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RESUMO

Estudos tedricos e empiricos sugerem que 0s blockholders, acionistas com participacdo maior
ou igual a 5%, podem interferir na eficiéncia gerencial e, consequentemente, no valor das em-
presas. Neste sentido, o objetivo desta pesquisa é de avaliar as implicacbes da presenca de
blockholders na criagao de valor em empresas de capital aberto listadas no Brasil. A amostra
da pesquisa foi constituida por 334 empresas brasileiras abertas, nao financeiras, cujos dados
estdo disponiveis na Economatica®, totalizando 334 empresas, com 1.899 observacdes. Os
dados se referem ao periodo de 2010 a 2016. Metodologicamente, para atendimento dos pro-
positos deste artigo, formularam-se duas hipéteses, sendo que para cada uma configuraram-se
duas regressodes por minimos quadrados ordinarios, com dados em painel, conforme as métricas
de criagao de valor consideradas nesta pesquisa, Q de Tobin (Q) e retorno (R). Os resultados
gerais desta pesquisa indicam relagdo negativa entre a simples presenca de blockholders e as
métricas de criagdo de valor. Entretanto, quando se identifica a presenga nas empresas brasilei-
ras de blockholders ativos, percebe-se que, nesta situagao, a relacao é positiva para a métrica
retorno (R) e nao significante para a métrica Q de Tobin (Q). A contribui¢ao tedrica e empirica
desta pesquisa demonstra que a influéncia dos blockholders na criagao de valor das empresas
brasileiras é diferente dos resultados apresentados por pesquisas dos Estados Unidos da Améri-
ca (EUA). A concentragao da estrutura de propriedade brasileira, a liquidez e o nivel de ativismo
dos blockholders explicam estes achados.

Palavras-chave: Blockholders. Mecanismos de Voz e Exit. Criacdo de Valor. Estrutura de Pro-
priedade. Governanca Corporativa.

Blockholders and value creation of publicly traded companies in Brazil
ABSTRACT
Theoretical and empirical studies suggest that blockholders, shareholders with a share of 5% or

more, may interfere in managerial efficiency and consequently in corporate value. In this sense,
the objective of this research is to evaluate the implications of the presence of blockholders in
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the creation of value in listed companies Brazil. The sample was made up of brazilian non-finan-
cial companies, whose data are available in Economatica®, totaling 334 companies, with 1,899
observations. The data refer to the period from 2010 to 2016. Methodologically, to answer the
purposes of this article, two hypotheses were formulated, and for each hypothesis two ordinary
least squares regressions were set up, with panel data, according to the metrics of value creation
considered in this research, Q of Tobin (Q) and return (R). The general results of this research
indicate a negative relation between the simple presence of blockholders and the value creation
metrics. However, when we identify the presence of active blockholders in brazilian companies,
we can see that in this situation, the relationship is positive for return (R) metric and not signifi-
cant for the Tobin Q (Q) metric. The theoretical and empirical contribution of this research was
to demonstrates that the influence of the blockholders in the creation of value of the brazilian
companies is different from the results presented by the United States of America research. The
concentration of the brazilian property structure, the liquidity and the level of activism of blockhol-
ders explain these findings.

Keywords: Blockholders. Mechanisms of Voice and Exit. Value creation. Ownership structure.

Corporate governance.

1 INTRODUCAO

Refletir sobre o papel das participagcdes acio-
narias majoritarias e minoritarias na gover-
nanga corporativa e, consequentemente, na
eficiéncia gerencial tem sido relevante para as
finangas corporativas. E comum assumir que a
participagao dos acionistas, nos assuntos de
governancga, depende do tamanho de sua par-
ticipagao na estrutura de propriedade das em-
presas, uma vez que deste tamanho derivam
os beneficios das acbes de governanca que
estes acionistas realizam.

Sobre este cenario, estudos tedricos e empi-
ricos sugerem que os blockholders, acionistas
com participacdo maior ou igual a 5%, exer-
cem poder como mecanismo de governanca
corporativa nas empresas (URBAN, 2015; ED-
MANS; HOLDERNESS, 2016). Segundo Dou
et al. (2014), os blockholders exercem poder
de governanca por meio de dois mecanismos:
intervencéo (“voz”) (MAUG, 1998; NORLI, OS-
TERGAARD; IBOLYA, 2014) e ameaca da sai-
da (“exit’) (EDMANS; FANG; ZUR, 2013; ED-
MANS, 2014).

As acbes de intervengcédo “voz” se referem a
disposicdo dos acionistas de incorrer em ati-
vidades dispendiosas para melhorar o valor
da empresa, tais como: o aconselhamento da

gestao, profissionalizagcao da empresa, remo-
cao de membros do conselho e diretores de
baixo desempenho, e na escolha de projetos
(NORLI; OSTERGAARD; IBOLYA, 2014).

As acoes de “exit’ referem-se a ameca de ven-
da da participagcao que os blockholders pos-
suem na empresa em caso de desacordo com
a gestdao. No mecanismo da ameaca de saida
“exif’, as agdes dos blockholders representam
as de um investidor informado. Sua saida da
empresa envia um sinal para o mercado, de
baixa no valor da empresa e, portanto, perda
de confiabilidade (DOU et al., 2014).

De modo geral, os blockholders sé&o acionistas
com participacao relevante no quadro aciona-
rio e, com isso, possuem fortes incentivos para
monitorar, coletar informacdes privadas e in-
tervir junto aos controladores ou junto a gestao
da empresa, reduzindo os custos de agéncia
e, consequentemente, aumentanto o valor das
empresas.

No entanto, a presenca de blockholders tam-
bém pode reduzir o valor das empresas. Ed-
mans e Holderness (2016), Urban (2015),
e Edmans (2009), atribuem a presenca de
blockholders a reducao das acoes em free float
e, consequentemente, a reducéo da liquidez, o
que pode prejudicar o valor da empresa, espe-

|  Eni:Ref.Cont. | UEM-Parana | v.40

| n2 | p1-22 |  maio/agosto2021 |




BLOCKHOLDERS E CRIACAO DE VALOR EM EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO LISTADAS NO BRASIL 3

cialmente em choques de liquidez. Para Samor
(2018), o ativismo excessivo pode aumentar os
conflitos entre os acionistas, e as vezes pode
ser até prejudicial, especialmente quando os
blockholders nao sao operadores de negdcios.

Estudos pregressos tém sido realizados nesta
area, relacionando a presenca de blockholders
com a eficiéncia gerencial, sobretudo no con-
texto norte-americano, como em: McCahery,
Sautner e Starks (2015), Chen et al. (2015),
Dou et al. (2014), Norli, Ostergaard e Ibolya
(2014), Gerken (2014), Levit (2013), e Bharath,
Sudarshan e Vensky (2003).

A compreensao da influéncia que os blockhol-
ders exercem sobre a governanga corporati-
va e a relacao destes com a criagao de valor
das empresas é uma questao importante (ED-
MANS, 2014). Ademais, estudos que avaliam
se a presenca de blockholders realmente disci-
plina a gestdao sao escassos nos paises emer-
gentes (CLAESSENS; YURTOGLU, 2013).

Deste modo, baseando-se na proposicao de
que os blockholders, agindo como mecanis-
mos de governancga, por meio de “voz” e “exif’,
podem ter implicacbes na criagao de valor
das empresas, esta pesquisa visa responder
a seguinte indagacao: Qual € a relacéo da
presencga dos blockholders na criagdo de va-
lor de empresas de capital aberto listadas no
Brasil? Objetivamente, nesta investigacao bus-
ca-se avaliar as implicacbes da presenca de
blockholders na criagdo de valor em empresas
de capital aberto listadas no Brasil.

A justificativa deste estudo vem do fato de que
a maior parte das pesquisas sobre blockhol-
ders é desenvolvida nos Estados Unidos da
Ameérica (EUA), onde o principal conflito de in-
teresses existente é entre gestores e acionis-
tas, devido a estrutura de propriedade pulveri-
zada. Contudo, delimita-se essa problematica
ao Brasil, que diferentemente dos EUA, apre-
senta uma estrutura de propriedade concen-
trada, onde o principal conflito de interesses
€ entre acionistas controladores e minoritarios
(BORTOLON; LEAL, 2014).

Essa diferenciagdao entre os personagens en-
volvidos nos conflitos de interesses, soma-
da a questdao de que o Brasil € um mercado
emergente, sujeito a maiores imperfeicoes
informacionais, com menor liquidez, além de
um ambiente em que a governancga € incipien-
te e a protecao dos acionistas minoritarios e
credores se mostra insuficiente (CRISOSTO-
MO; LOPEZ; VALLELADO, 2014), tornam este
problema de pesquisa relevante e contributivo
para 0 avan¢o do mercado de capitais brasilei-
ro e para a literatura sobre governanca.

A contribuigcao tedrica e empirica desta pesqui-
sa indicou para a confirmagao de diferencas
entre o Brasil e os EUA quanto aos blockhol-
ders. Houve a percepcao de que a presencga
deles implica na diminuicdo do valor em em-
presas listadas no Pais. A pulverizagcao de
capital e a passividade dos blockholders na-
cionais explicam estes achados. Ademais, ob-
servou-se que, quando os blockholders sao
ativos, as acdes deles sao proximas aos dos
EUA, podendo até criar valor nas empresas.

Os resultados desta pesquisa contribuem,
também, em aspectos praticos (relevancia),
fornecendo evidéncias aos investidores para
montagem de carteiras de agodes, nas quais
podem se observar a variavel blockholder
como determinante de criagao de valor, uma
vez que a presenca de blockholders ativos é
associada com maior geracado de valor, e a
presenca de blockholders passivos associa-se
negativamente com a geracao de valor. Contri-
bui-se, ainda, com as empresas, em relagéo a
otimizacao de suas estruturas de propriedade,
fornecendo informagdes de que os blockhol-
ders ativos tendem a auxiliar a empresa no
monitoramento da eficiéncia gerencial. Por fim,
o resultado dessa pesquisa ainda possui impli-
cacoOes para os recorrentes debates sobre as
garantias legais dos acionistas minoritarios.
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2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 BLOCKHOLDERS

Para Edmans (2014) e Edmans e Holderness
(2016), nao existe uma definicao unica de
blockholder. A literatura empirica tipicamente
o define como o acionista que detém ao me-
nos 5% do capital votante de uma empresa.
Ademais, além dessa definicdo de blockholder
embasada no capital, os autores alegam que,
dependendo do tamanho da empresa (espe-
cialmente nas grandes empresas), 0 montante
da participagédo em dinheiro ou o denominado
bloco de ddlar é também uma medida aceita
para definicao de blockholder.

Os referidos autores justificam as duas possi-
bilidades, primeiramente porque a participa-
¢cao acionaria embasada no capital social de
5% determina os direitos de decisdo através
de voto para as principais decisdes corpora-
tivas. Em segundo lugar, a justificativa pela
participacdo em ddlar se da, pois, em ultima
instancia, a riqueza gerada ou destruida é su-
portada pelos acionistas.

Segundo Urban (2015), o limite de direitos de
propriedade minimo é a base fundamental
para definicdo do blockholder. Os blockholders
geralmente sao definidos como acionistas com
participacdo maior ou igual a 5% na proprie-
dade da empresa (URBAN, 2015; DOU et al.,
2014). Salienta-se que, da mesma forma que
nos EUA, no Brasil os 5% de participagao no
capital é geralmente atribuido a esta definicdo
- € o limite minimo de participacao acionaria
que a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
utiliza para que se desencadeiem requisitos
de divulgacao e detalhamento da participacao
de tal acionista na estrutura de propriedade da
empresa. Entretanto, conforme Edmans e Hol-
derness (2016), ndo ha nenhuma base tedrica
para limitar a participacéo dos blockholders ao
minimo de 5%. Os autores sugerem que, em
pesquisas futuras, sejam avaliadas participa-
¢cOes inferiores a esse percentual quando pos-
sivel.

Neste contexto, para esta pesquisa, em fungao
das caracteristicas especificas do Brasil, a de-
finicdo ou premissa de blockholder do estudo
segue a literatura abordada, onde eles séo os
acionistas que detém ao menos 5% do capital
votante da empresa, mas que néo facam par-
te do controle acionario da empresa, ja que a
funcéo principal dos blockholders no ambien-
te brasileiro geralmente esta na mitigacao dos
conflitos de interesses, no grau de expropria-
cao e nos custos de agéncia entre controlado-
res e minoritarios.

Adicionalmente, salienta-se que no Brasil
ha duas classes de agbes, conforme a Lei
6.404/76, as ordinarias, que formam o capital
votante, e, portanto, concedem interferéncia
direta na empresa; e as preferenciais, que nao
concedem direito ao voto, limitando a interfe-
réncia direta dos acionistas na gestdo (BRA-
SIL, 1976). Por outro lado, a mesma Lei per-
mite que o acionista que possui mais de 10%
das acoes preferenciais, indique um membro
do Conselho de Administragédo. Deste modo,
pela condicdo legal brasileira, também sera
considerado blockholder o acionista que pos-
suir mais de 10% das ac¢des preferenciais.

Salienta-se que, a fim de nao limitar a defini-
cao de blockholder apenas pelo tamanho da
participacao acionaria, conforme preconizado
por Edmans e Holderness (2016), este estudo
se propbe também a realizar testes adicionais,
considerando blockholders ativos o0s acionistas
que, independente da participacdo acionaria,
se mostrarem ativos, contestando, protestan-
do e interferindo nas decisdes da empresa por
meio das Atas das Assembleias Gerais Ordi-
narias (AGOs), e das Assembleias Gerais Ex-
traordinarias (AGES).

2.2 DEFINICAO E MENSURACAO DE
CRIACAO DE VALOR NAS EMPRESAS

O valor de mercado de uma empresa é re-
presentado pela cotacdo das suas agdoes em
Bolsa, multiplicada pelo numero total de acdes
(ordinarias e preferenciais) que compdem seu
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capital. O valor contabil de uma empresa se re-
fere ao valor dos recursos proprios investidos
pelos acionistas em uma companhia, ou seja,
€ o valor do patriménio liquido.

As métricas utilizadas para identificacao de
criacdo de valor geralmente combinam os
dados entre o valor de mercado e os valores
contabeis. Além desta combinacdo, existem
métricas que utilizam apenas o valor de mer-
cado. Dentre as métricas mais utilizadas para
mensuragao da criagao de valor destacam-se
0 Market to book, o Q de Tobin e o retorno.

O indice Market to book é considerado um in-
dicador que mede as oportunidades de cresci-
mento das empresas, sendo mensurado atra-
vés da divisao entre o valor de mercado das
agoes (VMA) e o valor contabil do patriménio
liquido da empresa (VPL) (SANT’ANNAA et
al., 2015). A férmula para o calculo do Market
fo book é apresentada a seguir:

Market to b k—VMA
arket to boo = VPL

O indice Q de Tobin é definido como a relagéo
entre o valor de mercado de uma empresa e
o valor de reposicéo dos seus ativos (FAMA;
BARROS, 2000; KAMMLER; ALVES, 2009).
Existem diferentes formas de mensuracao do
Q de Tobin - (Q); a equacao original para apu-
racao € descrita conforme Tobin (1969), onde
se relacionam o valor de mercado da empresa
(VMA) e o valor de mercado das dividas (VMD)
com o valor de reposi¢ao dos ativos (VRA). A
formula basica do Q de Tobin é expressa por:

Q de Tobin = M
VRA

O maior problema apresentado para mensura-
cao do Q de Tobin, conforme proposto origi-
nalmente, “é a apuracao do valor de reposi¢ao
dos ativos, que nao podem ser mensurados
facilmente” (FAMA; BARROS, 2000, p. 35).
Sendo assim, diversas métricas foram desen-
volvidas a partir do modelo original. Um estu-
do alternativo para o célculo do Q de Tobin foi
apresentado por Chung e Pruitt (1994). Para

os autores, o calculo é definido como:

VMA + PS+ VD
AT

Q de Tobin =
Onde: VMA = Valor de mercado das a¢des das
empresas; PS = Valor de mercado de uma es-
pécie de titulos preferenciais com dividendos
perpétuos; VD = Valor total do passivo menos
o ativo circulante; AT = Valor contabil dos ativos
totais da empresa.
Posteriormente, Lee e Tompkins (1999) apre-
sentaram uma interpretacao alternativa para
o Q de Tobin aproximado de Chung e Pruitt
(1994). A equacéao apresentada pelos autores
pode ser escrita da seguinte forma:

VMA + PS + ELP + EST + PC — AC
AT

Q de Tobin =

Onde: VMA = Valor de mercado das agdes das
empresas; PS = Valor de mercado de uma es-
pécie de titulos preferenciais com dividendos
perpétuos; ELP = Valor contabil do exigivel a
longo prazo; EST = Valor contabil dos esto-
ques; PC = Valor contabil do passivo circulan-
te; AC = Valor contabil do ativo circulante; AT
= Valor contabil dos ativos totais da empresa.
Outra métrica que pode ser utilizada para
mensuragao da criacao de valor € o retorno
das acdes. Conforme Ross, Westerfield e Jaf-
fe (2002), o retorno total do investimento é a
soma do rendimento em dinheiro, pago pelos
dividendos com o ganho e a perda de capital
no investimento da acdo da empresa.

A férmula usualmente considerada para calcu-
lo dos retornos é apresentada a seguir, confor-
me Brown e Warner (1985) e Luiz, Nascimento
e Pereira (2008).

P — Py

taxa de retorno =
it—1

Onde: Pit — Pre¢co da acao ajustada para di-
videndos de inadatat-Pit—1 — Preco da
acao ajustada para dividendos de i na data t-1.
Tendo em vista as métricas de mensuracao de
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criacdo de valor abordadas até entdo, nesta
pesquisa optou-se pela utilizacdo da variavel
Q de Tobin, de acordo com o trabalho de De La
Hoz e Pombo (2016) e Volkova (2017). Dentre
os diferentes modelos de Q de Tobin se utiliza-
ra a métrica de Chung e Pruitt (1994). Adicio-
nalmente ao Q de Tobin, pretende-se utilizar
também a taxa de retorno, conforme Brown e
Warner (1985) e Luiz, Nascimento e Pereira
(2008), como métrica secundaria de criacao
de valor.

2.3 A RELACAO DOS BLOCKHOLDERS
COM A CRIACAO DE VALOR

Para Edmans e Manso (2011), a governanca
corporativa pode ter efeitos significativos na
criagao de valor das empresas. Uma boa go-
vernanga garante que os gestores atuem no
interesse dos acionistas, reduzindo os custos
de agéncia decorrentes dos conflitos de inte-
resses. Por sua vez, na literatura abordada em
Edmans e Holderness (2016) e Urban (2015),
e argumentado que é fundamental para uma
governanca eficaz, a presenca de grandes in-
vestidores (blockholders), pois esses possuem
incentivos para monitorar a gestao e intervir di-
retamente ou indiretamente para corrigir acoes
destrutivas de valor.

Segundo Dasgupta e Piacentino (2015), Dou
et al. (2014), Edmans (2014), Urban (2015) e
Edmans e Holderness (2016), pesquisas su-
gerem que os blockholders exercem poder,
como mecanismo de governanga corporativa
nas empresas, por meio de dois mecanismos:
intervencao (“voz”) e ameaca da saida (“exit’).

As acbes de intervengédo “voz” se referem a
disposicao dos blockholders de incorrer em
atividades custosas, gerando inicialmente cus-
tos ex ante para melhorar o valor da empresa
ex post. Para Edmans e Holderness (2016), o
custo depende de alguns fatores, tais como: a
capacidade do blockholder de coordenar com
outros acionistas o monitoramento e a inter-
vengao na gestao da empresa.

Dou et al. (2014), Norli, Ostergaard e Ibolya
(2014), e Edmans e Holderness (2016) apon-
tam que a intervencao via voz corresponde a
qualquer acao que pode aumentar o valor da
empresa, mas que possui um custo geralmen-
te alto para o blockholder. Exemplos de inter-
vencao incluem: i) o confronto direto com os
gestores, como por exemplo, o langamento
de uma luta por proxy ou a juncado de votos
via procuracao para fazer frente a decisdes
no conselho; ii) o aconselhamento da gestao
sobre a estratégia a ser utilizada; iii) a profis-
sionalizacdo da empresa evitando acgdes des-
truidoras de valor; iv) a remogao de membros
do conselho e diretores de baixo desempenho,
e V) a indicagao na escolha de projetos de in-
vestimento.

No contexto do mecanismo de “voz”, a pre-
valéncia de pequenos blocos representa um
quebra-cabeca; se eles ndo podem intervir
diretamente na gestao, por que eles existem?
Manter uma participacao grande e nao diver-
sificada € oneroso do ponto de vista do risco.

Neste sentido, apresenta-se o modelo de Ad-
mati e Peiderer (2009) e Edmans (2009), que
demonstram que caso um blockholder nao
possa exercer o mecanismo de “voz”, ele ainda
pode governar por meio do canal alternativo de
ameaca de saida, que representa a venda ou
a ameaga de venda de suas agoes, baixando
0 preco das acbes quando nao esta satisfeito
com a gestao da empresa, punindo o gestor ex
post e, assim, induzindo-o a maximizar o valor
ex ante.

Quanto mais forte for o poder da ameaga ex
ante de saida, maior a probabilidade de o ge-
rente/controlador trabalhar, reduzindo a neces-
sidade de saida real ex post. Como resultado,
a frequéncia empirica de saida real nao preci-
sa ser uma proxy para a forga da governanca.

Contudo, é importante salientar que os me-
canismos de “voz” e “exif’ atuam em conjun-
to, pois estao relacionados em muitos aspec-
tos (LEVIT, 2013). Segundo o autor, a opgéao
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de “exit’ melhora a eficiéncia da “voz”. Se o
blockholder pode sair quando os gestores per-
seguem beneficios privados, o poder de inter-
vencgao via “voz” se torna maior.

Da mesma forma, Dasgupta e Piacentino
(2015) demostram que o0 mecanismo de “exit’
e de “voz” podem se complementar. No modelo
dos autores, o poder de voz é potencializado
pela ameaca de saida. Para McCahery, Saut-
ner e Starks (2015), os mecanismos de saida
e de voz estao relacionados, pois podem ser
utilizados como estratégias complementares
pelos blockholders a fim de aumentar o poder
de governancga nas empresas.

Na literatura empirica sugerem-se algumas
vantagens derivadas da presenca de investi-
dores institucionais ou blockholders na estrutu-
ra de propriedade das empresas. Em primeiro
lugar, sua presenca implica em um aumento na
criacao de valor das empresas. O prémio es-
timado é de aproximadamente 12% para em-
presas nao americanas listadas em mercados
acionarios desenvolvidos (FERREIRA; MA-
TOS, 2008), 8% para uma amostra de empre-
sas publicas latino-americanas (DE-LA-HOZ;
POMBO, 2016) e até 38% para empresas na
Nova Zelandia (NAVISSI; NAIKER, 2006).

McCahery, Sautner e Starks (2015) investi-
garam, por meio de uma survey, o papel dos
investidores institucionais/blockholders na go-
vernancga corporativa das empresas. A survey
foi respondida por 143 investidores institucio-
nais americanos de grande porte. Os resulta-
dos demonstraram que o mecanismo de “voz”,
especialmente quando conduzido nos bastido-
res, é altamente importante. Por exemplo, 63%
dos respondentes afirmaram que, nos ultimos
cinco anos, fizeram discussdes diretas com a
administragao, e 45% realizaram discussoes
privadas com o conselho sem a presenca da
administragao.

Chen et al. (2015) investigaram o efeito da li-
quidez na miopia gerencial em todas as em-
presas americanas da base Compustat, no pe-

riodo de 1993 a 2010. Os autores atribuem a
ameaca da saida “exif’ dos blockholders como
o canal principal de governanga, por meio do
qual a liquidez das a¢bes desencoraja o com-
portamento oportunista e atenua a visao ge-
rencial de curto prazo, podendo gerar maior
valor para as empresas.

Dou et al. (2014) associaram a governanga
exercida pelos blockholders a qualidade dos
resultados contabeis, em estudo que com-
preendeu o periodo de 1996 a 2009 e con-
templou 12.591 observacdes de empresas lis-
tadas na S&P 1500. Os autores evidenciaram
que, conforme a ameaga de saida aumenta,
as empresas apresentam mais qualidade dos
lucros.

Norli, Ostergaard e Ibolya (2014) relacionaram
0s blockholders, como mecanismo de gover-
nancga, com a liquidez. O estudo foi aplicado
em uma amostra de 385 eventos ativistas de
acionistas, coletados no periodo de 1994 a
2007, nas empresas listadas na NYSE e NAS-
DAQ. Os autores comprovaram que a liquidez
das acdes aumenta a probabilidade de inter-
vengao dos blockholders.

De-La-Hoz e Pombo (2016) tiveram por obijeti-
vo determinar como a presenga dos blockhol-
ders, atuando como mecanismo de governan-
ca e sua heterogeneidade, afetam o valor de
empresas na América Latina. O estudo utiliza
um conjunto de dados de 562 empresas de
seis paises da América Latina, no periodo de
1997 a 2011. Para os autores, os blockholders
possuem efeito positivo no valor das empre-
sas, 0 que indica que o monitoramento realiza-
do por esses investidores maximiza o desem-
penho administrativo.

Enfim, além do exposto, Alvarez, Jara e Pombo
(2017) discutem que os blockholders institucio-
nais, de longo prazo e locais, aumentam as ta-
xas de investimento, consistentes com o papel
de monitoramento e as hipdteses de interven-
cao de “voz” dos blockholders. A presenca de
blockholders institucionais reduz os indices de
sensibilidade do fluxo de caixa e, portanto, di-
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minui as restricoes financeiras das empresas.
Para os autores, a presenca de blockholders
institucionais também implica em um melhor
acesso a empréstimos externos.

Além de criar valor como mecanismo de go-
vernanga por meio da voz ou exit, a presenca
de blockholders, como exposto anteriormente,
também pode reduzir o valor das empresas. Os
autores Samor (2018), Cabral (2018), Edmans
e Holderness (2016), Urban (2015), Dhillon e
Rossetto (2015), e Edmans (2009) elencam al-
guns argumentos tedricos dos motivos pelos
quais os blockholders podem reduzir o valor da
empresa.

O primeiro refere-se ao da reducao da liquidez
dos papéis da empresa. Conforme Edmans e
Holderness (2016) e Edmans (2009), um blo-
co maior pode se tornar custoso para a em-
presa, porque reduz as acdes em free float e,
portanto, a liquidez dos negdcios com seus
titulos. Blocos maiores de grandes acionistas
reduzem o numero de pequenos acionistas,
que poderiam fornecer maior liquidez, espe-
cialmente em caso de choques de liquidez. A
menor liquidez pode reduzir o valor da empre-
sa, pois aumenta o prémio exigido por novos
investidores para comprar essas acoes.

O segundo argumento tedrico é que o ativis-
mo excessivo pode aumentar os conflitos. Para
Samor (2018) é importante determinar os limi-
tes do ativismo de acionistas minoritarios que
nunca foram operadores de negdcios. Muitos
blockholders, ao intervir excessivamente, po-
dem prejudicar a empresa, pois nao conhecem
a operacao. Com isso, ao invés de ajudarem
podem prejudicar a entidade, aumentando os
conflitos com os controladores/gestores e até
com outros blockholders, especialmente os
que possuirem caracteristicas de gestao dis-
tintas. Alguns exemplos nacionais da condicao
citada podem ser expostos, como: a malsuce-
dida passagem da gestora Tarpon pela direcao
da fabricante de alimentos Brasil Foods, e a
briga entre a rede de livrarias Saraiva com o
investidor coreano Mu Hak You.

O terceiro argumento abordado pela literatura
salienta que, em empresas com estrutura de
propriedade concentrada, como é o caso da
maioria das empresas do Brasil, o controlador
possui influéncia em sua estrutura de proprie-
dade, e com isso pode buscar blockholders
que sao do seu interesse. Para Bennedsen e
Wolfenzon (2000), a estrutura acionaria é es-
colhida privadamente pelo acionista contro-
lador. Nestas condicbes, o controlador pode
expropriar a empresa sem interferéncia destes
acionistas ou ainda através de acordos com os
blockholders.

O quarto argumento tedrico é explicado por
Dhillon e Rossetto (2015). Os autores afirmam
que as grandes participagdes dos blockhol-
ders podem leva-los a se preocupar com 0
risco idiossincratico (diferentemente de outros
acionistas), e induzir a empresa a renunciar a
investimentos arriscados e criadores de valor.

Contudo, pelas particularidades brasileiras, um
quinto argumento tedrico pode ser incrementa-
do a essa literatura. Cabral (2018) salienta que,
enquanto nos mercados desenvolvidos como
nos EUA, os acionistas com participagao rele-
vante (blockholders) seguem “ativos”, no Brasil
o cenario é diferente. O principal motivo desta
diferenca é a estrutura de propriedade do Bra-
sil, que é concentrada, enquanto nos EUA a
estrutura é pulverizada.

Com a estrutura pulverizada, fica mais facil
para que os ativistas consigam utilizar a “voz”.
Normalmente, basta conseguir 5% das acgodes
de participacao para conseguir um assento no
conselho. Por outro lado, no Brasil, especifica-
mente na BM&FBovespa (B3), a maior parte
das companhias tem socios majoritarios ou
blocos de controle com grande participagcao no
capital total, o que dificulta a intervengao por
parte dos blockholders, ja que estes precisam
somar uma quantidade expressiva de acdes
para poder intervir.

Para Cabral (2018, p. 48), a quantidade de em-
presas familiares ou com sécios majoritarios
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torna o termo “ativismo” malvisto no mercado
brasileiro. “Ha um receio de entrar peitando
todo mundo, como os ativistas fazem nos EUA.
Existe a visao de que numa empresa “com
dono” isso pode acabar gerando mais proble-
mas do que solu¢des”. Dessa forma, os inves-
tidores das empresas brasileiras buscam uma
estratégia mais amigavel, colocando-se como
parceiros do controlador, sem esticar demais
a corda. Neste cenario, o ativismo nao é pra-
ticado de fato, ou como salienta o autor “Eis o
ativismo n&o ativo, uma legitima invencao bra-
sileira”. Com isso, os blockholders nao exer-
cem papel com mecanismo de governanca,
séo geralmente meros investidores passivos
utilizados pelos controladores para captacao
de recursos e para a propria diluicao do capital
acionario, que no principio geralmente estava
em posse dos controladores.

Na légica da diluicao do capital acionario, An-
derson e Reeb (2003) afirmam que, com a
propriedade substancial dos direitos de fluxo
de caixa, empresas com controladores defi-
nidos podem ter incentivos para tomar acoes
para beneficiar-se a custa do desempenho
da prépria empresa, expropriando os demais
acionistas, pois grande parte dessa conta nao
sera paga pelo controlador e sim pelos demais
acionistas.

Deste modo, baseando-se na proposi¢cao de
que os blockholders, acionistas com participa-
cao relevante, mas que nao detém o controle
acionario da empresa, consistem em um im-
portante mecanismo de governanga mitigando
os conflitos de interesses, o grau de expropria-
¢cao e os custos derivados das relagdes con-
tratuais de agéncia, relacionando-se positiva-
mente a criacdo de valor das empresas. Tam-
bém, levando em consideragdo a proposi¢cao
de que os blockholders podem reduzir o valor
das empresas, devido a redugéo da liquidez
(acbes em free float), pelo ativismo excessivo
e desordenado, pelo risco idiossincratico ou
pela estratégia amigavel, delimita-se a hipo-
tese principal desta pesquisa sem tragar uma
direcao.

H, : A presenca dos blockholders na estru-
tura de propriedade interfere na criacao de
valor em empresas de capital aberto lista-
das no Brasil.

Alguns blockholders podem ser mais ativos
que outros, independentemente de sua parti-
cipacéo acionaria. Neste sentido, e buscando
nao limitar a definicao de blockholder apenas
pelo tamanho da participagdo acionaria, bus-
cou-se identificar os blockholders ativos nas
empresas brasileiras, através da atuacéo pu-
blica destes acionistas, estas identificadas pe-
los registros nas atas de assembleias gerais
ordinarias e extraordinarias, deste modo, de-
limita-se a segunda hipo6tese desta pesquisa:

H,,: A participacdo de blockholders ativos
interfere na criacdo de valor em empresas
de capital aberto listadas no Brasil.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 DEFINICAO E DELINEAMENTO DA
AMOSTRA

A populacédo desta pesquisa é composta por
todas as empresas listadas na B3, no periodo
de 2010 até 2016, com excec¢ao das empresas
do setor de financgas e seguros. A excluséo das
entidades financeiras é devido as suas particu-
laridades, em especial no que tange a estrutu-
ra de capital e o formato de operacgéo.

Deste modo, a populagdo da pesquisa é for-
mada por 436 empresas e 2.705 observacoes
extraidas da base de dados Economatica®.
Foram excluidas da populagdo as observa-
cbes conforme os parametros a seguir: i) eli-
minadas as observagdes em que nao estava
disponivel o formulario de referéncia na CVM
e B3 (42 observacgoes); ii) eliminadas as ob-
servacgoes das empresas em que nao havia in-
formacdes de valor de mercado disponivel na
Economatica®, impossibilitando, deste modo,
o calculo das variaveis dependentes desta
pesquisa (741 observagdes), e iii) ndo foram
consideradas na amostra observagdoes em que
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o Q Tobin é maior ou igual a 10, totalizando
23 observacgoes, sendo que destas, 16 infor-
macoes sao referentes a empresas com a pre-
senca de blockholders e sete sem a presenca.
O objetivo da excluséo destes dados deve-se
a eliminacao dos outliers, este mesmo método
foi utilizado por Acharya, Almeida e Campello
(2007), e Villalonga e Amit (2009).

Com isso, o numero final de empresas avalia-
das foi de 334, com 1.899 observacgdes, que
compdem a amostra final deste estudo. De-
monstra-se na Tabela 1 a distribuicdo das ob-
servagdes por ano, classificadas nas empresas
que possuem blockholders com as empresas
que nao possuem blockholders, considerando
0 conceito base desta pesquisa.

Tabela 1 - Dados da amostra

Anos Presenca de Blockholders Sem a Presenca de Blockholders Total
2010 148 135 283
2011 170 118 288
2012 186 97 283
2013 186 92 278
2014 182 87 269
2015 162 90 252
2016 156 90 246
Média 1190 709 1899

Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa.

Os dados da Tabela 1 demonstram que a pre-
senca de blockholders na estrutura de proprie-
dade das empresas brasileiras vem evoluindo
ao longo do tempo.

3.2 PLANO DE COLETA E TRATAMENTO
DOS DADOS

Os dados referentes a formacdo da estrutura
de propriedade das empresas brasileiras, tanto
das ac¢des ordinarias como das preferenciais,
foram coletados no software Economatica® e
no site da CVM, nos formularios de referéncia
(FRs). Nessa avaliagao foi verificada a presen-
ca dos blockholders na estrutura de proprieda-
de das empresas em relacao ao conceito base
utilizado nesta pesquisa, conforme definido no
tépico 2.

Para identificacao da presenca de blockhol-
ders ativos nas empresas e suas inter-rela-
¢cOes, foram consultadas todas as atas de
AGOs e AGEs, de todas as empresas, no pe-
riodo desta pesquisa. Procuraram-se manifes-
tagOes, protestos e declara¢des dos acionistas

nestas atas. Ao encontrar intervencgdes destes
blockholders, classificaram-se estes como ati-
vos. Salienta-se que, neste caso, foram con-
siderados ativos os acionistas que interviram,
independentemente do nivel da participacao
acionaria que possuiam na empresa. As de-
mais informagdes em relagdo as variaveis de-
pendentes e de controle desta pesquisa foram
coletadas do software Economadtica® e nos
FRs.

3.3 DEFINICOES E MENSURAGCAO DAS
VARIAVEIS OPERACIONAIS

Para definicho e mensuracdo das variaveis
dependentes de criacao de valor, utilizou-se
como critério o Q de Tobin, conforme De-La-
-Hoz e Pombo (2016), e Volkova (2017), e o
Retorno das agbes, com base nos autores
Brown e Warner (1985) e Luiz, Nascimento e
Pereira (2008).

Para o Q de Tobin testou-se 0 Q de Chung e
Pruitt (1994) e o Q de Lee e Tompkins (1999),
ja para o calculo dos retornos, testou-se o re-

|  Eni:Ref.Cont. | UEM-Parana | v.40

| n2 | p1-22 |  maio/agosto2021 |




BLOCKHOLDERS E CRIACAO DE VALOR EM EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO LISTADAS NO BRASIL 11

torno anual, ajustados para proventos relativos
a acao mais liquida da empresa entre ON e
PN em cada ano avaliado. Para verificagao
da acao mais liquida, seguiu-se como critério
0 volume de negdcios em dinheiro para cada
classe de acdo em cada ano avaliado nesta
pesquisa. Adicionalmente, também, se opera-
cionalizou o retorno sobre a variagéo no valor
de mercado total da empresa.

Para definicao da escolha das variaveis, reali-
zou-se um teste de correlagao entre todas. No-
tou-se que os dois Q avaliados sao altamente
correlacionados (0.95), nesta condic&o optou-
-se pela utilizacdo do Q de Chung, pois neste
caso o numero de informacdes e empresas da
amostra é maior.

Em relagdo aos retornos, o indice de correla-
cao entre estes também é alto (0.82), com isso
optou-se pela mensuracao dos retornos atra-
vés do retorno anual ajustado para proventos
da acao mais liquida da empresa. Justifica-se
essa condi¢cao, pois essa variavel é a que me-
nos apresentou correlagdo com o indice Q de
Chung (0,12). Essa correlagao baixa justifica a
utilizacdo dessas duas métricas, pois embora
ambas expressem a criagao de valor ao acio-

nista, elas ndo possuem alta correlagao, men-
surando a criacéo de valor de forma distinta.

Para definicdo das variaveis independentes
desta pesquisa, primeiramente delimitou-se
blockholders conforme o conceito base des-
ta pesquisa, onde ele é identificado como o
acionista que possui no minimo 5% das a¢des
ordinarias e ou 10% das acdes preferencias,
mas que nao faga parte do controle acionario
da empresa.

Em relagéo a variavel da presencga de blockhol-
ders ativos, foi considerada toda a empresa em
que ao menos um dos seus acionistas interfe-
riu via manifestacao, declaracdo ou protesto,
através das AGOs e AGEs, nas empresas que
contemplam toda a amostra, independente da
participacao acionaria deste acionista.

Em se tratando das variaveis de controle tama-
nho, endividamento, tangibilidade, crescimen-
to, idade, liquidez, setor, beta e ano de obser-
vacao, segue-se os trabalhos de Procianoy e
Schnorrenberger (2004), Volkova (2017), De-
-La-Hoz e Pombo (2016), Grando et al. (2016),
Dou et al. (2014), Chen et al. (2015) e Konijn
e Kraussl (2011). No Quadro 1 sao apresenta-
das as caracteristicas das variaveis:

Quadro 1 - Definicao das variaveis

(Continua)
Variavel Classificacao Férmula/Descrigao: Descrigcoes Autores de Base
Valor de mercado
total das a¢des das
. VMA + PS + VD empresas mais o
Q de Tobin (Q) Variavel —_— passivo total menos | Chung e Pruit (1994)
Dependente AT : :
o ativo circulante,
dividido pelo ativo
total.
Retorno da agéo
mais liquida ajustada
Variavel Py — Py para proventos da Brown e Warner
Retorno (R)
Dependente Py empresa de acordo (1985)
com o volume $ de
negdcio anual.
Presencga ou nao de s
Variavel Dummy,
blockholders na estrutura de A
ropriedade das empresas empresas com daptado de Urban,
Variavel propri e ’ blockholders (2015); Edmans e
Block balizada no minimo em
Independente o ~ oo assumem (1), as Holderness, (2016),
5% das a¢des ordinarias e ;
o . demais empresas Dou et al., (2014)
10% das preferenciais na
C assumem valor (0).
participagao.
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(Conclusao)

Variavel Classificacao Férmula/Descricao: Descricoes Autores de Base
L . Variavel Dummy,
. Presenca de acionista ativo ~
Variavel X . e para separacao dos Adaptado de
ATIV através da identificacao das .
Independente AGOs e AGEs blockholders ativos Edmans (2014) e
’ (1) e nao ativos (0) Urban (2015)
Tamanho Variavel de Log (Ativo) Tamanho da De-La-Hoz e Pombo
(TAE) Controle 9 empresa. (2016), Grando et al.
(2016)
Razao entre o total
Endividamento Variavel de Passivo Total / Patrim6nio das Qbrjgggqes_e N Procianoy e
L patrimonio liquido
(AL) Controle liquido : . Schnorrenberger
investido pelos
o (2004)
acionistas.
Variavel de Segmentos das empresas Variavel Dummy Konijnzg 1K1ré'1ussl
SETOR (SET) conforme os 20 setores da para diferenciacéo ( )
Controle o
Economatica do setor.
(Valor da Receita .
. - Diferenca entre a
. - Operacional Liquida . .
Crescimento Variavel de . receita operacional
(CR) Controle em /Valor da Receita do ano tcom o ano
Operacional Liquida em t -1 Chen et al. (2015)
-1) -1 '
Tangibilidade | Variavel de Valor do ativo De-La-Hoz e Pombo
9 Ativo Imobilizado/Ativo imobilizado dividido
(TG) Controle ; (2016)
pelo ativo total.
Variavel de Idade da empresa
Idade (ID) Log (Idade) em relacdo a data de | Grando et al. (2016)
Controle ~
fundacao.
100 * p/P * sqrt (n/N * v/V) p
=n° de dias em que houve
pelo menos um negdécio com
a acéo.
P = n° total de dias do
Variavel de periodo. Liquidez da classe
LIQUIDEZ (LI) Controle n = n° negoécios com a agdo. | da acdo mais liquida
N = n° de negdcios com do ano avaliado. Economatica®
todas acgoes.
v = volume em dinheiro com
a acéo.
V = volume em dinheiro com
todas as agoes.
A ~ Risco da acédo mais
e Covariancia da agéo com S .
BETA (B) Variavel de 0 mercado / variancia do liquida neg9C|ada
Controle em cada periodo em Chen et al. (2015)
mercado ~
relagéo ao mercado
Ano da e Ano em que as observacdes Ano das
= Variavel de . observagoes, De-La-Hoz e Pombo
Observacao foram coletadas 2010 até L
(Ano) Controle 2016 variavel Dummy (2016)

para cada ano.

3.4 PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS
E DEFINICAO DOS MODELOS

A técnica de analise que foi utilizada € a esti-
magao por regressao linear multipla, pelo meé-

Fonte: Elaborado a partir da literatura citada.

todo dos minimos quadrados ordinarios com
dados em painel. Utilizou-se o Stata 14 para
andlise dos dados. Os modelos das variaveis
dependentes Q e R sdo compostos por duas
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equacoes em cada variavel, que correspon-
dem a investigacao de cada hipdtese desta
pesquisa.

Ha de se destacar que foram testados os pres-
supostos da regressao, sendo: multicolineari-
dade (correlacao de Pearson e o de Spearman,
e o teste VIF (variance inflation factors), hete-
rocedasticidade (teste de wald) e autocorrela-
cao (andlise grafica). Com isso, para tratamen-
to da heteroscedasticidade e a autocorrelagéao
utilizou-se o comando “cluster” no stata, deste
modo, usando erros padrao robustos a hete-
roscedasticidade e a autocorrelagéo e agrupa-
dos por empresa, conforme também realizado
nos trabalhos de Chen et al. (2015) e Bharath,
Sudarshan e Venky (2003).

Ademais, foram verificados os tipos de efeitos
aplicados aos modelos, pooled, aleatérios e fi-
xos. Utilizou-se o teste de Breusch-Pagan La-
grange Muiltiplier (LM), Redundancia de Efei-
tos Fixos e o teste de Hausman para definicao
do modelo de painel, com os resultados destes
testes definiu-se para o modelo do Q de Tobin
efeitos fixos e para o modelo do Retorno poo-
led.

Em relagdo a endogeneidade dos modelos,
realizaram-se regressdes alternativas, consi-
derando a variavel independente de cada mo-
delo como dependente e regredindo com to-

das as demais variaveis do modelo convencio-
nal. Apds, foram realizadas regressdes desse
termo do erro dessas regressodes alternativas
com o termo original do erro das equacgdes
normais, em todos 0s casos 0S erros nao sao
correlacionados, os coeficientes foram iguais
a zero em todas as comparagoes. Esses re-
sultados indicam n&ao haver correlagdo entre
as variaveis explicativas e o termo do erro dos
modelos originais, dito de outra forma, ndo ha
presenca de variaveis enddégenas nos mode-
los dessa pesquisa.

Verificou-se também a questdo da presenca
de raiz unitaria (estacionariedade) nas varia-
veis dependentes desta pesquisa. Realizou-se
o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF),
para verificacdo da presenca de raiz unitaria
nos dados. A hipétese nula deste teste é a pre-
senca de raiz unitaria nas variaveis; os resulta-
dos para as variaveis desta pesquisa aponta-
ram rejeicdo da hipotese nula, indicando que
0s dados nao possuem raiz unitaria.

Salienta-se ainda, que os residuos gerados
em ambas as regressdes nao possuem distri-
buicdo normal, e que os painéis gerados para
ambas as variaveis nao sao balanceados, uma
vez que algumas empresas nao divulgaram to-
das as informacdes anuais conforme estabele-
cido no Quadro 1.

Quadro 2 - Modelos aplicados para testes das hipéteses da pesquisa

Hipdteses

Equacao

)
+ erroj ¢

Qi+ =Bp+ Bl(BLOCK)l tt+ Bz(TAE)l tt+ B3(AL)1 tt+ B4(CR)1 t + BS(TG)l t+
B6(1D)1 t + B7(LI)1 t + BS(B’)I t + BQ(ANO)I t + (0] 4+ errol t

H Rjt = Bg + B1(BLOCK); ¢ +B2(TAE); ¢+ B3(AL)j ¢ + B4(SET); ¢ + B5(CR); ¢
+Be(TO) ¢ + 37(1D71 t + 38(U)1 t + 39(3)1 t +B10(ANO); ¢

Qit =Bp+ Bl(ATIV)i t+ Bz(TAE)i t+ Bg(AL)i t+ B4(CR)1 t t BS(TG)i t +
66(1D)i t + B7(L1)i’t + 88(3)1 t + Bg(ANO)i t + O(i'+ eI‘I‘Oi,t

H1b Rit = BO + Bl(ATIV)l t +82(TAE)1 t+ B3(AL)1 t+ B4(SET)1 t + BS(CR)I t
+Be(TG)j ¢ +B7UD); ¢ +PBg(LDj ¢ + Bo(Bj ¢ +P10(ANO); ¢
+ erroj ¢ ’

O quadro apresenta os modelos para investigagao das hipoteses desta pesquisa. As variaveis sao: Q de Tobin -

(Q); Taxa de Retorno

- (R); presenca de blockholders - Block; presenca de blockholders ativos — ATIV; tamanho — TAE; Nivel de Alavancagem — AL; Setor da

Empresa — SET; Crescimento da Receita — CR; Tangibilidade — TG; Idade —

ID; Liquidez — LI; Beta — B; Ano da informagédo — Ano. A

informacé&o i representa a empresa e o t € o tempo para cada informagéo.
Fonte: Dados da pesquisa.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 BLOCKHOLDERS E CRIACAO DE VA-
LOR (H,,)

Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados
das estimativas das equacoOes para o teste da

hipdtese principal do estudo: H, '. A varidvel
dummy “base” sao as empresas sem a presen-
ca de blockholders (SEM BLOCK) na estrutura
de propriedade.

Tabela 2 - Resultados das variaveis Q e R para H__

Classificacdo Variaveis Var. Dep.: Q Var. Dep-: R
Coeficiente t-Estatistico Coeficiente t-Estatistico
g g
B g BLOCK -0,196978  -2,841402*** -0,061481 -4,251895™**
=
TAE -0,64235 12,34435*** 0,00706 0,35996
§ AL 0,00687 1,58898 0,00143 0,74519
é CR -0,02941 -0,89908 0,136 3,44625***
3 TG 0,46341 2,40627* -0,0758 -1,11396
é ID -0,48893 -8,48325*** 0,03489 2,31459**
c;s LI 0,37366 2,96380*** -0,00739 -0,20828
B -0,0303 -3,54093*** -0,0362 -1,10964
o N 1899 1865
§ Efeito Ano Sim Sim
% Efeito Setor Nao Sim
2 Efeitos Fixos Pooled
‘OE“J R? Ajustado 0,1786 0,1575
< Durbin Watson 1,49 1,7257
- Prob. (F-statistic) 0,00000 0,00000

Significancia das variaveis: ***(1%), **(5%) e * (10%). As varidveis sao: Q de Tobin - (Q); Taxa de Retorno - (R); presenga de blockhol-
ders - Block; Tamanho da Empresa — TAE; Nivel de Alavancagem — AL; Crescimento da Receita — CR; Tangibilidade — TG; Idade — ID;
Liquidez — LI; Beta — B.

Fonte: Dados da Pesquisa.

Os resultados indicam que, mantendo-se fixas
as demais variaveis de controle, as empresas
com a presenca de blockholders (BLOCK)
possuem valor inferior, conforme o coeficiente
beta de (-0,196978). Para as variaveis de con-
trole, percebe-se significancia estatistica com
relacédo positiva para a variavel Q em tangibi-
lidade (TG) e liquidez (LI). Em contrapartida,
as variaveis estatisticamente significantes com
relacdo negativa para Q sédo: tamanho (TAE),
idade (ID) e beta (B).

Para a variavel dependente R, os resultados
também demonstram relagéo negativa e signi-
ficativa com a proxy de presenca de blockhol-
ders, conforme coeficiente beta de (-0.061481).
Com relacdo as variaveis de controle, perce-
beu-se significancia estatistica com relacao
positiva para a variavel R em crescimento de
receita (CR) e idade (ID). Nao houve variaveis
estatisticamente significantes com relacéo ne-
gativa para R.

1 H, A presenca dos blockholders na estrutura de pro-
priedade relaciona-se positivamente com a criagdo
de valor das empresas brasileiras de capital aberto.
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Os resultados gerais desta hipétese indicaram
relacdo negativa da presenca de blockhol-
ders com a criagao de valor das empresas da
amostra. Neste sentido, os resultados suge-
rem que a simples presenca de blockholders,
no ambiente brasileiro, ndo funciona como me-
canismo de governanga criando valor nas em-
presas, conforme preconizado pela literatura
base desta pesquisa Edmans e Manso (2011);
Volkova (2017); McCahery, Sautner e Starks
(2015); Chen et al. (2015), e Dou et al. (2014).

A explicagao teodrica da relagdo negativa da
presenca de blockholders com a criagao de va-
lor passa por diversos argumentos teéricos. O
primeiro argumento tedrico, conforme Edmans
e Holderness (2016) relaciona a presenca de
blockholders com a reducgao da liquidez das
acoes da empresa. A menor liquidez pode re-
duzir o valor da empresa, pois aumenta o pré-
mio exigido por novos investidores para com-
prar essas acoes.

Em meios gerais (com dados descritivos nao
tabulados), as empresas brasileiras que pos-
suem blockholders, em média, sdo 25% mais
liqguidas do que as empresas sem a presenca
de blockholders. Adicionalmente, pela estrutu-
ra de propriedade brasileira ser concentrada,
o blockholder € um agente que inclusive pode
auxiliar na liquidez. Deste modo, esse argu-
mento nao explica os resultados desta pesqui-
sa.

O segundo argumento tedrico, conforme apre-
sentado por Burkart, Gromb e Panunzi (1997),
indica que o ativismo excessivo pode aumen-
tar os conflitos, desgastando as iniciativas da
gestao. No entanto, vale a ressalva de que, na
grande maioria dos casos encontrados no Bra-
sil, os blockholders nao costumam intervir nas
empresas no mercado brasileiro, reforca-se a
este argumento o baixo nivel de interferéncia
destes acionistas nas atas gerais ordinarias e
extraordinarias observadas neste trabalho.

O terceiro argumento teorico, apresentado por
Bennedsen e Wolfenzon (2000), salienta que

em empresas com estrutura de propriedade
concentrada, como é o caso da maioria das
empresas do Brasil, o controlador possui in-
fluéncia direta em sua estrutura de proprieda-
de. Entretanto, destaca-se que esse argumen-
to s6 é valido para ofertas primarias. Apds, as
negociacdes das agdes ocorrem no mercado
secundario, onde ndo ha mais influéncia di-
reta dos controladores nas negociacoes das
acoes, que permanecem em free float. Além
disso, destaca-se que nesta pesquisa, no caso
do blockholder ter acordo com o controlador,
este nao foi considerado como blockholder, e
sim como parte do bloco de controle.

O quarto argumento tedrico € explicado por
Dhillon e Rossetto (2015). Os autores afir-
maram que as grandes participacoes dos
blockholders podem leva-los a se preocupar
com o risco idiossincratico e induzir a empre-
sa a renunciar a investimentos arriscados e
criadores de valor. Contudo, como no Brasil a
estrutura € concentrada, o risco idiossincrati-
co em grande parte é suportado pelo acionista
controlador.

O quinto argumento teorico, conforme Cabral
(2018), refere-se a diferenca de estrutura de
propriedade entre EUA e Brasil. Para o autor,
com a estrutura pulverizada, fica mais facil
para que os ativistas consigam utilizar a “voz”
e agir como mecanismo de governanga, como
aborda grande parte da literatura americana.
Normalmente, basta conseguir 5% das acoes
de participacao para conseguir um assento no
conselho. No Brasil, a maior parte das com-
panhias tem sécios majoritarios ou blocos de
controle com grande participacao no capital
total, o que dificulta a intervencao por parte
dos blockholders, ja que estes precisam somar
uma quantidade expressiva de ag¢des para po-
der intervir.

Nestas condicOes, os blockholders seriam
passivos a gestao da empresa. Essa passivi-
dade dos blockholders pode ser comprovada
nesta pesquisa, uma vez que se observou uma
baixa incidéncia de ocorréncias de intervencao
destes nas atas.
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Neste sentido, no ambiente brasileiro o ativis-
mo dos blockholders e, consequentemente,
0 maior monitoramento destes nas empresas
nao é praticado de fato, ao menos de forma
geral, quando considerado todos os blockhol-
ders, conforme o conceito base desta pesqui-
sa. Assim sendo, os blockholders, no seu con-
ceito base, ndao desempenham o papel como
mecanismo de governancga no ambiente brasi-
leiro. Adicionalmente, a passividade encontra-
da nos blockholders no mercado brasileiro faz
com que os controladores utilizem estes para
captacao de recursos e para a propria diluicao
do capital acionario.

Nessa légica da diluicdo do capital acionario,
aumentam os incentivos que os controladores
possuem para expropriar a empresa, ja que a
diluicao do capital e, consequentemente, do
fluxo de caixa oriundo da empresa, aumenta
os custos de agéncia, conforme Anderson e
Reeb (2003), que em boa parte serdao suporta-
dos pelos blockholders.

Esses custos de agéncia derivam do maior
grau de expropriagdo por parte dos controla-
dores para com 0s demais acionistas. A ex-
propriacao consiste em todos os gastos cau-
sados pela ineficiéncia resultante da busca
de objetivos pessoais dos controladores nao
maximizadores de valor para a empresa. Essa
premissa pode ser comprovada empiricamen-
te (dados nao tabulados), pois ao regredir o %
de participagao dos blockholders seja ON ou
PN, com as métricas de valor desta pesquisa,
percebeu-se que, quanto maior é a participa-
¢cao dos blockholders nas empresas, menor €
a geracao de valor nestas.

Deste modo, este ultimo argumento tedrico faz
sentido, pois é reconhecido que o Brasil pos-
sui uma estrutura de propriedade concentrada,
que é bastante distinta daquela dos EUA, onde
a estrutura de propriedade é pulverizada. Sa-
be-se também que as empresas brasileiras em
sua maioria sao familiares, com controle majo-
ritario definido.

Neste quesito, observa-se a maior dificuldade
dos blockholders em intervir e agir como me-
canismo de governanca no mercado brasileiro.
Paralelamente a isto, a postura mais “amiga-
vel” dos blockholders em relacdo aos “donos
do negocio” ou aos gestores da empresa tam-
bém pode ser assumida no mercado brasileiro,
ja que, conforme Cabral (2018), os acionistas
possuem medo ou receio de comprar briga
com os proprietarios ou majoritarios da empre-
sa. Este comportamento em relacédo ao medo
ou receio de comprar briga pode ter origem
inclusive nos tragos culturais latinos, que sao
distintos do anglo-saxao.

4.2 BLOCKHOLDERS ATIVOS E CRIAGAO
DE VALOR (H, )

Na Tabela 3 apresentam-se os resultados dos
testes para as hipoteses dos modelos da hipo-
tese H 2 A variavel dummy “base” sdo as em-
presas sem a presenca de blockholders ativos
(NAO ATIVOS) na estrutura de propriedade.

2 H,:Apresenga de blockholders ativos interfere na criagdo de valor
em empresas de capital aberto listadas no Brasil.
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Tabela 3 - Resultados das variaveis Q e R para H ,

Var. Dep.: Q Var. Dep.: R
Classificacao Variaveis
Coeficiente t-Estatistico Coeficiente t-Estatistico
@
:% g ATIV 0,061478 -1,88287** -0,004567 -0,14046
=
TAE -0,65 -11,7891*** 0,006643 0,348137
2 AL 0,0074 1,6563* 0,001548 0,784205
§ CR -0,0294 -0,9262 0,134533 3,400451***
% TG 0,4765 2,56365** -0,075536 -1,07288
2 ID 04746 -7,5908**  0,034661  2,395489**
§ LI 0,3805 3,0158*** -0,007159 -0,19645
B -0,0295 -3,2703*** -0,032861 -1,04588
N 1899 1865
é Efeito Ano Sim Sim
o
(ED Efeito Setor Nao Sim
g Efeitos Fixos Pooled
é R? Ajustado 0,1719 0,1817
:5_% Durbin Watson 1,481 1,7254
Prob. (F-statistic) 0,00000 0,00000

Significancia das variaveis: ***(1%), **(5%) e * (10%). As variaveis sao: Q de Tobin - (Q); Taxa de Retorno - (R); presenca de blockhol-
der ativos — ATIV; Tamanho da Empresa — TAE; Nivel de Alavancagem — AL; Crescimento da Receita — CR; Tangibilidade — TG; Idade
— ID; Liquidez — LI; Beta — B.

Fonte: Dados da Pesquisa.

Os resultados indicam relacao positiva entre a
presenca de blockholders ativos e a variavel
dependente de criagdo de valor Q, conforme
coeficiente (0,061478). Com relagdo as varia-
veis de controle, percebeu-se significancia es-
tatistica com relacao positiva para a variavel
Q em tangibilidade (TG) e endividamento (AL).
As variaveis estatisticamente significantes com
relacdo negativa para Q sao: tamanho (TAE),
idade (ID) e beta (B).

Os resultados para a variavel dependente R
nao apontaram relevancia estatistica. Com
relacdo as variaveis de controle, observou-se
significancia estatistica com relagdo positiva

para a variavel R em variacédo da receita (CR)
e idade (ID). Nao houve variaveis estatistica-
mente significantes com relacdo negativa para
R.

Os resultados gerais indicam que a presenga
de blockholders ativos presentes na estrutu-
ra de propriedade das empresas se relaciona
positivamente com a criagcao de valor, quando
avaliado por meio da métrica Q. Entretanto,
para a variavel R, a presencga de blockholders
ativos ndo possui relagdo com esta variavel.

O argumento teorico € que blockholders ati-
vos, realmente agem como mecanismo de go-
vernancga, exercendo o monitoramento direto,
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0 que reduz o conflito de interesses e a as-
simetria informacional associados aos direitos
de fluxo de caixa dos acionistas.

Os resultados desta hipdtese estdo de acor-
do com o pressuposto de que, a presenca de
blockholders ativos que participem das assem-
bleias ordinarias e extraordinarias, que utilizam
sua “voz” para controlar, aconselhar, protestar
e persuadir a gestao, sinaliza um maior mo-
nitoramento, limitando os gestores/controla-
dores a utilizar politicas em beneficio préprio,
que por ventura expropriem a empresa € 0s
demais acionistas.

Este resultado em relagdo aos blockholders
ativos brasileiros demonstra que os achados
desta pesquisa se assemelham, em maioria,
com os resultados abordados pela literatura
americana. Nos EUA, grande parte dos acio-
nistas é ativo e interfere na gestao. Quando
equiparados os resultados da literatura ame-
ricana aos resultados dos blockhodlers ativos
brasileiros, os resultados sao semelhantes,
confirmando o pressuposto de que, quando os
blockholders executam seu papel como meca-
nismo de governancga, estes sdo capazes de
criar valor para as empresas.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O papel dos blockholders na governanga cor-
porativa deu origem, nos ultimos anos, a uma
literatura rica e variada, cobrindo muitos cam-
pos em contabilidade e financas corporativas.
Estudos empiricos recentes, especialmente
realizados nos EUA, abordam a relagdo dos
blockholders com as finangas corporativas.

Embora a literatura tedrica e empirica sobre
blockholders se encontre amplamente desen-
volvida nos EUA, no Brasil este assunto ain-
da nao havia sido tratado. Tendo em vista as
diferencas institucionais entre os dois paises,
especialmente no que tange as caracteristicas
em relacado a estrutura de propriedade, este
estudo teve como objetivo avaliar as implica-

cOes da presenca de blockholders na criagao
de valor em empresas de capital aberto lista-
das no Brasil.

Os resultados gerais expostos nesta pesquisa
demonstraram que, diferentemente dos EUA,
no Brasil os blockholders, de forma geral, nao
agem como mecanismo de governanga, e, por-
tanto, nao criam valor nas empresas; pelo con-
trario, os resultados relacionam os blockhol-
ders negativamente com o valor das empre-
sas, contrapondo os achados expostos pela
maior parte da literatura (EDMANS; MANSO,
2011; VOLKOVA, 2017; MCCAHERY; SAUT-
NER; STARKS, 2015; CHEN et al., 2015; DOU
et al., 2014; NORLI; OSTERGAARD; IBOLYA,
2014; GERKEN, 2014, DE-LA-HOZ; POMBO,
2016).

Os diferentes resultados em relacao aos apre-
sentados pelos modelos tedricos e empiricos
encontrados nos EUA sao explicados pelas ca-
racteristicas peculiares do mercado brasileiro,
especialmente no que tange as diferencas em
relagdo a estrutura de propriedade e a conse-
quente passividade da maioria dos blockhol-
ders brasileiros. Essa passividade faz com que
os controladores/gestores da empresa utilizem
os blockholders para diluicdo do capital acio-
nario e dos direitos sobre o fluxo de caixa da
empresa, 0 que aumenta os incentivos de ex-
propriacao por parte dos controladores e ges-
tores, elevando os custos de agéncia e redu-
zindo o valor das empresas.

Este resultado apoia a condi¢gao de que, em um
ambiente com blockholders passivos, quan-
to mais diluido o capital acionario do contro-
lador e, consequentemente, o fluxo de caixa,
maiores sao os incentivos que este possui em
expropriar, ampliando os custos de agéncia e,
consequentemente, reduzindo o valor das em-
presas.

Os resultados deste artigo permitem avancos
para a literatura sobre o tema, demonstrando
que, sob uma estrutura de propriedade con-
centrada, sobretudo com a presenca da figu-
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ra de um “dono” e/ou acionista majoritario nas
empresas, como é o caso brasileiro, a interfe-
réncia dos blockholders no monitoramento da
gestao se torna mais dificil.

No ambiente brasileiro, a maioria dos blockhol-
ders nao consegue utilizar o seu poder de voz,
em decorréncia da alta concentragdao de pro-
priedade e das dificuldades de ter influéncia
efetiva junto a gestao/controlador. No mesmo
sentido, também se observa uma dificulda-
de em relagao ao mecanismo de exit, pois a
maioria das empresas listadas néo fornece li-
quidez suficiente nos papéis para que o poder
de ameaca de saida faca sentido.

Com isso, o poder dos blockholders como me-
canismo de governanca no ambiente brasilei-
ro é limitado por estes fatores, o que faz com
que a maioria destes agentes sejam passivos
em relacdo a gestao das empresas. Ao adotar
uma estratégia mais passiva, estes agentes
nao agem como mecanismo de governanga, e
com isso, ha uma maior tendéncia de serem
expropriados pelos controladores e gestores.

Outrossim, contribuiu-se para a literatura ex-
pondo que o nivel de ativismo dos blockhol-
ders altera os resultados obtidos quando se
estuda apenas a eventual diferenca de criacao
de valor entre empresas com e sem a presen-
ca de blockholders e reforca a ideia de que a
presenca de acionistas ativos, que realmente
agem como mecanismo de governanga, sinali-
za o ativismo através de intervencdes nas atas
das assembleias e suas inter-relagdes, interfe-
rem de modo diferenciado na geracéo de valor
das empresas.

Isto demonstra a importancia de se desen-
volver, no Brasil, um mercado de capitais que
possibilite e incentive a interferéncia e o moni-
toramento constante dos blockholders, e mes-
mo dos demais acionistas minoritarios sobre
0s gestores/controladores para uma maior efi-
ciéncia gerencial e redugdo dos episoddios de
expropriacao.

A despeito dos resultados evidenciados, a pes-
quisa possui algumas limitacées, uma delas é

com relacédo as métricas de liquidez utilizadas.
Nesta pesquisa, néo foi possivel utilizar o valor
das acoes em free float de 2010 a 2012, que
segundo a Economatica® nao estao corretas.
Para suprir este problema, utilizou-se a métrica
da Economatica® de liquidez dos papéis mais
liquidos de cada periodo estudado.

As limitacoes também se referem as modela-
gens, pois todas as operacionalizagdes quanti-
tativas com dados contabeis podem apresentar
problemas, o que nao é diferente neste estudo.
Para suprir estas restri¢cdes, utilizou-se dados
em painel empregando o comando “cluster”
para amenizar os problemas de heterogenei-
dade e autocorrelagao.

Para fomentar a area de pesquisa, apontam-
-se sugestoes para pesquisas futuras. Primei-
ramente, recomenda-se uma pesquisa com
entrevistas com alguns blockholders para en-
tender o posicionamento destes em relacéao
a gestdo das empresas, abordando aspectos
do mecanismo de voz e de exit, bem como a
questdao do nivel de ativismo que estes pos-
suem nas empresas, e/ou a maneira que estes
buscam interferir quando necessario. Também
recomenda-se relacionar a variavel blockhol-
ders (passivos e ativos) com outras métricas
relacionadas a finangas e contabilidade, como
dividendos, estrutura de capital e custo de ca-
pital.
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