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POR QUE AS EMPRESAS BRASILEIRAS ADOTAM
ESTRUTURAS PIRAMIDAIS DE CONTROLE

WHY BRAZILIAN COMPANIES ADOPT PYRAMIDAL OWNERSHIP STRUCTURES

PATRICIA MARIA BORTOLON
patricia.bortolon@ufes.br RESUMO

Estruturas piramidais de controle sdo comuns nas empresas brasileiras, e representam uma
forma de desviar do principio “uma acdo, um voto" A literatura académica sobre esse meca-
nismo e seus impactos € farta, mas ainda recente sobre as motivacdes da sua adocdo. Entre
elas, surgem: as vantagens de financiamento; o seguro implicito oferecido pela possibilidade de
transferir caixa entre as empresas; vantagens fiscais; e o risco moral percebido pelo mercado.
Esta pesquisa investiga essas razdes analisando as estruturas de propriedade de 271 empresas
brasileiras listadas em bolsa de valores no ano de 2004, e 257 em 2006. As participacdes diretas
e indiretas sobre o controle e o caixa sdo observadas até o acionista ultimo. Os dados mostram
uma evolucdo em direcdo a estruturas menos concentradas e com menores desvios de direitos.
As motivagdes sdo analisadas por meio de variaveis econémico-financeiras e de estrutura de pro-
priedade, utilizando regressdes lineares multiplas e modelos logit. A vantagem de financiamento
surge como motivacdo relevante. As piramides também potencializam os desvios de direitos,
0 que agrava o problema do risco moral. Entretanto, ha relacdo positiva entre caracteristicas
de estruturas piramidais e payout de dividendos, e negativa com a disponibilidade de caixa,
0 que pode sinalizar iniciativas de amenizar o risco de expropriacdo percebido pelo mercado,
reduzindo o caixa disponivel ao livre arbitrio dos gestores. Algumas entrevistas com auditores,
advogados e conselheiros foram feitas com o objetivo de explorar outras possiveis explicacoes.
Surgiram como relevantes: a reputacdo do controlador; reestruturacées societarias por motivos
de natureza fiscal, separagdo de negdcios ou para organizar participagdes familiares; e melhores
alternativas de distribuicdo de resultados.
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ABSTRACT

Pyramidal ownership structures are widespread among Brazilian companies, and represent a
way of deviation from the "one share, one vote" principle. The literature about the incidence
and consequences of this mechanism is extensive; however, only recently the motivations have
been studied. Among the motivations, there are: financing advantages, the implicit insurance
offered by the chance of cash flow transfers between companies, fiscal advantages and the
moral risk. This paper investigates these motivations analyzing the ownership structure of 271
Brazilian companies traded in the stock exchange in 2004 and 257 in 2006. Cash flow and
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control rights are observed until the ultimate owner. The data shows an evolution of structures
toward a less concentrated and lower mismatch between cash flow and voting rights. Motiva-
tions are analyzed through economic and financial variables using multiple linear regressions
and logit models. Financing advantages emerge as a relevant reason. Pyramids also leverage the
mismatch between cash flow and voting rights exacerbating the moral risk problem. However,
there is a positive relationship between pyramidal structures characteristics and dividend
payout, and negative with cash availability. These lessen the risk of expropriation since the
cash flow available to the discretion of controlling managers is lower. Some interviews with
board directors, auditors and lawyers were done to explore other possible reasons. As relevant
reasons were cited: the reputation of the controlling shareholder; partnership reorganization
for fiscal, business separation and family members ownership arrangements; the construction

of better profit distribution alternatives.

Key words: corporate governance, ownership structure, pyramids.

INTRODUCAO

A partir de Berle e Means (1932) iniciam-se as discus-
sées sobre os efeitos sobre as corporacdes da separacdo entre
controle (exercido pelos gestores) e a propriedade (dispersa
entre varios pequenos acionistas).

As consequéncias dessa separacao sobre o alinhamen-
to de interesses entre os acionistas e gestores levaram ao
desenvolvimento da Teoria da Agéncia. Jensen e Meckling
(1976) definem custos de agéncia e como se apresentam aos
diversos tipos de fornecedores de capital dada a separacédo
entre controle e propriedade.

A configuracédo de propriedade estudada nestas pesqui-
sas € comum em paises como EUA e Reino Unido, nos quais a
maioria das aces esta dispersa nas maos de um grande nimero
de pequenos acionistas.

Entretanto, a partir de La Porta et al. (1999), foi possivel
identificar que, fora dos EUA e do Reino Unido, o modelo que
prevalece € o da concentracdo de controle em méaos de poucos
acionistas. Os autores investigaram estruturas de propriedade
em 27 diferentes paises, observando estruturas diretas e indire-
tas de controle. O conflito preponderante ndo € entre acionistas
e gestores, mas sim entre acionistas controladores e acionistas
minoritarios. Além da concentracdo de controle, a pesquisa
identificou que o poder dos acionistas controladores sobre as
firmas ¢é significativamente maior que os direitos desses sobre
o0 caixa distribuido. Essa discrepancia é o que define o desvio
de direitos, que agrava os conflitos de interesse entre as partes.

O desvio de direitos também representa um afasta-
mento do principio "uma agdo, um voto", reconhecido como
boa pratica de governanca corporativa (IBGC, 2009). Entre os
recursos usualmente utilizados para obter essa separacao estao
(i) estruturas piramidais de propriedade; (i) emissdo de agdes
sem direito a voto; (iii) posse cruzada de acdes e (iv) acordos
de votos (Aldrighi e Mazzer Neto, 2007).

As pesquisas sobre estrutura de propriedade, desvios
de direitos e seus mecanismos é extensa; entretanto, ndo ha
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consenso acerca de seus impactos sobre valor e desempenho
das firmas. Demsetz e Lehn (1985) ndo encontram relacio entre
concentragao de controle e desempenho, Demsetz e Villalon-
ga (2001) ndo a encontram entre estrutura de propriedade
e performance, assim como Himmelberg et al. (1999). Esses
trabalhos concentraram-se no mercado norte-americano.
Hughes (2005), analisando empresas no Reino Unido, encontra
impacto negativo apenas quando os direitos sobre voto sdo
mais do que o dobro dos direitos sobre o caixa distribuido.
Entretanto, pesquisas realizadas em outros paises chegam a
resultados diferentes. Claessens et al. (2002) e Da Silva e Leal
(2006), analisando respectivamente paises do sudeste asiatico
e o Brasil, encontram relacéo positiva do valor com os direitos
sobre o caixa e negativa com os desvios de direitos.

A utilizagao de estruturas piramidais de controle € in-
tensa no Brasil. Segundo Aldrighi e Mazzer Neto (2007), 50,5%
das empresas de capital aberto analisadas no periodo 1997 a
2002 possuiam algum grau de estrutura piramidal. A literatura
existente, extensa na analise da presenca e impactos das es-
truturas piramidais, ainda é recente na formulacéo de teorias
para sua adocdo. Os trabalhos relacionados ao objetivo desta
pesquisa sao apresentados na revisao de literatura a seguir.

A presente pesquisa concentra-se nesse tipo de estrutura
de propriedade. O objetivo € identificar os motivos da adocéo
dessa forma de desvio de direitos. E possivel observar as mo-
tivacbes apontadas na literatura, tais como: alavancagem do
controle, vantagens de financiamento, menor pagamento de
impostos, formacdo de mercado de capitais interno? E possivel
identificar outras razdes?

Para a investigacdo do problema as participacdes
acionarias sdo calculadas até se chegar ao acionista ultimo.
As analises quantitativas sdo feitas a partir de variaveis eco-
nomico-financeiras e de estrutura de propriedade, utilizando
modelos de regressao linear multipla e de escolha qualitativa
(logit). Como as analises quantitativas ficam restritas as vari-
aveis financeiras e de estrutura de propriedade, procurou-se



identificar outras possiveis respostas para o problema por
meio de entrevistas com profissionais de mercado (auditores,
conselheiros e advogados). As entrevistas sdo utilizadas apenas
como fontes de outras possiveis motivacoes para a adogao de
piramides de controle, ndo sendo possivel extrair delas con-
clusdes que possam ser generalizadas.

REVISAO DE LITERATURA

As pesquisas sobre motivacdes para formacdo de pi-
ramides de controle estdo ainda longe de algum consenso.
Os principais trabalhos sdo aqui relatados e organizados pelos
motivos investigados com maior frequéncia.

OBTENGCAO DO CONTROLE COM MENOR
INVESTIMENTO

Estruturas piramidais de controle podem ser mais efetivas
na apropriacdo de direitos de controle do que outras formas
de desvios de direitos, conforme explicam Lim e Kim (2005).
Como exemplo, suponha que uma firma A considere investir
em uma firma B. Se o controle ¢ obtido com a posse de 20%
da empresa e o acionista detém 20% das acdes de A, B pode
ser estabelecida como uma subsidiaria controlada por A, ou
seja, a firma A investiria em 20% das acdes de B. Dessa forma,
0 acionista de A controla A e B, com direito a 4% apenas do
fluxo de caixa de B. Se B fosse estabelecida em uma estrutura
horizontal, independente de A, o acionista teria que investir em
209% das acoes de B. Para que conseguisse o controle investindo
0s mesmos 4% dos direitos sobre fluxo de caixa do arranjo
piramidal, a firma B precisaria ser estabelecida com 20% de
acoes com direito a voto e 80% com acdes sem direito a voto.
Mesmo assim, o acionista estaria investindo mais, pois, além
dos 20% de A, teria que adquirir 4% de B. Ou seja, do ponto de
vista do controlador, a piramide é mais eficiente na obtencgéo do
controle com menor investimento. O arranjo piramidal oferece
ainda a vantagem, sequndo os autores, de reduzir o risco de
uma tomada de controle, pois, no caso da piramide, o controle
custaria os 20% das ac6es de B, mas sob o esquema de acdes
sem direito a voto bastaria obter 20% das acdes com direito
a voto, ou seja, 4% do total de acdes.

0 exemplo acima leva a explicagcdo tradicional da
utilizacdo de piramides de controle como forma de obter o
controle com menor investimento, ou seja, com elevados des-
vios entre direitos sobre fluxo de caixa e controle. Entretanto,
ha evidéncias empiricas contrarias a essa visao em diversos
paises. Leal et al. (2002), analisando as estruturas de controle
direto e indireto das empresas brasileiras, concluem que a
utilizacdo de pirdmides como um mecanismo de manutencao
de controle a um custo menor, isto é, com um investimento
menor no capital total, ndo ¢ muito comum. Os acionistas
controladores brasileiros investem em média muito mais do
que o minimo necessario para manter o controle nas suas
companhias.

POR QUE AS EMPRESAS BRASILEIRAS ADOTAM ESTRUTURAS PIRAMIDAIS DE CONTROLE

Leal e Da Silva (2006) mostram que estruturas piramidais
e acoes sem direito a voto continuam sendo largamente utili-
zadas para concentrar o controle com reduzido investimento
na companhia. Os autores observam que valor e performance
sao positivamente relacionados com a concentragao do fluxo
de caixa e negativamente relacionados com a concentracao
do controle.

Esses estudos contestam a visdo de que piramides
existem para separar direitos de controle e de fluxo de caixa.
As evidéncias mostram que no Brasil essa separacdo nao ¢
grande. Também se observam piramides sendo utilizadas em
niveis de separacdo entre direitos de controle e caixa que po-
deriam ser atingidos com emissao de ac6es sem direito a voto.
Segundo Aldrighi e Mazzer Neto (2007) a motivacéo precisa
do uso de piramides merece ainda esclarecimentos.

VANTAGENS DE FINANCIAMENTO

No modelo teodrico desenvolvido por Almeida e Wolfenzon
(2006), a escolha entre estrutura piramidal ou horizontal é
baseada em variaveis tais como nivel de protecao legal, inves-
timentos e receitas geradas pela empresa a ser implantada e
desvio da receita na nova empresa. Esse modelo prevé que ¢é
possivel sim observar piramides com alto nivel de concentracdo
de controle, o que ocorre em ambientes de baixa protecdo
legal ao investidor e alta demanda de investimento com baixo
retorno no novo negacio. As piramides oferecem, segundo os
autores, uma vantagem de financiamento sobre as estruturas
horizontais na medida em que o controlador da firma de ori-
gem tem acesso a todo o caixa gerado por essa e que pode ser
utilizado na implantacao da nova firma.

Masulis et al. (2009), analisando estruturas piramidais
em 45 paises e os impactos sobre o valor da firma, encontram
evidéncias favoraveis a vantagem de financiamento, sendo os
grupos empresariais um importante substituto para o mercado
financeiro como fonte de financiamento de projetos, especial-
mente em mercados pouco desenvolvidos.

Aldrighi e Postali (2011), analisando empresas de capital
aberto brasileiras no periodo 1997-2002, tentam identificar
as motivacdes para adogao de piramides por meio de modelos
de escolha qualitativa (probit). Encontram evidéncias em parte
coerentes com a teoria acima descrita e uma relacdo fraca com
0 argumento mais comum sobre expropriacao.

FORMAGCAO DE UM MERCADO DE CAPITAIS INTERNO
Riyanto e Toolsema (2008), por meio de modelo teorico,
relacionam a existéncia da propriedade piramidal com os fluxos
de caixa entre companhias, resultado de transacées com partes
relacionadas. Os autores usam duas definicdes: tunneling e
propping. O tunneling refere-se a transferéncia de recursos de
uma empresa na base da piramide para as que estdo nos niveis
superiores beneficiando os controladores, e o propping ocorre no
sentido contrario, com o objetivo de salvar as empresas na base da
piramide. Para os autores, o tunneling so justificaria a existéncia
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das piramides se os investidores fossem “miopes”; caso contrario,
antecipariam esse risco e ajustariam o preco que estariam dispos-
tos a pagar pelas acdes da empresa. Com o propping, entretanto,
eles estariam dispostos a aceitar algum nivel de expropriacdo em
troca do seguro implicito contra dificuldades financeiras, represen-
tado pela possibilidade de receber recursos das empresas no topo
da piramide. No modelo tedrico, a piramide surge como solu¢do
o6tima quando a probabilidade de dificuldades financeiras € alta e
o investidor racional considera o seguro implicito na transferéncia
de recursos de cima para baixo na pirdmide.

O funcionamento de um mercado de capitais interno nos
grupos empresariais indianos € estudado por Gopalan et al.
(2007). Os autores identificam que, por meio de empréstimos,
0s recursos sao transferidos entre empresas para auxiliar as
que estao em dificuldades financeiras. A justificativa para tal
reside nas consequéncias negativas da faléncia de uma empresa
do grupo sobre todas as demais, como uma maior dificuldade
de financiamento.

Masulis et al. (2009) estudam as relagdes intra-grupo
em 45 paises e, ao contrario de trabalhos anteriores, que res-
saltavam o risco de expropriacdo de minoritarios, encontram,
apos controlar problemas de endogeneidade, que a estrutura
do grupo ajuda a incrementar o valor da firma. As empre-
sas localizadas no fim da pirdmide tém maior Q de Tobin'.
As analises no nivel dos paises mostram que financiamento
externo, taxacgao e fatores regulatdrios sdo mais relevantes na
explicacdo do surgimento das piramides do que o ambiente de
governanca de cada pais.

MOTIVAGOES RELACIONADAS A TRIBUTAGCAO

Segundo Morck (2003), a dupla taxagdo de dividendos,
quando distribuidos a empresas (e ndo individuos), implantada
nos EUA a partir do New Deal em 1932, € a explicacao para
a pouca incidéncia de piramides de controle naquele pais.
Havendo varias empresas na cadeia de participacées da pira-
mide até o acionista ultimo, a taxacao dos dividendos passou
a ser custosa. Para o autor, as estruturas piramidais estdo
associadas a problemas de governanca e concentracdo de
poder econdmico, podendo também ser uma forma de reduzir
0 pagamento de tributos.

Essa visdo, entretanto, € contestada por Bank e Cheffins
(2010). Os autores, a partir da andlise de documentos antigos,
mostram que as estruturas piramidais ja eram raras antes da
mudanca na taxacdo de dividendos em 1932. As piramides s6
eram comuns entre as empresas de utilidades (ex.: energia,
Telecom, ferrovias). Entretanto, os autores ndo apresentam uma
explicacdo alternativa a diferente configuracdo americana em
relacdo ao modelo predominante no resto do mundo.

Procianoy (2001) analisa as razbes para formagdo de
grupos econdmicos no Brasil, com especial interesse nos gru-

pos com mais de uma companhia aberta. Entre as motivacdes,
o0 autor analisa a taxacdo sobre lucro e receita, e conclui
que, sob esse aspecto, ndo seria interessante a formacéo de
estruturas piramidais.

RISCO MORAL

A literatura mostra que o risco moral tem relacdo com
a estrutura de propriedade. Ambientes com baixa protecédo
legal aos investidores minoritarios apresentam problemas de
risco moral. Investidores externos, incertos sobre as decisoes
dos gestores e controladores, aceitam pagar menos por essas
acoes. Como consequéncia, o financiamento interno, via
caixa de uma empresa ja estabelecida, surge como solugao,
favorecendo a formacgéo de estruturas piramidais (Masulis
et al, 2009; Almeida e Wolfenzon, 2006). Para Himmelberg
et al. (1999), em empresas mais arriscadas o escopo para
problemas com risco moral € também maior. Os autores uti-
lizam como proxies para risco moral variaveis como: tamanho
da firma, tangibilidade dos ativos, fluxo de caixa e taxa de
investimentos entre outras.

0 desempenho das acdes no mercado também influencia
a estrutura de propriedade. Helwege et al. (2007) encontram
que o desempenho e a liquidez das a¢cdes no mercado favore-
cem uma menor concentracdo de controle. Essas empresas, por
estarem sob maior monitoramento do mercado, provavelmente
terdo menor risco de expropriagdo de minoritarios.

Em uma pesquisa com empresas canadenses no periodo
de 1994 a 1996, Attig et al. (2004), investigam varias mo-
tivacbes e percebem que a probabilidade de filiagdo a uma
estrutura piramidal de controle aumenta com o desvio de
direitos entre controle e fluxo de caixa, e com os investimentos.
0 tamanho e o fato de ter familia no controle também afeta
positivamente a probabilidade. Os pagamentos de dividendos
tendem a satisfazer as preferéncias do acionista ultimo, ten-
do relacdo positiva com a probabilidade de formar piramide
quando o acionista ultimo € uma familia.

METODOLOGIA

BASES DE DADOS E DEFINICAO DA AMOSTRA

A base de dados objeto da pesquisa ¢ composta de em-
presas financeiras e ndo financeiras listadas na BOVESPA em
2004 e 2006. A amostra foi restrita as empresas que tiveram
suas acdes negociadas pelo menos uma vez ao longo de cada
ano. Foram observadas 271 empresas no ano de 2004 e 257
empresas em 2006. Os dados contabeis e financeiros foram
obtidos na base de dados Economatica.

Para analise da estrutura de propriedade foram observa-
das as participacdes direta e indireta, e a existéncia de acdes
sem direito a voto. As participacoes indiretas sao investigadas

0 Q de Tobin é uma medida usual de valor calculada como: (Valor dos ativos - valor patrimonial das acées + valor de mercado das agdes) / (valor dos ativos).
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até que se encontre o acionista ultimo na cadeia de partici-
pacdes. O acionista ultimo é em geral uma pessoa fisica, uma
sociedade limitada ou empresa internacional, casos em que
nao se identificam participagdes posteriores.

As composices acionarias foram obtidas no site Infoin-
vest que organiza as informacdes da cadeia de participacdes
acionarias até o ultimo acionista. Esses foram classificados em:
empresa estrangeira, governo, pessoa fisica, fundo de investi-
mento internacional, fundo de investimento nacional, fundo
de pensao, bancos, empresa nacional e fundacéo.

CALCULO DAS PARTICIPAGOES DIRETAS E INDIRETAS
E CRITERIO DE CLASSIFICACAO DAS ESTRUTURAS DE
PROPRIEDADE

Como no Brasil é permitida a emissdo de acdes com e
sem direito a voto, foram analisados dois tipos de participagao:
participagcdo no controle e participacdo total. A participacao
total leva em conta a quantidade total de acdes, sejam elas
com ou sem direito a voto, de um acionista, e representa os
direitos daquele acionista sobre o fluxo de caixa gerado pela
empresa. A participacdo no controle leva em conta somente
a quantidade de acbes com direito a voto de cada acionista.
As participagoes sao calculadas para o maior, 3 e 5 maiores
acionistas. Os calculos de participacdes direta e indireta
basearam-se na metodologia desenvolvida por Da Silva (2002).
0 método supera a dificuldade da metodologia internacional
que considera para o calculo do percentual de controle o menor
percentual na cadeia entre o acionista ultimo e a empresa que
se esta observando. Nessa abordagem, a soma dos percentuais
de controle indireto de mais de um acionista pode ultrapassar
100%. Da Silva (2002) também usa o critério do menor valor
na cadeia de direitos de voto, porém limita o somatorio dos
menores valores a participacéo direta na cadeia de direitos de
voto. O autor usa como exemplo a situacdo descrita na Figura 1.
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As participacdes na propriedade sequem o critério da multi-
plicagdo dos percentuais. Assim, X tem 35,70% (51% x 70%),
Y tem 28% (40% x 70%), W tem 6,30% (9% x 70%) e Z tem
309%. Os percentuais de participagdo no controle serdo: 70%
para X, pois esse tem o controle de A, que detém os 70%; Y e
W indiretamente ficam com 0% de B, e Z tem direta e indi-
retamente 30% do controle de B. A soma dos percentuais de
controle é de 100%, e ndo os 130% que se encontraria com o
método do menor percentual da cadeia de participacées (51%
de A + 40% de Y + 9% de W + 30% de Z).

Como o presente trabalho tem como objetivo principal
entender o que determina, no caso brasileiro, uma dada es-
trutura de propriedade, foi criado um critério inicial de clas-
sificacdo. Os diferentes tipos de organizacdo da estrutura de
propriedade foram divididos em grupos de acordo com a logica
descrita na Figura 2. O critério separa as empresas de acordo
com o controle (se ha acionista majoritario, se o controle é
compartilhado por até cinco acionistas ou disperso em mais
do que cinco acionistas), com a estrutura (se é piramidal ou
horizontal) e se o controle € diluido ou concentrado ao longo
da cadeia de participacdes.

METODOS QUANTITATIVOS E DEFINICAO DAS
VARIAVEIS

A investigacdo do que determina a estrutura de pro-
priedade piramidal é feita por meio da analise de variaveis
dependentes dicotdmicas e métricas.

A analise da probabilidade de formacao de estrutura pi-
ramidal de controle é feita pelos modelos logit. Como variaveis
dependentes, sdo utilizados dois tipos de classificacdo gerados
a partir do critério de classificacdo descrito anteriormente.
As empresas sao separadas primeiramente entre as que tém
estrutura horizontal e as em piramide; o segundo critério
soma as horizontais aquelas empresas que tém pirdmides

FirmaB
A N
70% 30%
> Firma A Acionista Z
N N
51% 40% 9%
Acionista X Acionista Y | | Acionista W

Figura 1 - Exemplo de estrutura aciondria indireta.
Figure 1 - Example of indirect ownership structure.

Fonte: Da Silva (2002).
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Figura 2 - Critério de classificacdo das estruturas de propriedade.

Figure 2 - Ownership structures classification criteria.

com acionista ultimo com mais de 50% dos votos, ou seja,
com controle direto.

Duas importantes caracteristicas das estruturas de pro-
priedade sdo o desvio de direitos e a quantidade de niveis na
piramide de controle até a identificagdo dos acionistas ultimos.
O desvio de direitos € relevante na medida em que, quanto
maior, maior o incentivo para a expropriacdo de minoritarios.
A quantidade de niveis relaciona-se a complexidade da estru-
tura de participacdes. Na amostra sao observadas estruturas
com até 12 niveis. Assim, investiga-se se € possivel identificar
caracteristicas especiais nessas estruturas mais longas. Essas
analises sdo feitas com modelos de regressao linear multipla,
estimadas por minimos quadrados ordinarios com erros robus-
tos a heterocedasticidade de White.

Como variaveis explicativas nos modelos logit e de re-
gressao linear multipla, buscou-se definir proxies adequadas
a partir de variaveis econdmico-financeiras. Os valores médios
sao sempre referentes a trés anos, 2002 a 2004 para as em-
presas observadas em 2004 e 2004 a 2006 para as de 2006.
As variaveis podem ser agrupadas da sequinte forma de acordo
com as teorias apresentadas na revisdo de literatura:
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® Obtencdo do controle com menor investimento:desvio
de direitos (razdo entre direitos de voto e direitos sobre caixa).

e \Vantagens de financiamento: variacdo percentual
no imobilizado; crescimento da receita bruta nos ultimos trés
anos; média do logaritmo natural do valor dos ativos.

e Formacdo de um mercado de capitais interno: média
do relacionamento com controladas sobre o ativo total (o valor
do relacionamento € a soma dos valores a pagar e receber de
curto e longo prazo).

e Motivagbes relacionadas a tributagdo: média da
provisao para IR sobre o EBIT.

e Risco Moral: média do lucro operacional, média do
payout, média das despesas financeiras, razdo divida liquida/
patrimdnio liquido, liquidez da acdo mais liquida, beta no ano
calculado pela Economatica.

ENTREVISTAS

As entrevistas tiveram como objetivo identificar, a par-
tir da visdo de profissionais atuantes no mercado, possiveis
motivagdes para a estrutura de propriedade em piramide que
ainda ndo tivessem sido abordados pela literatura académica,



ou que fossem de dificil definicdo a partir de variaveis econo-
mico-financeiras.

O objetivo ndo ¢ tirar ou generalizar conclusdes, e sim
obter insights sobre outros motivos, mesmo que esses nao
possam ser refletidos nas analises quantitativas desta pesquisa.
A definicao dos entrevistados foi feita buscando-se profissio-
nais com experiéncia relevante para analise da questio e por
conveniéncia do pesquisador.

Foram entrevistados: (i) dois conselheiros de administra-
cdo, sendo um deles representante de um importante fundo de
pensao, (ii) um auditor fiscal socio de uma grande empresa de
auditoria e (iii) um advogado da area societaria, socio de um
escritorio que tem assessorado inumeras empresas em suas
colocacoes de acdes no mercado. As entrevistas foram feitas em
reunides presenciais com os entrevistados e aconteceram entre
setembro e novembro de 2009. As entrevistas ndo seguiram um
questionario de forma rigida, permitindo que o entrevistado
falasse livremente sobre o tema.

RESULTADOS

Os resultados das analises sdo apresentados em quatro
partes, compreendendo: (i) a analise das entrevistas, (ii) das
estruturas de propriedade, (i) dos modelos logit e (iv) dos
modelos de regressdo linear multipla.

DA ANALISE DAS ENTREVISTAS

A diversidade das experiéncias dos profissionais esco-
Ihidos para as entrevistas permitiram observar a opinido de
diferentes publicos importantes no relacionamento das empre-
sas com o mercado: conselheiros de administracdo, auditores,
advogados societdrios e investidores institucionais.

Em algumas questdes, a visdo desses diferentes pro-
fissionais se aproxima, em outras, as diferencas mostram os
enfoques e interesses dos diferentes papéis. O ponto em comum
mais relevante foi a importancia da reputacdo do controlador.
Na experiéncia desses profissionais, uma estrutura complexa
em varios niveis pode ser aceita se 0 mercado entende que
quem a controla tem competéncia na gestdo dos negocios.
Foram citados exemplos como o grupo GP, banco Pactual, e o
empresario brasileiro Eike Baptista.

Outro ponto em comum € a questdo do financiamento,
abordado também na literatura académica. Para esses profis-
sionais, a organizacao em piramide surge muitas vezes como
forma de viabilizar investimentos de maior porte. O conselheiro
do fundo de pensao citou como exemplo uma industria intensiva
em capital como a de papel e celulose. Se ha oportunidade para
uma nova unidade de producédo, mas a empresa atual ndo dispde
de todo o capital necessario, uma solugdo pode ser montar uma
subsidiaria, atraindo um novo socio que aporte uma parte do
investimento e que ndo detenha o controle da nova empresa.

Apesar de entender essa vantagem o conselheiro do
fundo de pensdo citou como inconveniente o fato de que essa
linha de acdo de uma empresa investida pode levar o fundo
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de pensdo a participar de negocios de forma involuntaria,
dificultando a gestdo das participacdes.

Quanto a utilizacdo de piramides como forma de diluir o
risco por meio do fluxo de caixa entre as empresas (empréstimos
entre companhias, investimentos), o advogado societario ndo
acredita ser essa uma razdo importante; na sua experiéncia em
reorganizacdes societarias, antes das ofertas de acdes ele observa
que o controlador acredita no negodcio e, se pudesse, investiria
mais nele. O objetivo da piramide ndo € ter o controle com um
capital minimo, mas sim viabilizar investimentos atraindo novos
socios e, se possivel, sem abrir mao do controle. O auditor fiscal
também mencionou clientes que jamais conseguiriam conviver
com o compartilhamento do controle ao longo de uma cadeia de
participacdes de uma piramide. Essas colocagdes estdo coerentes
com os dados de concentragao de controle desta pesquisa e de
artigos académicos citados na revisao de literatura.

Para o advogado societario, a organizacao em piramides
nunca é o objetivo, mas sim a consequéncia. Em reestrutura-
cdes anteriores a abertura de capital, elas podem surgir por
razGes de natureza fiscal (incorporacgées para aproveitamento
de prejuizos e beneficios fiscais), por natureza de separagio
de negocios (p. ex., para separar patrimdnio imobiliario do
operacional), ou para proteger a familia de uma tomada de
controle. A questao familiar foi citada por todos os entrevista-
dos. Quando a familia esta na sequnda ou na terceira geracéo,
a organizacao das participacdes em holdings ajuda a "blindar”
a empresa das questoes familiares. A piramide também pode
proteger o controle quando esse esta distribuido entre acio-
nistas em uma alianca instavel.

No Brasil, as alternativas de distribuicdo de lucros mais
frequentemente utilizadas pelas empresas sdo os dividendos e
os juros sobre capital proprio (JSCP), sendo quase a totalidade
dos lucros distribuidos por meio desses (Decourt e Procianoy,
2009). Na entrevista com o auditor tributdrio, essas alternativas
foram apresentadas e a desvantagem da distribuicdo por JSCP
em piramides com muitos niveis ficou clara, como mostrare-
mos a sequir. Considere-se uma cadeia de participagdes que se
inicia em uma empresa A que tem como acionista ultimo uma
empresa D, entre elas havendo as empresas B e C. A empresa
A tem $100 em lucro a ser distribuido (ver Figura 3) e capital
igual a $150. A distribuicédo por dividendos representa um rece-
bimento pela empresa B de $66; esse valor é contabilizado em B
como resultado de equivaléncia patrimonial e ndo ¢ tributado.
A empresa C recebera integralmente os mesmos $66 sem que
haja reducdo por qualquer tributacdo e o repasse a D sera no
mesmo valor de $66.

A opcédo de distribuir parte do lucro como Juros Sobre
Capital Proprio (JSCP) permite a empresa que o distribui con-
tabilizar o valor pago como despesa financeira, abatendo-o da
base de calculo do imposto de renda (IR). O valor maximo a ser
distribuido é $15, supondo uma taxa de juros de longo prazo
igual a 10% (TJLP x Capital Préprio = 10% x $150 = $15). Para
0 acionista que recebe o JSCP, ha retencao de IR na fonte de
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15%; no exemplo B, recebe $12,75 ($15,00 - $2,25), e ndo os
$15 integralmente. Além desse valor, B recebe $56,10 do lucro
de A como dividendos. O JSCP recebido por B ¢é contabilizado
como receita financeira, mas, ao repassar a C, ele também pode
ser distribuido como JSCP, anulando os efeitos sobre o IR de B.
Além disso, o imposto que ja foi retido na fonte pela empresa
operacional que gerou o lucro também pode ser repassado. Des-
sa forma, o repasse aconteceria integralmente sem nenhuma
reducdo. A reducdo ocorre devido ao imposto que incide sobre
a receita financeira. A receita financeira normalmente ndo
paga PIS e COFINS, mas para os JSCP ha dispositivo especial
estipulando o pagamento. PIS e COFINS somam 9,25%, e assim
o valor liquido recebido por B e repassado a C ¢ de $11,57.
Considerando os dividendos recebidos, o valor total recebido
por B é de $67,67.

O repasse de B a C reproduz os valores de dividendos
distribuidos a B, e o recebimento de $11,57 como JSCP paga
novamente PIS e COFINS. C, portanto, recebe $66,60, ainda
vantajoso em relacdo a distribuicdo exclusiva por dividendos.

A vantagem ¢ perdida a partir do terceiro repasse.
D recebera como JSCP o valor de $10,50 e, com o pagamento

de PIS/COFINS e os dividendos, resulta em $65,63, valor inferior
ao que receberia se a distribuicdo fosse somente por dividendos.
Portanto, sob a ética dos JSCP, a estrutura de propriedade mais
simples € a mais eficiente.

A criacdo de holdings pode, entretanto, ser vantajosa para
a distribuicdo de lucros quando em estruturas diversificadas
em varios negocios ha prejuizos em alguns. Na Figura 4 na
Situacdo 1 o acionista A tera que contabilizar o prejuizo de
$10, mas na Situacéo 2 a criacdo de mais uma holding permite
a ele receber o caixa da distribuicdo do lucro de $20 por meio
da holding A, e em separado contabilizar o prejuizo de $30
recebido da holding B. Quando um novo negécio € iniciado,
intensivo em capital e com periodo de maturacdo longo, ¢
comum coloca-lo na estrutura sob uma holding até que ele
comece a dar lucros, quando entdo pode ser incorporado a
estrutura existente, eliminando a holding criada e um nivel
da estrutura de propriedade.

Nas duas figuras anteriores estdo situacdes relacionadas
ao fluxo do dinheiro "para cima”, ou seja, o retorno do dinhei-
ro ao acionista. Entretanto, ha casos em que, no fluxo “para
baixo", a criacdo de estruturas indiretas de controle também

Distribuicio de lucros - Dividendos ou Juros sobre Capital Proprio
Empresa C ¢ o acionista ultimo, controlando B e B controla A

Lucro distribuido como

dividendos
Empresa A
Lucro 100,00
IR 25% (25,00)
CSLL 9% (9,00)
Lucro Liquido 66,00

Empresa B controla A
Dividendos 66,00
(n@o ¢ tributado)

(pode ser repassado a C)

Empresa C controla B
Dividendos 66,00
(ndo ¢ tributado)

Empresa D controla C

(ndo ¢ tributado)

Dividendos 66,00

Lucro distribuido como Juros sobre Capital

Proprio (JSCP)

Empresa A

Lucro 100,00 Capital 150,00
JSCP 15,00 TILP 10%
Lucro tribut. 85,00

IR 25% (21,25)

CSLL 9% (7,65)

Lucro Liquido 56,10

Empresa B controla A

Dividendos 56,10
JSCP (lig. IR) 12,75
(-) PIS/COFINS (1,18)
Total 67,67

Empresa C controla B

Dividendos 56,10
JSCP (lig. IR) 11,57
(-) PIS/COFINS (1,07)
Total 66,60

Empresa D controla C

Dividendos 56,10
JSCP (lig. IR) 10,50
(-) PIS/COFINS (0,97)

Total 65,63

valor a repassar a C

valor a repassar a D

Figura 3 - Alternativas de distribuicdo de lucros.
Figure 3 - Income distribution alternatives.

Fonte: entrevista com Auditor Tributario.
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Situagao 1

LA ]
Holding A

Prejuizo 10
B C D E
lucro lucro prejuizo prejuizo
10 10 10 20
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Situagao 2

Holding A

Holding B

Lucro 20 Prejuizo 30
B C D E
lucro lucro prejuizo prejuizo
10 10 10 20

Figura 4 - Distribuicdo de resultados em grupos empresariais diversificados.

Figure 4 - Income distribution in diversified business groups.

Fonte: entrevista com Auditor Tributério

pode ser uma solucdo. Quando um determinado negdcio ¢
capital intensivo, como geracdo de energia, por exemplo, o
imobilizado € muito alto e os prazos de depreciacdo sao lon-
gos. A depreciacédo leva a uma acumulagdo de caixa de dificil
distribuicdo aos acionistas, € o chamado trapped cash. Essa
situacdo gera uma oportunidade de aplicar esse caixa por
meio do investimento em novas empresas, podendo ser uma
justificativa para a formacgao de novas empresas em piramides
de controle. Outra forma de retornar esse caixa ao acionista
seria pela reducdo de capital; entretanto, isso pode significar
um sinal ruim ao mercado de que a continuidade da empresa
pode ser comprometida ou que ela ndo consegue encontrar
boas oportunidades de investimento.

DA ANALISE DAS ESTRUTURAS DE PROPRIEDADE

Nas amostras como um todo foram observadas redu-
cbes na participacdo do maior acionista tanto direta (de
64,75% em 2004 para 59,03% em 2006) quanto indireta-
mente (de 49,66% em 2004 para 46,36% em 2006). O desvio
de direitos, avaliado como a relacdo entre os direitos de
controle e propriedade, também foi reduzido tanto para o
maior (1,81 para 1,67) quanto para os trés (1,67 para 1,49)
e cinco maiores acionistas (1,62 para 1,43). Esses dados
mostram uma melhora em direcdo a estruturas com menores
desvios e menor concentracao de controle. Em relacdo a
identidade do maior acionista ultimo observou-se um au-
mento na presenca de fundos de investimento internacionais
e empresas nacionais e reducdo na presenca de empresas
estrangeiras e fundacdes. Essas e outras estatisticas ndo séo
apresentadas por questdes de espaco e podem ser fornecidas
quando solicitadas.

0 modelo de classificacdo apresentado na Figura 2 foi
aplicado as amostras de 2004 e 2006. A Tabela 1 apresenta
algumas caracteristicas dos grupos. A frequéncia de piramides

e estruturas horizontais na amostra ndo se altera muito de
2004 para 2006, sendo a estrutura horizontal cerca de 23%
das amostras. As classes em que ha um acionista majoritario
e essa condicdo se mantém ao longo da estrutura (HDEFDIR e
PCONTDIR), e tiveram sua representatividade reduzida de 2004
para 2006 (43% para 38% na soma das duas classes em 2004
e 2006 respectivamente).

Em algumas situacdes a participacdo direta majoritaria
ndo se mantém ao longo da piramide e a concentragdo do
controle pode diminuir. Neste caso, a classificacdo identifica
dois grupos: um em que o controle é compartilhado por até
cinco acionistas (PDILCOMP) e aquele em que o controle é
disperso entre mais de cinco grandes acionistas (PDILDISP).
O critério adotado ndo leva em consideracdo os acordos de
acionistas, pois se entende que, se a maioria dos votos esta
concentrada em um grupo pequeno de acionistas, a possibili-
dade de votacdes em acordo ocorre mesmo que ndo existam
acordos formais. Além disso, o acordo de acionistas ocorre no
primeiro nivel, ou seja, entre os acionistas com participacdo
direta na empresa, e a pesquisa analisa a estrutura indireta
até o ultimo acionista que pode estar varias empresas abaixo
na piramide de participacdes e nao diretamente signatarios
do acordo de acionistas. O controle é considerado disperso se
mais de 50% dos votos ndo estdo nas méos dos cinco maiores
acionistas. Essas duas classes representavam 29% da amostra
em 2004 e 27% em 2006.

Quando ndo ha participacdo direta de um acionista
majoritario, o controle pode ser compartilhado ou disperso.
Na estrutura horizontal, as classes HCOMP e HDISP repre-
sentavam 8% da amostra em 2004 e 9% em 2006. Nas
organizacdes em piramide as classes PCONTCOMP e PCON-
TDISP tiveram aumento de 19% para 23% das amostras de
2004 e 2006. Esses dados, em conjunto com a reducdo nas
participacdes do maior acionista e no desvio de direitos, sdo
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Tabela 1 - Estatisticas das classes de estrutura de propriedade em 2004 e 2006.
Table 1 - Ownership structures statistics in 2004 and 2006.

Descricao das classes: HCOMP - estrutura horizontal onde o controle é compartilhado por até cinco acionistas; HDEFDIR - estrutura horizontal
com acionista majoritario; HDISP - estrutura horizontal com controle diluido em mais de cinco acionistas; PCLASS - piramide em que ndo
ha acionista majoritario com participacdo direta, mas sim indireta, o controle é obtido de forma indireta; PCONTCOMP - ndo ha acionista
majoritario direto e o controle via participacdes indiretas é compartilhado por até 5 acionistas ultimos; PCONTDIR - ha acionista majoritario
direto e acionista ultimo também com mais de 50% do controle; PCONTDISP - ndo ha acionista majoritario direto e o controle via participagdes
indiretas s6 é obtido por mais de 5 acionistas ultimos; PDILCOMP - o controle majoritario direto é diluido ao longo da estrutura em até cinco
acionistas ultimos; PDILDISP - o controle majoritario direto € diluido ao longo da estrutura em mais de cinco acionistas ultimos.

Maior acionista

2004 e Identidade do maior acionista ultimo
ultimo
# Niveis
Part. . daes- Fun-
indireta Part. Desv_lo trutura Emp. Go- Pessoa Fundo  Fundo do Empre- Funda-
Classe Freq 9% de di- . Es- - Inv. Inw Bancos sa Na- N
no con- total . até o verno Fisica Pen- . cdo
reitos . . trang. Intern. Nac. cional
trole acionista sao
ultimo
HCOMP 15 6% 3094 2041 1,73 1,00 007 000 060 000 007 013 000 0,13 0,00
HDEFDIR 44 16% 82,23 63,41 1,48 1,00 0,18 036 0,16 000 0,00 0,02 002 0,20 0,05
HDISP 5 200 12,30 11,19 1,18 1,00 000 000 080 020 000 000 0,00 0,00 0,00
PCLASS 5 200 64,53 44,46 2,58 3,20 0,20 0,00 080 000 000 000 0,00 0,00 0,00

PCONTCOMP 35 13% 32,64 2427 1,54 3.1 0,714 000 063 000 003 003 003 0,11 0,03
PCONTDIR 72 27% 76,23 48,46 2,02 2,79 039 010 039 003 000 003 000 006 001
PCONTDISP 17 6% 17,17 11,52 1,70 3,82 0,12 006 065 000 000 006 000 006 0,06
PDILCOMP 66 24% 29,34 2090 191 41 0,12 000 052 009 011 002 003 009 0,02
PDILDISP 12 4% 11,04 7,10 221 5,08 000 000 083 000 000 000 008 000 008

gnnfggra 271 49,66 34,59 1,81 290 020 009 048 003 003 003 002 0710 0,03
2006 Malo’r a_cmmsta Identidade do maior acionista ultimo
ultimo
# Niveis
. Pe?rt. Desvio da es- Emp. Fundo Fundo Fun- Empre-
indireta Part. . trutura Go- Pessoa do Funda-
Classe Freq % de di- . Es- - Inv. Inw Bancos sa Na- x
no con- total . até o verno Fisica Pen- . cdo
reitos . . trang. Intern. Nac. cional
trole acionista sao
ultimo
HCOMP 18 7% 27,76 22,61 1,35 1,00 0,17 000 061 0,00 000 0,11 000 0,11 0,00
HDEFDIR 36 14% 77,15 59,75 1,49 1,00 0,22 047 0,14 000 0,00 0,03 0,00 0,1 0,03
HDISP 4 2% 10,50 10,22 1,03 1,00 000 000 025 050 0,25 000 0,00 0,00 0,00
PCLASS 9 4% 69,48 48,07 1,82 2,89 0,22 000 067 000 000 0,00 0,00 0,1 0,00

PCONTCOMP 37 15% 31,19 23,84 1,46 3,14 0,16 000 062 005 000 000 005 008 0,03
PCONTDIR 61 24% 77,07 4839 1,93 3,49 030 008 043 002 000 002 000 0,06 0,00
PCONTDISP 21 8% 16,34 13,17 1,29 3,48 0,19 005 052 005 000 005 005 005 0,05
PDILCOMP 55 22% 27,89 19,25 1,86 3.71 009 000 055 009 007 004 002 0,15 0,00
PDILDISP 14 5% 11,52 10,76 1,99 6,00 000 000 064 000 000 000 014 0,21 0,00
Média

255 46,36 32,70 1,67 3,04 0,18 0,09 0,48 0,05 0,02 003 0,02 0,2 0,01
amostra
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resultados da tendéncia em relacdo a menor concentracdo
do controle ao longo da cadeia de participacdes.

Os menores desvios de direitos ocorrem na estrutura
horizontal com controle disperso, ou seja, em que mais de
50% dos votos ndo se concentram em até cinco acionistas
(1,178 em 2004 e 1,03 em 2006). Em outro extremo, estd o
controle disperso nas pirdmides com acionista majoritario,
ou seja, nas situacdes em que o controle direto € diluido em
mais de cinco acionistas até o final da cadeia de participa-
cbes. Nessa classe (PDILDISP), o desvio de direitos médio em
2004 foi de 2,21, e em 2006 foi de 1,99. Embora seja esse
um grupo de desvio de direitos altos, também se observou
uma melhora de 2004 para 2006.

POR QUE AS EMPRESAS BRASILEIRAS ADOTAM ESTRUTURAS PIRAMIDAIS DE CONTROLE

As piramides mais extensas, com maior quantidade
de niveis até o acionista ultimo, sdo, conforme esperado,
aquelas em que ocorre a diluicdo do controle e, conse-
quentemente, observam-se maiores desvios de direitos. Nas
amostras, os grupos PDILCOMP e PDILDISP tém entre 3,7 e
6 niveis em média.

Quanto a identidade do maior acionista ultimo, é in-
teressante observar que as empresas estrangeiras sao mais
frequentes nas estruturas piramidais em que o controle
majoritario é mantido ao longo da cadeia (PCONTDIR). J4 os
fundos de investimento internacionais sdo mais frequentes nas
estruturas horizontais em que o controle é dividido por mais de
cinco acionistas (HDISP). O governo é o maior acionista com

Tabela 2 - Modelos logit: determinantes dos desvios de direitos e niveis da estrutura de propriedade.
Table 2 - Logit Models: Determinants of mismatch between cash flow and voting rights and levels of ownership structure until

the ultimate owner.

Os efeitos das variaveis apresentadas no quadro abaixo sobre a probabilidade de uma empresa ter estrutura de propriedade em piramide (Painel
A) e desta estrutura ter poucos niveis (Painel B) é estimado por meio de modelos Logit.

Prob(D, =1)=a+ X,

onde D, é uma variavel binaria conforme descrito nos Painéis A e B abaixo. X, é um vetor de varidveis de acordo com cada modelo descrito
abaixo. As amostras de 2004 e 2006 foram tratadas conjuntamente com o possivel efeito do ano sendo tratado por variavel dummy (dano).
Valores médios, variacdes e crescimentos foram sempre calculados com base em 2002 a 2004 para a estrutura observada em 2004; e 2004 a
2006 para a estrutura observada em 2006. Variaveis binarias representando os setores da base de dados Economética foram consideradas em
algumas regressdes com coeficientes ndo reportados por questdes de espaco. Modelos calculados com erros padrdo robustos. Estatisticas z

XXX KK

entre parénteses e ***,

Variavel dependente: dpir (=1 se pirdmide, =0 se néo)
Logit usando erros robustos.
Dados de 2004 e 2006 tratados conjuntamente.

PAINEL A

Variavel binaria: = 1 se piramide; = O se horizontal

e * representam significancia estatistica respectivamente a 1%, 5% e 10%.

PAINEL B

Variavel binaria: = 1 se até quatro
niveis; = 0 se mais de quatro niveis

(M (2) (3 4) (5)
_cons -4,489 -3,5610% -4,039* 6,474 ** 4,243*
(-1,186) (-2,48) (-1,89) (4,37) (2,15)
desvdir 0,867* 0,508* 0,488* -0,318 ** -0,223*
(2,03) (2,50) (2,17) (-2,56) (-1,67)
beta04 -0,.211
(-0,23)
merelcontativtot -0,308 -0,796 -2,047% 0,444 0,681
(-0,24) (-0,83) (-2,02) (0,53) (0,73)
varimob 0,112
(0,54)
cresrecbru 1,260 0,829 0,635 -0,277
(1,35) (1,43) (0,94) (-0,45)
melnativtot 0,285 0,285"* 0,248 -0,306 *** -0,306™*
(1,11) (2,95) (2,19) (-2,93) (-2,67)
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Tabela 2 - Continuacdo.
Table 2 - Continuation.

PAINEL A

Variavel binaria: = 1 se piramide; = O se horizontal

medespfin -1,01E-7 -2,16E-7
(-0,33) (-1,04)
ligmaior 0,050 -0,074
(0,19) (-0,55)
mepirebit 0,022 0,016™*
(3,17) (2,97)
meloper 5,63E-7 3,96E-7
(0.82) (1,08)
mepayout 4 96E-4"* 2,85E-4™
(2,66) (2,09)
dano 0,100 0,085
(0,17) (0,28)
dpfis 0,886 0,414
(0,91) (1,04)
dgov -2,857 -2,760™*
(-3,15) (-4,74)
dfinvest -0,804 0,310
(-0,80) (0,35)
dfpens 0,205 -1,289"
(0,15) (-2,07)
dempnac -0,555 -0,369
(-0,61) (-0,75)
dfunda -1,616 -0,653
(-1,50) (-0,69)
dummies setor
N 120 345
Log Likelihood -48,385 -154,520
Prob > chi2 0,007 0,000
Pseudo R2 0,258 0,156

maior frequéncia no grupo em que a estrutura € horizontal
com controle majoritario (HDEFDIR).

DOS MODELOS LOGIT

A seguir, as caracteristicas das estruturas sao avaliadas por
meio de modelos logit, com resultados reportados na Tabela 2.
As estruturas foram separadas de acordo com dois critérios: o
primeiro separando pirdmides de estruturas horizontais (Painel
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PAINEL B

Variavel binaria: = 1 se até quatro
niveis; = 0 se mais de quatro niveis

-4,30E-7* 1,20E-8 -1,99E-7
(-1,91) (0,06) (-0,85)
-0,054 0,054 -0,217
(-0,33) (0,41) (-1,21)
0,016 -0,011* -0,048
(2,73) (-1,73) (-0,41)
6,76E-7* 0,000
(1,69) (0,89)
2,95E-4* -0,001 -0,001
(1,81) (-1,62) (-1.21)
0,132 -0,109 -0,033
(0,41) (-0,37) (-0,10)
0,616 0,001
(1,64) (0,00)
-3,469"* 2,642
(-5,53) (1,57)
0,481 -1,469*
(0,53) (-2,18)
-1,179
(-1,61)
sim sim
331 351 286
-138,920 -155,010 -130,005
0,000 0,000 0,012
0,226 0,086 0,159

A) e 0 sequndo separando as estruturas com muitos niveis das
com poucos niveis (Painel B).

Os dados do Painel A mostram trés modelos. O primeiro
inclui a medida beta de risco, que, por depender da liquidez das
acdes, esta disponivel em um menor nimero de empresas da
amostra. Para aumentar o numero de observacdes, no modelo 2,
essa variavel é retirada. O modelo 3 testa os resultados, incluindo
dummies por setor.Nos trés modelos, observa-se o efeito positivo




do desvio de direitos sobre a probabilidade de a estrutura ser pi-
ramidal, o que sinaliza que a teoria sobre a obtencdo do controle
com menor investimento pode explicar em parte a motivacao.
0 resultado é também coerente com o encontrado por Attig et
al. (2004) em pesquisa sobre as empresas canadenses.

Resultado semelhante também foi encontrado em relacdo
a variavel tamanho, com relacéo positiva com a probabilidade
de ser piramide. Aqui, a teoria que parece se confirmar é a da
estrutura piramidal como vantagem de financiamento.

Aidentidade do acionista ultimo s¢ afeta a probabilidade
quando esse € governo, sendo a relacdo negativa. No Brasil, as
empresas estatais t€m o governo como acionista majoritario em
estruturas de controle mais simples, o que explica o resultado
encontrado. Apesar de ser o tipo mais frequente na amostra (ver
Identidade do Maior Acionista Ultimo na Tabela 1), pessoa fisica
como acionista Ultimo ndo afeta a probabilidade, ao contrario
do encontrado na amostra canadense por Attig et. al. (2004).

Também surge de forma consistente nos trés modelos
a relagdo significativa do pagamento de dividendos (média
do payout) com sinal positivo em relacdo a probabilidade de
ser piramide. O maior pagamento de dividendos pode ser para
reduzir o risco moral, assegurando ao acionista externo que
ndo ha excesso de recursos na empresa sujeitos a expropria-
cdo por gestores ou controladores. Esse resultado também é
coerente com o explicado anteriormente sobre a vantagem dos
dividendos sobre o JSCP como forma de distribuicao de lucros
em estruturas piramidais extensas.

O pagamento de impostos afeta positivamente a pro-
babilidade de existir estrutura piramidal de propriedade. Esse
resultado enfraquece explicacdes em que as piramides trariam
formas de reduzir o pagamento de impostos.

E possivel observar na amostra piramides com até 12
niveis até o acionista ultimo. A caracterizacdo da opgédo por
mais niveis foi feita na pesquisa até aqui dividindo a amostra
em um grupo com até quatro niveis na estrutura e outro com
mais de quatro niveis. A investigagdo com modelos logit é
apresentada no Painel B da Tabela 2. Quando observada dessa
forma, as caracteristicas que mais consistentemente diferen-
ciam os grupos sao o tamanho e o desvio de direitos do maior
acionista ultimo. Ambos tém relacdo forte e negativa com
a probabilidade de ter menos de quatro niveis na estrutura,
favorecendo, respectivamente, as teorias sobre vantagem de fi-
nanciamento e obtencéo do controle com menor investimento.

A provisdo para impostos € 0 pagamento de dividendos
que foram relevantes quando o desvio de direitos foi analisa-
do em regressdes, e aqui surgem como pouco significativos,
embora os sinais negativos estejam coerentes com as con-
clusdes anteriores.

DOS RESULTADOS DAS REGRESSOES LINEARES
MULTIPLAS

A Tabela 3 apresenta os resultados das principais
regressdes realizadas. Foram observadas duas variaveis de-
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pendentes: desvio de direitos e quantidade de niveis até o
acionista ultimo.

Para a variavel dependente desvio de direitos, foram
testadas as variaveis relacionadas as teorias expostas nesta
pesquisa e incluidas trés variaveis: quantidade de niveis e duas
variaveis dummies para identificar as estruturas piramidais.
O objetivo & verificar se essas caracteristicas potencializam,
de fato, os desvios de direitos. A questao é relevante, uma vez
que desvios também podem existir em estruturas horizontais
com acdes sem direito a voto.

A relacdo positiva da quantidade de niveis na estrutura
até o acionista ultimo com o desvio de direitos mostra que
piramides extensas permitem uma maior alavancagem dos
direitos de voto.

Quando a quantidade de niveis € substituida pelas
dummies que identificam piramides e piramides sem acionista
ultimo com mais de 50% dos votos, essas mostram relacdo po-
sitiva com significancia estatistica maior do que a quantidade
de niveis. Isso mostra que a estrutura em piramide potencializa
os desvios de direitos.

Outras duas variaveis apresentaram relevancia estatistica
de forma consistente entre os diversos modelos avaliados: a
provisdo para imposto de renda em relacdo ao EBIT, e o lucro
operacional. A relacdo € positiva com a provisao de imposto
de renda, o que € contrario a visdo de que piramides poderiam
facilitar o planejamento tributario reduzindo o pagamento de
impostos. O lucro operacional usado como proxy para disponi-
bilidade de caixa tem relacao negativa com o desvio de direitos.
Ressalvas feitas a adequacdo dessa proxy, os resultados aqui
sao contrarios a argumentacéo do risco moral. Empresas com
menor disponibilidade de caixa tém maior desvio de direitos,
quando a teoria sinalizaria o contrario, com maior caixa sujeito
ao livre arbitrio dos gestores e controladores.

As proxies para tamanho (média do In do ativo total),
investimento (variagcdo no imobilizado e crescimento da receita
bruta), fluxo de caixa entre empresas (média do relacionamento
com controladas sobre o ativo total) e pagamento de dividendos
(média do payout) ndo sdo significativas nas regressdes em
relacdo ao desvio de direitos.

Outra caracteristica das estruturas € a extensdo da estru-
tura de propriedade, avaliada pela quantidade de niveis até o
acionista ultimo. As regressdes de (4) a (6) tém a quantidade de
niveis como variavel dependente. Nessas, o tamanho tem relacéo
forte e positiva com a quantidade de niveis; empresas maiores
tendem a se organizar em piramides com mais niveis, 0 que
reforca a teoria da vantagem de financiamento destas estruturas.

0 pagamento de impostos tem efeito pequeno, porém
significativamente positivo, contrario a ideia de que essas
estruturas trariam vantagens fiscais.

A disponibilidade de caixa, aproximada pelo lucro
operacional, mostra relacdo significativa e negativa com a
quantidade de niveis até o acionista ultimo. Pelo exposto
pela teoria do risco moral, seria esperado que estruturas mais
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Tabela 3 - Regressoes: determinantes dos desvios de direitos e niveis da estrutura de propriedade.
Table 3 - Regressions: Determinants of mismatch between cash flow and voting rights and levels of ownership structure until
the ultimate owner.

As amostras de 2004 e 2006 foram tratadas conjuntamente com o possivel efeito do ano sendo tratado por variavel dummy (dano). Variaveis
binarias representando os setores da base de dados Economatica foram consideradas em algumas regressdes com coeficientes ndo reportados
por questdes de espaco. Valores médios, variacdes e crescimentos foram sempre calculados com base em 2002 a 2004 para a estrutura observada
em 2004; e 2004 a 2006 para a estrutura observada em 2006. As regressées foram calculadas com erros-padrao robustos a heterocedasticidade

AR KR

de White. Estatisticas t entre parénteses e ™, ** e * representam significancia estatistica respectivamente a 1%, 5% e 10%.

Variavel dependente: desvdir
Regressdes usando erros robustos.
Dados de 2004 e 2006 tratados conjuntamente.

Variavel dependente: desvio de direitos Variavel dependente: niveis até o acionista ultimo

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
constante 1,162** 0,241 0,182 -0,629 -0,616 -0,532
(2,82) (0,19) (0,15) (-0,70) (-0,66) (-0,41)
ll;ll:::zate acionista 0,080%
(2,36)
Dummy (1=pirdmide) 0,489*
(2,82)

Dummy (1=pirdmide
sem acionista ultimo 0,437*
controlador)

(2,07)
Beta no ano 0,037 0,019
(0.12) (0,06)
Média do relacionamento
com controladas sobre o 0,185 0,453 0,454 -0,474 -0,511 -0,748
ativo total
(0,73) (1,16) (1,38) (-0,97) (-1,06) (-1,33)
13c30 0
Variagdo % no 0,005 0,016 0,082
imobilizado
(0,07) (-0,19) (0,83)

Crescimento
da receita bruta nos 0,031 0,166 0,064
ultimos trés anos

(0,09) (0,43) (0,15)

Meédia do In do ativo total 0,022 0,072 0,085 0,256** 0,254 0,242

(0,77) (0,84) (1,01) (3.87) (3,69) (3,50)
Divida liquida / -2,25E-5* 0,000 -4, 41E-5 4 41E-5 -4,46E-5 -4,85E-5
Patrimonio Liquido

(-1,72) (0,07) (-0,11) (-1,18) (-1,17) (-1,13)
Uigbietor 68 2o il 0,055 0,042 0,027 -0,056 -0,055 -0,052
liquida

(1,52) (073) (0,45) (-0,43) (-0,43) (-0,35)
Média da provisao para IR ) 3ee 0,002* 0,002** 0,008 0,008** 0,009
sobre EBIT

(5.37) (1,87) (2,52) (7.17) (7.12) (5,00)
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Tabela 3 - Continuacdo.
Table 3 - Continuation.

Variavel dependente: desvio de direitos

(1 (2

x):‘i;acg?];‘fcm -2,54E-8"  -3,46E-8"

(-2,73) (-1,92)
Média do payout -2,51E-5 -0,000

(-0.84) (-1,17)
Dummy ano 0,128 0,294

(1,14) (1,40)
Dummies setor
N 350 120
Prob > F 0,000 0,000
R2 0,043 0,086
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Variavel dependente: niveis até o acionista ultimo

(3) (4) (5) (6)
-3,65E-8"* -6,83E-9 -6,98E-9 -8,47E-10
(-2,03) (-0,32) (-0,33) (-0,03)
-5,55E-5 2,01E-4 1,97E-4** 1,57E-4*
(-1,32) (3,65) (3,53) (2,13)

0,378* 0,195 0,184
(1,77) (0,89) (0,85)
sim
122 350 345 345
0,000 0,000 0,000 0,000
0,096 0,063 0,063 0,119

obs.: valores médios, variagdes e crescimentos foram sempre calculados com base em 2002 a 2004 para a estrutura observada em 2004; e 2004 a 2006 para a estrutura observada

em 2006

longas apresentassem maior disponibilidade de caixa, sujeito
a discricionariedade dos gestores. O resultado contrario e a
relacdo positiva e significativa do pagamento de dividendos
(média do payout) com a quantidade de niveis podem ser uma
tentativa das firmas de sinalizar ao mercado um menor risco de
expropriacdo, uma vez que ha menor caixa disponivel para tal.

CONCLUSAO

A pesquisa investigou possiveis determinantes a adocédo
de estruturas piramidais de controle em empresas brasileiras.
Foram estudadas 271 empresas em 2004 e 257 em 2006, todas
listadas na Bovespa, investigando-se as participacdes aciona-
rias até o acionista ultimo. As estruturas foram classificadas
de acordo com um critério desenvolvido na pesquisa, e 0s
resultados mostraram uma tendéncia em relacdo a estruturas
com menor concentracdo de controle e menores desvios de
direitos de 2004 para 2006.

Estruturas piramidais potencializam sim o desvio de di-
reitos, e sdo tanto maiores quanto mais niveis até o acionista
ultimo. A organizacéo das participagdes acionarias em piramide
tem maiores desvios de direitos do que as estruturas horizon-
tais, mesmo considerando os desvios de direitos resultantes
das acdes sem direito a voto nessas ultimas.

A teoria que discute o risco moral associa o maior desvio
de direitos a maior chance de expropriacdo de minoritarios.
A relacédo positiva do pagamento de dividendos com a proba-
bilidade de ter estrutura piramidal, e a relacdo negativa entre
o lucro operacional (proxy para disponibilidade de caixa) e o
desvio de direitos, ndo mostraram como era esperada, relacdo

entre uma possivel expropriacdo de minoritarios e estruturas
em piramide. O maior pagamento de dividendos pode atender
as preferéncias de remuneracdo dos acionistas ultimos, mas
também pode, somado a evidéncia sobre menor caixa dispo-
nivel, ser uma forma de diminuir o caixa disponivel ao livre
arbitrio dos controladores, sinalizando ao mercado menor risco
de expropriacao.

A teoria sobre a vantagem de financiamento das estrutu-
ras em piramide pode ser comprovada nas amostras. O tamanho
da empresa afeta positivamente a probabilidade de haver
estrutura piramidal e tem relagao positiva com a quantidade
de niveis até o acionista ultimo. Portanto, empresas maiores e
intensivas em capital sdo mais frequentes entre as organizadas
em piramides com maior quantidade de niveis.

Ja a teoria sobre o "sequro” fornecido pela possibilidade
de fluxo de caixa entre empresas de uma piramide nao en-
controu forte comprovacdo nas analises. Entretanto, cabe a
ressalva em relagdo as proxies contabeis utilizadas, que podem
nao refletir adequadamente as transacdes financeiras entre as
empresas na cadeia de participacdes. Um exemplo disso seriam
contratos comerciais ou de servicos que podem ocorrer e que
nado estariam refletidos nas variaveis contabeis utilizadas.

A taxacdo dos dividendos entre companhias ¢ discutida
na literatura para explicar a auséncia de piramides de controle
nos EUA. As hipoteses levantadas em pesquisas nacionais sobre
possiveis vantagens tributarias dessas estruturas no Brasil ndo
se confirmaram nos dados desta pesquisa. A variavel utilizada
para observar o pagamento do IR mostrou relacao positiva com
todas as métricas de estrutura piramidal.
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A relacdo € consistentemente positiva também com o
pagamento de dividendos. Aqui, a estrutura tributaria no Brasil
pode explicar o resultado, uma vez que a alternativa com maior
beneficio fiscal (a distribui¢do por meio de juros sobre capital
proprio) é desvantajosa em estruturas piramidais com mais de
trés niveis até o acionista ultimo.

Esta pesquisa buscou investigar a validade de algumas
teorias sobre as motivacdes para adogao de estruturas pirami-
dais de controle. Em relacdo a teoria sobre o “seguro implicito”
oferecido por essas organizagdes, a analise aqui apresentada
utilizou variaveis contabeis que refletem em parte o conjunto
de transacdes financeiras que podem ocorrer entre empresas do
grupo. A construcédo de novas proxiesa partir de informacées de
contratos com partes relacionadas divulgadas pelas empresas
pode trazer novas evidéncias.

Apesar de os impactos das estruturas piramidais sobre o
valor da firma ndo serem objeto deste estudo, considerando os
achados de Leal e Da Silva (2006) sobre os efeitos negativos
sobre o valor da concentracdo de controle, fica a pergunta
sobre qual o impacto da existéncia de estrutura piramidal e
especialmente o efeito da extensao delas. O desvio de direitos
obtido exclusivamente por meio de agcdes sem direito a voto tem
menor impacto sobre o valor do que as estruturas piramidais?

As entrevistas realizadas apontaram explicacoes para a
definicdo da estrutura de propriedade que ndo sdo facilmente
materializaveis a partir de variaveis econdmico-financeiras,
como, por exemplo, a reputacédo do controlador/empreendedor.
Além disso, estudos longitudinais, que investiguem a evolucao
das estruturas ao longo do tempo, também podem trazer outras
evidéncias. Para esses tipos de estudos, entretanto, outras meto-
dologias podem ser mais adequadas, como os estudos de casos.
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