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R ES UMO 	0 proposito deste artigo 
é desenvolver o enfoque das 
corpornoes enquanto uma estrutura 
de governanca, buscando-se analisar 
as relneles decorrentes da separnao 
entre a propriedade e a gestao. Sendo 
assim, seguindo a metodologia 
apresentada por Thomsen e Pedersen 
(1995), da Copenhagen Business 
School, sao examinadas, durante o 
perfodo 1990/97, as mudancas no 
controle societario das 100 maiores 
empresas nao-financeiras na economia 
brasileira, independentemente de o 
controle ser privado nacional, estatal 
ou estrangeiro. Buscar-se-6 tambem 
realizar comparnifies da experiencia 
brasileira com padroes observados nas 
economias desenvolvidas. No caso 
brasileiro, uma nova forma de 
controle das corpornOes — controle 
compartilhado — tern 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. 

* 0 autor agradece a colaboragio do estagiario de economia Pedro dos Passos e dos colegas das Areas 
de Planejamento e de Credit() do BNDES. 

** Gerente da Area de Planejamento do BNDES. 
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1. Introducao 

ijm dos possiveis enfoques ao examinar as transformacoes que vem 
ocorrendo na economia brasileira nos anos 90 é deter-se sobre as 

mudancas de natureza societaria que experimentam as maiores empresas. 
Uma nova forma de controle societario das corporacoes — 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 tern efeitos sobre a performance das empresas, 
uma vez que os posicionamentos estrategicos sao dependentes dos ali-
nhamentos de interesses entre as panes contratantes. Para aprofundar o 
exame dessas questOes, entre os instrumentos te6ricos disponiveis ha a teoria 
da governanca corporativa, voltada para a analise dos mecanismos ins-
tituidos para controlar as firmas. 

Governanca corporativa diz respeito aos sistemas de controle e monitora-
mento estabelecidos pelos acionistas controladores de uma determinada 
empresa ou corporacao, de tal modo que os administradores tomem suas 
decisoes sobre a alocacao dos recursos de acordo corn o interesse dos 
proprietarios. As questoes de governanca corporativa ganharam maior rele-
vancia a partir do surgimento das modernas corporacOes, nas quaffs ha 
separacao entre controle e gestao. A teoria que trata dessas questOes teve 
origem nos anos 30, nos trabalhos de Berle e Means, que colocaram o 
classic° problema da teoria da agencia. Nessa mesma epoca, Coase tambem 
apresentou os principios da economia dos custos de transaclio, ou seja, como 
se delimita os limites da firma entre produzir ela pr6pria seus insumos ou 
adquiri-los no mercado, decorrendo dal questoes relacionadas ao escopo 
vertical que a firma deve assumir. Ap6s cerca de 40 anos de relativo 
ostracismo te6rico dessas abordagens, a partir dos anos 70 o enfoque 
contratual das relacoes economicas passou a despertar renovado interesse 
nos meios academic° e financeiro. 

Urn conjunto de estudos esta sendo real izado, no ambito da Nova Economia 
Institucional (NEI), privilegiando o papel exercido pelos instituicoes em 
relacao ao desenvolvimento economic°. A pr6pria configuracao das ins-
tituicoes, sejam elas as firmas ou mesmo o mercado, tem impacto sobre o 
desempenho dos sistemas economicos e a performance competitiva dos seus 
agentes. Buscando trilhar urn caminho interdisciplinar, a NEI é permeavel 
as questoes colocadas pelo direito (economia do direito de propriedade), 
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pela administracao (teoria das organizacoes), pela historia (evolucao das 
instituicoes), enfim, é explicitamente levado em conta que os costumes, o 
ambiente legal e a aplicabilidade dos direitos possuem efeitos sobre o 
desempenho economic°. Nesse sentido, apresenta-se como urn instrumento 
teorico interessante para analisar a economia brasileira e seus agentes, uma 
vez que as tranformacOes em curso nos anos 90 tem lido, em grande parte, 
de natureza institucional. 

Sendo assim, o proposito deste artigo é analisar, corn base no period° 
1990/97, as mudancas no controle societario das 100 maiores empresas 
nao-financeiras na economia brasileira, independentemente de o controle 
ser privado nacional, estatal ou estrangeiro. Buscar-se-d tambem realizar 
comparacoes da experiencia brasileira corn os padroes observados nas 
economias desenvolvidas, adotando-se para tanto a tipologia de controle 
societario desenvolvida por Thomsen e Pedersen (1995 e 1997), da Cope-
nhagen Business School. 

Deve-se ter em conta, nessa analise, que a economia brasileira, desde os 
anos 30, teve seu crescimento calcado na articulacao do classic° tripe capital 
privado nacional/estatal/estrangeiro. A cada urn deles coube uma relativa 
especializacao: o capital estatal concentrou-se nas areas de infra-estrutura e 
insumos basicos; o capital nacional convergiu para as areas agricola, ban-
caria e comercial e as indastrias "level"; e o capital estrangeiro manteve-se 
centrado em bens de consumo corn maior conteddo tecnologico. A despeito 
de o crescimento ter ocorrido corn maior velocidade em urn ou outro period° 
hist6rico, rilio se pode negar a configuracao de urn longo ciclo de crescimen-
to entre os anos 30 e o inicio dos anos 80, o que permitiu a montagem de 
urn parque industrial di versificado e relativamente moderno. 0 processo de 
substituicao de importacoes forneceu o norte, atraves da internalizacab 
sucessiva de setores industriais a medida que o balanco de pagamentos 
indicava a necessidade. Nesse cenario predominavam grandes empresas 
estatais atendendo ao seu controlador (governo), empresas privadas corn 
controle familiar e filiais de empresas estrangeiras — todas, ainda que corn 
performance diferenciada, inseridas em uma economia corn o processo 
concorrencial "controlado". 

Apos uma decada de instabilidade monetaria (anos 80), baixo crescimento 
e urn quadro externo adverso, no inicio dos anos 90 novos condicionantes 
sdo apresentados a economia brasileira. Inicia-se o processo de abertura 
comercial, introduzem-se novos padraes de consumo e produciio, redefine-
se a atuacao estatal, deslancha-se o programa de privatizacao, tendo no 
period° 1991/97 ocorrido a transferencia patrimonial de US$ 37,6 bilhoes. 
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Com a estabilizacao monetaria, a partir de 1994, aumenta-se a atratividade 
da economia nacional corn a expansao do mercado interno, em meio a um 
cenario externo de profundas transformacOes na economia mundial, nota-
damente no tocante aos fluxos de capital que retomam a economia brasileira 
corn grande intensidade apcis o Plano Real. 

Corn as mudancas estruturais — abertura, privatizacao e estabilizacao — sao 
redefinidas as condicoes concorrenciais. A protecao vigente ate entao criava 
um ambiente favoravel a condutas pouco agressivas por parte dos empresa-
rios, tanto na (Rica do desenvolvimento tecnologico como na busca de 
qualidade de produto e servico, ou mesmo na gestao de suas empresas. Corn 
a abertura eleva-se a contestabilidade dos mercados, em especial dos pro-
dutos tradeables, agucando-se o processo concorrencial. Ao mesmo tempo, 
corn a retirada do Estado do setor industrial e de importantes areas de 
servicos, descortina-se urn amplo horizonte de oportunidades para capitais 
nacionais e estrangeiros. 

Em se tratando da economia brasileira, o Estado, enquanto produtor de bens 
e servicos, esta em franca retirada, embora novas funcoes regulatorias de 
grande importancia the sejam dirigidas. Empresas que ate os anos 80 eram 
estatais, atuantes em setores como siderurgia, papel e celulose, fertilizantes, 
quimica e petroquimica, transporte ferroviario, mineracao, entre outros, 
estao 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, corn maior participacao de equity (recursos nao-exigi-
veis) no financiamento dos investimentos, seja pelas dificuldades inerentes 
a uma economia corn maior exposicao aos capitais externos. Novos agentes 
ganham relevo enquanto articuladores estrategicos do controle de grandes 
empresas nacionais: investidores institucionais, em especial os fundos de 
pensao, e investidores externos. Arranjos societarios sao estabelecidos 
envolvendo a participacao desses atores e, nesse contexto, novas formas de 
governanca corporativa tornam-se presentes na economia brasileira. 

Sendo assim, a seguir, na Secao 2 sao apresentados os conceitos teOricos 
que envolvem a nocao de governanca corporativa, resgatando-se, na NEI, 
conceitos relativos as estruturas de governanca e aos contratos. Na Seca° 3 
sao apresentados os resultados do estudo de Thomsen e Pedersen (1995) 
sobre 12 paises europeus, os Estados Unidos e o Japao. Na Sec -do 4, 
utilizando a mesma metodologia dos professores de Copenhagen, sao apre-
sentados os resultados obtidos para o Brasil, tomando-se como referencia o 
period° 1990/97. Por fim, na Seca° 5 sao alinhavadas algumas conclusoes. 
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2. A Firma como uma Estrutura de Governanca 

Para a teoria neoclassica, a estrutura de propriedade da firma nao é levada 
em consideracao, pois o pressuposto é que ela possui urn comportamento 
maximizador, dada a tecnologia (funcao de producao), nao sendo afetada 
pelos direitos de propriedade e pela forma legal corn que estes sao cons-
tituidos. Nesse enfoque, ela tern urn papel passivo de mera transformacao 
de insumos em produtos, e suas Noes nao impactam a concorrencia, 
dispensando o emprego de outra estrategia que nao a maximizacao "meca-
nica" dos lucros. 

Mas para a NEI e para a Economia das Organizacoes a firma é tida como 
uma estrutura de governanca [Williamson (1996)], ou mesmo urn nexus de 
contratos (Jensen e Mecklin). A firma, enquanto uma estrutura de governan-
ca, tende a internalizar transacoes a medida que estas requerem ativos 
especificos. Assim, da mesma forma que as transacoes diferem em seus 
atributos (freqiiencia, incerteza, grau de especificidade), as estruturas de 
governanca, variam em seus custos de operacao e competencias, como, por 
exemplo, entre a firma e o mercado. A questa°, segundo Williamson, é 
alinhar as transacoes corn as correspondentes estruturas de governanca 
(hierarquica, contratual ou mercado), de modo a mitigar os custos de 
transacao. 

Numerosos estudos tern analisado as implicacoes (custos) de estruturas de 
propriedade alternativas. Diferentes arranjos em termos de estrutura de 
propriedade sao parte da organizacao institucional da producao. 0 problema 
classic° provocado pela separaclio de propriedade e gestao é tratado pela 
I iteratura economica atraves da teoria da agencia. 

A teoria do agente principal ou da agencia é uma das principais vertentes da 
Teoria dos Contratos, juntamente corn a teoria dos custos de transacao, e 
relaciona-se nao apenas corn a ocorrencia de assimetria de informacOes entre 
os agentes, mas tambem corn o direito de propriedade e os contratos. 0 
direito de propriedade possui efeitos em termos de incentivo, ao passo que 
o problema do agenciamento, por exemplo, relaciona-se corn a cessao de 
direito de decisao ao agente por parte do principal. A teoria da agencia ganha 
importancia na medida em que contem os elementos basicos, corn os quais 
lidam os contratos inter e intra-organizacoes. 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 agencia se interessa por urn tipo de relacOes economicas bastante 
freqiientes no sistema economic°, ou seja, as relacoes bilaterais entre urn 
individuo (o principal) e um outro (o agente), na qual tress condicoes 
necessarias se fazem presentes: 

a) o agente dispiie de varios comportamentos possiveis para serem adotados, 
ou seja, ern uma corporacao, por exemplo, os administradores sao aqueles 
que, efetivamente, detern o controle sobre os ativos da firma, podendo 
emprega-los de distintas maneiras; 

b) a agdo dos agentes/administradores afetam nao apenas seu proprio 
bem-estar (estabilidade, crescimento), mas tambem do principal/acionistas 
controladores (valorizacao das acOes, dividendos); e 

c) as acoes do agente dificilmente sac, observaveis pelo principal, havendo 
assimetria informacional entre as partes. 

Desse modo, pode-se dizer que a literatura do agente principal volta-se para 
a analise de como um individuo (o principal) estabelece urn sistema de 
compensacdo (contrato) que motive outro individuo (o agente) a agir de 
acordo corn o interesse do principal [Siffert (1996)]. Sao levados em conta, 
tambern, as dificuldades de monitorar as atividades do agente. As questOes 
relativas ao agente principal sao, entao, urn problema central da economia 
dos incentivos. 

No tocante a governanca corporativa, a questa° colocada é a seguinte: como 
estabelecer urn sistema de monitoramento e incentivo de modo que os 
administradores gerenciem as empresas de acordo corn o interesse dos 
acionistas? Em relacao a esse problema, as economias desenvolvidas apre-
sentam dois modelos estilizados: o nipo-germanico, no qual o controle das 
corporacoes ocorre, principalmente, atraves de mecanismos internos forma-
dos por participacoes cruzadas, corn participacao do capital bancario, com-
panhias seguradoras e mesmo outran corporacoes; e o anglo-saxdo, 
caracterizado pela pulverizacao do controle acionario, sendo externo o 
mecanismo de controle atraves do mercado de capitais [Lethbridge (1997)]. 
Nesse ultimo modelo, o preco das goes reflete um julgamento do mercado, 
por mais subjetivo que venha a ser, em relacao as performances dos 
administradores e das empresas que comandam. 

O debate ganha relevo quando se busca associar estruturas de governanca 
corporativa corn desempenho competitivo. A experiencia dos tiltimos 20 
anos mostra que as posicoes nessa discussao sofrem o vies do desempenho 
das economias nacionais corn as quais os modelos de controle corporativo 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 5, N. 9, P. 123-146, JUN. 1998 
	

129 

sao associados. No final dos anos 80, destacava-se na boa performance da 
economia asiatica, em especial do Japao, o modelo de governanca corpora-
tiva dente pais. Ultimamente, apos mais de seis anos de crescimento continuo 
da economia norte-americana, o seu modelo de governanca corporativa, 
marcado pelo controle externo, exercido pelo mercado de capitais, volta a 
ganhar peso. A recente crise das economias da Asia tern exposto, tambem, 
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, atraves da governanca corporativa sao instituidos mecanismos 
que regulam as awes dos administradores (incluindo o grau de alavancagem 
financeira), podendo tal tarefa ser realizada por parte dos acionistas ou 
mesmo por parte do sistema bancario, atraves da avaliacao de risco. Segundo 
Thomsen e Pedersen (1997), a estrutura de propriedade é urn dos principais 
determinantes da governanca corporativa. Como salienta Williamson 
(1996), existem seis razoes para tal, a saber: 

a) a concentracao da propriedade por parte de grandes acionistas ira incen-
tiva-los a tormar uma posicao ativa, corn interesse no desempenho da firma 
e na implementacao de mecanismos de monitoramento dos administradores, 
isto é, farao valer sua voice, ao inves de possuirem estrategias de sada; 

b) o fato de os administradores deterem Noes Ira afetar os incentivos que 
estes possuem para maximizar o valor para os acionistas, ao inves de 
desenvolverem objetivos proprios; 

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

d) segundo a teoria de financas, os acionistas/proprietzirios que possuem 
portfolios diversificados nao serao aversos a uma postura de maior risco por 
parte da firma, ao passo que proprietarios corn uma parcela significativa de 
sua riqueza em uma unica firma tendem a propor estrategias corporativas 
de baixo risco; 

e) a liquidez da propriedade ira afetar a preferencia temporal dos proprieta-
rios e o comportamento de investimentos das corporacoes; e 

J) as estruturas de propriedade integrada (hierarquias) podem reduzir os 
custos de coordenar transacoes corn alto grau de especificidade dos ativos. 
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Segundo Demsetz (1967), o comportamento dos agentes a afetado pelo 
direito de propriedade, causando efeitos em termos de utilizacao e alocacao 
de recursos. Esses direitos devem ser vistos como instrumentos da socieda-
de, cuja principal funcao é ajudar os agentes economicos a manter suas 
expectativas, beet como formular suas estrategias enquanto se negocia corn 
os outros. 

As firmas podem ser vistas, entao, como estruturas de governanca por meio 
das quaffs sao realizadas as transacoes, cujos atributos requerem urn sistema 
hierarquico de coordenacao. 

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 governanca, ou seja, o aparato organizacional sob o qual as 
transacoes sao conduzidas (gerenciadas), somente sao definidas quando se 
tern claros os atributos das transacoes. Governanca corporativa, por sua vez, 
trata de urn tema especifico: o controle das corporacoes. Nesse sentido, 
identificar a estrutura de propriedade é urn primeiro passo necessario para 
visualizar movimentos de natureza estrategica. 

3. Tipologia de Controle Societario e Evidencias 
Internacionais 

Professores do Instituto de Economia Internacional e Administracao da 
Copenhagen Business School, Thomsen e Pedersen (1995) apresentam uma 
analise da propriedade corporativa em 12 paises europeus (Inglaterra, Fran-
ca, Espanha, Alemanha, Italia, Suecia, Holanda, Finlandia, Dinamarca, 
Noruega, Austria e Belgica), no Japao e nos Estados Unidos, tomando como 
referencia, em 1990, as 100 maiores empresas nao-financeiras em cada urn 
desses paises, classificando-as de acordo corn a tipologia apresentada na 
Tabela 1, onde sao definidas seis categorias de propriedade. 

As categorias de propriedade diferenciam-se quanto a concentracao da 
propriedade e origem do capital (estrangeiro, estatal, familiar etc). Vale 
notar, conforme aponta Died (1998), que, na ausencia de qualquer partici-
pacao societaria cruzada, todas as awes, exceto aquelas mantidas por 
investidores estrangeiro, sao direta ou indiretamente possuldas por farni- 
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TABELA 1 

Categorias de Propriedade 

TIPO 
	

CONCENTRA00 
DA PROPRIEDADE 

1. Propriedade Dispersa: quando nenhuma entidade ou 
	

Baixa 
pessoa possui mais do que 20% das awes corn direito a voto. 

2. Propriedade Minoritaria Dominante: quando apenas um 
	

Media 
proprietario, seja ele uma pessoa, uma familia ou uma 
companhia, detem entre 20% e 50% das acOes corn direito a 
voto. 

3. Propriedade Familiar: quando uma pessoa ou familia 
	

Alta 
detem a maioria (ou seja, mais que 50%) das acOes corn 
direito a voto. Tambem incluem-se nessa categoria as 
fundacOes, 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 awes corn direito a voto. 

5. Propriedade Estrangeira: quando uma multinacional 
	

Alta 
estrangeira detem a maioria das awes corn direito a voto. 

6. Cooperativas: quando a companhia este registrada como 
	

Baixa 
uma cooperativa ou, em alguns casos, a maioria das awes 
corn direito a voto pertence a urn grupo de cooperativas. 

Fonte: Thomsen e Pedersen (1995). 

lias/cidaddos domesticos. A forma e o tamanho da intermediacao da pro-
priedade é que diferem de pals para pais. 

A Tabela 2 mostra que, na Alemanha, a intermediacilo da propriedade detem 
64% do total das Noes, 68,6% no Japao e 43% nos Estados Unidos. Nesse 
caso, considera-se a parcela das Noes que sao possuidas por bancos, 
seguradoras, fundos mlituos, empresas nao-financerias, enfim, por todos os 
agentes economicos, excluindo-se as Noes possuidas diretamente pelas 

Vale observar que a alta participacdo das familias na estrutura de proprie-
dade das empresas nos Estados Unidos nao significa que as mesmas sejam 
controladas por familias, mas sim que, ao contrario, existe uma grande 
pulverizacao da propriedade das grandes corporacoes, havendo parcela 
expressive da populacao que detem pequenos lotes de Noes. Cabe destacar 
tambem, no caso norte-americano, a participacao significativa detida pelos 
fundos de pensdo. 
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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 49,8 
Bancos 10 22,2 0,3 
Cias. de Seguros 12 17,0 5,0 
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 
Estrancleiras 14 7,4 6,3 
Fonte: Diet! (1998, p. 123). 

A Tabela 3 apresenta, para a Alemanha, o Japiio e os Estados Unidos, a 
concentracao da propriedade, tomando-se como referencia a participaciio 
do maior acionista. 

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

TABELA 3 

Concentracao da Propriedade na Alemanha, no Japao e nos 
Estados Unidos 

PERCENTAGEM (x) DO CAPITAL 
VOTANTE CONTROLADO PELO 
MAIOR ACIONISTA 

ALEMANHAa  
(1994) 

JAPAO b  
(1995) 

ESTADOS 
UNIDOSc 

 (1994) 

0 < 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: Diet! (1998, p. 124). 
alnformacao para a Alemanha baseada nas 550 maiores companhias abertas e fechadas. 
bInformacao para o Japao baseada em todos os 1.321 kabushiki-kaisha japoneses listados nas Bolsas de 
Valores de Toquio, Osaka e Nagoya. 
cInformacao para os Estados Unidos baseada em todas as corporagoes norte-americanas listadas na S&P 
500, S&P MidCap 400 e S&P SmatiCap 600. 
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amostra selecionada alcanca apenas 1,5%, sendo nula no Japao. Por outro 
lado, nos Estados Unidos e no Japao cerca de 60% das maiores empresas 
nao possuem acionistas corn participacao acima de 10% do capital votante. 
Na Alemanha a concentracao da propriedade é significativa, haja vista que 
cerca de 75% das maiores empresas possuem acionistas corn participacao 
acima de 50% do capital votante. Embora no Japao a concentracao da 
propriedade tambern seja elevada, ha maior peso de agentes intermediado-
res, em especial bancos e seguradoras. 

Segundo Thomsen e Pedersen (1995), a propriedade possui tres dimensoes 
principais, a saber: a) a identidade do maior proprietario; b) a concentracao 
da propriedade ou a parcela possuida pelo maior proprietario, e c) a forma 
legal da empresa. 

A Tabela 4 apresenta, para os paises europeus, a classificacao 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 diferencas em termos de controle societario e, portanto, 
governanca corporativa, entre os paises. Entre as principais caracteristicas 
dos 12 paises europeus, destacam-se: 

a) A propriedade dispersa é predominante na Inglaterra (61 empresas, corn 
59,6% da receita das 100 maiores) e, em menor extensao, na Holanda (23 
empresas, corn 47,4% da receita). Franca, Finlandia e Dinamarca apresen-
tam uma participacao relativamente significativa desse tipo de propriedade, 
mas ha tambem paises em que ela é inexistente entre as 100 maiores 
empresas, como Italia e Austria. 

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

.c) A propriedade estrangeira, em relacao ao conjunto das 100 maiores 
empresas nos 12 paises europeus analisados, é expressiva na Belgica, onde 
61 empresas respondem por 46,7% do total da receita, mostrando-se tainbem 
significativa na Espanha (45 empresas, corn 34,2% da receita) e na Austria 
(38 empresas, corn 33,5% da receita). Segundo Kose (1997), apud Prowse 
(1995), em economias corn urn grande mercado nacional, como sao os casos 
dos Estados Unidos e do Japao, 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 Parenteses) 

PROPRIE- 
DADE 

DISPERSA 

PROPRIE- 
DADE 

DOMINANTE 

PROPRIE- 
DADE 

FAMILIAR 

PROPRIE- 
DADE 

GOVER- 
NAMENTAL 

PROPRIE- 
DADE ES- 

TRANGEIRA 

COOPERA- 
TIVAS 

Austria 0 7 25 20 38 10 
(4,7) (17,9) (33,9) (33,5) (9,9) 

Belgica 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) 

Finlandia 12 25 23 19 11 10 
(9,9) (35,3) (11,1) (27,6) (4,6) (11,5) 

Franca 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) 

Suecia 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 Franca as 16 empresas estrangeiras sao 
responsaveis por menos de 10% do total da receita. 

d) A propriedade dominante é um tipo de controle societario corn incidencia 
relativamente elevada em diversos paises europeus, como a Suecia (31 
empresas, corn 40,3% da receita), a Alemanha (30 empresas corn 40,5% da 
receita) e a Franca (28 empresas, corn 25% da receita), mostrando-se 
tambern importante na ItAlia, Finlandia e Belgica. A Inglaterra e a Dinamar-
ca, por outro lado, ndo apresentam incidencia expressiva dense tipo de 
controle societario. 
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e) A propriedade familiar na Europa apresenta, entre as 100 maiores empre-
sas de cada pais, urn peso maior na Dinamarca (30 empresas, com 30,1% da 
receita), na Noruega (29 empresas, corn 15,2% da receita), na Alemanha (26 
empresas, corn 17,3% da receita) e na Italia (20 empresas, corn 16,7% da 
receita). Por outro lado, tern baixa participacao na Inglaterra, na Belgica e 
na Espanha (corn menos de 10% em termos de mimero de empresas e 
participacao na receita). 

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

g) As diferencas de estrutura de propriedade entre os paises europeus remete 
a uma "teoria polftica da propriedade". Alguns autores realcam a importan-
cia da regulacao das instituicOes financeiras [La Porta et alii (1997)], o 
sistema legal e a trajet6ria hist6rica de dependencia e a complementaridade 
das instituicOes [Thomsen e Pedersen (1997), apud North (1990)]. 

Enfim, a estrutura de propriedade varia entre os paises em conseqiiencia de 
varios fatores, como regime politico, sistema legal, estrutura do mercado de 
capitais, experiencia historica de industrializacao, condicOes geograficas e 
cultura. Como resultado desse processo historico-institucional, sao ins-
tituidas diferentes estruturas de governanca. Sob o ponto de vista econ6mi-
co, a questao é avaliar o impacto das diferentes estruturas de propriedade 
em relacao ao desempenho econ8mico. 

Testes econometricos foram realizados por Thomsen e Pedersen (1997), 
tendo os resultados apresentado correlacao estatistica nao-significativa, ou 
seja, o tipo de propriedade nao é uma variavel explicativa para determinar 
a performance economica. Por outro lado, foi encontrada correlacao signi-
ficativa entre tipo de propriedade e nag -do, bem como tamanho da compa-
nhia. Em relacao ao tipo de indiistria, os resultados apresentados pelos 
autores indicam uma correlacao positiva, porem nao-significativa. 

Thomsen e Pedersen (1997) buscam tambern analisar se existem evidencias 
nao so no fato de as grandes empresas apresentarem padroes de controle 
diferenciados por pais, mas tambern por tamanho e insercao setorial (indds-
tria). Naturalmente, em termos de tipo de controle, ha para cada indtistria 
variacoes de pais para pais, de tal modo que nao se pode generalizar os 
resultados que apresentam maior incidencia. As industrias de papel e celu-
lose, cimento e siderurgia, por exemplo, apresentam uma predominancia do 
tipo de controle denominado propriedade dominante, enquanto as indtistrias 
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texteis e de produtos alimentares sao, em sua maioria, controladas por 
familias. Em telecomunicacoes, por exemplo, a tendencia é no sentido de 
haver uma reducao da participacao em termos de controle governamental. 

De modo geral, os autores observam que a estrutura de propriedade varia 
nas indtistrias tambem em razao de diferencas em termos de custos de 
transacao. Por exemplo, a predominancia de cooperatives nas areas rurais é 
conseqUencia do baixo custo da decisao coletiva devido a congruencia de 
objetivos e a existencia de conhecimento comum. A alta freqiiencia da 
presenca governamental em algumas indtistrias esta associada aos elevados 
custos da contratacao privada no mercado devido as externalidades e dis-
torcoes por parte da apropriacao privada dos beneficios. Surge, entre outros, 
o problema do free rider, isto é, o agente que se beneficia dos bens ptiblicos 
sem arcar com os custos de sua implementacao. 

Em relacao ao tamanho e a estrutura de propriedade, os autores observam 
que, quando uma empresa cresce, diminui a probabilidade de o controle 
acionario permanecer familiar, seja porque os administradores sao financei-
ramente incapazes de suportar o risco da propriedade, seja porque os 
proprietarios nao possuem o conhecimento e/ou a habilidade requeridos para 
administrar a empresa. Como resultado, ha separacao entre propriedade e 
controle administrativo. 

4. Mudancas no Controle Societario no Brasil nos 
Anos 90 

Tomando como referencia as categorias de controle societario apresentadas 
na secao anterior, buscou-se classificar as 100 maiores empresas nao-finan-
ceiras da economia brasileira, de acordo com o criterio da receita operacio-
nal liquida, levando-se conta nao apenas 1990 (ano-base do estudo de 
Thomsen e Pedersen), mas tambem 1995 e 1997. Ao analisar o posicao 
nestes tres anos, busca-se, alem de formar uma base comum que permits 
comparar a estrutura societaria das 100 maiores empresas nao-financeiras 
no Brasil com os paises desenvolvidos, avaliar o dinamismo das mudancas 
de controle societario ocorridas na economia brasileira em urn period° de 
transformacoes de natureza estrutural. A Tabela 5 apresenta os resultados 
encontrados, enquanto os Graficos 1 e 2 mostram a participacao de cada tipo 
de controle societario no total da receita obtida pelas 100 maiores empresas 
nao-financeiras no Brasil em 1990 e 1997, respectivamente. 

No period° 1990/97 foram significativas as transformacoes na estrutura de 
controle societario das 100 maiores empresas nao-financeiras atuantes na 
economia brasileira. Entre estas, destacam-se: 
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a) A reducao em 45% do ntimero de empresas estatais, que passaram de 38 
para 21, devido ao processo de privatizacao ocorrido no period°. Aquelas 
que atuavam nos setores de siderurgia, mineracao, transporte ferroviario e 
petroquimica, entre outros, deixaram de ter o governo como acionista 
controlador, sendo que no period° 1991/97 as transferencias patrimoniais 
somaram US$ 37,6 bilhoes. Vale observar que, em termos de participacao 
na receita das 100 maiores empresas nao-financeiras, a reducao foi menor, 
passando de 44% para 32% do total. Tal resultado deve-se ao fato de que 
empresas estatais de grande porte nao foram ainda privatizadas, como, por 
exemplo, Furnas, Eletrobras, Petrobras e BR Distribuidora, todas da area de 
energia/petroleo. 

b) Com a continuacao do processo de privatizacao, pode-se esperar que, nos 
proximos dois anos, haja uma reducao ainda maior do ntimero de empresas 
estatais entre as 100 maiores, pois das 21 relacionadas em 1997 estima-se 
que 15 venham a ser privatizadas nesse period°. Por isso, as transformacoes 
estruturais no controle das 100 maiores empresas tende a se aprofundar ainda 
mais. 

c) Ha urn crescimento significativo da forma de controle representado pela 
propriedade minoritaria 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 pensao, empresas nacionais e investidores estrangeiros. 

TABELA 5 

Propriedade das 100 Maiores Empresas Nao-Financeiras no 
Brasil — 1990, 1995 e 1997 
(Percentual na Participacao da Receita Total das 100 Maiores Empresas entre Parenteses) 

PROPRIE- 
DADE 

DISPERSA 

PROPRIE- 
DADE 

DOMINANTE 

PROPRIE- 
DADE 

FAMILIAR 

PROPRIE- 
DADE 

GOVER- 
NAMENTAL 

PROPRIE- 
DADE 

ESTRAN- 
GEIRA 

COOPERA- 
TIVAS 

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 (Balanco Anual 1990, 1995 e 1997). Elaboracao: BNDES/Area de Planejamento. 
Obs.: Foram utilizados, para obter as 100 maiores empresas nao-financeiras em cada ano, os dados da 
Gazeta Mercantil (Batango Anual 1991, 1996 e 1997). A classificagao das empresas por too de propriedade 
foi realizada pela Area de Planejamento do BNDES, com apoio da Area de Credit°. Os dados de 1997 
consideram a receita obtida em 1996 e a posicao societaria em novembro de 1997. 



GRAFICO 1 

Receita das 100 Maiores Empresas Nao-Financeiras no 
Brasil por Tipo de Controle Societario — 1990 
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A participacao desse tipo de controle societario triplica, no periodo consi-
derado, sua participacao relativa na receita das 100 maiores empresas, 
atingindo 12% do total em 1997. Essa forma de propriedade (minoritaria 
dominante), alem de representar urn novo tipo de controle societario para o 
conjunto das maiores empresas brasileiras, tende a crescer ainda mais, uma 
vez que é o padrao de controle que tern surgido como decorrencia da 
privatizacao. As questOes relativas a governanca corporativa aplicam-se, 
especialmente, a esse tipo de estrutura de propriedade, onde ha separacao 
da propriedade e controle. 

d) As propriedades estrangeira e familiar nacional detinham, em 1990, a 
mesma participacao em termos de mimero de empresas entre as 100 maiores, 
ou seja, 27 cada, sendo que, no tocante a participacao na receita, os 
estrangeiros detinham 26%, contra 23% da propriedade familiar nacional. 
As transformacoes 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 urn avanco significativo da presenca de 
empresas estrangeiras — das mais diversas nacionalidades — entre as maiores 
na economia brasileira, enquanto a reducao 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, nao se pode desconsiderar a 
empresa familiar nacional como sendo uma das principais caracteristicas da 



GRAFICO 2 

Receita das 100 Maiores Empresas Nao-Financeiras no 
Brasil por Tipo de Controle Societario — 1997 
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economia brasileira em termos societarios. A questa() a avaliar a capacidade 
de sobreviverem, entre as maiores empresas, em urn contexto de acirrada 
concorrencia. 

e) Observa-se tambern que as propriedades dispersa e cooperativa nao eram 
e continuam nao sendo significativas enquanto tipos de governanca corpo-
rativa no Brasil. Porem, enquanto tendencia, observa-se urn ligeiro aumento 
da propriedade dispersa e uma reducao da propriedade cooperativa. Vale 
notar que as tees empresas classificadas como propriedade dispersa em 1997 
nao o eram no sentido anglo-saxdo, isto é, corn grande pulverizacao do 
controle. No caso analisado, foram classificadas como propriedade dispersa 
em raid() de nao apresentarem nenhum acionista corn uma participacao 
maior que 20%. 

Em termos de comparacao entre o Brasil e os 'Daises desenvolvidos, cabem 
os seguintes comentarios: 

a) Em geral, pode-se afirmar, com base na tipologia de controle societario 
da Seca° 3, que as 100 maiores empresas brasileiras, em 1990 e mesmo em 
1997, nao apresentavam semelhanca com nenhum dos 12 paises europeus, 
os Estados Unidos e o Japao, considerando-se, em conjunto, todas as 
categorias de propriedade. Todavia, corn relacao a algumas delas verifica-se 
que o Brasil apresenta uma estrutura relativamente semelhante a da Italia, 
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exceto na maior participacao, em termos de receita, da categoria propriedade 
estrangeira (13,5% da receita na Italia, contra 26,9% do Brasil). 

b) Em relacao a participacao da propriedade estrangeira, observa-se que, em 
1990, o Brasil (27 empresas, corn 26% da receita) apresentava uma partici-
pacao relativamente elevada vis-a-vis os paises europeus selecionados, been 
como os Estados Unidos e o Japao. Como esta participacao, no Brasil, 
aumentou entre 1990 e 1997, a tendencia a se verificar uma elevada 
internacionalizacao das maiores empresas ampliou-se ainda mais. Apenas 
a Belgica, em 1990, apresentava uma internacionalizacao, entre as 100 
maiores empresas, maior que a do Brasil em 1997. A Espanha e a Austria 
tambem mostravam niveis elevados de participacao do capital estrangeiro 
entre as maiores empresas. De qualquer modo, cabe destacar esta caracteris-
tica das grandes empresas no Brasil, ou seja, uma participacao elevada de 
empresas estrangeiras em comparacao corn os paises desenvolvidos. Nos 
Estados Unidos e Japao, por exemplo, esta relacdo é inferior a 10%. 

c) Quando se considera apenas a participacao da propriedade familiar, 
verifica-se que, em 1990, apenas a Dinamarca e a Noruega apresentavam 
urn mimero (30 e 29, respectivamente) de empresas familiares maior do que 
o Brasil (27). Mas em termos de participacao na receita as empresas corn 
controle familiar no Brasil respondiam, em 1990, por 23% do total, valor 
superado apenas pela Dinamarca (30,1 %). Levando-se em conta a reducdo 
das empresas controladas por familias no Brasil, no period() 1990/97, 
verifica-se que a posicao em 1997 assemelhaya-se corn aquela apresentada, 
em 1990, por paises como Italia, Alemanha, Austria, Suecia e Noruega. Em 
1997, a participacao brasileira, em termos da receita das empresas familiares 
(16%), era ligeiramente superior a media europeia (13%). Em rein -do ao 
Japao e aos Estados Unidos, as empresas familiares brasileiras participavam, 
entre as 100 maiores empresas do pais, em uma proporcao ate 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 estatizacao entre as 100 maiores empresas 
nao-financeiras quando considerados tanto o ntimero de empresas (38) como 
a participacao na receita total (44%). Entre os paises europeus, destacam-se 
Italia (29 empresas, corn 37,9% da receita), Franca (22 empresas, corn 
36,4% da receita) e Noruega (apenas 13 empresas, mas corn 39,1% da 
receita). Austria, Finlandia e Espanha tambem apresentaram participacOes 
expressivas de empresas governamentais. Todavia, tomando-se 1997 como 
referencia, verifica-se que o padrao apresentado pelo Brasil (21 empresas, 
corn 32% da receita) assemelha-se aquele observado, em 1990, na Austria 
(20 empresas, corn 33,9% da receita) e na Franca (22 empresas, corn 36,4% 

111..11.1.11WAS. 
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da receita). Vale observar que, corn a continuidade do processo de privati-
zacao no Brasil, é possivel que o niimero de empresas estatais entre as 100 
maiores venha a se reduzir para apenas seis nos proximos dois anos, uma 
vez que esta prevista a privatizacao de cerca de 15 empresas estatais que 
atuam nas areas de telecomunicacties e energia eletrica. Desse modo, 
espera-se que, ao final dos anos 90, a participacao governamental entre as 
100 maiores empresas venha a se situar em urn patamar proximo aquele ja 
alcancado em 1990 por paises desenvolvidos como Holanda (sete empresas) 
e Belgica (seis empresas). 

e) Quanto a propriedade dispersa — padrao majoritario na Inglaterra, nos 
Estados Unidos e na Holanda verifica-se que o Brasil alinha-se corn 
alguns paises europeus onde ela é pouco expressiva, como Austria (0), Italia 
(0), Espanha (6), Suecia (4), Belgica (4) e Noruega (6). Em termos de 
participacao na receita, os paises mencionados situam-se abaixo de 10% em 
relacao a participacao das empresas de propriedade dispersa no total da 
receita das 100 maiores empresas nao-financeiras. Embora tenha havido 
crescimento, esee tipo de controle societario, ainda assim, mantem-se pouco 
representativo no Brasil. 

J) Classificando as 100 maiores empresas brasileiras nao-financeiras em 32 
atividades industriais e de servicos, em apenas em seis ha coincidencia entre 
a estrutura de propriedade preponderante no Brasil e em 12 paises europeus. 
Sao atividades de propriedade governamental (producao de petroleo e gas, 
energia eletrica e telecomunicacoes), estrangeira (veiculos automotivos e 
comercio varejista de combustivel) e familiar (lojas de departamento). 

Outro tipo de inferencia que se pode fazer, agregando-se novas variaveis 
aos dados levantados, diz respeito ao grau de concentracao da economia 
brasileira como um todo. Comparando-se, em Mares correntes, o somatorio 
da receita das 100 maiores empresas corn o PIB do respectivo ano, obser-
va-se, conforme o Grafico 3, que esta relacao mais do que dobra no periodo 
1990/97. 

Assim, Mem do aumento da participacao das empresas estrangeiras e daque-
las que atuam sob a forma de controle compartilhado na economia brasileira, 
observa-se, em paralelo as transformacOes de controle societario ocorridas 
no periodo 1990/97, um aumento da participacao das 100 maiores empresas 
no conjunto da economia. Em razao de o PIB ser mensurado em termos de 
valor agregado, o tipo de relacao levantada é antes uma proxy, ou melhor, 
urn indicativo da tendencia a concentracao, do que propriarnente uma 
mensuracao do grau de concentracao. 



GRAFICO 3 

Receita Operacional Liquida das 100 Maiores Empresas 
Brasileiras Nao-Financeiras em Relacao ao P I B — 1990, 
1995 e 1997 
(Em US$ Correntes) 
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Fonte: Gazeta Mercantil (Balango Anual 1990, 1995 e 1997). Elaboracao: BNDES/Area de Planeja-
mento. 
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Os Graficos 4 e 5 apresentam, para o period° 1992/97, a evolucao das fusoes, 
aquisicoes e investimentos entre empresas de nacionalidades diferentes 
ocorridas na economia brasileira. Houve cerca de 600 operacoes desse tipo 
no period° considerado, sendo que 29% relativas a aquisicoes e/ou as-
sociacoes por parte de empresas brasileiras. Alem da rapida evolucao dessas 
operacoes no period° recente, cabe apontar o papel ativo exercido por 
empresas norte-americanas, que responderam pela maior parcela das fusoes, 
aquisicoes e associacoes. Enfim, esses dados sao mais urn elemento a 
corroborar as profundas transformacoes de natureza societaria ocorridas na 
economia brasileira nos anos 90, conforme se Ode verificar na Tabela 5. 

Por fim, deve-se ter em mente que as transformacties, em termos de controle 
societario, ocorridas no piano das empresas, deu-se em urn contexto ma-
croeconomic° marcado pela retomada de investimento direto externo na 
economia brasileira, o qual atingiu US$ 9,4 bilhoes em 1996. Certamente, 
parcela significativa dessas inversoes destinou-se a aquisicao de empresas, 
seja detendo o controle integral ou mesmo participando, de forma comparti-
lhada do controle (Grafico 6). 

Enfim, seja pelo lado do investimento direto externo, seja pelo mimero de 
fusoes e aquisicoes, ou mesmo tomando-se por base os resultados da 
avaliacao da mudanca de controle societario das 100 maiores empresas 
brasileiras nao-financeiras, ha evidencias da constituicao (ou melhor, da 



GRAFICO 4 

Fusoes, Aquisicoes e Investimentos entre Empresas de 
Nacionalidades Diferentes no Brasil segundo o Numero 
Anual de Negocios — 1992/97 
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GRAFICO 5 

Fusdes, AquisiOes e Investimentos entre Empresas de 
Nacionalidades Diferentes no Brasil segundo o Pais de 
Origem — 1992/97 

Fonte: KPMG Consultores, conforme citado na Folha de S. Paulo (11.01.97). 
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expansao) de certas categorias de propriedade em detrimento de outras. Pelo 
significado destas empresas, suas transformacoes devem ser acompanhadas 
corn atencao, principalmente no tocante aos efeitos estrategicos para o 
desenvolvimento da economia nacional. 
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GRAF!CO 6 

Investimento Direto Externo no Brasil — 1989/96 
(Em US$ Milhoes) 
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5. Conclusoes 

A economia brasileira, apps o longo ciclo de expansao que durou ate o inicio 
dos anos 80, calcado no classico "tripe" empresas estatais/empresas privadas 
nacionais/empresas estrangeiras, tem buscado outros meios de engendrar um 
novo ciclo de crescimento. Transformacoes estruturais — abertura comercial, 
estabilizacao monetaria e privatizacoes — tern ocorrido nos anos 90, corn 
importantes reflexos entre as principais empresas, entre as quais, conforme se 
buscou mostrar neste artigo, destacam-se as mudancas de controle societario. 

Novas formas de governanca corporativa, ern especial aquelas decorrentes 
do controle acionario compartilhado, que tern ocupado espaco crescente na 
economia brasileira, triplicaram sua participacao na receita das 100 maiores 
empresas nao-financeiras, atingindo cerca de 12% do total. 0 processo de 
privatizacao foi o grande responsavel por tamanho crescimento. No caso 
dessas empresas, as questoes de governanca corporativa ganham maior 
relevo, uma vez que, dada a inevitavel separacao entre controle e gestao, 
novos mecanismos de delegacao, incentivo e monitoramento sobre o desem-
penho dos administradores passam a ser desenhados pelos acionistas con-
troladores. Alem disso — e mais importante — sao estabelecidos contratos 
entre os controladores, selando, em boa medida, questoes de natureza 
estrategica. Nesse caso, a identidade dos controladores, a natureza da 
propriedade e seus objetivos estrategicos passam a ser determinantes para a 
performance competitiva dessas empresas. 
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Entre as tendencias de mudanca no controle societario observadas nas 100 
maiores empresas brasileiras nao-financeiras, duas se destacam, alem do ja 
mencionado crescimento das empresas de controle compartilhado, a saber: 
a ampliacao da participacao do capital estrangeiro e a relativa reducao do 
controle familiar nacional. 

Em relacao ao capital estrangeiro, diversas evidencias, como, por exemplo, 
o crescimento do investimento direto externo e do mimero de aquisicoes e 
fusoes, apontam para urn papel de maior relevo desses agentes. Os resultados 
obtidos, quando se verificam as mudancas de controle societario 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 relacao ao total da receita das 100 maiores empresas nao-financei-
ras no period° 1990/97. Essa constatacao coloca a economia brasileira como 
o palco (ou a arena, se preferirmos) onde empresas estrangeiras de distintas 
nacionalidades se defrontam e/ou se al inham estrategicamente, em busca de 
market -share, em nivel global. Algumas dessas empresas estao focadas na 
garantia de uma participacao no espaco economic° nacional, incluindo o 
Mercosul, sem gerar excedente exportador. Por outro lado, ha grupos 
estrangeiros que querem posicionar-se em setores onde a economia nacional 
apresenta nftidas vantagens comparativas e competitivas. 

Ja as empresas familiares nacionais, embora haja na economia brasileira urn 
micleo relativamente robusto, corn solida posicao patrimonial e uma gestao 
modema e profissional, em seu conjunto encontram-se sujeitas a pelo menos 
tees tipos de pressoes. Ha uma demanda por profissionalizacao da sua gestao, 
ja em curso em varias empresas, bem como maior necessidade de estabelecer 
aliancas estrategicas, uma vez que novas dimensoes tecnolOgicas, financei-
ras e mercadologicas impeiem a busca de associacoes a fim de fortalece-las 
competitivamente. Mas é sob o ponto de vista financeiro, ou seja, a estrutura 
de capital, ou corporate finance, que tendem a ocorrer as maiores limitacoes. 
Afinal, a visa° tradicional do "capita° de inthistria", que ainda imagina que 
"quem nab é dono de tudo nao é dono de nada", nao se mostra adequada em 
urn contexto onde o capital de risco (equity) tende a se tornar uma fonte de 
recursos nao apenas menos onerosa, mas principalmente mais adequada 
enquanto governanca financeira para se financiar o investimento, uma vez 
que sac) reduzidas as assimetrias informacionais entre os fornecedores de 
capital e os administradores de uma empresa. 

Enfim, existe uma correspondencia entre as estruturas de governanca cor-
porative e de governanca financeira. Avancar sobre essas questOes é urn 
terra em aberto para outros artigos nessa linha de pesquisa. Por ora, o 
objetivo foi tao-somente apresentar as 100 maiores empresas nao-financei- 
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ras segundo uma tipologia de controle acionario que permitisse avaliar suas 
transformacoes, assim como realizar comparacoes internacionais. As mu-
dancas em curso no padrao de controle societario mostram que as principais 
empresas da economia brasileira estdo sofrendo mutacoes. 
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