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Motivacao

 Demanda profissional
— Fluxo de caixa X expropriacao

Preocupacao com investimentos
— Como agir

Fornecer embasamento teorico para analise
— Teoria e pratica
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Definicao

BENEFICIOS PRIVADOS DE CONTROLE

Existe a percepcao de que nem todos os investidores de uma mesma
empresa recebem payoff proporcional aos direitos de fluxo de caixa
conferidos por suas acoes. A esse valor, que seria apropriado pelos

acionistas controladores da empresa € dado o nome de beneficio
privado de controle
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Organizacao

e 1) REVISAO DA LITERATURA

» Base para analise

— Estimacéo de beneficios privados de controle
— Variaveis que explicam os beneficios privados de controle
— Consequéncias dos beneficios privados de controle

 11) MODELO
» Trade off BPC X Custos / Maximizacao

 111) LEGISLACAO

* |ncentivos
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Revisao da Literatura

 Estimacéo de beneficios privados de controle

 Variaveis que explicam os beneficios privados de
controle

« Consequéncias dos beneficios privados de
controle
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Estimacéo de beneficios privados de controle

e Dois metodos:
— Operacodes de compra e venda de controle
— Valor do bloco de controle através de acOes de duas classes

e Importante ter mente:
— BPC variam entre os paises (Dyck e Zingales: -4% a 65%)
— Metodologias consistentes
— Brasil tem BPC estimado grande
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Variaveis que explicam os beneficios privados de
controle

* Foco: mecanismos legais e diretos
— Leis severas, eficientes e aplicaveis na protecdo dos minoritarios

* Qualidade / Aplicabilidade / Origem

— Nenova:

» BPC € 48% do valor da empresa para pior caso (propriedade difusa
no pior sistema legal).

» Cai para 31% se levado para melhor valor in sample de
aplicabilidade.

» Cal pa 20% se adotadas as melhores praticas in sample.

» BPC € 4,5% em paises de common law e de 25,4% em paises com
sistema legal de origem francesa.




> FGV

EPGE

Escola de Pﬁs-Gradum;ﬁn em Economia \' FGV

Consequéncias dos beneficios privados de controle

* Desenvolvimento do mercado de capitais

— LaPorta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny

» Financiamento externo X BPC (qualidade/aplicabilidade/origem)

— Variacgéo de 1 Desvio Padrdo no BPC gera variacdo negativa de 48% na relacdo de
capitalizacdo externa/P1B

— Common law tém 60% de relacdo de capitalizacdo externa/PI1B

— Civil com origem francesa tém 21% de relacéo de capitalizacdo externa/PI1B
— Explicacéo judicial

» Grau de concetracao de propriedade
— Bebchuck

« BPC grande gera concetracio
— Takeover e lucro na alienacédo de controle

— Valadares ( para o Brasil )
e Estrutura muito concentrada no brasil
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Modelo

» ldéia de capturar qual € a decisdo 6tima do controlador no que diz respeito a
desviar ou nédo recursos da empresa e de expropriar ou ndo os investidores
minoritarios, dados aos custos incorridos para realizar tais desvios.

— Trade Off BPC X Custos (Johnson et al. (2000), Lombardo e Pagano (2002),
Shleifer e Wolfenzon (2003) e Durnev e Kim (2003) )

» Desvios diferentes e custos diferentes
— Foco na expropriacdo dos minoritarios

e A decisdo do controlador

* Relacgdes Basicas

* Financiamento externo

e Estrutura de propriedade 6tima para o controlador
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A decisao do controlador

o L = DIVIDENDO + DESVIO, + DESVIO, — f(DESVIO, )- f(DESVIO, ) (1)

ou

oL =all—d)T+ T+ pl—afi—d)- Cl(dzn)z G|l “2)(1‘ dnf )
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A decisao do controlador

» Maximizando a equacéo de lucro do acionista controlador chegamos as

seguintes relagges:
oL —?1_0[) se c, >—(1_a)
0 1 sec, S_Ta
indeterminado

oL x 1
—=0=f =1

o c,(1- a){l - (1_06)}1_[

cI1
1
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Relacdes Basicas

od od
ﬂ<0 —<0 ——=0 @<O
oo oc, oc, oIl

op <0
P | & o P g — "
ac, ac, oIl =0




EFGE

il
. FGV Escola de Pés-Graduagio em Economia \' FG‘

Relacdes Basicas
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Financiamento externo

« O maximo que um investidor minoritario esta disposto a investir nesta
empresa, dado gue sabe como se comporta o acionista controlador, pode ser
representado por:

F = (- A)L-a)i-a)n ®
ou
Fefl-an-t-9f 1 @
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Financiamento externo
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Financiamento externo

0
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Estrutura de propriedade otima para o
controlador

Maximizando a equacao de lucro privado do controlador em funcado dos
desvios 6timos pode-se obter a seguinte relagéo:

a—LzO:a*zl—Cll_I
oa

E interessante notar que:
c,I1
a F il 1 1

a =1-cII
2 >
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|_eqgislacao

e Estudo da Lei das S.A.

— Focoemc,
 Alta concetracéo de propriedade
» EXxpropriacao

e Acionista controlador e direitos essenciais dos acionistas

o [Especies e Classes de Acoes

e Eventos Societarios
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Acionista controlador e direitos essenciais dos
aclonistas

« Controlador ¢ central no problema

— Conflito de Interesses

 objetivo do controlador € o de usar o poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objetivo e cumprir sua fungao social, tendo deveres e
responsabilidades com os demais acionistas da empresa, 0s que nela
trabalham e com a comunidade em que atua, devendo lealmente respeitar e
atender seus direitos e interesses.

— Abuso de poder

« Baixa aplicabilidade
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Acionista controlador e direitos essenciais dos
aclonistas

 Direitos dos acionistas

— Voto - lei cria conflito

» 0 acionista deve exercer o direito de voto no interesse da companhia e
considerar-se-4 abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a
companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que nao faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a
companhia ou para outros acionistas.
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Espécies e Classes de Acoes

e Duas classes

— Direito de voto

— Preferencia no recebimento de dividendos ou tag along

Separacao e direitos de fluxo de caixa e direitos de controle
Escolha do controlador

Desalinhamento

Institucionalizacéo
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Eventos Societarios

* Fechamento de capital

— Boa qualidade e aplicabilidade
» Escolha dos minoritérios e controle do poder de barganha

« Alienacao de controle

— Tag along de 80% s6 para ON’s
* Institucionaliza a expropriagédo

* Incorporacao

— Alternativa ao fechamento de capital
» Baixa qualidade
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Conclusoes

Brazil: BPC elevado / ImplicagOes para o desenvolvimento do mercado

Aplicabilidade, qualidade e origem da legislacdo explicam a variacdo entre
paises do BPC

Modelo cria base analitica: maiores custos implicam em BPC menores, maior
financiamento externo, menor concetracao e maior desenvolvimento.
Controlador prefere menor proporcao de fluxo de caixa e mais desvio /
Minoritario prefere maior alinhamento.

Legislacdo societaria brasileira cria conflitos de interesse entre controladores e
minoritarios e institucionaliza expropriacéo




