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AREA TEMATICA
ESTRATEGIA EM ORGANIZACOES - GOVERNANCA CORPORATIVA

TITULO DO TRABALHO

ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E ACORDO DE ACIONISTAS: UM ESTUDO
COM EMPRESAS BRASILEIRAS

RESUMO

Os conflitos decorrentes das divergéncias de interesses entre acionistas e seus
administradores tém sido objeto de estudo nas organizacdes. A fim de alinhar interesses e
minimizar os problemas de agéncia existentes, as organizagdes utilizam-se de mecanismos de
incentivo e controle da governancga corporativa, dentre 0s quais se encontram a estrutura de
propriedade e os acordos de acionistas. O objetivo deste trabalho consiste em analisar o nivel
de concentracdo da estrutura de propriedade de empresas e sua relacdo com a presenca de
acordo de acionistas, em suas tipologias. O método utilizado foi um estudo descritivo, com
abordagem quantitativa, em uma andlise de dados de uma amostra de 551 empresas brasileiras
de capital aberto, no periodo de 1999 a 2013. Os resultados apontam que empresas com
propriedade mais concentrada tendem a ndo ter acordos de acionistas, explicado pelo fato
delas ja& apresentarem poder de voto suficiente para garantir seus interesses. Entretanto, foi
observado que a concentracdo de propriedade entre os trés maiores sécios influencia
positivamente a presenca de acordo dos acionistas, uma vez que o objetivo seja garantir seus
interesses, tanto por meio das clausulas nos acordos, como pela garantia da elegibilidade de
membros no conselho de administragdo e bloqueio de agdes.

Palavras-chaves: Estrutura de Propriedade. Acordo de Acionistas. Governanga
Corporativa.

ABSTRACT

The conflits arising from the diferences of interest between shareholders and
managers have been the object of study in organizations. To align interests and minimize
agency problems, organizations make use of incentive and control mechanisms of corporate
governance, which include the ownership structure and shareholder agreements. The
objective of this paper is to analyze the level of ownership structure concentration of
companies and their relationship with the presence of a shareholders’ agreement in their
typologies. The method used was a descriptive study with a quantitative approach in an
analysis of data from a sample of 551 Brazilian listed companies in the period of 1999-2013.
The results showed that the firms with more concentrated ownership tend not to have
shareholder agreements, explained by the fact that they have presented sufficient market
power to ensure their interests vote. However, it was observed that the concentration of
ownership among the three largest shareholders positively influences the probability of
presence of shareholders' agreement, since the objective is to guarantee their interests, both
through the clauses in the agreements, such as ensuring the eligibility of members on the
board and locking actions.

Key-words: Ownership Structure. Shareholders Agreement. Corporate Governance.



1- INTRODUCAO

Os conflitos decorrentes das divergéncias de interesses entre 0s acionistas e 0S seus
administradores tém sido objeto de estudo nas organizacGes. A preocupacdo em alinhar estes
interesses e minimizar os conflitos, direcionando os esforcos para ir ao encontro dos objetivos
da firma, tornou-se primordial nesta relacdo de agéncia. A teoria da agéncia tem aplicacdes na
area de estudos da economia financeira, cuja premissa fundamental consiste na crenca de que
os atores definem de forma racional as suas escolhas, baseando-se na abordagem de que,
existindo um leque de opcBes para o individuo, ele escolhera aquela que ird maximizar seus
interesses proprios (ARROW, 1985; EISENHARDT, 1989; JENSEN; MECKLING, 1976). A
teoria da agéncia estd amparada na separagdo entre a propriedade e o controle, tendo como
I6gica subjacente a questdo dos conflitos. Dessa forma, a fim de alinhar os interesses entre o
acionista e o administrador, as organizagOes utilizam-se da governanga corporativa como um
conjunto de mecanismos de incentivo e de controle. Estes mecanismos, internos e externos,
buscam minimizar os conflitos existentes entre os gestores e 0s acionistas, assim como, entre
0S proprios acionistas majoritarios e minoritarios, incentivando 0s gestores a tomarem
decisbes em prol da maximizacdo do valor da firma e de uma melhor alocagdo dos recursos,
mitigando os custos decorrentes desta relacdo de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976).
Dentre estes mecanismos de governanga corporativa encontram-se a estrutura de propriedade
(interno) e os acordos de acionistas como sistema legal de regulacdo (externo) (DENIS;
McCONNELL, 2003).

Os estudos relativos a estrutura de propriedade e as consequéncias da concentracdo e
dispersdo do controle de uma companhia tém sido foco de diversos autores que buscam
averiguar as vantagens e desvantagens destas estruturas (CLAESSENS; DJANKOVM; FAN;
LANG, 2002; DENIS; McCONNELL, 2003; SHLEIFER; VISHNY, 1986, 1997). Uma
estrutura de propriedade concentrada podera limitar os problemas de agéncia, uma vez que
terd um monitoramento mais eficiente, pois uma maior concentracdo nas maos de um sé
acionista gerara incentivos e poder para monitorar melhor os negdcios a um menor custo, da
mesma forma, o conflito de interesses entre acionistas majoritarios e minoritarios, em uma
estrutura de propriedade dispersa, podera gerar mais problemas de agéncia, uma vez que, 0S
que detém menor parcela do capital podem ter suas riquezas expropriadas pelo controlador de
diversas maneiras (JENSEN; MECKLING, 1976). Nesse contexto, com o intuito de
estabelecer um aporte juridico e assegurar ao acionista minoritario o cumprimento das regras
definidas, os acordos de acionistas podem ser estabelecidos nas organizacbes como um
sistema legal de regulacdo, classificando-se em acordo de voto e controle; e acordo de acdes,
buscando evitar possiveis abusos (CARVALHOSA, 2003) e disciplinar a divisdo do poder de
controle entre os acionistas na conducdo da companhia (RIBEIRO, 2001).

A contribuicdo que se espera dar aos estudos organizacionais encontra-se na discusséo
teorica dessas diferentes abordagens, estabelecendo a questdo do nivel de concentracdo da
estrutura de propriedade das empresas e a sua relacdo nos acordos de acionistas, em suas
tipologias, como ponto chave no sentido de minimizar os conflitos de agéncia, promover o
alinhamento de interesses e obter exceléncia na relacdo entre estas duas variaveis. O tema
apresenta sua importancia para a pratica da estratégia na abordagem dos mecanismos de
governanga corporativa, cujo objetivo consiste em minimizar os problemas decorrentes da
existéncia de interesses distintos entre o acionista e o administrador das companhias.

Para o presente estudo foi analisada uma amostra total de 551 empresas brasileiras de
capital aberto, no periodo de 1999 a 2013, em um estudo de carater descritivo, em uma
abordagem quantitativa. Os dados coletados foram referentes a participagéo de direito de voto
do maior acionista, bem como, dos trés maiores acionistas.



O trabalho estd estruturado da seguinte forma: na secdo 2 sera apresentada a
fundamentacdo teorica, a qual aborda a teoria da agéncia, a governanca corporativa, a
estrutura de propriedade e os acordos de acionistas. A seguir, na secdo 3 serd descrita a
metodologia de pesquisa utilizada, a qual é seguida pela analise dos resultados, na secéo 4.
Posteriormente, na se¢do 5, serdo tecidas as consideragdes finais do trabalho.

2- PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

Pesquisadores tém se preocupado em investigar as caracteristicas da estrutura de
propriedade das empresas (CABLE, 1978; CHO, 1998; CLAESSENS; DJANKOV; LANG,
2000; CLAESSENS et al 2002, DEMSETZ; LEHN, 1985, MONSEN; CHIU;
COOLEY,1968; KAMERSCHEN, 1968; RADICE, 1971; STEER; HIMMELBERG;
HUBBARD; PALLIA, 1999; THOMSEN; PEDERSEN, 2000), sendo que no Brasil alguns
trabalhos se destacam como de Valadares e Leal (2000), Silveira, Barros e Silveira (2004),
Leal (2004), Leal e Silva (2008) que analisaram a composicao da estrutura de propriedade em
empresas brasileiras de capital aberto. Em todos esses trabalhos os resultados encontrados sao
muito semelhantes, onde evidencia a estrutura de propriedade concentrada nas firmas
brasileiras. Embora, esses autores tenham analisado a presenca de acordos de acionistas, e
afirmarem que tais mecanismos podem ser utilizados a fim de garantir algum interesse sobre
outros acionistas, ndo houve um detalhamento da natureza desses acordos, bem como, se a
presenca deles foi influenciada pela concentracdo na estrutura de propriedade.

O objetivo geral do presente estudo consiste em analisar o nivel de concentragdo da
estrutura de propriedade de empresas e sua relacdo com a presenca de acordo de acionistas,
em suas tipologias, conforme apresentadas por Carvalhosa (2003). Sob a perspectiva do
conceito de mecanismos de governanca definido por Denis e McConnell (2003) o foco deste
estudo recai na estrutura de propriedade (interno) como variavel independente, e no acordo de
acionistas como sistema legal e de regulagdo (externo) como variavel dependente. Para atingir
este objetivo foram necessarios desdobramentos nos seguintes objetivos especificos: a)
determinar a situacdo da concentracdo da propriedade nas empresas brasileiras de capital
aberto; b) medir o nivel de influéncia da concentracdo de propriedade na presenca de acordo
de acionistas e, c) verificar a interagcdo entre os tipos de acordos.

3- REFERENCIAL TEORICO

3.1 Teoria da Agéncia

As relagGes de conflitos de interesses dentro das firmas, advindas da separagéo entre a
propriedade e o controle, hd muito tempo vem sendo o foco de diversos pesquisadores. Um
dos trabalhos seminais nesse sentido foi realizado por Berle e Means (1932), o artigo
nominado The Modern Corporation and Private Property é considerado seminal a governanga
corporativa, pois versa a respeito da dispersdo da propriedade, de modo que, segundo 0s
autores, quanto mais acentuada aumentaria a propensao dos agentes agirem de acordo com
seus interesses. No entanto, apesar das contribui¢fes tedricas apontadas por Berle e Means
foi a teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976) que abordou, de maneira mais eficaz, essa
relacdo. A teoria da agéncia tem como pressuposto tedrico de que os seres humanos tém um
limite de racionalidade, séo interesseiros e propensos ao oportunismo (EISENHARDT, 1989;
JENSEN; MECKLING, 1976). Dessa maneira, ela busca resolver os problemas de agéncia
advindos da relacéo entre o principal e o agente.

A relacdo de agéncia pode ser caracterizada como um contrato sob o qual uma pessoa
(principal) contrata outra pessoa (agente), para prestar algum servico que envolva a delegacéo
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de autoridade para a tomada de decisdo do agente (JENSEN; MECKLING, 1976). Assim, a
delegacdo de autoridade na tomada de decisdo torna-se problemaética devido a divergéncia de
interesses entre o principal e o agente e a dificuldade em monitorar perfeitamente e sem
custos suas acfes (ARROW, 1985). Os custos de agéncia envolvem todos os gastos feitos
pelo principal a fim de atenuar as divergéncias de interesses na atuacdo do agente. Esses
custos compreendem a definicdo de incentivos para que o agente seja estimulado a agir de
acordo com os interesses do principal, os custos de monitoracdo e controle do trabalho do
agente, bem como, as perdas residuais que envolvem a reducao do valor da empresa devido as
relacGes de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). Os problemas de agéncia decorrem, em
parte, de informagOes incompletas e da averséo ao risco. Dessa maneira, 0S custos de agéncia
podem ser reduzidos melhorando-se o fluxo de informacBes e minimizando-se o risco por
meio de contratos 6timos de compensacdo (GRINBLATT; TITMAN, 2005).

Para Barney e Hesterly (2004) os problemas de agéncia sdo minimizados por meio do
monitoramento do comportamento e/ou desempenho do agente e dos vinculos relativos a
acordos que ora penalizam os agentes ao agirem de maneira que ndo atendam aos interesses
do principal, ora os gratificam por alcancar as metas estabelecidas por eles. Assim, o contrato
passa a ser central na teoria da agéncia, pois sera 0 mecanismo que tornard possivel esta
relacdo delegando a autoridade, definindo as trocas e mitigando 0 comportamento oportunista.
Contudo, devido a racionalidade limitada, que envolve a incapacidade de prever todas as
possiveis contingéncias, e a assimetria informacional, em que uma parte dispde de mais
informacBes do que a outra, 0s contratos tornam-se incompletos (BARON; KREPS, 1999;
ROBERTS, 2005). Para Jensen e Meckling (1976) ndo ha contrato que possa eliminar todas
as incertezas ou que possa resolver todos os conflitos de interesses, tornando-se necessario,
por meio da governanca corporativa, estabelecer um conjunto de mecanismos internos e
externos de incentivo e controle, que possibilitard minimizar os custos decorrentes do
problema de agéncia.

3.2 Governanca Corporativa

Visto que ha necessidade de alinhar os interesses entre o principal e o agente (FAMA;
JENSEN, 1983; JENSEN; MECKLING,1967), um sistema efetivo de decisdes precisa ser
implantado, de tal modo que separaria 0 controle - ratificacio e monitoramento - da
administracdo - implementacédo e execucdo (FAMA; JENSEN, 1983). Nesse sentido, Shleifer
e Vishny (1997) apontam que a governanga corporativa é formada por uma série de restricdes
gue os agentes imp&em a si mesmos, ou 0s investidores (aqueles que detém o capital) impdem
sobre eles, a fim de deduzir a ma alocagéo de recursos. Portanto, pode-se definir governanga
corporativa como um conjunto de mecanismos que incentivam o agente(s) a tomar decisdes
de modo que maximize o valor da firma para o principal(s) (DENIS; McCONNELL, 2003).

Jensen (1993) aponta quatro forcas de controle (mecanismos) que assumem esse papel,
sdo elas: o0 mercado de capitais; sistema politico, regulatério e legal; 0 mercado competitivo; e
por fim os mecanismos internos. Denis e McConnell, (2003) utilizam uma classificagéo e
nomeacédo diferente, no entanto, elas ndo divergem totalmente, complementam-se. Séo elas
agrupadas em dois grupos: mecanismos internos e externos. Estes séo formados pelo Mercado
de Aquisi¢cdes Hostis e o Sistema Legal e de Regulacdo. Aqueles, subdivididos em: Conselho
de Administracdo e Estrutura de Propriedade. Sob a perspectiva do conceito de mecanismos
de governancga definido por Denis e McConnell (2003) o foco deste estudo recai na estrutura
de propriedade (interno), bem como no sistema legal e de regulagdo (externo).

3.3 Estrutura de Propriedade



Com relagdo aos estudos da estrutura de propriedade a literatura reconhece a
existéncia de vantagens e desvantagens relacionadas entre o nivel de concentracdo da
propriedade. A presenca de um acionista controlador pode, algumas vezes, acarretar em
beneficios a firma, pois como o principal dispde de um grande percentual de controle, os
problemas de agéncia — free-rider - gerados através da dispersdo ndo existiriam. Além disso,
esse acionista tem muito capital alocado na firma, portanto, um elevado interesse em
maximizar o seu valor (CLAESSENS; DJANKOVM; FAN; LANG, 2002; DENIS;
McCONNELL, 2003; SHLEIFER; VISHNY, 1986, 1997). Esses beneficios sdo denominados
pela literatura como efeito alinhamento. Por outro lado, embora, o controle excessivo seja
ideal para mitigar os problemas de agéncia — principal/agente - grandes acionistas possuem
seus proprios interesses. Nem sempre essas motivacoes coincidem com os objetivos de outros
acionistas (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Dessa maneira, os conflitos de agéncia estdo
associados entre o acionista controlador e os minoritarios (DENIS; McCONNELL, 2003; LA
PORTA; LOPES-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999, 2002). Estes, que detém menor parcela
do capital podem ter suas riquezas expropriados pelo controlador de varias maneiras, por
meio da auto nomeagdo em cargos de diretoria e conselho, pagamento de salarios excessivos,
bem como através de praticas comerciais com empresas do proprio grupo controlador - efeito
entrincheiramento.

Questdes legais também apresentam um importante papel sob os mecanismos de
governanga corporativa (DENIS; McCONNELL, 2003; LA PORTA et al, 2000)
especificamente, La Porta et al (1997, 1998) encontraram evidéncias empiricas de diferentes
graus de protecdo ao investidor em diversos paises. Onde ha baixa protecdo legal a estrutura
de propriedade tende a ser mais concentrada, bem como o mercado de capitais menos
desenvolvido. Além disso, o papel da lei na limitacdo da expropriagdo, por parte do acionista
controlador, esta associado ao valor da firma. Quanto maior a protecdo legal, maior o valor da
firma (LA PORTA et al, 2002).

Com base no trabalho de Berle e Means (1932) muitos estudos dedicaram-se a
investigar as relacdes existentes entre a separacao e o controle da estrutura de propriedade —
efeito free-riding -, sobretudo relacionado ao desempenho das firmas. Os primeiros trabalhos,
assim como o de Berle e Means, trataram a variavel estrutura de propriedade como sendo
exogena, portanto, ndo afetada por variaveis de desempenho da prépria firma (MONSEN;
CHIU; COOLEY,1968; KAMERSCHEN, 1968; RADICE, 1971; STEER, CABLE,1978).
Contudo, como aponta Okimura (2003) essa perspectiva é facilmente contestada, pois
investidores podem escolher alocar capital em determinada firma devido ao desempenho
dessa empresa. Nesse sentido Demsetz e Lehn (1985) elaboraram um trabalho empirico
partindo-se do pressuposto que a estrutura de propriedade é uma variavel endégena. Com base
nesse trabalho, muitos pesquisadores investigaram o efeito da posse de propriedade pelos
agentes no desempenho das firmas (CHO, 1998; HIMMELBERG; HUBBARD; PALLIA,
1999). Com uma amostra de 435 empresas europeias Thomsen e Pedersen (2000) formularam
e suportaram a hipotese de que além do nivel de concentragdo, a identidade do acionista
controlador tambem oferece grandes implicacdes a estratégia e o desempenho da firma.
Claessens, Djankov e Lang (2000) investigaram a separacdo entre propriedade e controle em
2.980 empresas distribuidas em 9 paises asiaticos. Mais de dois tercos de sua amostra séo
controladas por um unico investidor, bem como, aproximadamente metade das firmas sdo
controladas por familias. Nesses casos, em 60% das firmas, os agentes possuem fortes
ligacdes com a familia controladora. Posteriormente, Claessens et al (2002), desta vez com
uma amostra de 1301 empresas de 8 paises do leste asiatico, realizaram e encontraram
resultados empiricos significativos. Segundo os autores o valor de mercado da firma aumenta
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quando o direito sobre o fluxo de caixa estd nas médos de um grande acionista. Contudo, o
valor é negativo quando hé concentragéo de direito de voto - efeito entrincheiramento.

No Brasil alguns trabalhos destacam-se, o primeiro deles, Valadares e Leal (2000),
analisaram a composicdo da estrutura de propriedade referente ao ano de 1996 de 325
empresas de capital aberto negociadas na Bovespa. Em média o maior acionista detém cerca
de 41% do controle, enquanto que os cinco maiores 61%. Do total da amostra 62%
apresentam um acionista com mais de 50% do controle. Os autores destacaram também que
apenas 11% das empresas nao detinham acdes sem direito de voto (PN). Também foram
analisadas empresas gque apresentavam controle indireto por meio de piramides, inicialmente
0S autores perceberam que quando existia um grande acionista, indiretamente o controle era
diluido. No entanto, quando ndo ha um grande controlador o poder de voto aumenta através
do controle indireto. Em outros trabalhos os resultados encontrados sdo muito semelhantes,
destacando a estrutura de propriedade concentrada nas firmas brasileiras (LEAL, 2004; LEAL,;
SILVA, 2008; LEAL; SILVA; VALADARES, 2002; SILVEIRA; BARROS; SILVEIRA, 2004).

Testando a relacdo de quatro variaveis da estrutura de propriedade no valor e
desempenho de firmas brasileiras Okimura (2003), bem como Okimura, Silveira e Rocha, (2004)
obtiveram resultados de dependéncia das variaveis de valor indicando um nivel étimo de
concentracdo de propriedade entre 60% e 70%, embora a relacdo encontrada seja fraca, ha
significancia estatistica de 10%. Em se tratando do excesso de voto, houve uma relacdo
negativa com as variaveis de valor, portanto, segundo o autor, o valor da empresa diminui a
medida que o excesso de controle aumenta. Por outro lado, a varidvel lucro operacional
apresentou relagdo positiva com significancia de 5%. Esses resultados indicam que o mercado
observa o0 excesso de votos de forma negativa, no entanto, como ha grande quantidade de
acOes preferenciais o controlador preocupa-se em garantir o pagamento de dividendos, pois
ndo ocorrendo o pagamento destes por trés exercicios consecutivos os preferencialistas
adquirem o direito de voto (OKIMURA, 2003).

Silva (2004) tentou identificar o efeito da estrutura de controle no valor da firma, a
maioria das variaveis analisadas ndo obtiveram dados conclusivos. Todavia, alguns dos
resultados tiveram significancia. Diferente de Okimura (2003) os autores analisaram também
esse efeito levando em conta a existéncia de estruturas indiretas de controle. Leal (2004),
guanto a variavel controle de votos obteve resultado semelhante ao encontrado por Okimura
(2003), logo, o excesso sobre o direito de voto estd associado ao menor valor da firma. Bem
como, quanto maior a concentracdo sobre os direitos do fluxo de caixa nas maos do
controlador, maior o valor da firma. Silva (2004) e Leal e Silva (2008) contribuiram as
investigacOes que envolvem estrutura de propriedade, os autores analisaram a presenca de
acordos de acionistas nas empresas estudadas. O primeiro, com base em dados referentes ao
ano 2000, identificou que 23% das empresas com um acionista controlador possuem esse
mecanismo, 86% detém algum tipo de controle indireto por meio de piramides, dentre essas
empresas o tipo de acionista controlador predominante foi o familiar. O segundo, com uma
amostra referente ao ano de 2002, apresentaram 75% das empresas com estruturas indiretas de
controle, sendo que 22% do total tinham algum tipo de acordo de acionista. Embora, esses
autores tenham analisado a presenca de acordos de acionistas, e afirmarem que tais
mecanismos podem ser utilizados a fim de garantir algum interesse sobre outros acionistas,
nenhum deles se preocupou em avaliar a natureza desses acordos, bem como, se a presenca
deles tem alguma relagéo com a estrutura de propriedade.

3.4 Acordo de Acionistas
O acordo de acionistas foi regulamentado no Brasil, com a Lei n® 6.404 no ano de
1976 das Sociedades Andnimas. Tendo como objetivo da respectiva lei, designar uma
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estrutura juridica necessaria para o fortalecimento do mercado de capitais de risco no pais
com o intuito de assegurar ao acionista minoritario o respeito as regras definidas. Visando
desta maneira, oferecer aos investidores, atrativos suficientes de seguranca e rentabilidade. E
especificamente para o acordo de acionistas, o artigo 118 desta Lei, prop0s regular essa
modalidade de préatica intensa, porém até entdo ignorada. Portanto, com a disciplina legal
desse contrato pretende-se evitar os abusos praticados, conforme definido por Carvalhosa
(2003). Entretanto, na década de noventa, com o0 surgimento de uma nova realidade
econémica no Brasil, com a abertura dos mercados, a globalizagdo e o aumento do fluxo de
capitais ingressando no pais, esta Lei € modificada e complementada em 5 de maio de 1997,
pela Lei n°® 9.457. E mais recentemente, em 2001, novas alteragcdes foram acrescentadas pela
Lei n®10.303.

No que tange ao acordo de acionistas, fica consolidado o seguinte parecer, conforme o
Artigo 118 que determina o acordo de acionistas, referente a compra e venda de suas agdes,
determinando a preferéncia para sua aquisicdo e o exercicio do direito a voto, ou do poder de
controle que deverdo ser observados pela companhia e arquivados na sua sede. Para Barreto
(1982), 0 acordo de acionistas trata-se de uma forma de contrato prevista em lei que apresenta
designacdo e regulamentacdo peculiar. Ribeiro (2001) reconhece o acordo de acionista como
uma forma de disciplinar a divisdo do poder de controle entre os acionistas em fungéo da
conducédo da companhia, permitindo a associacdo sem necessariamente intervir no aumento de
quantidade de agOes com direito a voto de sua posse direta. Com a Lei 10.303, ficou
instituindo desta forma, o acordo de controle, porém antes disso era considerado somente 0s
acordos de bloqueio e de voto. Para Carvalhosa (2003), o exercicio de poder de controle ja se
encontrava associado como efeito do acordo dos acionistas. Com esta inclusdo, os acordos de
acionistas adquirem semelhanca aos acordos de voto em bloco, pooling agreements, do direito
americano, se ocorrer dos acionistas detentores de poder de controle estabelecerem em
reunies prévias, 0 modo pelo qual sera exercido o direito de voto nas assembleias gerais.
Considerando que, o conselho de administracdo, a diretoria e a companhia deverdo observar e
validar o que foi decido nessas reunides.

Desta forma Carvalhosa (2003) classifica os acordos em duas categorias: acordo de
voto e controle e; acordo de bloqueio (ou acbes). O acordo de voto e controle acontece
qguando os acionistas de uma mesma companhia se unem com um objetivo comum. Se juntos
compde a maioria absoluta das acdes votantes podera ter por finalidade o controle da
companhia, esse também classificado como acordo de controle (comando). Essa associagdo
também pode ocorrer entre acionistas minoritarios, que unidos ndao abrangem o nudmero
suficiente para o controle, porém atingem o percentual minimo necessario para o objetivo de
fiscalizar ou se opor aos controladores, visando desta maneira a protecdo da minoria,
caracterizando como acordo de voto (defesa), nesse caso pode realizar a eleicdo de membros
do Conselho de Administragéo e do Conselho Fiscal. Para o acordo de blogueio (agfes) o
objetivo é determinar que a comercializacdo, preferéncia e transferéncia das acGes ndo sejam
efetuadas sem o consentimento das partes envolvidas no presente acordo.

Assim confirma a validade na afirmacéo de Ribeiro (2001) que a préatica do acordo de
blogueio visa estipular ndo a venda de acgGes, contudo a promessa de fazé-la mediante
condicBes determinadas. O mesmo ocorre com o exercicio do direito de voto e do poder de
controle, onde o0 que se compactua sdo os critérios a serem observados no exercicio destes,
abrangendo as assembleias e nas situagdes que envolvam decisGes administrativas. Para
Borba (2003), o poder de controle é um dado de fato, resultante do voto, o qual se encontra
acoplado a condicdo de acionista. Desse modo ndo ha como ocorrer a associacdo sobre o
poder de controle sem pactuar sobre o direito de voto, portanto o controle encontra o seu
alicerce na titularidade dos direitos de sécio, que asseguram a maioria dos votos. Outra
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maneira de ajustamento entre 0s acionistas é o0 que se chama de acordo de veto, para Barbi
Filho (2000) esse mecanismo ocorre em ambito interno, entre acionistas onde uma das partes
podera vetar qualquer mudanca na sociedade. Entretanto para todo acordo devera ser
respeitado o que determina o artigo 115 da lei n® 10.303 onde o acionista deve observar o
exercicio do seu direito a voto, visando o interesse da companhia, sem a finalidade de obter
alguma forma de vantagem para si a que ndo faz jus e de que resulte em prejuizo para a
companhia ou para outros acionistas.

4- Hipotese

Considerando a teoria de que os conflitos de agéncia estdo associados entre o0 acionista
controlador e os minoritarios (DENIS; McCONNELL, 2003; LA PORTA; LOPES-DE-
SILANES; SHLEIFER, 1999; 2002). Ribeiro (2001) reconhece o acordo de acionista como
uma forma de disciplinar a divisdo do poder de controle entre os acionistas em fungéo da
direcdo da companhia. Em outras palavras, esses pactos sdo capazes de alterar indiretamente a
relacdo de controle entre os acionistas (VILLALONGA; AMIT, 2007). Assim, quando o
principal detém grande participacdo acionaria diminuiria a ocorréncia de acordos, pois 0
controlador ndo necessita deles para obter algum beneficio, bem como ndo tem interesse de
abrir méo do controle que possui. Por outro lado, quando o poder esta concentrado em um
grupo de acionistas o acordo atuaria no sentido de alinhar os interesses entre eles, uma vez
que cada um deles possui grau de controle distinto. Portanto, duas hipdteses de pesquisa sao
formuladas:

Hla: A concentracdo de propriedade do sdcio majoritario é negativamente relacionada
com a existéncia de Acordo de Acionistas.

H2a: Estruturas de propriedade concentradas em mais de um sdcio estdo positivamente
relacionadas com a existéncia de Acordo de Acionistas.

5- ASPECTOS METODOLOGICOS

Nosso estudo apresenta aspectos quantitativos, quanto a abordagem do problema, uma
vez que esse tipo de abordagem utiliza de objetividade para testar teorias e estudar a relagéo
entre as variaveis, na forma de que os dados numéricos sejam submetidos a andlises
estatisticas (CRESWELL, 2010). Quanto aos objetivos da pesquisa, 0 estudo se caracteriza
com uma abordagem descritiva, porque sua preocupacdo esta na descricdo na forma de
observacao, identificacdo, comparacao, registro e interpretacdo dos dados sem a manipulagéo
por parte do pesquisador. (ANDRADE, 2002; RAUPP; BEUREN, 2003). Portanto como 0s
critérios aplicados sdo estatisticos, o julgamento do pesquisador nédo interfere no teste da
hipotese (HAIR; BABIN; MONEY; SAMOUEL, 2005).

A amostra foi composta por empresas listadas na bolsa de valores brasileira
BMF&Bovespa, no total de 551 empresas, no periodo de 1999 a 2013. Esses dados foram
obtidos de fontes secundarias, coletados da seguinte forma, primeiramente coletamos os dados
referentes a estrutura de propriedade das empresas de capital aberto negociadas na
BMF&Bovespa no periodo de 1999 a 2013. Iniciou-se a coleta de dados em 1999 devido a
auséncia de dados antes desse periodo. A coleta das informacdes foi feita através de trés bases
de dados distintas, isso foi motivado pela auséncia de dados em determinados anos. A
primeira delas foi o Sistema de Divulgacdo Externa (DIVEX), desenvolvido pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), disponivel no sitio eletrénico BMF&Bovespa. Foram baixados
0s respectivos arquivos IAN (InformagBes anuais) correspondentes a cada empresa
pesquisada no periodo de 1999 a 2009. Em seguida, os dados referentes aos anos de 2009 a
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2013 foram extraidos da base de dados Economatica. Era muito comum encontrarmos
auséncias de dados em alguns anos em ambas as bases, quando isso acontecia buscavamos 0s
dados faltantes no sitio eletronico da BMF&Bovespa. Quando nao foi possivel encontrar em
nenhuma base de dados, adotamos o critério de repetir 0 ano anterior. Foram analisadas as
caracteristicas da composicao direta da estrutura de propriedade das empresas. No Brasil as
empresas de capital aberto tem a obrigacdo de divulgar os acionistas que detém no minimo
5% capital, portanto, ao final da coleta de dados obteve-se uma amostra total de 551
empresas. Os dados coletados foram: a participacdo de direito de voto do maior acionista,
bem como, dos trés maiores, para tanto adotamos a definicdo de medida da concentracdo de
propriedade proposta por Pedersen e Thomsen (1997): propriedade do tipo majoritéria,
guando o maior acionista possui mais de 50% do controle; propriedade dominante, quando o
maior acionista detém entre 20% e 50% do controle; e propriedade dispersa, quando o maior
acionista possui menos de 20% do controle.

Quanto a coleta dos acordos de acionistas, primeiramente buscou-se o0s sitio eletrénico
de cada empresa, no entanto, a tarefa de encontrar os acordos mostrou-se ardua, desgastante,
se ndao impossivel. Portanto, optamos por utilizar o sitio eletrdnico da CVM, esse método
mostrou-se mais efetivo. O procedimento de coleta € o seguinte: clica-se na aba “Participantes
do Mercado”, em seguida “Consulta ao Cadastro Geral”, digita-se 0 nome da respectiva
empresa. Apés esse procedimento os dados cadastrais da empresa sdo acessados, no entanto,
pare se chegar aos acordos deve-se entrar em um link logo abaixo do nome da empresa. Caso
a respectiva empresa disponha de um respectivo acordo o link “acordo de acionistas” estara
disponivel. Ao clicar nele todos os acordos existentes estdo disponiveis para serem baixados.

Apds a coleta de todos os acordos de acionistas, eles foram categorizados e tabulados,
seguindo a classificagdo de Carvalhosa (2003): acordo de voto e controle e; acordo de agoes.
Porém optamos por separar em trés colunas distintas, sem dano a sua interpretacdo, sendo
uma para voto e uma para controle, além do blogueio, uma vez que até 2001 ndo havia a
designacgéo pela lei, para voto de controle, e na coleta, observamos que em alguns acordos
existe a separacdo dessas duas modalidades (voto e controle), embora para Carvalhosa (2003)
sdo uma so, conforme ja explicitado.

Variavel Descricéo
MajON Percentual de propriedade do maior acionista.
Top30ON Percentual de propriedade dos trés maiores acionistas.

d.agreement | Dummy da presenca (1) ou auséncia (0) de acordos de acionistas.

Dummy da presenca (1) ou auséncia (0) da caracteristica “controle” no acordo de

d.control .
aclonistas.

d.voto D1_1mr_ny da presenga (1) ou auséncia (0) da caracteristica “voto” no acordo de
aclonistas.

d.stock DL_‘mr_nBt/ da presenca (1) ou auséncia (0) da caracteristica “a¢des” no acordo de
aclonistas.

Figura 1: descri¢do das varidveis utilizadas, seus significados e métricas.

Para analise dos dados, optamos por técnicas exploratérias, dado a auséncia de
antecedentes tedricos que demonstrem modelos e escolhas mais usuais para o tema. Assim, a
analise de cluster serviu para criar categorias de concentracdo da propriedade; a analise de
variancia ANOVA contribuiu para apontar diferencas entre as médias a partir das varidveis
utilizadas; e a regressao logistica foi utilizada com o intuito de medir a influéncia da
concentracédo da propriedade na probabilidade da presenca de acordos entre os acionistas. Os
dados em painel com efeitos ndo observaveis contribuem para a aproximacao de um modelo
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causal, embora ainda aceitemos a possibilidade de caracteristicas de endogeneidade nas
variaveis dependentes utilizadas.

6- ANALISE DOS RESULTADOS

As andlises iniciais da amostra buscaram verificar os dados a partir do critério de
ajustes a normalidade e distribuicdo. As variaveis dependentes, por serem classificadas a
partir de variaveis dummies, ndo exigiram qualquer tipo de tratamentos estatisticos. O mesmo
aconteceu para as variaveis independentes, por terem como limite a concentracdo da
propriedade que vai de zero a cem por cento. Os modelos e testes realizados buscaram: a)
determinar a situacdo da concentracdo da propriedade nas empresas brasileiras; b) relacionar a
presenca de acordos de acionistas com a concentracdo de propriedade; ¢) medir a o nivel de
influéncia da concentracdo de propriedade na presenca de acordo de acionistas e, por fim, d)
verificar a interagdo entre os tipos de acordo.

Para o primeiro teste, que trata sobre a situacdo da concentracdo da propriedade das
empresas brasileiras estudadas, optamos por utilizar uma anélise de cluster (com método de
Ward e medida de distancia euclidiana). Os resultados apontam para a existéncia de ao menos
trés principais grupos similares. O dendograma abaixo apresenta essas evidéncias.

Dendrogram
Ward Linkage; Euclidean Distance

103883,97

69255,98

34627,99

P R e N el

Observations

Figura 2: Analise de Cluster

Por meio do dendograma acima, cuja linha de corte mostra a presenca de trés clusters,
classificamos cada empresa se pertencente do cluster 1, 2 ou 3. Para confirmar a
heterogeneidade dos grupos encontrados nessa analise, optamos por testar a diferenca de
médias da concentracdo de propriedade para cada um dos grupos encontrados. Os resultados
encontrados confirmam que na amostra investigada (que abrange a grande maioria das
empresas brasileiras de capital aberto) existem diferencas significativas de concentracdo de
propriedade, conforme mostra o grafico a seguir. Nele é possivel encontrar o teste ANOVA
entre a concentracdo de propriedade ON do socio majoritario e o cluster no qual a empresa foi
classificada. Dentre os grupos encontrados, um deles apresenta uma concentracdo média
aproximada de 30% para 0 sOcio majoritario, ao passo que 0s demais grupos apresentam
médias de 60% e 90% respectivamente.
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Interval Plot of MajON vs C12
95% (I for the Mean

90
80
T0
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MajON

50

40

1 2 3
E12

The pooled standard deviation was wused to calculate the intervals

Figura 3: Média da estrutura de Propriedade por Cluster

Essa evidéncia de diferencas entre os grupos (p-value<5%) evidencia que séo poucas
as empresas que podem ser classificadas como dispersas. Um teste semelhante ao anterior foi
desenvolvido com a concentracdo acumulada dos trés maiores acionistas e os resultados
foram os mesmos, com concentraces médias de 58%, 83% e 95% respectivamente.

Conhecida a estrutura média de concentracao de propriedade das empresas da amostra,
tem-se o conteldo necessario para avangar nos testes. Ao relacionar a presenca de acordo de
acionistas com a concentracdo de propriedade do socio majoritario, encontramos evidéncias
gue mostram gque empresas menos concentradas estdo relacionadas com maior presenca de
acordos. Tal constatacdo pode ser verificada no grafico a seqguir, fruto de ANOVA elaborada
com as variaveis “presenca de acordo de acionista” versus “concentragdo de acdes ON do
majoritario”.

d.agreement; LS Means
N Fective hypothesic decompostion

Vertical bars denote 0,95 confidence intervals
64

62

60 |

58

56

MajON

54

52

50

48

46

44
(o] 1

d.agreement

Figura 4: Presenca de Acordos de Acionistas e a Concentracdo de A¢oes ON

No gréafico anterior, evidenciamos que em empresas com acordo de acionistas, a
propriedade do majoritéario é de aproximadamente de 48% das ac¢des ordinarias, enquanto que
em empresas sem acordos de acionistas fica em 60,5% (p-value<5%). O mesmo teste foi
repetido utilizando o tipo de acordo como varidvel independente. Os resultados séo
semelhantes e podem ser vistos a seguir:
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Current effect: F(1, 5937)=168,59
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62

60

58

56
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MajoN

52

50

48
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Figura 5: Tipologia de Acordos de Acionistas e a Concentracdo de A¢des ON

A partir da evidéncia de que diferentes propriedades estdo relacionadas a diferentes
situacBes com relacdo ao acordo de acionistas, optamos por buscar algum teste que pudesse
dar maior evidéncia sobre a significancia dos resultados sugeridos. Para isso, desenvolvemos
a terceira parte da andlise dos resultados, cujo objetivo é medir o grau com que a propriedade
pode influenciar a existéncia de acordos. Dado que a existéncia de acordos é uma variavel
dummy, utilizamos a regressdo logistica com dados em painel. Os resultados podem ser vistos

a sequir.
Random-effects logistic regression Number of obs = 5939
Group variable: id Mumber of groups = 15
Random effects u_i ~ Gaussian Obs per group: min = 347
avg = 395.9
max = 447
Wald chiz(2) = 193.01
Log likelihood = -2969.798 Prob = chi2 = 8.e000
dagreement Coef. Std. Err. z P=|z| [95% Conf. Intervall
majon -.8234155 .B020666 -11.33 @.000 —.8274659 —-.B19365
top3on . 8098474 .B023681 4.16 ©.000 .8052061 .8144887
_cons -.7148512 .192841 -3.72 ©@.oee -1.891345 -.33B85577
Jlnsig2u -1.835384 .3B67629 =1.793425 -.2773428
sigma_u .5958943 .1152349 .4079084 .B78514
rho .8974195 .B340076 .B481415 .1B72178
Likelihood-ratio test of rho=@: chibar2(el) = 260.78 Prob >= chibar2 = ©.08@

Figura 6: Regressdo Logistica com Dados em Painel
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No modelo acima, com um total de 5.939 casos, observa-se que a variavel da
concentracdo do socio majoritario (majon) influencia negativamente a probabilidade de
existéncia de acordo de acionistas (p = -0,234, p-value<.1). Dado um coeficiente da ordem de
B = -0,234, tem-se uma razdo de probabilidade de aproximadamente 0,9768 (funcdo
exponencial com base de nimero de Neper elevado ao coeficiente beta encontrado). Com
isso, 0 modelo aponta que um aumento de uma unidade na concentracdo de propriedade
diminui em aproximadamente 2,34 a probabilidade da existéncia do evento de acordo de
acionistas (0,9768*100 — 100). Portanto, confirmando a hipotese 1a, ou seja, a concentracao
de propriedade do s6cio majoritario é negativamente relacionada com a existéncia de acordo
de acionistas. Em contrapartida, a concentracdo de propriedade entre os trés maiores s0cios
(top3on) influencia de forma positiva a probabilidade de presenca de acordo dos acionistas (3
= 0,0098, p-value<.l) — hipdtese 1b. Dado o coeficiente de “top3on”, tem-se uma razao de
probabilidade da ordem de 1,009896. Isso traz um aumento de 0,98% na probabilidade de
existéncia do acordo de acionistas para cada unidade de concentracdo aumentada entre os trés
maiores socios. Esses resultados sdo estatisticamente significativos, bem como o modelo
(Prob > chi2 = 0,0000). Além disso, comprovam que a estrutura de propriedade esta
relacionada com a presenca de acordo de acionistas. Os resultados mantiveram-se constantes
mesmo apos a adocao de controles para efeitos fixos e adicdo de coeficientes de robustez, o
gue sugere a ainda maior significancia do modelo. Esses resultados apontam que empresas
mais concentradas tendem a nédo ter acordos de acionistas. Dado que a propriedade parece
influenciar a presenca de acordo de acionistas, optamos por testar se o tipo de acordo pode
também estar relacionado com a concentracao e se ha significancia para a interacdo entre 0s
tipos de acordos, ja que estes ndo sdo mutuamente excludentes. Embora esse ndo seja o intuito
do trabalho, que busca explicar justamente o contréario, esse modelo nos permitiu analisar
como se da a interacdo entre os tipos de acordo dos acionistas. Os resultados podem ser vistos
a seguir, em um modelo de regressdo linear multipla com dados em painel e efeitos aleatorios.

Random-effects GLS regression Mumber of obs = 5038
Group variable: id MNumber of groups = 18
R-sg: within = 9.8338 Obs per group: min = 346
between = @.73B0 avg = 385.9
averall = 0.0388 max = 447
wWald chi2(@) L 239.41
corrfu_i, X} = B {assumed) Prob > chi2 = b.eoRa
majon Coaf. Std. Err. z P=|z| [95% Conf. Interwall
dagreesent -3.9852T6 2.443132 =1.63 8.183 -8.Tr3T727 -BA3L1TE
deontrolrdvoterdstock
BRl -15.53852 6.875316 -2.26 ©8.824 -29.913% -Z.B63152
B1e -21.49335 5.836475 -3.68 9.000 =-32.93263 -10.05487
B11 -B.222581  3.543882 =2.32 9.020 =15.16848 -1.27E6ETH
108 -B.663019 4.058755 -2.13  9.023 -16.61883 -.ToE@d44
101 =5.6782T1 Z.644861 =2.15 @.822 =108.8621 -.4544382
118 =17.52689 4.684748 =3.74 0.000 =26.70883 -8.344954
111 -9.947347 2.781939 -3.58 9.000 =15.39985 -4.494846
_Cons 6@.38262 .391673 154.17 d@.009@ 59. 61496 61.15829
sigma_u -]
sigma_e 26. 458464
] a (fraction of variance due To u_i)

Figura 7: Regressdo Linear Multipla com Dados em Painel 2
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Os coeficientes se mostraram significativos para todas as interacdes propostas. Tal
evidéncia sugere que quanto mais completo é o acordo de acionistas, acumulando diferentes
classificacbes, menor deve ser a concentracdo de propriedade do s6cio majoritario (verificar a
interagdo “1 x 1 x 17, com coeficientes negativo e significativo para um p-value menor que

1%).
7- CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo buscou analisar a relacdo existente entre o nivel de concentragdo de
estrutura de propriedade e a presenca de acordo de acionistas nas empresas brasileiras
listadas. Portanto, foi investigada a situacdo da concentracdo da propriedade, sendo que 0s
resultados encontrados na amostra destacam que existem diferengas de concentracdo e
evidencia que séo poucas as empresas que podem ser classificadas como dispersas, no que diz
respeito a sua propriedade, corroborando com outros trabalhos (LEAL, 2004; LEAL E
SILVA, 2008; OKIMURA, 2003; SILVEIRA; BARROS; SILVEIRA, 2004; VALADARES;
LEAL, 2000). Visando relacionar a presenca de acordos de acionistas com a estrutura de
propriedade foi possivel identificar que empresas menos concentradas estdo relacionadas com
maior presenca de acordos. Com o intuito de analisar o nivel de concentracdo de propriedade
na presenca de acordo de acionistas observou-se que em empresas com acordo, a propriedade
do majoritario com agBes ordinarias € menor em relacdo as empresas sem acordos de
acionistas, ou seja, as empresas mais concentradas tendem a ndo ter acordos de acionistas,
isso pode ser explicado pelo fato delas ja apresentam poder de voto suficiente para garantir
seus interesses. Entretanto observou-se que a concentracdo de propriedade entre os trés
maiores socios influencia de forma positiva a probabilidade de presenca de acordo dos
acionistas, sobretudo aqueles detentores da segunda e terceira maior parcela do capital
utilizam os acordos com o objetivo de garantir seus interesses. Seja pelas clausulas nos
acordos, como pela garantia da elegibilidade de membros no conselho de administragdo. Esse
resultado evidencia que as empresas podem utilizar esses acordos com o objetivo de aumentar
sua participacdo acionaria por meio de blocos de controle, conforme pregoado por Carvalhosa
(2003).

Para verificar a interacdo entre os tipos de acordo percebe-se que quanto mais
completo é o acordo de acionistas, acumulando diferentes classificacdes (bloqueio, voto e
controle), menor deve ser a concentracdo de propriedade do sécio majoritario. Essa afirmacéo
aponta como sugestdo para pesquisas futuras, a necessidade de analisar quais sdo 0s
mecanismos que podem levar a significante interacdo entre os tipos de acordo.

Como limitagOes do estudo e sugestdes para pesquisas futuras, sugere-se analisar a
estrutura de propriedade formada por meio das agdes vinculadas ao acordo, bem como
analisar os contetidos abordados nesse pacto entre acionistas, dessa maneira identificando o
efeito de cada mecanismo no desempenho organizacional.
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