brasileira em um periodo de
transformagdes de natureza estrutural. A Tabela 5 apresenta os resultados
encontrados, enquanto os Grificos | e 2 mostram a participagio de cada tipo
de controle societdrio no total da receita obtida pelas 100 maiores empresas
nado-financeiras no Brasil em 1990 e 1997, respectivamente.

No periodo 1990/97 foram significativas as transformagdes na estrutura de
controle societdrio das 100 maiores empresas niao-financeiras atuantes na
economia brasileira. Entre estas, destacam-se:
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a) A redugdo em 45% do niimero de empresas estatais, que passaram de 38
para 21, devido ao processo de privatizagio ocorrido no periodo. Aquelas
que atuavam nos setores de siderurgia, mineragio, transporte ferrovidrio e
petroquimica, entre outros, deixaram de ter o governo como acionista
controlador, sendo que no periodo 1991/97 as transferéncias patrimoniais
somaram US$ 37,6 bilhoes. Vale observar que, em termos de participagao
na receita das 100 maiores empresas nao-financeiras, a redugio foi menor,
passando de 44% para 32% do total. Tal resultado deve-se ao fato de que
empresas estatais de grande porte ndo foram ainda privatizadas, como, por
exemplo, Furnas, Eletrobras, Petrobras e BR Distribuidora, todas da drea de
energia/petréleo.

b) Com a continuagao do processo de privatizagio, pode-se esperar que, nos
préximos dois anos, haja uma redugdo ainda maior do nimero de empresas
estatais entre as 100 maiores, pois das 21 relacionadas em 1997 estima-se
que 15 venham a ser privatizadas nesse periodo. Por isso, as transformagoes
estruturais no controle das 100 maiores empresas tende a se aprofundar ainda
mais.

¢) Hd um crescimento significativo da forma de controle representado pela
propriedade minoritdria dominante, passando de apenas cinco empresas em
1990 para 19 em 1997. Pode-se dizer que as empresas privatizadas passaram,
em sua grande maioria, a deter um controle compartilhado, onde se fazem
presentes fundos de pensdo, empresas nacionais e investidores estrangeiros.

TABELA S
Propriedade das 100 Maiores Empresas Nao-Financeiras no
Brasil — 1990, 1995 e 1997

(Percentual na Participagao da Receita Total das 100 Maiores Empresas entre Parénteses)

PROPRIE- PROPRIE- PROPRIE- PROPRIE- PROPRIE- COOPERA-
DADE DADE DADE DADE DADE TIVAS
DISPERSA DOMINANTE FAMILIAR GOVER- ESTRAN-
NAMENTAL GEIRA

1990 1 5 27 38 27 2
(0,4) (3.5) (22,6) (44,3) (26,9) (2,3)

1995 3 12 26 26 31 2
(2,1) (7,9) (17.1) (32,8) (37,9) (2,1)

1997 3 19 23 21 33 1
(1,8) (12,4) (16,5) (31,8) (37,2) (0,4)

Fonte: Gazeta Mercantil (Balango Anual 1990, 1995 e 1997). Efabara(:a'o: BNDES/Area de Planejamento.
Obs.: Foram utilizados, para obter as 100 maiores empresas ndo-financeiras em cada ano, os dados da
Gazeta Mercantil (Balango Anual 1991, 1996 e 1997). A classificagao das empresas por tipo de propriedade
foi realizada pela Area de Planejamento do BNDES, com apoio da Area de Crédito. Os dados de 1997
consideram a receita obtida em 1996 e a posigdo societdria em novembro de 1997.
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GRAFICO 1
Receita das 100 Maiores Empresas Nao-Financeiras no
Brasil por Tipo de Controle Societario — 1990

Propriedade

Propriedade Coor;rauva Dominante Propriedade
Estrangeira 2 4% Familiar
27% 23%

Propriedade
Governamental
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Fonte: BNDES/Area de Planejamento.

A participagao desse tipo de controle societdrio triplica, no periodo consi-
derado, sua participagdo relativa na receita das 100 maiores empresas,
atingindo 12% do total em 1997. Essa forma de propriedade (minoritaria
dominante), além de representar um novo tipo de controle societdrio para o
conjunto das maiores empresas brasileiras, tende a crescer ainda mais, uma
vez que é o padrao de controle que tem surgido como decorréncia da
privatizacdo. As questdes relativas & governanca corporativa aplicam-se,
especialmente, a esse tipo de estrutura de propriedade, onde ha separagao
da propriedade e controle.

d) As propriedades estrangeira e familiar nacional detinham, em 1990, a
mesma participagio em termos de nimero de empresas entre as 100 maiores,
ou seja, 27 cada, sendo que, no tocante a participagdo na receita, os
estrangeiros detinham 26%, contra 23% da propriedade familiar nacional.
As transformagoes desses dois tipos de controladores foram expressivas no
periodo 1990/97, uma vez que os estrangeiros passaram a responder por 33
empresas entre as 100 maiores (37% do total da receita), contra 23 empresas
familiares nacionais (16% do total da receita). Verifica-se, assim, que
durante o periodo estudado houve um avango significativo da presenca de
empresas estrangeiras — das mais diversas nacionalidades — entre as maiores
na economia brasileira, enquanto a redugido daquelas cujo controle era
familiar foi da ordem de 7% do total das receitas no mesmo periodo. Embora
a queda da receita tenha sido significativa, ndo se pode desconsiderar a
empresa familiar nacional como sendo uma das principais caracteristicas da
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GRAFICO 2
Receita das 100 Maiores Empresas Nao-Financeiras no
Brasil por Tipo de Controle Societario — 1997
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Fonte: BNDES/Area de Planejamento.

economia brasileira em termos societdrios. A questao € avaliar a capacidade
de sobreviverem, entre as maiores empresas, em um contexto de acirrada
concorréncia.

¢) Observa-se também que as propriedades dispersa e cooperativa nao eram
e continuam nao sendo significativas enquanto tipos de governanga corpo-
rativa no Brasil. Porém, enquanto tendéncia, observa-se um ligeiro aumento
da propriedade dispersa e uma redugao da propriedade cooperativa. Vale
notar que as trés empresas classificadas como propriedade dispersaem 1997
nao o eram no sentido anglo-saxdo, isto ¢, com grande pulverizagiao do
controle. No caso analisado, foram classificadas como propriedade dispersa
em raziao de nio apresentarem nenhum acionista com uma participagdo
maior que 20%.

Em termos de comparagio entre o Brasil e os paises desenvolvidos, cabem
0s seguintes comentarios:

a) Em geral, pode-se afirmar, com base na tipologia de controle societdrio
da Seciio 3, que as 100 maiores empresas brasileiras, em 1990 e mesmo em
1997, ndo apresentavam semelhanga com nenhum dos 12 paises europeus,
os Estados Unidos e o Japdo, considerando-se, em conjunto, todas as
categorias de propriedade. Todavia, com relagio a algumas delas verifica-se
que o Brasil apresenta uma estrutura relativamente semelhante a da Itdlia,
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exceto na maior participagio, em termos de receita, da categoria propriedade
estrangeira (13,5% da receita na Itdlia, contra 26,9% do Brasil).

b) Em relagiio a participagao da propriedade estrangeira, observa-se que, em
1990, o Brasil (27 empresas, com 26% da receita) apresentava uma partici-
pagdo relativamente elevada vis-a-vis os paises europeus selecionados, bem
como os Estados Unidos e o Japao. Como esta participagio, no Brasil,
aumentou entre 1990 e 1997, a tendéncia a se verificar uma elevada
internacionalizagiio das maiores empresas ampliou-se ainda mais. Apenas
a Bélgica, em 1990, apresentava uma internacionalizagio, entre as 100
maiores empresas, maior que a do Brasil em 1997. A Espanha e a Austria
também mostravam niveis elevados de participacdo do capital estrangeiro
entre as maiores empresas. De qualquer modo, cabe destacar esta caracteris-
tica das grandes empresas no Brasil, ou seja, uma participagio elevada de
empresas estrangeiras em comparagiio com os paises desenvolvidos. Nos
Estados Unidos e Japio, por exemplo, esta relagio € inferior a 10%.

¢) Quando se considera apenas a participagio da propriedade familiar,
verifica-se que, em 1990, apenas a Dinamarca e a Noruega apresentavam
um nimero (30 e 29, respectivamente) de empresas familiares maior do que
o Brasil (27). Mas em termos de participagao na receita as empresas com
controle familiar no Brasil respondiam, em 1990, por 23% do total, valor
superado apenas pela Dinamarca (30,1%). Levando-se em conta a redugio
das empresas controladas por familias no Brasil, no periodo 1990/97,
verifica-se que a posigio em 1997 assemelhava-se com aquela apresentada,
em 1990, por paises como Itilia, Alemanha, Austria, Suécia e Noruega. Em
1997, a participagio brasileira, em termos da receita das empresas familiares
(16%), era ligeiramente superior & média européia (13%). Em relagio ao
Japdo e aos Estados Unidos, as empresas familiares brasileiras participavam,
entre as 100 maiores empresas do pais, em uma proporgio até oito e cinco
vezes maior, respectivamente, do que nos mencionados paises.

d) No tocante as empresas de propriedade governamental, o Brasil apresen-
tava, em 1990, o maior grau de estatizacio entre as 100 maiores empresas
ndo-financeiras quando considerados tanto o niimero de empresas (38) como
a participagdo na receita total (44%). Entre os paises europeus, destacam-se
Itdlia (29 empresas, com 37,9% da receita), Franga (22 empresas, com
36,4% da receita) ¢ Noruega (apenas |3 empresas, mas com 39,1% da
receita). Austria, Finlindia e Espanha também apresentaram participagoes
expressivas de empresas governamentais. Todavia, tomando-se 1997 como
referéncia, verifica-se que o padrio apresentado pelo Brasil (21 empresas,
com 32% da receita) assemelha-se aquele observado, em 1990, na Austria
(20 empresas, com 33,9% da receita) e na Franga (22 empresas, com 36,4%
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da receita). Vale observar que, com a continuidade do processo de privati-
zacdo no Brasil, € possivel que o nimero de empresas estatais entre as 100
maiores venha a se reduzir para apenas seis nos proximos dois anos, uma
vez que estd prevista a privatizagao de cerca de 15 empresas estatais que
atuam nas dreas de telecomunicagbes e energia elétrica. Desse modo,
espera-se que, ao final dos anos 90, a participagio governamental entre as
100 maiores empresas venha a se situar em um patamar préximo aquele ja
alcangado em 1990 por paises desenvolvidos como Holanda (sete empresas)
e Bélgica (seis empresas).

¢) Quanto a propriedade dispersa — padrio majoritdrio na Inglaterra, nos
Estados Unidos e na Holanda —, verifica-se que o Brasil alinha-se com
alguns paises europeus onde ela é pouco expressiva, como Austria (0), Itdlia
(0), Espanha (6), Suécia (4), Bélgica (4) e Noruega (6). Em termos de
participacdo na receita, os paises mencionados situam-se abaixo de 109% em
relacdo a participacdo das empresas de propriedade dispersa no total da
receita das 100 maiores empresas nio-financeiras. Embora tenha havido
crescimento, esee tipo de controle societirio, ainda assim, mantém-se pouco
representativo no Brasil.

) Classificando as 100 maiores empresas brasileiras nao-financeiras em 32
atividades industriais e de servicos, em apenas em seis hd coincidéncia entre
a estrutura de propriedade preponderante no Brasil e em 12 paises europeus.
Sio atividades de propriedade governamental (produgdo de petréleo e gis,
energia elétrica e telecomunicagdes), estrangeira (veiculos automotivos e
comércio varejista de combustivel) e familiar (lojas de departamento).

Outro tipo de inferéncia que se pode fazer, agregando-se novas varidveis
aos dados levantados, diz respeito ao grau de concentragiio da economia
brasileira como um todo. Comparando-se, em délares correntes, 0 somatério
da receita das 100 maiores empresas com o PIB do respectivo ano, obser-
va-se, conforme o Grafico 3, que esta relagdo mais do que dobra no periodo
1990/97.

Assim, além do aumento da participa¢do das empresas estrangeiras e daque-
las que atuam sob a forma de controle compartilhado na economia brasileira,
observa-se, em paralelo as transformagdes de controle societdrio ocorridas
no periodo 1990/97, um aumento da participacao das 100 maiores empresas
no conjunto da economia. Em raziio de o PIB ser mensurado em termos de
valor agregado, o tipo de relagio levantada é antes uma proxy, ou melhor,
um indicativo da tendéncia a concentra¢dio, do que propriamente uma
mensuragdo do grau de concentragio.
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GRAFICO 3

Receita Operacional Liquida das 100 Maiores Empresas
Brasileiras Nao-Financeiras em Relagao ao PIB — 1990,
1995 e 1997

(Em USS$ Correntes)
257 23
21
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Fonte: Gazeta Mercantil (Balango Anual 1990, 1995 e 1997). Elaboragao: BNDES/Area de Planeja-
mento.

Os Grificos 4 e 5 apresentam, para o periodo 1992/97, aevolugdo das fusoes,
aquisi¢des e investimentos entre empresas de nacionalidades diferentes
ocorridas na economia brasileira. Houve cerca de 600 operagdes desse tipo
no periodo considerado, sendo que 29% relativas a aquisi¢des e/ou as-
sociagdes por parte de empresas brasileiras. Além da rdpida evolugdo dessas
operagdes no periodo recente, cabe apontar o papel ativo exercido por
empresas norte-americanas, que responderam pela maior parcela das fusoes,
aquisi¢coes e associagdes. Enfim, esses dados sio mais um elemento a
corroborar as profundas transformagdes de natureza societdria ocorridas na
economia brasileira nos anos 90, conforme se péde verificar na Tabela 5.

Por fim, deve-se ter em mente que as transformagdes, em termos de controle
societdrio, ocorridas no plano das empresas, deu-se em um contexto ma-
croecondmico marcado pela retomada de investimento direto externo na
economia brasileira, o qual atingiu US$ 9,4 bilhdes em 1996. Certamente,
parcela significativa dessas inversoes destinou-se a aquisi¢do de empresas,
seja detendo o controle integral ou mesmo participando, de forma comparti-
lhada do controle (Grifico 6).

Enfim, seja pelo lado do investimento direto externo, seja pelo nimero de
fusdes e aquisi¢des, ou mesmo tomando-se por base os resultados da
avaliagdo da mudanca de controle societirio das 100 maiores empresas
brasileiras ndo-financeiras, ha evidéncias da constitui¢io (ou melhor, da
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GRAFICO 4

Fusoes, Aquisi¢coes e Investimentos entre Empresas de
Nacionalidades Diferentes no Brasil segundo o Numero
Anual de Negocios — 1992/97
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Fonte: KPMG Consultores, conforme citado na Folha de S. Paulo (711.01.97).

GRAFICO 5

Fusodes, Aquisi¢coes e Investimentos entre Empresas de
Nacionalidades Diferentes no Brasil segundo o Pais de
Origem — 1992/97
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Fonte: KPMG Consultores, conforme citado na Folha de S. Paulo (11.01.97).

expansio) de certas categorias de propriedade em detrimento de outras. Pelo
significado destas empresas, suas transformacoes devem ser acompanhadas
com atencdo, principalmente no tocante aos efeitos estratégicos para o

desenvolvimento da economia nacional.
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GRAFICO 6
Investimento Direto Externo no Brasil — 1989/96
(Em USS$ Milhges)
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5. Conclusoes

A economia brasileira, apés o longo ciclo de expansio que durou até o inicio
dos anos 80, calcado no cldssico “tripé” empresas estatais/empresas privadas
nacionais/empresas estrangeiras, tem buscado outros meios de engendrar um
novo ciclo de crescimento. Transformagdes estruturais — abertura comercial,
estabilizacio monetdria e privatizagdes — tém ocorrido nos anos 90, com
importantes reflexos entre as principais empresas, entre as quais, conforme se
buscou mostrar neste artigo, destacam-se as mudangas de controle societdrio.

Novas formas de governanga corporativa, em especial aquelas decorrentes
do controle aciondrio compartilhado, que tém ocupado espago crescente na
economia brasileira, triplicaram sua participagiio na receita das 100 maiores
empresas nido-financeiras, atingindo cerca de 12% do total. O processo de
privatizagio fol o grande responsdvel por tamanho crescimento. No caso
dessas empresas, as questdes de governanga corporativa ganham maior
relevo, uma vez que, dada a inevitivel separaglo entre controle e gestio,
novos mecanismos de delegagio, incentivo e monitoramento sobre o desem-
penho dos administradores passam a ser desenhados pelos acionistas con-
troladores. Além disso — e mais importante — sio estabelecidos contratos
entre os controladores, selando, em boa medida, questoes de natureza
estratégica. Nesse caso, a identidade dos controladores, a natureza da
propriedade e seus objetivos estratégicos passam a ser determinantes para a
performance competitiva dessas empresas.
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Entre as tendéncias de mudanga no controle societdrio observadas nas 100
maiores empresas brasileiras ndo-financeiras, duas se destacam, além do ja
mencionado crescimento das empresas de controle compartilhado, a saber:
a ampliagdo da participacdo do capital estrangeiro e a relativa reducao do
controle familiar nacional.

Em relacdo ao capital estrangeiro, diversas evidéncias, como, por exemplo,
o crescimento do investimento direto externo e do nimero de aquisi¢des e
fusdes, apontam para um papel de maiorrelevo desses agentes. Os resultados
obtidos, quando se verificam as mudangas de controle societdrio no Brasil,
segundo a metodologia desenvolvida pelos professores da Escola de Cope-
nhagen, apontam para o crescimento das empresas estrangeiras (de 27% para
38%) em relacdo ao total da receita das 100 maiores empresas ndo-financei-
ras no periodo 1990/97. Essa constatagdo coloca a economia brasileira como
o palco (ou a arena, se preferirmos) onde empresas estrangeiras de distintas
nacionalidades se defrontam e/ou se alinham estrategicamente, em busca de
market-share, em nivel global. Algumas dessas empresas estao focadas na
garantia de uma participaciio no espago econdmico nacional, incluindo o
Mercosul, sem gerar excedente exportador. Por outro lado, hd grupos
estrangeiros que querem posicionar-se em setores onde a economia nacional
apresenta nitidas vantagens comparativas e competitivas.

Ja as empresas familiares nacionais, embora haja na economia brasileiraum
nucleo relativamente robusto, com sélida posi¢ao patrimonial e uma gestdo
moderna e profissional, em seu conjunto encontram-se sujeitas a pelo menos
trés tipos de pressoes. Hiuma demanda por profissionalizagiio da sua gestao,
jdemcursoem vdrias empresas, bem como maior necessidade de estabelecer
aliangas estratégicas, uma vez que novas dimensdes tecnoldgicas, financei-
ras e mercadoldgicas impdem a busca de associagdes a fim de fortalecé-las
competitivamente. Mas ¢ sob o ponto de vista financeiro, ou seja, a estrutura
de capital, ou corporate finance, que tendem a ocorrer as maiores limitagées.
Afinal, a visdo tradicional do “capitio de industria”, que ainda imagina que
“quem nao € dono de tudo ndo é dono de nada”, ndo se mostra adequada em
um contexto onde o capital de risco (equity) tende a se tornar uma fonte de
recursos ndo apenas menos onerosa, mas principalmente mais adequada
enquanto governanga financeira para se financiar o investimento, uma vez
que sio reduzidas as assimetrias informacionais entre os fornecedores de
capital e os administradores de uma empresa.

Enfim, existe uma correspondéncia entre as estruturas de governanga cor-
porativa e de governanga financeira. Avancar sobre essas questdes é um
tema em aberto para outros artigos nessa linha de pesquisa. Por ora, o
objetivo foi tdo-somente apresentar as 100 maiores empresas nao-financei-
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ras segundo uma tipologia de controle acionario que permitisse avaliar suas
transformagdes, assim como realizar comparagoes internacionais. As mu-
dangas em curso no padrao de controle societdrio mostram que as principais
empresas da economia brasileira estio sofrendo mutagoes.
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