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Resumo

No Brasil, o predominio de organizacbes com elevado grau de concentracdo na estrutura
societaria repercute na existéncia de um choqgue de interesses entre 0s acionistas minoritarios e os
controladores. Nesse contexto, o sistema que pode minimizar os custos decorrentes desse conflito
é conhecido como governanga corporativa. A estrutura de propriedade e controle € um dos
principais mecanismos dos modelos de governanca corporativa, que podem impactar sobre o
preco das acdes das companhias. Assim, este estudo teve como objetivo averiguar a possivel
relacdo existente entre a participacdo dos acionistas minoritarios na estrutura de controle das
firmas e os seus valores de mercado. Para tanto, utilizou-se uma amostra composta por empresas
brasileiras ndo financeiras de capital aberto para periodo de 2002 a 2009. Os testes de Wilcoxon-
Mann-Whitney bilateral e unilateral foram empregados e apontaram que a partir de 2005 as
corporagdes com maior free float votante foram mais valorizadas pelo mercado.

Palavras-chave: governanca corporativa, estrutura de controle, valor de mercado corporativo.

Abstract

In Brazil, the prevalence of companies with high degree concentration in ownership structure
reflects in the existence of a clash of interests between controlling and minority shareholders. In
this context, the system that can minimize the costs of this conflict is known as corporate
governance. The ownership and control structure is one of the main mechanisms of corporate
governance models that may impact on company’s share prices. This study aimed to investigate
the possible relationship between minority shareholders' participation in control structure and
corporate market value. For this purpose, we used a sample of Brazilian non-financial publicly
traded companies from 2002 to 2009. Bilateral and unilateral Wilcoxon-Mann-Whitney tests
were used and showed that from 2005 corporations with higher voting free float were most
valued by the market.
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1 INTRODUCAO

No Brasil, na década de 1990, a liquidacdo pelo Banco Central de grandes bancos
privados, que revelaram esquemas de fraude nos registros e padrdes contabeis, fortaleceu a
preocupacdo com a necessidade de melhorar os padrfes de governanga corporativa no pais
(BORGES; SERRAOQ, 2005). Mais recentemente, a crise financeira global de 2008, iniciada por
problemas no mercado norte-americano de hipotecas subprime e bancos excessivamente
alavancados, também corroborou a importancia dos modelos de governanca das organizagoes.
Conforme Silveira (2010), além das taxas de juros excessivamente baixas e dos produtos
financeiros altamente complexos, os sistemas de remuneracdo dos executivos vinculados a
resultados insustentaveis no longo prazo e as falhas dos conselhos de administragdo no
monitoramento dos riscos, também contribuiram para o surgimento da crise de 2008.

Em paises como o Brasil, caracterizado pela elevada concentracdo na estrutura de
propriedade das companhias, a principal funcdo dos modelos de governanca corporativa é a
mitigagdo do choque de interesses entre os acionistas controladores e os minoritarios (LINS,
2003; SILVEIRA et al., 2004). Embora os grandes proprietarios possam monitorar 0s gestores
(conselheiros e diretores) de maneira eficaz, eles também podem usufruir dos beneficios privados
do controle a custa dos demais acionistas, dado seu dominio sobre processo de decisdo na
empresa (CLAESSENS et al., 2002). Assim, a presenca de acionistas controladores esta
associada duplamente a beneficios e a custos para firma, colocando-se como assunto
essencialmente empirico na atualidade (OKIMURA; SILVEIRA; ROCHA, 2007).

Apesar da auséncia de evidéncias empiricas conclusivas sobre a relacdo entre a estrutura
societaria e 0 desempenho corporativo, diversas pesquisas analisaram o impacto da participacéo
acionaria dos controladores sobre o valor de mercado corporativo (CLAESSENS et al., 2002;
LINS, 2003; SILVEIRA et al., 2004; OKIMURA, SILVEIRA; ROCHA, 2007; GARCIA-
MECA; SANCHEZ-BALLESTA, 2011). Entretanto, poucos trabalhos estudaram a participagio
dos acionistas minoritarios no capital votante das empresas, e a forma como o mercado avalia
esse aspecto da estrutura de controle das organizagdes.

Dessa maneira, 0 presente artigo teve como objetivo analisar se o free float votante da
companhia influencia o seu valor de mercado. Para tanto, utilizou-se uma amostra composta por
empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto, que tiveram suas acGes negociadas na
Bolsa de Valores de S&o Paulo durante o periodo 2002 a 2009. O artigo esta dividido em cinco
partes: esta introducdo; fundamentacdo tedrica sobre o modelo brasileiro de governanca
corporativa e estrutura de propriedade e controle; procedimentos metodoldgicos; resultados dos
testes estatisticos aplicados; e conclusoes.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

A seguir sdo apresentados 0s principais aspectos teoricos da pesquisa, que fundamentardo
as analises e a discussdo dos resultados. Primeiro, descreve-se as caracteristicas do modelo
brasileiro de governanga corporativa e, posteriormente, debate-se sobre a relacéo entre a estrutura
societaria e o desempenho corporativo.
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2.1 O MODELO BRASILEIRO DE GOVERNANCA

A governanca corporativa pode ser definida como o conjunto de mecanismos, tanto
institucionais (internos) como de mercado (externos), que induzem os tomadores de decisdo
(diretores e conselheiros) a buscarem a maximizacdo da riqueza dos proprietarios da firma
(fornecedores de capital) (DENIS; McCONNELL, 2003). Entre 0os mecanismos institucionais
podem-se destacar o conselho de administracdo, as auditorias e a estrutura de propriedade e
controle. Enquanto a protecdo legal aos investidores e os mercados de trabalho, de produtos e de
controle corporativo sdo exemplos de mecanismos externos (GILLAN, 2006).

A evolucdo dos sistemas de governanca corporativa no Brasil é contemporanea ao
desenvolvimento do mercado de capitais no pais (CARVALHO, 2002). No inicio da década de
1970 o mercado acionario brasileiro possuia pouca regulacdo. Em dezembro de 1976 o governo
criou a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) por meio da Lei 6.385 (BRASIL, 1976a) e uma
legislacdo sobre sociedades por acgdes, Lei das S.A.s - 6.404 (BRASIL, 1976b), com o intuito de
incentivar o desenvolvimento do mercado de capitais.

A partir dos anos 1990, com a faléncia de algumas companhias, fortaleceu-se a
preocupacdo com a necessidade de melhorar os padrdes de governanca corporativa. A liquidacao
pelo Banco Central de grandes bancos privados, revelando esquemas de fraude nos registros e
padrdes contabeis, trouxe questionamentos sobre a eficicia das auditorias independentes e
mostrou o claro abuso dos acionistas controladores (BORGES; SERRAO, 2005). No final da
década 1990, o tema governanca corporativa tornou-se relevante para empresas, investidores,
6rgdos reguladores e o governo, o que culminou com a nova Lei das S.A.s, a 10.303/01
(BRASIL, 2001), que entrou em vigor em marco de 2002. Segundo Silveira (2005, p. 60), entre
as principais alterac6es dessa reforma podem ser citadas:

— A obrigatoriedade de oferta publica de aquisicdo de acdes pelo valor
econdmico aos ordinaristas minoritarios, em caso de: cancelamento do registro
de companhia aberta, elevacdo da participagdo aciondria & porcentagem que
impeca a liquidez de mercado das agdes remanescentes, ou em caso de fusdo ou
aquisicao;

— A obrigatoriedade do adquirente do controle de companhia aberta realizar
oferta publica de aquisicdo das acOes ordinérias dos demais acionistas da
companhia, em caso de alienagdo direta ou indireta de controle, sendo
assegurado, a estes acionistas minoritarios, preco equivalente a no minimo 80%
do valor pago pelo adquirente pelas a¢Bes representativas do bloco de controle;
— O direito de os preferencialistas elegerem um membro para o Conselho de
Administracdo, desde que representem, no minimo, 10% do capital social da
companhia;

— A possibilidade de participagio no Conselho de Administragdo de
representantes dos empregados, facultada a decisdo a empresa;

— A limitacdo da emissdo de acOes preferenciais a 50% do total de acdes
emitidas, em vez de 67% anteriores, para as sociedades andnimas instituidas
apo6s a publicacdo da lei;

— A possibilidade de o estatuto social prever a arbitragem como mecanismo de
solucdo das divergéncias entre acionistas e a companhia, ou entre 0s acionistas
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controladores e os minoritarios, propiciando uma forma mais rapida para a
resolucdo de conflitos.

Entretanto, Carvalho (2002, p. 27) alerta sobre falta de amplitude da nova Lei das S.A.s
(10.303/01) e a constatacdo de que as reformas de &mbito legal ndo seriam as Unicas responsaveis
pela modernizacdo do mercado de capitais brasileiro:

A reforma da Lei das Sociedades por Ac¢fes comegou como um projeto
grandioso gque procurava reajustar a legislacdo brasileira as necessidades reais de
um mercado de capitais moderno e que, de fato, funcionasse como uma fonte de
financiamento para as empresas. No entanto, ao longo de 2000, foi-se
percebendo que as forcas reformistas perdiam o momento e o conteddo da
reforma se esvaziava. Prova disso foi o gigantesco nimero de propostas de
emendas (cerca de 200) que, em grande parte, propunham reducao nos direitos
dos minoritarios. O projeto foi finalmente aprovado pela Camara dos Deputados
em 2001 e deixou uma clara percepcao de que ndo se deve esperar que reformas
legais modifiqguem radicalmente o panorama do mercado de capitais.

Antevendo as limitacdes da nova Lei das S.A.s (10.303/01), o setor privado assumiu a
responsabilidade da execucdo de reformas no panorama do mercado de capitais brasileiro. Esse
fato é ilustrado pela criacdo dos niveis diferenciados de governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2
e Novo Mercado), implantados pela Bovespa em dezembro de 2000. O Quadro 1 resume as
principais exigéncias desses segmentos de listagem em relacdo ao tradicional, no que se refere a
adoc¢do de melhores praticas de governanga corporativa.
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NOVO MERCADO

NIVEL 2

NIVEL 1 TRADICIONAL

Caracteristicas das acdes
emitidas

Permite a existéncia somente de
acoes ON

Permite a existéncia de a¢des
ON e PN (com direitos
adicionais)

Permite a existéncia de agdes ON e PN (conforme
legislacéo)

Percentual minimo de acdes em
circulacao (free float)

No minimo 25% de free float

N&o ha regra

Distribui¢des publicas de ac¢des

Esforcos de dispersdo acionaria

N&o hé regra

Vedacéo a disposi¢des
estatutarias (a partir de
10/05/2011)

Limitacdo de voto inferior a 5% do capital, quorum qualificado
e "clausulas pétreas”

N&o hé regra

Composicéo do conselho de
administracio

Minimo de 5 membros, dos quais pelo menos 20% devem ser
independentes com mandato unificado de até 2 anos

Minimo de 3 membros (conforme legislagdo)

Vedacdo a acumulacédo de
cargos (a partir de 10/05/2011)

Presidente do conselho e diretor presidente ou principal execu
(caréncia de 3 anos a partir da adesdo)

tivo pela mesma pessoa

N&o ha regra

Obrigac¢do do conselho de
administracao (a partir de
10/05/2011)

Manifestacdo sobre qualquer oferta publica de aquisicdo de
acOes da companhia

N&o ha regra

Demonstrac6es financeiras

Traduzidas para o inglés

Conforme legislacéo

Reunido publica anual e
calendario de eventos
corporativos

Obrigatério

Facultativo

Divulgagéo adicional de
informacdes (a partir de
10/05/2011)

Politica de negociacdo de valores mobiliarios e codigo de conduta

N&o hé regra

Concessdo de tag along

100% para acGes ON

100% para acGes ON e PN

100% para acdes ON e 80%
para PN (até 09/05/2011)

80% para a¢des ON
(conforme legislagéo)

80% para aces ON (conforme
legislacdo)

Oferta publica de aquisicdo de
acdes no minimo pelo valor
econdmico

Obrigatoriedade em caso de fechamento de capital ou saida do
segmento

Conforme legislagdo

Quadro 1 — Comparativo entre os segmentos de governanca corporativa

Fonte: BM&FBovespa (2011).
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Destarte, 0 modelo brasileiro de governanca corporativa encontra-se em continua
evolugéo, o que possibilita o surgimento de dois tipos de estruturas, denominadas por Silveira
(2010) de tradicional e emergente. Esta Gltima, quando comparada ao modelo tradicional que
ainda predomina na maioria das empresas, apresenta uma série de avangos nos padrdes de
governanca corporativa, com conselhos de administragio mais independentes, maior
transparéncia e protecdo aos acionistas minoritarios, e menor concentracdo na estrutura de
propriedade e controle das companhias (SILVEIRA, 2010).

2.2 ESTRUTURA SOCIETARIA E DESEMPENHO CORPORATIVO

O divorcio entre a propriedade e a gestdo das grandes corporagdes norte-americanas,
evidenciado por Berle e Means (1932), concentrou o debate sobre governanga corporativa no
conflito de interesses entre administradores (diretores e conselheiros) e acionistas, e colaborou
para o surgimento da teoria da agéncia formulada, principalmente, a partir do trabalho seminal de
Jensen e Meckling (1976).

A teoria da agéncia fundamenta-se nos pressupostos de inexisténcia de contratos
completos, de oportunismo dos agentes econémicos e de que os individuos sao maximizadores de
sua utilidade para justificar o aparecimento de custos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976).
Estes decorrem da tentativa do proprietario (o principal) monitorar as atividades do gestor (o
agente) e criar incentivos contratuais para ele, bem como de certas praticas do administrador que
visam o beneficio proprio e ndo o interesse dos acionistas como: pagamento de remuneracdes e
beneficios excessivos autoconcedidos; resisténcia a a¢fes vantajosas para 0s acionistas como
liquidacdo, cisbes e fusdes; ou a utilizacdo de informacdes privilegiadas (JENSEN; MECKLING,
1976; ANDRADE; ROSSETTI, 2006).

Contudo, na maioria dos paises, assim como no Brasil, ha o predominio da concentracéo
na estrutura societaria das companhias, sendo que nessa situacao os custos de agéncia decorrem,
principalmente, do conflito de interesses entre os acionistas controladores e 0s minoritarios e ndo
entre 0s gestores e 0s proprietarios como no modelo anglo-saxdo (LA PORTA; LOPES-DE-
SILANES; SHLEIFER, 1999; CLAESSENS; DJANKOV; LANG, 2000; LINS, 2003). Efeitos
positivos e negativos desse acumulo de acBes pelos grandes acionistas sobre o desempenho
corporativo séo apontados pela literatura e denominados, respectivamente, de: efeito-alinhamento
(ou incentivo); e efeito-entrincheiramento (CLAESSENS; FAN, 2002).

O impacto positivo da concentracdo propriedade estaria ligado a possibilidade de o
monitoramento da administracdo ser efetuado pelos acionistas controladores de forma eficaz, no
sentido de equalizar os interesses dos proprietarios e dos gestores, sinalizando para 0 mercado
uma solucdo satisfatdria para os custos de agéncia (GOMES, 2000; CLAESSENS; FAN, 2002).
Todavia, a elevada concentracdo na propriedade pode permitir que 0s grandes acionistas, em
virtude do seu dominio sobre o processo de decisdo, expropriem a riqueza dos acionistas
minoritarios por meio de praticas como: transferéncia de acdes com desconto; utilizagéo de ativos
da empresa como garantia para transa¢Ges pessoais; e aquisi¢cdo de empréstimos pessoais com
vantagens comerciais (OKIMURA; SILVEIRA; ROCHA, 2007).

Diversos estudos empiricos analisaram a relacdo entre a concentracdo na estrutura de
propriedade e controle e o desempenho corporativo (DEMSETZ; LEHN, 1985; DEMSETZ;
VILLALONGA, 2001; CLAESSENS et al., 2002; LINS, 2003; SILVEIRA et al., 2004;
OKIMURA, SILVEIRA; ROCHA, 2007; GARCIA-MECA; SANCHEZ-BALLESTA, 2011).
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Entretanto, a influéncia do percentual de acdes em posse dos acionistas minoritarios (free float)
sobre o desempenho foi pouco explorada pelas pesquisas na area de governanca corporativa.

Os trabalhos de Demsetz e Lehn (1985), Demsetz e Villalonga (2001) e Dami (2006)
apresentam indicios de que a estrutura de societaria seja uma variavel enddgena, isto &,
determinada por caracteristicas corporativas (como o tamanho da firma) e que, dessa forma, ndo
impactaria sobre o desempenho das corporac¢des. Todavia, pesquisas como as de Claessens et al.
(2002), Okimura, Silveira e Rocha (2007) e Silveira, Barros e Fama (2008), sugerem que em
paises emergentes, com mercados de capitais pouco desenvolvidos, a estrutura de propriedade
seja mais influenciada pelo ambiente institucional e pelas especificidades de cada empresa do que
por atributos corporativos observaveis e que, portanto, pode ser um fator determinante, por
exemplo, do valor de mercado corporativo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O artigo configura-se em uma pesquisa descritiva, estruturada e que teve como objetivo
averiguar se o free float votante influencia o valor de mercado corporativo. Os procedimentos
metodoldgicos estdo concentrados em uma pesquisa de natureza quantitativa, que se utilizou de
dados secundarios, extraidos da base de dados financeiros Economatica® (2011). Buscou-se
mensurar e analisar as varidveis selecionadas, validando ou ndo as teorias existentes sobre
estrutura societaria e o valor de mercado das companhias.

A amostra da pesquisa envolveu empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto,
que disponibilizaram as informagdes contabeis necessarias para a aplicacdo dos testes estatisticos,
para periodo de 2002 a 2009. Foram excluidas companhias que registram a conta Patriménio
Liquido negativa para ndo comprometer o calculo do indicador Price-To-Book-Value (PBV).

Ademais, foram selecionadas as firmas que apresentaram liquidez significativa em cada
ano analisado. Foram consideradas como companhias com liquidez significativa as empresas que
obtiveram indice de liquidez anual (calculado pelo Economatica®) maior que 0,001% do indice
correspondente a empresa com maior liquidez em cada respectivo ano. Optou-se por essa faixa de
corte em funcdo das acGes de firmas com liquidez muito baixa, em geral, possuirem uma
probabilidade menor de terem suas cotacfes adequadas ao valor de mercado (SILVEIRA,
BARROS; FAMA, 2008). As cotacbes das aces sio necessarias para os céalculos do Valor da
Empresa sobre o Ativo Total e do multiplo PBV, que foram operacionalizados da seguinte forma:

a) Multiplo valor de mercado sobre o patrimoénio liquido (PBV-Price-To-Book-Value).
Calculado pela Equagéo (1):

VMAO+VMAP
*PBV = (1)
PL

Em que:

VMAO - valor de mercado das acBes ordinarias; VMAP — valor de mercado das acGes
preferenciais; PL — Patriménio Liquido da companhia.

(*) Os valores contabeis sdo referentes as demonstragdes financeiras do quarto trimestre do respectivo ano e as
cotacBes das acBes correspondem ao preco médio anual calculado pela média dos precos do Gltimo dia de negociacao
de cada trimestre.
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b) Valor da Empresa sobre Ativo Total (VE). E um indicador cada vez mais usado como medida
de valor da empresa (SILVEIRA, 2005). Representa uma alternativa ao indicador Q de Tobin,
sendo calculado pela Equacéo (2):

Enterprise Valuex
Ativo Total

**\/E =

@)

(*) Cotacdo*Total de AcBes + Debéntures CP e LP + Financiamentos CP e LP + Adiantamentos de Contratos de
Cambio — Disponibilidades e Investimentos de Curto Prazo.

(**) Para cada ano foram utilizados dados contabeis referentes ao quarto trimestre para o Ativo Total e o entreprise
value corresponde a média de seus valores do Gltimo dia de negociacdo de cada trimestre.

O percentual de a¢des ordinarias da firma em posse de acionistas minoritarios (FRFLVT),
isto €, o free float votante da companhia, foi calculado pela Equacéo (3). Entende-se que quanto
maior for o valor da variavel FRFLVT, mais dificil é para os acionistas controladores manterem
uma participacdo extremamente elevada no capital votante da firma, restringindo a concentracéo
na estrutura de controle da empresa. Destarte, por meio da mediana desse indicador, para cada
ano, as companhias foram classificadas em dois grupos: 1 — “difusas” (firmas com 0 valor de
FRFLVT acima da mediana); e 2 — “concentradas” (firmas com o valor de FRFLVT abaixo ou
igual a mediana).

Numero de agdes com voto no free float
FRFLVT = x100% 3)

Numero total de agfes com voto

Com o objetivo de avaliar a diferencga entre o valor de mercado corporativo (PBV e VE)
dos dois grupos foi utilizado o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney bilateral para amostras
independentes. J& para testar se a mediana do valor de mercado do grupo de empresas com maior
participacdo dos acionistas minoritarios na estrutura de controle é superior a do conjunto de
companhias com menor free float votante foi aplicado o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney
unilateral. Para ambos os testes adotou-se o nivel de significancia de 5%.

Conforme Siegel e Castellan Jr. (2006), o0 Wilcoxon-Mann-Whitney pode ser usado para
testar se dois grupos independentes foram extraidos da mesma populacdo, sendo um dos testes
ndo paramétricos mais poderosos. Ele representa uma alternativa muito 0til para o teste
paramétrico t quando se deseja evitar suas suposi¢es. Assim, as hipdteses da pesquisa para o
teste bilateral e unilateral sdo respectivamente:

Ho = As medianas do valor de mercado dos dois grupos sao iguais.
H1 = As medianas do valor de mercado dos dois grupos séo diferentes.

Ho = A mediana do valor de mercado do grupo 1 é menor ou igual a do grupo 2.
H1 = A mediana do valor de mercado do grupo 1 € maior que a do grupo 2.

A justificativa para utilizagdo do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney encontra-se no fato de
as varidveis de valor de mercado, selecionadas no artigo, ndo apresentarem distribuicdo normal.
Como comprovado pelo teste de Kolmogorov-Smirnov, cujos valores estdo na secdo resultados
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(Tabela 2) (SIEGEL; CASTELLAN JR., 2006). Para a realizacdo dos testes estatisticos
empregou-se a planilha MS-Excel e o software estatistico SPSS® 17 (SPSS, 2011).

4 RESULTADOS

As estatisticas descritivas das trés varidveis do estudo, para os anos de 2002 a 2009, estdo
nas Tabelas 1 e 2. Quanto a participacdo dos acionistas minoritarios no capital votante das
companhias (Tabela 1), por meio da comparacdo das médias e das medianas dos anos de 2002 e
2009, pode-se sugerir que ao longo da primeira década do século XXI o free float votante
aumentou e a concentragdo na estrutura de controle das firmas diminuiu, como j& apontado por
Gorga (2008). Para autora, a migracdo das empresas brasileiras para 0os segmentos diferenciados
de governanca corporativa da atual BMF&Bovespa foi o principal determinante dessa redugdo no
acumulo de ac¢des pelos acionistas controladores.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas do free float votante

Média Mediana Desvio-Padréo NUmero Obs.
FRFLVT (%) — 2002 15,89 12,10 16,81 120
FRFLVT (%) — 2003 16,27 11,65 17,54 118
FRFLVT (%) — 2004 14,71 10,75 16,90 128
FRFLVT (%) — 2005 15,44 10,70 16,68 123
FRFLVT (%) — 2006 17,71 10,20 20,30 127
FRFLVT (%) — 2007 18,39 11,60 19,43 169
FRFLVT (%) — 2008 21,18 18,40 18,64 179
FRFLVT (%) — 2009 23,70 22,20 19,24 196

No que tange as variaveis de valor de mercado (Tabela 2), VE merece destaque.
Aparentemente, de 2002 a 2007, a média e a mediana do Valor da Empresa sobre o Ativo Total
das companhias brasileiras de capital aberto aumentou gradativamente, sendo que esse
crescimento foi interrompido em 2008, ano da crise financeira global. Em 2007 registraram-se as
maiores estatisticas descritivas de VE, ano em que ocorreu elevado nimero de IPOs (Initial
Public Offerings), dos quais 41, 7 e 8 foram realizados, respectivamente, no Novo Mercado, no
Nivel 2 e no Nivel 1 (considerando ofertas primarias e mistas) (GORGA, 2008).

Com o intuito de averiguar se as variaveis de valor de mercado corporativo apresentaram
distribuicdo normal, para cada ano foi empregado o teste de Kolmogorov-Smirnov. Seus p-
valores rejeitaram a hipotese nula de normalidade para as duas variaveis em todos os periodos,
impedindo que o teste paramétrico t-Student fosse aplicado no estudo. Dessa forma, utilizou-se o
teste de Wilcoxon-Mann-Whitney bilateral e unilateral, cujos resultados se encontram na Tabela
3.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis de valor de mercado

Ano (variavel) Nimero de Obs. Mediana  Média Desvio-Padréo P-Valor (Teste K-S)
2002 (VE) 120 0,63 0,68 0,52 0,001
2002 (PBV) 120 0,74 1,04 1,16 0,000
2003(VE) 118 0,64 0,71 0,57 0,000
2003 (PBV) 118 0,85 1,16 1,01 0,001
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2004 (VE)
2004 (PBV)
2005 (VE)
2005 (PBV)
2006 (VE)
2006 (PBV)
2007 (VE)
2007 (PBV)
2008 (VE)
2008 (PBV)
2009 (VE)
2009 (PBV)

128
128
123
123
127
127
169
169
179
179
196
196

0,65
1,13
0,71
1,30
0,90
1,83
1,21
2,42
0,92
1,77
0,82
5,82

0,76
1,47
0,84
1,69
1,09
2,56
1,46
3,22
1,05
2,76
0,95
8,86

0,46
1,30
0,54
1,70
0,77
3,15
1,12
3,91
0,64
5,96
0,62

18,81

61

0,027
0,003
0,003
0,000
0,007
0,000
0,000
0,000
0,003
0,000
0,001
0,000

Ao considerar o nivel de significancia de 5%, aceitou-se a hipotese nula do teste bilateral
de que as medianas dos dois grupos séo iguais, para os trés primeiros anos (2002, 2003 e 2004).
Entretanto, nos anos posteriores (2005, 2006, 2007, 2008 e 2009) constatou-se que a hipdtese
nula foi rejeitada para os testes bilateral e unilateral. Os resultados obtidos no primeiro apontaram
que as medianas dos dois conjuntos sdo diferentes. Por sua vez, os valores do teste unilateral
sinalizaram que a mediana do valor de mercado (tanto PBV como VE) do grupo com maior
participagdo dos acionistas minoritarios na estrutura de controle (“difusas”) ¢ maior que a do
grupo 2 (“concentradas”).

Tabela 3 — Resultados do teste de Mann-Whitney bilateral e unilateral

Grupo (Estrutura de Controle) Teste M-W Teste M-W
(bilateral) (unilateral)

Ano Estatistica “Concentradas” “Difusas” P-Valor P-Valor
Numero de Obs. 60 60

2002 Mediana (VE) 0,58 0,67 0,227 0,113
Mediana (PBV) 0,77 0,72 0,991 0,495
Numero de Obs. 59 59

2003 Mediana (VE) 0,61 0,65 0,771 0,386
Mediana (PBV) 0,84 0,85 0,675 0,337
Numero de Obs. 64 64

2004 Mediana (VE) 0,63 0,67 0,637 0,319
Mediana (PBV) 1,09 1,15 0,268 0,134
Numero de Obs. 62 61

2005 Mediana (VE) 0,62 0,81 0,006 0,003
Mediana (PBV) 1,08 1,51 0,003 0,0015
Numero de Obs. 64 63

2006 Mediana (VE) 0,71 1,04 0,000 0,000
Mediana (PBV) 1,26 2,20 0,000 0,000
Numero de Obs. 85 84

2007 Mediana (VE) 0,98 1,42 0,000 0,000
Mediana (PBV) 1,91 2,72 0,000 0,000
Numero de Obs. 89 90

2008 Mediana (VE) 0,84 0,98 0,014 0,013
Mediana (PBV) 1,62 1,91 0,007 0,006
Numero de Obs. 98 98

2009 Mediana (VE) 0,80 0,85 0,050 0,019
Mediana (PBV) 5,31 6,02 0,026 0,009
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5 CONCLUSOES

Este artigo teve como objetivo averiguar a possivel relacdo existente entre a participacdo
dos acionistas minoritarios no capital votante das empresas brasileiras e o valor de mercado das
mesmas (Price-to-book-value e Valor da Empresa sobre o Ativo Total). Para tanto, por meio da
mediana do free float votante (FRFLVT), dividiu-se em cada ano as companhias em dois grupos:
“difusas” (firmas com 0 valor de FRFLVT acima da mediana) e “concentradas” (firmas com o
valor de FRFLVT abaixo ou igual & mediana).

Com o objetivo de avaliar se ha diferenca entre o valor de mercado das companhias dos
dois grupos estudados, foi utilizado o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney bilateral para amostras
independentes. Ja para testar se a mediana do valor de mercado do grupo de empresas com maior
percentual de acOes ordinérias em posse de acionistas minoritarios é superior a do conjunto de
empresas com menor free float votante, aplicou-se o teste de Mann-Whitney unilateral.

Os resultados apontaram que para o0s trés primeiros anos (2002, 2003 e 2004) os valores
de mercado dos dois grupos foram iguais. Todavia, para os periodos posteriores (2005, 2006,
2007, 2008 e 2009) observou-se que as medianas dos dois conjuntos foram diferentes, bem como
que a mediana do valor de mercado do grupo de empresas com estrutura de controle mais
“difusa” foi maior que a do grupo com menor participacao dos acionistas minoritarios.

Dessa forma, notou-se uma tendéncia desde 2005, de que as organiza¢6es com maior free
float votante fossem mais valorizadas pelo mercado, haja vista o conflito de interesses entre 0s
acionistas controladores e 0s minoritarios, decorrentes da concentracdo de propriedade. Assim,
pode-se sugerir que o incremento da participacdo dos acionistas minoritarios na estrutura de
controle das empresas dificultaria a manutencdo de um percentual extremamente elevado de
acOes ordinarias em posse dos grandes acionistas, diminuindo a possibilidade de ocorréncia do
efeito-entrincheiramento e sinalizando para 0 mercado uma solucdo satisfatoria para os custos de
agéncia.

A evolucgéo dos padrdes de governanca corporativa, advinda de medidas como a nova Leli
das S.A.s e da criacdo dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa, pode ter contribuido
para os resultados da pesquisa. A medida que as empresas foram se adequando a nova legislag&o
e ingressando nos niveis mais exigentes da BM&FBovespa, a estrutura de controle pode ter sido
encarada pelos investidores como um fator corporativo importante, capaz de influenciar o valor
de mercado das companhias. Trabalhos futuros poderédo se utilizar de amostras maiores e outros
testes estatisticos paramétricos e ndo paramétricos com o intuito comprovar a relacdo existente
entre o free float votante e o valor de mercado corporativo.
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