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RESUMO

O presente trabalho buscou compreender os fatores que levaram a MRS Logistica S/A a
se tornar alvo de ativismo de acionistas, a luz da teoria financeira e dos fatos historicos.

Entre as teorias e temas levantados neste trabalho, estiveram presentes: Teoria da
Agéncia, Teoria do Stakeholder, Ativismo Acionista, Governanca Corporativa,
estratégias de alinhamento Agente-Principal, Estrutura de Propriedade e o Efeito
Entrincheiramento.

Esta pesquisa condiz com a crescente importancia da ponderacdo dos impactos de
decisbes gerenciais sobre sociedade, funcionarios, ambiente, governo e acionistas, ou
seja, 0s impactos sobre todos os stakeholders de uma organizagéo.

Entre os aspectos mais relevantes deste caso em questdo, tem-se a presenca de relacbes
de board interlocking, a estrutura de propriedade e controle concentrada e a influéncia
positiva tanto de fatores historicos, tais como a aplicacdo do Programa Nacional de
Desestatizacdo, quanto estruturais, como a estrutura piramidal de controle que a MRS
Logistica se encontra, como fomentadores de conflito entre e empresa e a SUDFER.

Este trabalho pretendeu analisar as causas e consequéncias do ativismo acionista na
empresa MRS, levantando informagdes que possam ajudar a avaliar de quais formas o
ativismo acionista impacta a distribuicdo de lucros entre acionistas e na tomada de
decisdes estratégicas por parte dos gestores da empresa e stakeholders.

Palavras-chave: Ativismo Acionista; Conflito de Agéncia; Entrincheiramento; Board

Interlocking e Estrutura de Propriedade.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacdo e problema de pesquisa

Berle e Means (1932) em seu trabalho seminal sobre a natureza da firma levantam
a importancia de serem consideradas as complexas relacfes de interesses que norteiam as
organizag6es modernas. De acordo com 0s autores, as organizagdes contemporaneas em
muito diferenciam-se da classica empresa regida por apenas um proprietério, que também
era seu administrador.

A pesquisa de Jensen e Meckling (1976) corrobora com esta visdo, a medida que
reflete sobre o papel que a divisdo entre controle e propriedade tem de moldar as
complexas redes de relagbes, interesses e conflitos presentes nas empresas
contemporaneas. A cléssica visdo da firma como uma “caixa preta”, um conceito
introduzido pela teoria neoclassica da firma e abordado de forma critica por Berle e
Means (1932), descreve a empresa como um sistema fechado e complexo dos quais se
conhecem apenas seus inputs e outputs, cujo proposito seria atender interesses de diversos
atores. Jensen e Meckling (1976) destacam a insuficiéncia que esta descrigdo da firma
como uma ‘“caixa preta” tem em relacdo a sua capacidade de explicar as origens e a
dindmica dos conflitos oriundos da separacéo entre propriedade e controle das empresas
modernas.

Dada a importancia da abordagem destes temas para a melhor compreenséo da
dindmica de conflitos entre stakeholders e gestores, alinhada ao conflito de interesses
identificado entre acionistas minoritarios (representados pela SUDFER) e majoritarios
(principais controladores) da MRS Logistica S/A, foi levantado o problema de pesquisa:
Como a MRS se tornou alvo do ativismo de acionistas, quais as causas e
consequéncias desse ativismo?

Este estudo contribui com as pesquisas sobre ativismo de acionistas, a medida que
destrincha como ocorreu o conflito entre a MRS Logistica S.A. e o clube de investimentos
SUDFER, que é um investidor institucional minoritario da MRS Logistica formado por

funcionarios, ex-funcionarios e aposentados da antiga Rede Ferroviaria Federal S.A..



1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo Geral:

O seguinte trabalho tem como Objetivo Geral descrever como ocorreu o ativismo
acionista na empresa MRS Logistica S.A, levantando caracteristicas, compreendendo as causas

e consequéncias deste ativismo a luz de fundamentos tedricos.

1.2.2 Objetivos Especificos:

Para alcancar o objetivo geral desta pesquisa, foram levantados os seguintes objetivos

especificos:

e Demonstrar a origem do conflito, no caso especifico da empresa;

e Identificar os interesses envolvidos no conflito entre acionistas controladores e

acionistas minoritarios;

e Destacar as relagdes existentes entre 0s gestores e 0s acionistas controladores

(conselho de administracdo);

e Comparar 0 caso em questdo com as previsdes tedricas que justificam a

ocorréncia de ativismo acionista em empresas;

e Avaliar a dindmica de acdo dos ativistas e a respectiva reacdo dos acionistas

majoritarios e gestores.
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1.3 Justificativa de Pesquisa

E notdria a preocupagio que empresarios e acionistas possuem com 0 impacto
negativo que suas agdes possuem sobre a sociedade e outros stakeholders, tendo em vista
o0 potencial destrutivo que acdes gerenciais podem ter sobre a imagem publica da empresa.

A abrangéncia dos meios de comunicacdo atuais faz com que as decisbes
organizacionais com impactos negativos aos acionistas e a sociedade passem cada vez
menos desapercebidas. Por consequéncia, a tomada de decisfes dos gestores deve levar
em conta as expectativas e demandas das entidades as quais elas impactam, assim como

0 meio em que a empresa esta inserida (FREEMAN, 1984).

Por sua vez, o campo de estudos sobre ativismo acionista no contexto da
responsabilidade ambiental e social corporativa é relativamente novo e esta sendo cada
vez mais discutido no meio académico, criando assim uma oportunidade ampla de
exploracdo de novos tdpicos, como demonstra a pesquisa de Sjostrom (2008). A
compreensdo das causas que levam ao surgimento do ativismo acionista também permite
um entendimento mais completo dos conjuntos de fatores que geram os conflitos de
agéncia nas empresas (HILL; JONES 1992).

Os estudos que abordam o ativismo de acionistas e as relagdes conflituosas entre
empresas e stakeholders?, tais como os de Hill e Jones (1992), de Sjéstrom (2008),
Goranova e Ryan (2014), entre muitos outros, tem o potencial de explicar tais fenbmenos

e oferecer solucdes para problemas decorrentes destes.

O tema de pesquisa se mostra relevante também, de acordo com Crisdstomo e
Gonzalez (2006), devido a relativa escassez de pesquisas sobre ativismo acionista
voltadas a mercados em desenvolvimento, sendo a maioria dos estudos concentrados em
paises desenvolvidos e economias anglo-saxdes (VALADARES e LEAL, 2000). De
acordo com estes autores, no Brasil tal escassez se justifica pela dificuldade em obter

dados sobre ativismo de acionistas, pois 0o mercado acionario brasileiro ainda se

IStakeholder: Parte interessada. Pode ser definido como a totalidade dos agentes, individuais ou n3o,
que afetam ou sdo afetados, direta ou indiretamente, pelas politicas e decisGes de uma empresa.
(JENSEN, 2001)
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encontraria em processo de amadurecimento, caracterizando-se assim como um ambiente
com auséncia de pequenos investidores e forte concentracéo acionéria, corroborado pelos
achados de La Porta et al. (1998).

Os temas abordados por esta pesquisa tornam possivel a analise de um caso real,
confrontando-o com teorias que regem as relacfes agente-principal e principal-principal,
procurando confirmar aspectos destas teorias e fornecendo material para pesquisas mais

aprofundadas sobre o tema no futuro.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo visa fornecer os principais conceitos tedricos que se relacionam
com o ativismo de acionistas, servindo de suporte para a compreensao aprofundada do
conflito entre MRS Logistica S.A. e SUDFER. Esta sesséo é dividida em cinco topicos.
O primeiro apresenta conceitos relativos a estrutura de propriedade e sua relacdo com
conflitos de interesses. O segundo se dedica a explorar o conceito da Teoria da Agéncia
e sua importancia na compreensao de conflitos organizacionais. O terceiro define o
Efeito Entrincheiramento e analisa seus impactos. A definicdo de Board Interlocking e
seus impactos sdo abordados no quarto tépico. O quinto tépico, dividido em trés
subtdpicos, se dedica a definir e levantar um panorama geral do Ativismo de Acionistas,
relacionando-o com a teoria da Agéncia-Stakeholder.

2.1 Estrutura de Propriedade e Conflito de Interesses
A estrutura de propriedade de uma empresa possui grande influéncia sobre a

probabilidade de ocorréncia de conflitos internos, como sugerem Berle e Means (1932)

ao levantar questdes relativas a separagdo entre capital e controle de firmas.

Berle e Means (1932) buscaram em se estudo seminal, entre outras questdes,
definir o conceito de firma deixando claro que as concepcdes de estruturas de propriedade
e controle classicas ndo eram mais capazes de representar fielmente as empresas
contemporaneas. Os autores assumem que a maior parte das firmas pode ser definida
como entidades de propriedade pulverizada e que apresentam, consequentemente, uma

divisdo entre quem € seu proprietario e quem toma as decisdes gerenciais.

Estudos posteriores, conduzidos por autores como Jensen e Meckling (1976) e
Morck et al. (1988), deixam mais clara a forma com que esta divisdo entre capital e

controle influencia a possibilidade de expropriacéo do acionista pelo gestor.

Jensen e Meckling (1976), ao explorar as caracteristicas das dindmicas que regem
as relagdes contratuais entre individuos que constituem a firma, relataram a possibilidade
que a maior concentragdo de propriedade com direito a voto nas maos de gestores deva

causar um alinhamento entre os interesses dos controladores e dos gestores da firma.
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A literatura atual, apoiada por trabalhos como os de Jensen e Mecking (1976),
Morck, et al. (1988), Claessens et al. (2002) e Dami et al. (2007), demonstra que o grau
de concentracao acionaria com poder de voto nas empresas possui dois efeitos principais.

O primeiro é o efeito incentivo (também conhecido como efeito alinhamento), que
correlaciona positivamente o nivel de concentracao acionaria da empresa com o seu valor
de mercado (ou performance). O segundo, por sua vez, é o efeito entrincheiramento que,
contrapondo esta ldgica, afirma que a partir de determinado nivel de concentracdo
acionaria o valor da empresa medido pelo mercado comecara a diminuir, devido a maior
possibilidade dos acionistas majoritarios controlarem a tomada de decisdes da empresa
visando beneficio proprio e expropriando outros acionistas (MORCK et al., 1988;
STULTZ, 1988).

Observa-se que empresas com maior concentracdo de capital e controle
apresentam uma maior probabilidade de sofrerem de conflitos entre seus proprietarios,
devido ao maior risco de expropriagdo dos acionistas minoritarios por acionistas
majoritarios observado neste tipo de estrutura (VALADARES e LEAL, 2000;
CARVALHAL-DA-SILVA, 2004; SILVEIRA, 2004; CAIXE e KRAUTER, 2013).

Embora a pesquisa sobre a natureza da firma e a questdo da divisdo entre
propriedade e controle de Berle e Means (1932) tenham sido um marco na forma de se
estudar a dindmica de funcionamento interno das empresas, tendo sua viséo de firma cujo
controle é altamente pulverizado prevalecido por bastante tempo em estudos académicos
sobre o tema, La Porta et al. (1999) observa uma contradigdo entre as evidéncias
empiricas de seu estudo sobre a estrutura de propriedade e controle das firmas e a visdo

de empresas de controle altamente pulverizado defendida por Berle e Means (1932).

Na visdo de La Porta et al. (1999), existem em abundancia empresas que
apresentam concentragdo de propriedade e controle alta. As empresas de propriedade
altamente pulverizado de Berle e Means (1932) sdo, de acordo com La Porta et al. (1999),
apenas um grupo comumente observado entre empresas de grande porte de paises da
common law. Em complemento, La Porta et al. (1999) apontou uma correlagdo fortemente
negativa entre a concentracao de propriedade com direito a controle de uma empresa e a

qualidade dos mecanismos de protegdo legal a investidores em um determinado pais.
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A partir das analises da influéncia da estrutura de propriedade sobre a
probabilidade de ocorréncia de conflitos, a pesquisa sobre empresas brasileiras conduzida
por Valadares e Leal (2000), apoiada pelo estudo sobre concentracéo de propriedade em
diversos paises realizado por La Porta et al. (1998), destacou uma correlacdo positiva
entre expropriacdo de acionistas minoritarios por majoritarios e a concentracdo das acoes

com direito a voto de uma empresa.

As pesquisas de Morck et al. (1988) e Marques et al. (2015), por sua vez,
observaram uma relacdo negativa entre o aumento da concentracdo do direito de voto e o
valor de mercado da empresa, observando que a concentracao de propriedade e controle,
a partir de determinada medida, deixa de gerar ganhos relacionados ao fendmeno de
alinhamento. O impacto negativo que a concentracdo de capital com direito a controle
tem sobre o valor da empresa deixa-a mais vulneravel a ocorréncia de ativismo de
acionistas, principalmente aquele praticado por investidores institucionais, como fundos
de pensdo e fundos multimercado, que buscam lucrar com a implementacdo de melhorias
nas estruturas de governancga de empresas (GORANOVA; RYAN, 2013).

O estudo de Goranova e Ryan (2013), ao analisar o papel que o ativismo de
acionistas desempenha sobre politicas de governanca empresarial, demonstrou que este
ativismo ocorre com maior frequéncia em empresas com problemas em sua estrutura de
governanga, conselhos ineficientes e entrincheirados, administragéo pouco incentivada e
de baixa performance. A questao da baixa performance demonstra a intima relagdo que a
estrutura de propriedade empresarial possui sobre a ocorréncia de ativismo de acionistas
com viés financeiro, ja que esta baixa performance se justifica em parte pelo efeito
entrincheiramento, fruto de estruturas de propriedade e controle mais concentrados
(GORANOVA; RYAN, 2013).

No entanto é importante destacar, com base na premissa do efeito alinhamento de
Jensen e Meckling (1976) e de acordo com o estudo de Faleye (2004), que os gestores
com maior proporc¢éo do total de aces lidam com uma maior parcela das consequéncias
de quaisquer atos de expropriagdo que eles possam realizar a empresa. Devido a isso,
segundo Faleye (2004) e Goranova e Ryan (2013), empresas com maior concentracédo de

propriedade nas maos de seus gestores seriam menos propensas ao ativismo de acionistas,
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ja que sofreriam menos com custos de agéncia e demais consequéncias negativas

associadas as questdes de desalinhamento de interesses.

No contexto brasileiro, as evidéncias empiricas oferecidas pela pesquisa sobre
estruturas de propriedade empresarial conduzida por Valadares e Leal (2000) demonstra
elevada concentracdo de controle acionario, elevando assim a importancia do estudo de
mecanismos que permitam maior transparéncia e monitoramento de acionistas

majoritarios por minoritarios, a fim de minimizar os conflitos entre proprietarios.

La Porta et al. (1998) mostra uma forte correlacdo negativa entre concentracao de
propriedade e qualidade da protecdo legal a investidores. Entre as causas para este
relacionamento, os autores apontam que, quando a legislacdo ndo protege investidores,
estes necessitam que gestores se empenhem em fornecer o retorno de seus investimentos.
A concentracdo de propriedade sob controle destes gestores passa a ser necessaria para
que estes ajam de forma alinhada ao interesse dos demais acionistas (SHLEIFER;
VISHNY, 1986).

Assim, em paises de jurisdi¢do ineficiente na protecdo de investidores, os beneficios de
uma estrutura de propriedade e controle concentrados na méo de gestores passariam a ser
maiores que 0s riscos oriundos da concentracdo de propriedade e controle, justificando a

formacéo de estruturas de propriedade mais concentradas (LA PORTA, 1999).

Valadares e Leal (2000), em seu estudo sobre propriedade e controle de empresas
brasileiras, mostraram a partir de dados referentes ao ano de 1996 que das 325 empresas
brasileiras ndo financeiras listadas na BM&F BOVESPA, 62,5% apresentavam um
acionista individual que possuia ao menos 50% do capital votante da empresa. O maior,
0s trés maiores e 0s cinco maiores acionistas detinham, respectivamente, 58, 78 e 82%
das a¢Oes com direito a voto das companhias analisadas. Os autores, enfim, relacionaram
positivamente a concentracdo acionaria e o risco de conflitos do entre grupos de
proprietarios, indo de acordo com estudos posteriores de Dharwadkar et al. (2000) e
Okimura et al. (2007).

Okimura et al. (2007), complementa a pesquisa de Valadares e Leal (2000),

explorando quais sdo os maiores acionistas controladoras de empresas brasileiras e qual
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a proporcdo de controle cabe, em média, a cada um deles. Okimura et al. (2007) observam
que, no periodo de 1998 a 2002, de 891 empresas analisadas, em média 47,1% do controle
se encontrava nas maos de familias ou individuos, havendo um numero significativo de
controladores privados nacionais (18,5%) e privados estrangeiros (27,9%). Fundos de
pensdo, representam aproximadamente 5%. Bancos e instituicbes financeiras (IF’s)

constituem menos de 1% do nimero de empresas controladas.

A concentracdo de capital na mao de poucos grupos familiares, estruturas de
propriedade piramidais e a prevaléncia em geral da concentracdo da propriedade e
controle das empresas, foram apontadas por Dharwadkar et al. (2000) como fatores

positivamente relacionados ao surgimento de conflitos entre proprietarios.

Além de uma estrutura de propriedade caracterizada pela concentracao de controle
nas maos de familias, individuos, instituices privadas nacionais e estrangeiras
(OKIMURA et al., 2007), outra caracteristica de destaque no Brasil é a separacdo entre
direito de controle e de direito sobre fluxo de caixa devido a uma grande emisséo de a¢des

preferenciais, conforme destacado por Leal et al. (2002).

A separac¢do das a¢des em dois tipos (preferenciais e ordinarias) permite que um
determinado acionista detenha uma parcela relativamente grande do controle da empresa
sem necessariamente possuir uma grande proporc¢ao dos ativos com direitos sobre fluxos
de caixa (VALADARES e LEAL, 2000). Essa separacdo permite um controle da
companhia com um nimero de acdes relativamente pequeno, diminuindo assim o impacto
negativo que decisdes ndo potencializadores de valor teriam sobre os seus controladores,
além de reduzir quaisquer efeitos positivos advindos do efeito alinhamento (JENSEN e
MECKLING, 1976; BEBCHUK et al. 1999).

Silveira et al. (2004) complementa a questdo levantada por Valadares e Leal
(2000), ao observar em sua pesquisa que a emissdo de duas classes de a¢des poderia ser
utilizada por gestores majoritarios como uma ferramenta de manutengdo do controle
sobre aempresa. Bebchuk et al. (1999) destaca, além da separacédo de a¢des em dois tipos,
a utilizagéo de estruturas de propriedade cruzada e as estruturas de propriedade piramidais
como ferramentas que gestores utilizam para permanecer com o controle majoritario na

empresa. Os autores nomeiam esse padrdo de concentracdo de propriedade de CMS
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(controlling-minority structure), que sdo estruturas baseadas no controle da companhia
por parte de um grupo de stockholders minoritarios. As CMSs sdo comuns fora dos
Estados Unidos, sendo relacionadas a paises em desenvolvimento onde existe abundancia

de conglomerados controlados por familias.

As pesquisas de Sjostrom (2008) e Marques et al. (2014) também destacam a
importancia que o amparo legal de um pais possui para a formacdo e manutencdo de
estruturas de propriedade menos concentradas, além do papel destes mecanismos legais
sobre a prote¢do de acionistas minoritarios. A Lei da S/A, de acordo com Neto (2014),
foi um marco importante ao definir a forma com que estruturas de propriedade poderiam
ser estabelecidas em empresas brasileiras, possuindo impacto positivo no que tange a

prevencédo de conflitos entre acionistas.

Por fim, Neto (2014) relata que quando o estudo de Valadares e Leal (2000) sobre
a concentracao da estrutura de propriedade e controle das empresas brasileiras havia sido
realizado, a Lei da S/A ainda previa que do nimero total de acOes detidas pelas
companhias até dois tercos poderiam ser preferenciais. Dada esta regra, um acionista
poderia ser majoritario com apenas um sexto do numero total de acGes em circulacdo da
companhia, ou seja, 16,67% do total. Porém, com a promulgacédo da Lei 10.303 no ano
de 2001, alterando a Lei das S.A.s, a empresa fica limitada a disponibilizar até, no
méaximo, 50% do total de suas acdes na forma de acdes preferenciais, minimizando a
criacdo de CMSs (BEBCHUK et al., 1999).

Pesquisas relativas aos efeitos da concentracdo de propriedade e controle nas
empresas brasileiras (VALADARES e LEAL, 2000; OKIMURA et al., 2007; Marques et
al., 2014), aos impactos de estruturas de propriedade piramidal, propriedade cruzada e
separacao de acdes em duas classes sobre acionistas (BEBCHUK, 1999; VALADARES
e LEAL, 2000) e os efeitos da legislacdo sobre as dindmicas de conflitos na empresa
(NETO, 2014) ajudam a esclarecer o papel que a composicao e estrutura de controle da
empresa tem sobre a ocorréncia de conflitos entre proprietarios, gestores e stakeholders,
assim como no valor da empresa e consequentemente na probabilidade desta se tornar

alvo de ativismo de acionistas.
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2.2 Teoria da Agéncia

Conforme os estudos sobre a natureza das relacdes contratuais existentes dentro
da firma evoluiram, baseados no trabalho de teéricos como Berle e Means (1936),
surgiu a necessidade da criacdo de uma teoria que descrevesse como as dindmicas de
relagOes e conflitos dentro da empresa emergem e se desenvolvem. O esclarecimento a
respeito das razfes para o surgimento de tais conflitos entre atores que constituem a
firma ajuda a desvendar as origens do ativismo de acionista (JENSEN e MECKLING,
1976; GORANOVA e RYAN, 2009).

De acordo com Jensen e Meckling (1976), a formulagéo da teoria da agéncia vem
complementar a estrutura conceitual da teoria econémica classica, que era até entdo
incapaz de descrever em detalhes as relacdes de interesse e conflito que ocorriam no
interior de organizacBes contemporaneas. A visdo classica da firma, segundo os autores,
assumia as empresas como estruturas regidas por um unico individuo, que atuava como

seu administrador e provedor de capital.

O material que se propunha a definir o conceito de firma até entdo, de acordo com
Jensen e Meckling (1976) se aproximava mais de uma teoria dos mercados do que uma
teoria que realmente descrevesse como a firma funcionava de fato. Na viséo cléssica da
firma, de acordo com esses autores, a empresa era percebida como uma “caixa preta” cuja
funcdo era a maximizacdo do lucro, ou valor presente, através da manipulacdo
conveniente de inputs e outputs. Jensen e Meckling (1976) destacaram que até entdo ndo
existia uma teoria que explicasse como o0s objetivos conflitantes dos participantes

individuais gerava o equilibrio necessario para que a empresa produzisse resultados.

E importante mencionar que o conceito de “caixa preta” foi utilizado para destacar
a incompreensao detalhada dos processos que ocorrem no interior da empresa, cabendo
apenas a analise dos inputs e outputs das organizacdes, sem detalhar a dindmica de seu
funcionamento (JENSEN e MECKLING, 1976). O problema desta abordagem
simplificada é que ela ndo deixava claros os conflitos oriundos da separacdo entre
propriedade e controle tipicos de empresas contemporaneas, como sugeriram Berle e
Means (1932).
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A luz desta nova definicdo de firma e da questdo chave da separacéo entre controle
e propriedade levantada por Berle e Means (1936), Jensen e Meckling (1976) constroem
uma visao mais completa da organizacao. Na visdo destes autores, as organiza¢des podem
ser definidas como uma ficcdo legal, ou seja, um constructo no qual um conjunto de
contratos entre individuos passa a ser tratado como uma espécie de entidade. O objetivo
desta ficcdo legal é servir como ponto de conexd@o entre as mais diversas relagdes
contratuais entre individuos, sejam elas relacdes de chefe-empregados, acionista-gestor,
fornecedor-empresa, entre outras. Estas relacbes contratuais, na obra de Jensen e
Meckling (1976), foram definidas como o conjunto de acordos entre dois individuos ou
grupo de individuos, baseados na troca de incentivos de remuneracdo, visando a execugao

de determinada tarefa ou acordo.

E justamente a partir da definicdo de Jensen e Meckling (1976) do conceito um
tanto amplo de firma que o conflito advindo da separacdo entre propriedade e controle
ganha maior destaque e se torna a esséncia da teoria da agéncia e dos conflitos de agéncia,

que vem complementar a cléssica teoria da firma.

Compreendendo-se a evolucdo da compreensdo da estrutura de propriedade da
firma e a questdo chave da divisdo entre propriedade e controle, pode-se definir a teoria
da agéncia como uma conjectura que explica as relagdes entre pessoas que detém o capital
e aqueles que administram este capital. Esta teoria se preocupa em esclarecer e resolver
conflitos que podem emergir da relacdo de agéncia. Esta relacdo de agéncia, que é a base
da teoria da agéncia, € um contrato o0 qual uma ou mais pessoas, que representam o
principal, empregam uma outra pessoa, 0 agente, para executar servicos em seu nome,
implicando consequentemente na delegacéo de alguma forma de poder de deciséo a este
agente (JENSEN; MECKLING, 1976).

Eisenhardt (1989) complementa Jensen e Meckling (1976) ao afirmar que a teoria
da agéncia esclarece e oferece solugdes para problemas que emergem quando ha uma
dificuldade ou é caro do ponto de vista do principal verificar as atividades do agente, seja
por fatores como desequilibrio informacional (IUDICIBUS S. D. et al., 2005), seja pelo
baixo impacto que 0s votos de acionistas minoritarios podem ter nas reunides anuais de

acionistas.
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Sabendo-se que a relacdo entre agente e principal permite a maximizacdo da
utilidade para ambos, supde-se que cada um deles ira buscar a maximizacéo de sua propria
utilidade, ocorrendo o desalinhamento de interesses entre estes dois atores & medida que
0 agente, buscando maiores ganhos, age em desacordo com os interesses do seu principal
(JENSEN; MECKLING, 1976).

A pesquisa de Jensen e Meckling (1976) relata que estes desalinhamentos de
interesses geram conflitos entre principal e agente, que por sua vez se convertem em
custos de agéncia. Os custos de agéncia sdo custos relacionados a perdas e ao
monitoramento do agente por parte do principal, além de incidirem tanto sobre o principal
quanto sobre o agente. Outros custos que também se configuram como custos de agéncia
sdo aqueles relacionados a incentivos, oferecidos aos agentes, para que estes ajam em

melhor acordo com os interesses dos principais.

Porém, Jensen e Meckling (1976, p. 308) sugerem que 0s custos de agéncia nao

séo oriundos apenas destes gastos com monitoramento e incentivos, mas sim da soma de:
e Custos de elaboracéo e estruturagdo de contratos entre o principal e o agente;
e Despesas de monitoramento das atividades dos agentes pelo principal;

e Gastos realizados pelo préprio agente para mostrar ao principal que seus atos

ndo serdo prejudiciais a ele;

e Perdas residuais, provenientes da diminuicdo da riqueza do principal por
eventuais divergéncias entre as decisfes do agente e as decisdes que iriam

maximizar a riqueza do principal.

Um ponto importante que alimenta o conflito entre agente e principal, e pode ser
um gerador destes custos de agéncia, € a assimetria de informacdes. Ela é decorrente da
propria funcdo desempenhada pelo agente que, por atuar diretamente na empresa, acaba
tendo acesso a informacgdes privilegiadas e estratégicas com maior facilidade. Por atuar
diretamente na organizagéo, o agente acaba adquirindo mais informagdes que o principal
a respeito de determinados processos, contratos e operagdes da empresa. Esta assimetria

de informacdes entre agente e principal aumenta a probabilidade da tomada de decisdes



21

em desacordo com o interesse do principal, sem que este tenha ciéncia disso
(IUDICIBUS; MARTINS; CARVALHO, 2005).

Outro ponto crucial para a ocorréncia de custos de agéncia, além da assimetria de
informacdes (IUDICIBUS et al. 2005), emerge dos diferentes niveis de aversio ao risco
que o agente e o principal estdo dispostos a tomar (JENSEN; MECKLING, 1976). Jensen
e Meckling (1976) exemplificam o poder que estes diferentes graus de disposicdo a
assumir riscos possuem na tomada de decisfes por parte dos gestores, destacando as

divergéncias em relacdo a decisdes sobre determinados investimentos por exemplo.

Agentes podem se sentir atraidos a tomar investimentos de maior risco por terem
consciéncia que os custos relacionados ao fracasso do mesmo serdo redistribuidos por
todos os acionistas. Jensen e Meckling (1976) descrevem como a assuncao de maiores
riscos por parte dos agentes pode gerar custos de agéncia (custos de monitoramento, de
incentivos aos agentes e de elaboracdo de contratos, por exemplo) e prejuizos aos
principais, além de postularem possiveis caracteristicas organizacionais que minimizam

este risco.

O pressuposto da inexisténcia de contratos completos que abarquem todas as
possiveis situacdes que podem ocorrer expropriacdo dos proprietarios e o oportunismo
dos agentes econdmicos, se somam ao impacto que a estrutura de propriedade da empresa
desempenha sobre o risco de expropriacdo de minoritéarios, sendo estes fatores de risco
para o aparecimento de conflitos entre agente e principal, de acordo com Jensen e
Meckling, (1976).

Além disso, La Porta et al. (1998) destacou que a concentracdo de controle
organizacional como um fator de risco para a ocorréncia de conflitos e,
consequentemente, custos de agéncia, através do fomento de disputas entre principal e
principal. O que ocorre, devido aos autores, € a concentracdo do poder de controle sobre
os fluxos de caixa por um grupo de proprietarios controladores cujos objetivos podem
ndo estar alinhados com os objetivos dos proprietarios minoritarios, criando divergéncias
em relacéo a politicas e decisdes gerenciais adotadas sob influéncia dos controladores da

empresa.
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E importante lembrar que estes custos de agéncia ndo aparecem apenas em
relagcbes entre acionistas e administradores, que sdo os exemplos onde a relacdo de
agéncia se apresenta sem sua forma mais tradicional. Estes custos sdo passiveis de se
manifestar em uma ampla variedade de situacdes, sendo possivel seu aparecimento entre
quaisquer formas de esforco cooperativo, inclusive aqueles em que ndo existe uma relagédo
entre agente e principal claramente definida (JENSEN; MECKLING, 1976).

De acordo com Jensen e Meckling, (1976), a possibilidade do surgimento de
custos de agéncia em tdo ampla gama de situacdes advém do préprio fato das relacdes de
agéncia poderem se estabelecer nas mais diversas formas de esfor¢o cooperativo. Eles
destacaram a generalidade do problema entre agente e principal, salientando sua possivel
ocorréncia ndo apenas em empresas, mas também em universidades, empresas mistas,

Orgdos publicos, entre outros.

Custos de agéncia oriundos de concentracdo de propriedade em paises em
desenvolvimento, de acordo com Dharwadkar et al. (2000), ocorre devido a concentragdo
acionéria maior e ao ambiente institucional inadequado ao funcionamento efetivo de
mecanismos de governanca corporativa, os conflitos do tipo principal-principal ocorriam
com maior frequéncia. Este tipo de conflito, de acordo com Morck et al. (1988) ocorre
devido a expropriagdo dos acionistas minoritarios pelos acionistas majoritarios devido a
um contexto de baixa efetividade da aplicacdo de medidas de boa governanga corporativa,
onde os grandes proprietarios assumem controle da firma e privam 0s acionistas

minoritarios de seus devidos direitos de retorno sobre suas acgoes.

Os estudos de Valadares e Leal (2000), Young et al. (2008) e Saito e Silveira
(2008), que tratam de diferentes questdes acerca de problemas de agéncia, concordam
com Dharwadkar et al. (2000) ao afirmar que em paises em desenvolvimento, assim como
o Brasil, principalmente aqueles que ndo possuem legislacdes sélidas ou eficientes de
protecdo aos direitos de acionistas minoritarios, ocorrem com mais frequéncia conflitos

do tipo principal-principal.

La Porta (1999) apontou a existéncia de uma significativa concentracdo de
controle em paises da Europa continental, em detrimento de paises anglo-sax@es. Esta

concentracdo de controle gerencial observada em empresas da Europa continental
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demonstra que embora a concentracdo de propriedade e controle fomente a maior
ocorréncia de conflitos do tipo principal-principal em paises em desenvolvimento, como
apontado por Dharwadkar et al. (2000) e Marques et al. (2015), este ndo € o unico fator

que explica o surgimento deste tipo de conflito.

Como destacado anteriormente e sustentado por Yong et al., (2008), uma
legislacdo eficaz de protecdo aos acionistas minoritarios e a existéncia de um ambiente
favoravel para o correto funcionamento de boas politicas de governanca corporativa
diminuem o risco de expropriacdo de minoritarios. De acordo com Yong et al., (2008), é
justamente a unido de concentracdo de controle com a protecdo ineficaz dos minoritarios
e o0 ambiente desfavoravel a boas pratica de governancga que gera os conflitos do tipo

principal-principal observados com frequéncia em economias em desenvolvimento.

A analise global do contetido de artigos e estudos sobre ativismo de acionistas
demonstra em grande parte a mesma interface teorica das relacdes de agéncia
(SJOSTROM, 2008). A pesquisa de Sjostrom (2008), descreveu o ativismo de
acionistas como um fendmeno que emerge das divergéncias de interesses entre 0s
gestores e os acionistas (stockholders), assumindo que estes Ultimos fazem parte de um
grupo mais amplo, o dos stakeholders. Sjostrom (2008) também oferece evidéncias que

apontam para o crescente estudo no meio académico de ativismo de acionistas.

A teoria da agéncia proposta por Jensen e Meckling (1976) se relaciona com 0s
estudos de ativismo de acionistas a medida que propde a explicar de que forma surgem
os conflitos oriundos das divergéncias de interesses entre os diversos atores dentro da
firma, deixando mais claro como esta complexa dinamica atinge um equilibrio que
permite que a empresa exista da forma com que a conhecemos, considerando ainda a
premissa da busca pela maximizagdo da utilidade dos diferentes atores que constituem a

firma.

Tendo em vista esta generalidade de situacdes passiveis de ocorrerem problemas
de agéncia e com base na definicdo de ativismo de acionistas de Sjostrom (2008), observa-
se que o ativismo de acionistas € uma manifestacdo das relacdes conflituosa de agéncia
estabelecidas entre acionistas minoritarios e majoritarios, assumindo que estes acionistas

majoritarios tenham acdes com direito a voto e possuam controle sobre a gestdo da
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empresa. O ativismo de acionistas emerge, entdo, do desalinhamento de interesses entre
0s acionistas e 0s gestores da organizacdo, responsaveis por tomar agdes gerenciais que
afetam o grau de utilidade dos primeiros (SJOSTROM, 2008).

Dami et al., (2007), lista pontos que deixam mais claro quais podem ser 0s
mecanismos de expropriacdo dos acionistas utilizados pelos gestores de uma determinada
firma. Entre eles estdo: pagamento de salérios excessivos, autonomeagdo em cargos
executivos privilegiados e posi¢fes no conselho ou para pessoas proximas (nepotismo),
transferéncia de agbes com desconto, pagamento ou recebimento de precos de
transferéncias altos para empresas das quais sdo proprietarios, insider trading, utilizacéo
de ativos da empresa como garantias para transagdes pessoais, tomada de empréstimos de
fundos com vantagens comerciais da empresa, além da propensdo a tomada de
subinvestimentos por parte destes gestores uma vez que 0s potenciais custos destes
subinvestimentos serdo diluidos para todos os acionistas e, finalmente, alocacdo de
recursos em projetos de investimentos que reduzem seus riscos e que ndo necessariamente

buscam a maximizag&o de riqueza dos demais shareholders.

E importante dar o devido destaque ao mecanismo de “pagamento ou recebimento
de precos de transferéncias altos para empresas das quais sdo proprietarios” (DAMI,
2007), devido a importancia que este topico tem para esta pesquisa, devido em parte ao

seu relacionamento com as estruturas de controle piramidais.

Morck et al. (1988) aponta que questdes relacionadas as relacdes de agéncia séo
de tamanha relevancia que chegam a impactar o valor da empresa. Pode-se afirmar que o
valor da firma aumenta a medida que ha uma maior posse de a¢des por parte dos gestores,
tendo em vista a maior convergéncia de interesses entre administradores e detentores de

acoes, de acordo com Jensen e Meckling (1976).

A lbgica por tras deste fendmeno de valorizacdo é que, conforme as acdes com
direito a voto se concentrem na mao de um determinado acionista (ou grupo de
acionistas), 0s mesmos aumentam sua participacdo na empresa e 0 desempenho desta
comegca a afetar seus niveis de utilidade econémica. A utilidade econdmica, por sua vez,
se refere a retornos tanto de escopo financeiro (rendimentos) como ndo financeiros

(mordomias, tudo que traga alguma forma de satisfacdo) deste acionista. Sendo assim,
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um possivel desempenho negativo da organizacdo se torna significante para eles e comeca
a afetar seus niveis de utilidade (JENSEN; MECKLING, 1976).

A pesquisa de Morck et al. (1988), ao tentar estabelecer evidéncias empiricas que
sustentassem a hipotese do alinhamento de interesses, através da analise de dados de 371
das empresas mais valiosas dos EUA na década de 1980, observou uma correlagédo
positiva, ndo monotonica, entre concentracdo de ativos com direito a voto nas méos de
gestores e 0 valor da empresa. A pesquisa de Morck et al. (1988), embora voltada a analise
dos impactos desta estrutura de propriedade e controle sobre o valor de mercado da
empresa, evidenciou o poder de expropriacdo gue a concentracdo de controle nas maos
dos gestores da empresa possui, sendo este, de acordo com Sjostrom (2008), um fator

determinante para a ocorréncia de conflitos entre acionistas minoritarios e majoritarios.

Alguns dos mecanismos de alinhamento de interesses levantados por Jensen e
Meckling (1976), sdo: pagamentos por atividade, tarefa ou peca, comissées, planos de
remuneracao, participagdes nos lucros, medi¢des de desempenho (realizadas idealmente
por consultorias ou entidades avaliadoras imparciais), intervencdo direta de acionistas,
punicdes por conduta ndo conforme e oferecimento de opcdes de compra. Esses
mecanismos de alinhamento, de acordo com Hill e Jones (1992), se traduzem de forma
geral como medidas que atuam limitando a divergéncia de interesses através do
estabelecimento apropriado de incentivos e asseguramento de compensacdes ao principal

caso 0 agente incorra em alguma atitude que o prejudique.

A efetividade da aplicacdo de politicas de boa governanca corporativa, baseadas
em mecanismos de policiamento das acdes dos agentes em relagdo aos principais e no
alinhamento de interesses entre ambos, determina tanto o risco de aparecimento de
conflitos entre agentes e principais quanto o risco de da empresa sofrer com acGes de
ativismo de acionistas (JENSEN e MECKLING, 1976; GILLAN e STARKS, 1998). A
preocupacdo com a aplicacdo de politicas de alinhamento vai além da defesa dos direitos
de acionistas minoritarios e controladores, passando pela manutencéo do bem-estar entre

estes controladores e os stakeholders em geral (HILL e JONES, 1992).

Empresas com estruturas de governanga que limitem os conflitos de agéncia séo

menos vulnerdveis a processos de selecdo natural que determinam a longo prazo a
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sobrevivéncia ou ndo de empresas cujas politicas de governanga minimizem os custos de
agéncia (FAMA; JENSEN, 1983).

As pesquisas de varios autores, tais como Jensen e Meckling (1976), Gillan, Fama
e Jensen (1983), Starks (1998), Sjostrom (2008) e Goranova e Ryan (2013) demonstraram
que o estudo do ativismo de acionistas e governanca corporativa possuem ampla base
tedrica comum. O principio bésico é que shareholders (principais) precisam monitorar e
prover incentivos aos gestores de seus recursos (agentes) para que estes maximizem o
valor dos shareholders (grupo do qual os stockholders fazem parte), assumindo que tanto
0s principais quanto os agentes sdo atores que buscam a propria maximizacao de utilidade

e que possuem interesses divergentes.

2.3 Efeito Entrincheiramento

Como mencionado, o ativismo de acionistas emerge da procura por parte dos
acionistas pelo cumprimento dos mais diversos tipos de anseios, que abordam questdes
sociais, politicas, ambientais e de otimizacdo de retornos financeiros. Como 0s
shareholders sdo, por definicdo, donos de parte da empresa, eles possuem tanto o
interesse como o direito de se envolverem com a organizacdo visando otimizar o seu valor
de curto e longo prazo. Além disso, os gestores tém o dever de zelar pelo melhor interesse

dos donos da corporagdo, embora isso com frequéncia ndo acorra (SJOSTROM, 2008).

Um maior grau de concentragcdo de propriedade com direito a controle em
determinada empresa pode influenciar negativamente a aplicacdo de politicas de
monitoramento e de governanca, podendo oferecer ambiente propicio para expropriacdes
por parte dos gestores e, por consequéncia, fomentar o ativismo de acionistas, ferramenta
esta que ajudaria assegurar aos acionistas minoritarios maiores retornos financeiros
(CAIXE; KRAUTER, 2013; Morck et al., 1988).

Embora Jensen e Meckling (1976) destaquem que o grau de concentracdo do
direito de propriedade e controle da empresa pode afetar o seu valor positivamente devido
ao alinhamento de interesses entre gestores e demais acionistas, o estudo empirico de

Morck et al., (1988) mostrou que esta correlacdo ndo € sempre positiva.
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O estudo das hipoteses de alinhamento e de entrincheiramento por Morck et al.
(1988), demonstra o potencial de expropriagdo que 0s acionistas majoritarios possuem,
além de demonstrar como este potencial cresce a medida que a estrutura de propriedade

da empresa se torna mais concentrada.

Na visdo de Morck et al. (1988) e Dami et al. (2007), a concentracdo acionaria
com direito a voto cria o chamado “efeito entrincheiramento”, que € um conceito
importante para a analise de como a concentracdo de propriedade e controle de uma
empresa afeta a probabilidade desta se tornar alvo do ativismo de acionistas. A pesquisa
de Dharwadkar et al. (2008) no campo de propriedade corporativa relacionou
positivamente o nivel de concentracdo do controle da empresa com sua propensao a se

tornar alvo de ativismo de acionistas.

Morck et al. (1988) indica, através da analise de empresas norte-americanas, a
mesma relacdo quadratica em forma de “U invertido” entre a concentragao de propriedade
e aavaliagéo do valor da empresa, corroborando com a descricdo de Stulz (1988), embora
0 primeiro autor complemente a analise do efeito entrincheiramento afirmando que
conforme o percentual de concentracdo de propriedade continua a subir, o valor da
empresa (chamado pelo autor de performance) deve voltar a aumentar, a medida que o

percentual de propriedade se aproxima de 100% por parte do acionista principal.

Classens et al. (2002) interpreta a analise de Morck et al. (1988) de forma que a
performance (valor de mercado) da firma aumenta a medida que aumenta a parcela de
propriedade de acdes com poder de voto por parte dos gestores, mas, a partir de certo
ponto, este aumento da concentracdo acaba por torna-los entrincheirados e fazendo com
que estes gestores detentores de propriedade da empresa sigam beneficios privados as
custas dos investidores externos®. A medida que os acionistas minoritarios buscam
satisfazer seus anseios por uma melhor performance financeira (SJOSTROM, 2008), a

observacao deste fendbmeno de entrincheiramento aumenta a probabilidade que eles se

2 “One interpretation is that firms' performance improves with higher managerial ownership, but
that, after a point, managers become entrenched and pursue private benefits at the expense of
outside investors”, Classens et al., 2002, p. 2, Tradugé&o livre.
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empenhem em atividades de ativismo de acionistas, de forma a preservar seu patrimonio

e seus direitos sobre o fluxo de caixa da empresa.

Pesquisas como as de Jensen e Meckling (1976), Morck et al. (1988) e Classens
et al. (2002) ajudaram a construir uma base tedérica em comum entre o efeito
entrincheiramento e o ativismo de acionistas. Embora sejam fendmenos distintos, ambos
se originam de divergéncias de interesses entre atores previstas pela teoria da agéncia de
Jensen e Meckling (1976).

E importante lembrar que o fendmeno de entrincheiramento pode se estabelecer
através tanto da concentracdo do poder de voto em um Gnico acionista controlador como
em um bloco de controle (MARQUES; GUIMARAES; PEIXOTO, 2014).

O estudo de Dami et al. (2007), indo na contramé&o dos resultados de estudos de
outros atores como Morck et al. (1999), Claessens et al. (2002) e Guimaraes et al., (2014),
ndo conseguiu encontrar uma correlacdo estatistica significante entre o grau de
concentracdo acionaria da empresa, sua rentabilidade e seu valor de mercado, embora
tenha identificado a existéncia de correlagdo positiva entre grau de concentragdo

acionaria, crescimento da receita liquida e instabilidade do mercado.

Dami et al.(2007) também deixa claro em seu estudo de que forma ocorre o efeito
entrincheiramento. Na visdo do autor:

[...] 0o aumento da parcela de votos e de propriedade da empresa

detida pelo controlador, faz com que 0 mesmo esteja menos

dependente e sujeito as decisdes do conselho de administracédo e

ao mercado de fus@es e aquisi¢des, permitindo a expropriacédo de

riqueza para o beneficio privado, enquanto os custos seriam

compartilhados entre todos os acionistas. (DAMI et al., 2007, p.
23)

A descricdo do efeito entrincheiramento de Dami et al., (2007) ajuda a
compreender a influéncia que este fendbmeno pode ter no que tange o valor dos ativos de
acionistas de uma empresa. Relembrando que risco de uma empresa sofrer com o ativismo
de acionistas é inversamente correlacionada com seu desempenho de mercado
(GORANOVA; RYAN, 2013).

Marques et al. (2014) explica de que forma o valor da empresa é afetado

negativamente, descrevendo que o mercado tenta deduzir as perdas esperadas com esta
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possivel e provavel expropriacdo por parte dos controladores para o valor presente das
acOes da companhia. De acordo com o estudo de Goranova e Ryan (2013), os acionistas,
visando evitar a desvalorizacdo de seus ativos oriunda deste efeito entrincheiramento
observado por Morck et al. (1988), podem recorrer ao ativismo para melhorar a
performance financeira da empresa, pressionando assim 0s gestores para gque estes
apliquem medidas e praticas de governanga que otimizem o valor de mercado da

companhia.

Como destacado por Goranova e Ryan (2013), acionistas ativistas sdo mais
propensos a influenciar empresas que apresentem desempenho sub 6timo no mercado de
acOes, embora outros estudos tais como os de Faleye, (2004), Ferri e Sandino (2009) e
Karpoff et al., (1996) ndo tenham conseguido estabelecer uma correlagéo significativa

entre desempenho de uma empresa no mercado de acdes e 0 ativismo de acionistas.

Estudos voltados a analise da estrutura de propriedade e controle de empresas e
seu relacionamento com custos de agéncia, tais como os de Morck et al. (1988) e Marques
et al. (2014), defendem a existéncia de um ponto étimo no qual os custos de agéncia
resultantes da estrutura de propriedade da empresa seriam minimos e, consequentemente,
o valor de mercado da empresa seria maximizado, diminuindo assim o risco desta sofrer

com o ativismo de acionistas, risco este apontado por Goranova e Ryan, (2013).

A figura a seguir, adaptada da obra de Dami et al. (2007), permite uma
visualizacdo grafica do efeito alinhamento e entrincheiramento e seus respectivos
impactos sobre o valor da firma, assim como ajudam a deixar clara a existéncia de um
ponto 6timo que minimiza os custos de agéncia da empresa e ser risco de sofrer ativismo

de acionistas:

Figura 1 - Efeitos Entrincheiramento - Alinhamento e o Grau de Concentracéo Acionéria
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Fonte: Adaptado de Dami et al. (2007, p. 23)

A figura 1 mostra a relacdo entre o aumento do grau de concentracdo e 0
desempenho da empresa (neste caso seu valor). Percebe-se a existéncia de um ponto ideal
de concentracdo acionaria o qual os custos de agéncia oriundos dos impactos negativos

do efeito entrincheiramento ndo sdo demasiadamente grandes.

Infere-se a partir dos achados de Morck et al. (1988), Stulz (1988), Classens et al.
(2002), que o efeito entrincheiramento, assim como o efeito alinhamento, sdo subprodutos

da estrutura de propriedade da empresa.

A andlise realizada por Claessens et al. (2002) de empresas situadas em paises do
leste asiatico conseguiu corroborar com a teoria do efeito alinhamento, dando mais um

apoio empirico as pesquisas anteriores.

Estudos realizados por autores como Morck et al. (1988), Stulz (1988), Classens
et al. (2002) e Marques, et al. (2014) sobre os efeitos do alinhamento e entrincheiramento,
ajudaram a descrever de que forma se desenvolve a dindmica de expropriacdo de
acionistas minoritarios por acionistas majoritarios, oferecendo mais uma importante
evidéncia da intima relagdo que o ativismo de acionistas tem com a estrutura de

propriedade e controle de empresas.
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2.4 Board Interlocking

O trabalho seminal de Berle e Means (1932) sobre a natureza da firma, assim
como a formulacdo da teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976), abriram caminho
para a percepc¢do da importancia que a separacdo entre capital e controle possuem no

contexto das estruturas empresariais contemporaneas.

Posteriormente, outros autores como Eisenberg (1976), Demsetz e Lehn (1985),
Shleifer e Vishny (1986) abordam de forma mais direta a questdo da estrutura de
propriedade da empresa, afirmando que em muitas organizacGes existe uma elevada
concentracdo acionaria com poder de voto, o que poderia criar efeitos tanto positivos
quanto negativos para o valor da empresa e, consequentemente, para seus acionistas

minoritarios e demais acionistas externos.

La Porta et al. (1999) corrobora com esse entendimento na medida em que
demonstra empiricamente a abundancia deste tipo de organizagdes com estrutura de
propriedade concentrada fora dos Estados Unidos, constituidas principalmente por
empresas menores em economias emergentes ou paises de legislacdo menos rigorosa em

relacdo a protecdo de acionistas minoritarios.

Esta concentracdo do poder de decisdo em organizacdes observada por La Porta
et al. (1999) somada a influéncia dos conselhos de administracdo destas empresas sobre
sua gestdo impacta diretamente na aplicacdo de boas préticas de governanca corporativa,
criando um ambiente suscetivel a influéncia de conselheiros cujos integrantes atuem em
mais de uma organizacdo ao mesmo tempo (SANTOS; SILVEIRA, 2007).

Estes conselhos de administracdo, agindo sobre a influéncia de interesses pessoais
ou de grupos econémicos, aumentam o risco da tomada de decisdes gerenciais que ndo
potencializam o valor gerado para todos acionistas e para a empresa em si, de acordo com
Santos e Silveira (2007). E nesse contexto que concentracdo de capital e direito de

controle que surge o board interlocking.

O board interlocking, de acordo com Fich e White (2001) é definido como a
pratica de membros do conselho de administracdo de uma empresa fazerem parte de
diferentes conselhos de administragdo de diferentes empresas ao mesmo tempo, gerando

assim uma relagéo entre estas empresas que pode afetar o valor das mesmas.
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O board interlocking possui influéncia na definicdo de estratégias e tomada de
decisdes nas corporagOes, além de impactar na efetividade da aplicacdo de préticas de
governanga corporativa (CHARKHAM, 1994). Foi constatado uma correlagéo positiva
entre a existéncia de relacionamentos entre diferentes conselhos administrativos e a
diminuicdo do valor da empresa. Alem disso, percebeu-se que esta € uma pratica
frequente entre empresas brasileiras (SANTOS; SILVEIRA, 2007).

A relevancia do tema de board interlocking, de acordo com Silveira e Santos
(2001), revela-se pelos diversos cddigos de boas praticas de governanca que ressaltam a
importancia da composicdo independente do conselho administrativo empresarial, de
forma a haver uma separagao entre 0s cargos de diretor executivo e presidente do
conselho administrativo, visando a austeridade e imparcialidade de decisdes do
conselho e impedindo que este tome decisfes influenciadas por interesses externos a
empresa.

Um exemplo é o Cadbury Committee (CHARKHAM, (1994)), intitulado
“Aspectos Financeiros de Governanga Corporativa”, relatorio emitido pelo comité sobre
0s Aspectos Financeiros de Governanga Corporativa que dissertava sobre mudancas na
estrutura dos conselhos de administracdo de empresas europeias, de forma a minimizar

problemas de governanga que o board interlocking poderia fomentar.

De acordo com Santos e Silveira (2007), o fendmeno de board interlocking, por
impactar negativamente o valor da empresa e por possuir o poder de influenciar decisdes
gerenciais, fazendo com que estas se desalinhem dos objetivos gerais dos detentores de
acOes da organizacéo, pode ser apontado como um fator de risco para a empresa incorrer
em acdes de ativismo de acionistas, na busca de reparacdo de danos e melhora da

performance financeira da empresa.

Lazzarini (2011) complementa destacando a correlacdo entre a existéncia de
grupos empresariais que se utilizam de board interlocking como ferramenta de
manipulacdo de a¢bes gerenciais e a expropriacao de acionistas minoritarios, o que por si

ja aumentaria o risco de agdes de ativismo de acionistas.

Um conceito que ajuda a interpretar como ocorre a dindmica do board interlocking

é a teoria dos small worlds, que detalha, entre outros fendmenos, como pequenos grupos



33

de interesse formados por gestores que atuam em conselhos de administracdo de
diferentes empresas mantém trocas de favores e informacles privilegiadas entre si
(MILGRAM, 1967).

A teoria dos small worlds indica que é necessario um numero relativamente
pequeno de conexdes para que duas pessoas ou dois grupos sejam conectados. De acordo
com Mendes-da-Silva (2010) esta teoria conclui que pessoas aparentemente distantes
podem ser verdadeiramente conectadas através de uma cadeia muito curta de conhecidos

intermediarios.

Porém, a importancia da teoria de small words no contexto de board interlocking
esta na assuncdo de existéncia de pequenos grupos sociais dos quais as informacdes sao
isoladas do resto da sociedade. Esses grupos podem ser constituidos por amigos,
associados, familias proprietarias de conglomerados, entre outros (MILGRAM, 1967). O
conceito é importante pois justifica em parte a existéncia de assimetrias informacionais,
descritas por ludicibus et al. (2005), e que se relacionam intimamente com a questéo do
conflito entre agente e principal da literatura sobre a teoria da agéncia de Jensen e
Meckling (1976).

Através de pesquisa sobre a influéncia do board interlocking para a aplicacédo de
mecanismo de governanga corporativa, Mendes-da-Silva, (2011) buscou descobrir se a
atual configuracdo dos conselhos de administragdo das principais empresas listadas na
BOVESPA se enquadra no modelo de small worlds, utilizando da perspectiva da anéalise
de redes sociais e da governanca corporativa. O autor concluiu que as redes de
relacionamento entre diretores e conselheiros refletem o modelo de small worlds, o que
significa em outras palavras que a distancia média entre estes conselhos € suficientemente

pequena para se enquadrar neste modelo.

A pesquisa de Mendes-da-Silva, (2011) também aponta a existéncia de tracos
comuns entre 0s gestores pertencentes a alta administracdo das empresas brasileiras,
sendo eles majoritariamente membros de uma espécie de elite intelectual, formados em
determinadas instituicbes de ensino e em determinados cursos em comum, COMO

engenharia, administragdo ou economia. Entre os grupos apontados pelo autor como
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responsaveis por este fendmeno de board interlocking estdo os integrantes conselhos de

administracdo, diretores e familias de influéncia.

Lazzarini (2011), ao destrinchar as caracteristicas de grupos empresariais
brasileiros, fornece informacdes que ajudam a explicar como o fendmeno de board
interlocking emerge. A pesquisa de Lazzarini (2011) destaca que os small worlds
corporativos, formados por familias ou grupos de empresas, se estruturam a partir da
participacdo de um proprietario em uma ou mais empresas de determinado grupo. Lacos
estabelecidos entre donos de empresas em comum, ou Seja, proprietarios que participam

de uma ou mais empresas de forma conjunta, criam redes corporativas.

Na praética, além de relacGes entre proprietarios, também se estabelecem redes de
relagdes entre empresas. A aglomeracgéo de firmas com os mesmos controladores forma
os chamados grupos econémicos. A Vale e a CSN sdo exemplos de grupos empresariais
gue possuem investimentos e participacdes em diversas outras empresas, sendo a MRS
uma destas. A forma com que estas empresas controlam umas as outras pode ser
relativamente complexa, havendo tanto o controle direto como o indireto, através de
subsidiarias. Seguindo o exemplo, a MBR, que é uma das firmas pertencentes ao grupo

Vale, possui acbes da MRS, assim como a prépria Vale possui (LAZZARINI, 2011).

Lazzarini (2011) ainda destaca que, especialmente em economias emergentes, esta
aglomeragéo de firmas sob o mesmo “guarda-chuva controlador” ocorre pois 0S custos
relativos a contratacdo de servicgos e o trade-off relacionado a negociacGes e compras de
produtos de outras empresas nao traria 0s mesmos beneficios que uma estratégia voltada
a producdo de multiplos insumos pela propria firma ou conglomerado. Em outras
palavras, no contexto de paises em desenvolvimento, é mais vantajoso para as empresas
e mais lucrativo para seus proprietarios que elas se organizem na forma de grupos
econbmicos, devido a questdes relativas a trade-offs, dificuldade de captacdo de recursos
do mercado, escassez de credito e falta de confianca para o estabelecimento de acordos
com outras firmas fora do mesmo grupo controlador (LAZZARINI, 2011).

A pesquisa de Lazzarini (2011) deixa clara entdo a relagdo que a formacao destes
grupos econémicos tem sobre a criacdo de estruturas de board interlocking. Ao mesmo

tempo que os autores destacam que a emergéncia de grupos econdémicos pode ser um
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reflexo da busca, por parte de empresas, de contornar a caréncia de infraestrutura,
financiamento e recursos de determinados mercados, 0s mesmos autores ressaltam que o
que fomenta este fendmeno pode ser o beneficio que estratégias de conluio e clientelismo

geraria para um pequeno grupo de proprietarios.

Coase (1937) verificou que as empresas muitas vezes expandiam-se para
atividades subjacentes, ou seja, para atividades que comumente seriam de
responsabilidade de fornecedores e clientes. De acordo com este autor, 0 motivo para esta
expansdo seria, como reforca Lazzarini (2011), a tendéncia das empresas de se afastarem
de estratégias cujos custos de transacdo sejam proibitivos. A caréncia de infraestrutura
em determinado mercado, altos custos de aquisi¢do de determinado insumo e incertezas
referentes a questdes como confiabilidade e qualidade dos mesmos poderiam influenciar
positivamente na formacéo de estruturas de producao verticalizadas, seja pela compra de
empresas que fazem parte da cadeia de producdo, seja pela formagdo de aglomerados

controlados por sécios em comum.

A Vale, embora concentre sua area de negdcios no ramo da mineracao, também
possui participacfes em areas de logistica, tais como ferrovias e portos, o que justifica o
papel central que o controle da MRS possui para 0s custos de escoamento exportacdo de
seus produtos. A formacgéo de grupos econdmicos, tais como aquele estabelecido entre
Vale e CSN, no papel de controladoras, com a MRS, sendo as primeiras produtoras de
insumos e a MRS como responsavel pelo transporte logistico, ndo se justificaria apenas
por esta ldgica de minimizacgdo de custos transacionais, mas também pela possibilidade
de expropriacdo de acionistas (LAZZARINI, 2011).

De acordo com Lazzarini (2011) a nomeacgédo de um conselho de administracéo
que possibilite a movimentacao de valores entre empresas pertencentes a0 mesmo grupo
econbmico para beneficio dos socios acaba fomentando o aparecimento de board

interlocking entre empresas.

No caso especifico da MRS, o acordo de acionistas firmado em 23 de outubro de
2000 especifica quantos membros do conselho de administragdo cada controladora tem o
direito de indicar. Como o conselho pode indicar executivos que estejam alinhados aos

objetivos dos sdcios majoritarios, fica claro o interesse que empresas controladoras tem
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em colocar membros do proprio conselho de administracdo ou de cargos de diretoria no

conselho de administracdo da empresa controlada (LAZZARINI, 2011).

Lazzarini (2011) deixa clara a questdo da influéncia de grupos econdémicos na

rentabilidade de empresas controladas com o seguinte exemplo:

[...] uma firma do grupo pode vender matéria-prima para outra
firma do mesmo grupo e, com isso, receber um valor pré-
estabelecido. Se essas unidades forem de propriedade de um
unico dono, serd como retirar de um bolso para colocar em outro.
Conflitos podem existir, entretanto, quando existirem socios
minoritarios em algumas das unidades empresariais que
pertencem ao grupo [...] (LAZZARINI, 2011, p. 67 e 68)

No exemplo de Lazzarini (2011), uma parcela do lucro que a empresa que vende
matéria-prima teria desempenhando suas atividades acaba sendo capturado de forma
artificial pela segunda firma, que compra esta matéria-prima a um prego pré-fixado ou
abaixo do valor de mercado. Um problema desta estratégia, de acordo com Lazzarini
(2011), € que caso a empresa que vende esta matéria prima possua acionistas minoritarios,

estes terdo seus lucros expropriados pelos sdcios controladores.

A influéncia de pequenos grupos que fazem parte do small words empresarial
ajuda na criacdo de grupos econdmicos que permitem a expropriacdo de minoritarios e
fomentam a ocorréncia de board interlocking em empresas controladas. O board
interlocking acaba emergindo da procura, por parte de gestores controladores, do
alinhamento das politicas de determinada empresa com os interesses do grupo econdémico
mais amplo a qual ela esta inserida (LAZZARINI, 2011).

A existéncia de relacdes entre diferentes conselhos de administracdo de diferentes
empresas € especialmente importante para entender porque se formam estruturas de
propriedade cruzada entre diferentes empresas e estruturas de propriedade piramidal
(WOLFENZON, 1999).

A pesquisa de Mendes-da-Silva, W. (2011) demonstrou a grande frequéncia de
outro fator de risco para uma empresa se tornar alvo do ativismo de acionistas. Acionistas
minoritarios, ao observarem a existéncia de conexdes entre membros do conselho

administrativo da empresa que eles possuem acGes com membros de conselhos
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administrativos de outras empresas, podem crer que este relacionamento possui potencial
de lesé-los e influenciar negativamente o desempenho financeiro da empresa, podendo
estes buscar aplicar pressdo sobre os gestores através do ativismo de acionistas a fim de

minimizar suas possiveis perdas.

Autores como Mendes-da-Silva (2011), Subrahmanyam (2008) e Davis e Grieve
(1997) mostraram que além da expropriacdo em si, outras consequéncias do board
interlocking seriam a disseminacdo de praticas de remuneragdo executiva
(SUBRAHMANYAM, 2008) e adocdo de medidas contra aquisicdo hostil (tais como

poison pills e golden parachutes).

Entre os autores pesquisados, Subrahmanyam (2008) foi um dos que destacaram
que a existéncia do board interlocking, poderia ndo trazer apenas prejuizo para a empresa.
O autor supde o contrario: a existéncia de ligacBes entre executivos e mesas de
diretores poderiam oferecer informacBes importantes e estratégicas para a tomada de

decisfes mais precisas por parte do conselho administrativo das empresas.

Mendes-da-Silva (2011) indicou em seu estudo que a distancia entre diretores de
empresas € menor no Brasil em comparacdo com o exterior, existindo influéncias mais
acentuadas entre empresas com maior grau de proximidade, principalmente entre aquelas

gque atuam no mesmo setor.

E importante destacar o papel crucial exercido pelas redes interempresariais, que
assim como geram o intercambio de influéncia, poder, praticas de remuneracao e capital
entre diferentes empresas, podem gerar efeitos que afetam o valor da empresa e que
venham a repercutir negativamente nas relagdes entre acionistas e na maximizagao de
valor empresarial (LAZZARINI, 2011; MENDES-DA-SILVA, 2011).

O estudo de Sjostrém E. (2008) sugere que praticas de governancga corporativa,
auditorias externas, regulamentacao, graus de proximidade e compartilhamento da mesa
de diretores, entre outros diversos fatores podem afetar a estrutura de capital de uma

empresa e o0 grau de influéncia que esta sofre por outras empresas e por seus gestores.

Os estudos relativos a entrincheiramento de conselhos administrativos e board

interlocking ajudam a identificar problemas e conflitos entre principal-principal e
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principal-agente, além de complementarem analises acerca de boas praticas governanca

corporativa.

2.5 Ativismo de Acionista

As corporacgdes sdo intimamente ligadas a sociedade e ao ambiente em que elas
estdo inseridas, seja através dos insumos que elas consomem, das pessoas que elas
contratam, do nivel de bem-estar que elas geram ou dos poluentes que emitem.
(SJOSTROM, 2008).

Esta ligacdo intima entre a sociedade e ambiente, somada a relevancia do papel
que as empresas desempenham hoje na sociedade, levantam expectativas de atores
diversos de que estas empresas obedecam a determinados principios e regras
(SJOSTROM, 2008).

Uma variedade ampla de atores utiliza-se de um conjunto de ferramentas que
podem servir como influenciadoras de decisdes dentro das empresas. Uma destas
ferramentas € a legislacdo, que limita a pratica das empresas em determinados aspectos
buscando defender interesses e direitos de determinados grupos. Outra ferramenta cujo
uso vem crescendo ao longo do tempo € o mercado financeiro, através do ativismo de
acionistas (SJOSTROM, 2008).

O ativismo acionista pode ser definido como “agdes tomadas por acionistas com
a intencdo explicita de influenciar as politicas e praticas das corporagoes”
(GORANOVA e RYAN, 2014, p. 1232).

Ativismo de acionistas pode também ser entendido como uma tentativa, por
parte dos acionistas, de provocarem alteracbes em uma empresa sem uma mudanca em
sua estrutura de controle. Em suma, ele pode ser explicado como um conjunto de
estratégias adotadas por acionistas que varia de acordo com seu percentual de
propriedade e também de acordo com o seu interesse em continuar ou néo filiado a
empresa e que visam promover alguma mudanca dentro da empresa ou em suas praticas
(GILLAN; STARKS, 2000).
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A comunicacdo entre o0 ativista acionista e a geréncia da empresa é feita de
diversas formas, tais como comunicacéo direta a gestdo, comunicacéo indireta
(imprensa, midias sociais), carta ao conselho, proposta a acionistas, entre outras
(SJOSTROM, 2008).

Embora o ativismo acionista ndo se reflita na maior parte das vezes em
aprovacOes de mudancas bruscas no longo prazo, ele tem o poder de chamar a atencéo
para problemas e levantar questdes dentro da organizacao que por si SO ja pressionam a
empresa a debater o assunto. Seja na distribuicao de dividendos da companhia, seja o

uso de materiais ecoldgicos nos escritorios (SJIOSTROM, 2008).

E importante ressaltar que o ativismo acionista possui diversos interesses e ndo
necessariamente se preocupam apenas com questdes relacionados ao impacto das
empresas sobre a sociedade e 0 meio ambiente. Judge et al. (2010) ao estudarem o
ativismo de acionistas em um determinado grupo de paises desenvolvidos, observaram a
existéncia de duas principais motivacgdes para este ativismo: otimizar o desempenho

financeiro e aprimorar o desempenho social da empresa.

Alguns dos exemplos de proposic@es levantados por ativistas acionistas, de
acordo com Gillan e Starks (2000) e Forjan (1999) sdo: compensacao ou troca de
diretores e conselheiros; pedido de protecdo formal contra possiveis aquisicdes;
mudangas no conselho de administracdo; cassacao do conselho de administracdo; o grau
de participacdo dos integrantes do conselho na propriedade da empresa; o nivel de

independéncia do conselho; propostas de carater social, entre outras.

De acordo com Goranova e Ryan (2013), outros tdpicos que o ativismo aborda
vao desde questdes ja citadas como performance financeira, passando por

responsabilidade social e questdes relacionadas a mudangas climaticas.

O ativismo acionista tem como principais objetivos, assim, otimizar o
desempenho financeiro da empresa ou seu desempenho social (JUDGE, GAUR,
MULLER-KAHLE, 2010).
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2.5.1 Teoria da Agéncia-Stakeholder e o Ativismo de Acionistas
Embora Jensen e Meckling (1976) tenham esclarecido que a relacdo de agéncia €

passivel de se manifestar em qualquer forma de esforco cooperativo, dando énfase a
abrangéncia do tema, sua pesquisa foi mais focada na relagédo entre gestores e acionistas.
Estes autores deixaram claro, porém, que 0s contratos implicitos entre acionista e gestores
séo apenas uma das diferentes formas de relagfes contratuais que formam a ficgéo legal

conhecida como a corporagdo moderna.

Lazzarini (2011), ao analisar a dindmica das relagdes entre Vale, CSN e MRS,
observa que conflitos podem emergir até mesmo em situagcdes onde os gestores tomam
decises alinhadas ao interesse dos controladores, mas deixando de lado os interesses dos

demais acionistas minoritarios.

A pesquisa de Hill e Jones (1992) amplia a teoria da agéncia ao colocar uma énfase
maior sobre os conflitos ndo apenas entre gestores e acionistas, mas também entre
gestores e demais stakeholders. A esta complementacdo da teoria da agéncia deu-se o
nome de teoria da agéncia-stakeholder. Sua premissa bésica, de acordo com Hill e Jones
(1992), é o estudo dos conflitos de agéncia que foquem na relagcdo entre gestores e as

partes interessadas, ndo mais se limitando apenas aos stockholders.

Pearce (1982) e Freeman (1984) definem stakeholder como grupos que possuem
interesses legitimos por uma empresa. A legitimidade se da através pelo relacionamento
de troca com a organizagdo. Exemplos de stakeholders sdo acionistas, consumidores,

empregados, gerentes, fornecedores, credores, comunidades locais e sociedade em geral.

Cada um destes grupos contribui de alguma forma com recursos criticos a empresa

e em troca esperam que seus interesses sejam satisfeitos. (MARCH; SIMON, 1958)

Exemplos desta relacdo de troca sdo abundantes. Por exemplo, acionistas
proporcionam capital & empresa e em troca esperam que a empresa maximize seus
retornos ajustados ao risco do investimento. Gerentes e empregados fornecem tempo e
energia a empresa e esperam ser remunerados proporcionalmente em troca. Credores
oferecem empréstimos que esperam ser pagos com juros no periodo estipulado.

Consumidores proporcionam receitas as firmas e esperam um produto ou servigo
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com valor em troca. Comunidades locais fornecem infraestrutura local e espaco e esperam
que as atividades empresariais fornecam empregos sem agredir a bem-estar e a satde dos
moradores locais. (HILL; JONES, 1992)

Hill e Jones (1992) destacam que 0s gestores sdo um grupo importante e Unico
entre os stakeholders pois sdo 0s Unicos que possuem contato direto com todos o0s outros
grupos de interesse da firma, além de serem os Unicos que possuem controle direto sobre
0 processo de tomada de decises gerenciais (embora 0s acionistas possuam controle
indireto sobre a empresa). O papel desempenhado pelos gerentes permite que eles sejam
considerados agentes dos outros stakeholders. E a partir dai que surge a terminologia

agente-stakeholder.

E possivel tracar um paralelo entre as relacdes de agente-stakeholder e agente-
principal, a medida que ambos se referem a relacionamentos onde ha contratos implicitos
e explicitos cujo proposito € conciliar interesses divergentes. Além disso, ambas as
relacdes séo influenciadas pelas estruturas de governanca corporativa. (HILL; JONES,
1992)

Embora similar a teoria da agéncia, a teoria da agéncia-stakeholder é baseada em
pressupostos referentes a processos de mercado que possuem diferencas substanciais
daqueles que sustentam a teoria da agéncia. O resultado disso é a construcdo de um
paradigma cujas predi¢des nem sempre estdo alinhadas com aquelas da teoria da agéncia.
(HILL; JONES, 1992).

Hill e Jones (1992) destacam que entre estas divergéncias estd o pressuposto
adotado pela teoria da agéncia que os mercados sao eficientes. O que ocorre € que a
medida que a teoria da agencia-stakeholder assume a existéncia de imperfeicdes de
mercado ela abre a possibilidade para a existéncia de desequilibrios de poder entre o
agente e o principal. Estes desequilibrios surgem da impossibilidade do agente ou do
principal de sair de uma relacdo contratual pela inexisténcia de op¢Ges melhores, por

exemplo.

Outro ponto de divergéncia citado por Hill e Jones (1992) entre as duas teorias é

a velocidade com que os mercados se ajustam a mudancas. Condic¢des de equilibrio
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podem persistir por um periodo longo devido a ‘fricgdes’ tais como barreiras de entrada

e saida, permitindo desequilibrios de poder entre agente e stakeholders.

Pode-se sugerir assim que as relacGes entre agente-principal, na forma com que
sdo definidas pela teoria da agéncia, sdo um subconjunto de uma forma mais geral de
relacdo, a relacdo entre agente e stakeholder. O novo paradigma proposto pela teoria da
agéncia-stakeholder inclui teorias do poder e de dependéncia de recursos, além de abrir
caminho para uma teoria que aborde mecanismos de ajuste que criem ferramentas de
governanca capazes de se adaptar as mudangas constantes, externas ou internas a
organizacao, capazes de alterar o equilibrio de poder entre stakeholders e agentes (HILL;
JONES, 1992).

O ativismo de acionistas se entrelaca com a teoria da agéncia-stakeholder a
medida que sociedade, fundos de pensdo, entidades religiosas e outros interessados, a fim
de fazerem cumprir seus desejos e exigéncias, compram acoes a fim de adquirir direito a

votos em assembleias.

2.5.2 Histdrico do Ativismo de Acionistas no Mundo
Sjostrom (2008), ao procurar criar um panorama dos estudos sobre ativismo

acionista existentes em publicacdes até entdo, conseguiu levantar uma anélise geral de
como e porgue este tipo de ativismo surge e de que forma ele teria a capacidade de alterar

a gestdo da empresa em favor de determinados grupos de presséo.

Os estudos que avaliam a influéncia do ativismo acionista no comportamento
organizacional, de acordo com a pesquisa de Sjéstrom (2008), demostraram resultados
mistos. A autora demonstra que resolucdes de acionistas foram propostas nos Estados

Unidos como forma de fomentar a responsabilidade corporativa desde os anos de 1970.

Em 1970 uma deciséo legal favoravel ao processo referente a um problema social
se tornou o ponto de partida para o inicio do debate de tdpicos referentes a politicas

sociais. Embora a minoria dos assuntos em pauta colocados pelos acionistas ativistas
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tenha conseguido a maioria dos votos em assembleias desde entdo, eles tém obtido algum
éxito em moldar, de forma sutil, o comportamento empresarial no médio e longo prazo.
(SJOSTROM, 2008)

Vogel (1983), ao analisar o periodo inicial do ativismo de acionistas (1970-1982),
observou um aumento de propostas em assembleias anuais de temas relacionados ao
ambiente e sociedade em geral. Este autor ainda ressaltou o papel da Securities and
Exchange Comission como influenciadora de proposicGes destes temas devido as regras
e leis que ela impds no periodo posterior a 1970.

Neste periodo, dos assuntos em pauta levantados, de acordo com Vogel (1983),
apenas 3% obtiveram votos suficientes para serem debatidos no ano posterior. Seu estudo
também indicou que varias das proposicdes foram subscritas voluntariamente antes de
chegarem a ser votadas, indicando assim que muitos dos assuntos sdo resolvidos em

negociacles anteriores as reunides gerais.

O estudo de Graves et al. (2001) analisou por sua vez a frequéncia com que
determinados temas eram levantados por acionistas ativistas ao longo do tempo, do
periodo de 1988 a 1998. Seu estudo observou pouca varia¢do na frequéncia com que o
tema direitos humanos era levantado neste periodo. Em geral, Graves et al. (2001)
puderam observar que embora alguns temas tivesses picos e depois diminuissem a
frequéncia com que eram postos em pauta, outros se mantinham relativamente constantes

em numero de proposicdes ao longo do tempo.

De acordo com Tkac (2006), o periodo de 1992 a 2002 foi marcado pelo
levantamento maior de temas como conduta internacional, questdes ambientais e medidas
contra discriminacgdo. Além disso seu estudo levantou que a maioria das propostas eram

submetidas por grupos religiosos que atuavam como ativistas acionistas.

Um estudo conduzido pela Investor Responsability Research Centre (IRRC)
observou dentro de um periodo de 1973 a 2008 todas as propostas relevantes de politicas
sociais e ambientais movidas dentro de empresas. Este estudo, que corrobora com Tkac

(2006), nota que mais da metade das agdes movidas neste periodo foi copatrocinada por
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grupos religiosos, seguido por fundos de pensdo publicos e investidores individuais
(SJOSTROM, 2008).

Ao analisar o periodo de 2000 a 2003, Monks et al. (2004) corroboram com
estudos de Tkac (2006) e do IRRC, mostrando que a presenca de grupos religiosos como
0 maior grupo de representantes de ativistas acionistas tem sido relativamente constante
em todo o periodo de existéncia deste tipo de ativismo, seguido, de acordo com Monks et
al. (2004) por acionistas individuais. Também pode-se notar que investimentos
socialmente responsaveis (SRIs) foram um tema central do ativismo de acionistas no

periodo estudado.

Os estudos de Clark et al. (2008) e de Rehbein et al. (2004), levantaram alguns
dos principais motivadores para as empresas sofrerem com a intervencdo de ativistas
acionistas ao longo dos anos, o que ajuda na compreensao de quais foram os principais
pontos que definiram uma empresa como alvo potencial de ativistas acionistas ao longo

da historia.

De forma geral, o estudo de Rehbein et al. (2004) demonstrou que as empresas
que foram mais frequentemente alvo deste tipo de ativismo sdo aquelas que possuem
maior tamanho, devido a sua maior visibilidade, assim como aquelas cujo impacto chama
mais atencdo da sociedade, como empresas de cigarro, industrias téxteis, de vestuario e

alimentos.

De acordo com Clark et al. (2008), as empresas de alta proporcdo de ativos
intangiveis e alta performance financeira possuem quatro vezes mais chance de serem
alvo de ativismo acionista quando comparadas a empresas com a mesma propor¢do de
ativos intangiveis e de baixa performance financeira. A explicacdo para isso se deve ao
maior risco destas empresas de sofrerem com danos a reputacdo devido a nao observancia

aos temas levantados pelos acionistas.

O estudo de Clark et al. (2008) também demonstrou que outros alvos frequentes
do ativismo acionista sdo empresas de alta proporcdo de ativos tangiveis e baixa
performance financeira. Isso é explicado pelos autores como sendo devido a maior

pressdo dos acionistas por maior eficiéncia e performance social e ambiental da empresa,
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que incorre em custos administrativos inerentemente mais altos devido a alta propor¢éo

de ativos tangiveis destas empresas.

Embora o estudo de VVogel (1983), que abordou o periodo inicial do ativismo de
acionistas, tenha mostrado um baixo indice de votos para pautas levantados por ativistas
acionistas em assembleias gerais, McDonnell et al. (2015), baseado na coleta de dados
oriundos de 750 resolugdes relacionadas a causas ambientais, mostrou que o ativismo
acionista tende a tornar as empresas mais receptivas a positivas em relagdo a propostas

de mudanca ao longo do tempo.

2.5.3 Ativismo de Acionistas no Brasil
Como Okimura et al. (2007) sugerem, a estrutura de propriedade geralmente

concentrada observada no Brasil possui um grande potencial de fomentar conflitos do
tipo principal-principal. Conflitos deste tipo aumentam fortemente a possibilidade da
ocorréncia de ativismo acionista dentro destas empresas como forma de minimizar a

possibilidade de expropriacdo dos acionistas minoritarios.

Os autores Cris6stomo e Gonzalez (2006) encontram similaridade entre Brasil e
outros paises em desenvolvimento, a medida que todos apresentam mercados de capitais
em evolucao e alta concentracdo de propriedade. Nestes paises, de acordo com os autores,
hd uma crescente participacdo de investidores institucionais, aléem da presenca
relativamente baixa do ativismo de acionistas individuais, quando comparado ao mercado

norte americano.

Carvalhal-da-Silva e Leal (2003), em complemento a pesquisa de VValadares e Leal
(2000), destacam que 72% das a¢des com poder de voto das empresas brasileiras estdo
concentradas nas mdos de um acionista ou grupo de acionistas principais. Além disso,
revelou uma média 87% de capital votante nas maos dos cinco maiores proprietarios das

empresas.

Jesus (2004) observou uma presenca maior da atuacdo de investidores
institucionais a partir do processo de privatizacdo que o pais enfrentou, durante os anos

de 1990. Lazzarini (2011) complementa através de amostra baseada nos rendimentos dos
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maiores grupos econdémicos nacionais, demonstrando um grande peso das participacoes
estatais e familiares no controle de grandes companhias brasileiras, a despeito dos
processos de privatizagcdo conduzidos na década de 90.

O movimento de privatizacdo, colocado em préatica desde os anos 80 e mais
notoriamente pela Lei 8.031/90, criou o Programa Nacional de Desestatizacdo. A lei que
decretava e sancionava um conjunto de medidas e iniciativas, por parte do governo, de
concessdo e transferéncia do controle de empresas até entdo estatais para o controle
privado (ROCHA e SILVEIRA, 2009).

O PND foi um grande motivador no contexto brasileiro para a expansdo da
intervengdo de investidores institucionais sobre o mercado financeiro. Bancos de
investimento, seguradoras e fundos de pensdo expandiram sua influéncia a medida
forneciam investimentos necessarios as empresas recém privatizadas que necessitavam

de capital para crescer, a partir dos anos de 1990 (JESUS, 2004).

O ativismo de acionistas no Brasil possuia até pouco tempo pesquisas insipientes,
devido, entre outros motivos, ao desenvolvimento tardio de seu mercado de capitais. Com
mudancas do papel do estado brasileiro perante a economia, afloramento do mercado
acionario e de capitais nacional e abertura comercial em 1990, o Brasil passou a observar
um interesse crescente deste fendbmeno e de pesquisas relacionadas ao tema
(CRISOSTOMO; GONZALEZ, 2006).

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Esta secdo da pesquisa visa demonstrar os procedimentos metodoldgicos que séo
utilizados para estruturar as etapas e as ferramentas utilizadas como meio de obter

respostas para as questdes do estudo (BEUREN et al, 2006).

A pesquisa tem como finalidade “tentar conhecer e explicar os fendbmenos que
ocorrem no mundo existencial, ou seja, como esses fendmenos operam, [...] por que e
como se realizam” (LAKARTOS; MARCONI, 1990, p. 16).
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3.1 Elaboracéao de roteiro e coleta de dados
A presente pesquisa é apoiada pela metodologia do estudo de caso, que servira

como forma de detalhar a dindmica da relacéo existente entre a empresa MRS Logistica
S/A e o clube de investimentos SUDFER.

Estudos de caso podem ser definidos como investigacbes empiricas de um
fendmeno contemporaneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando os
limites entre o fendmeno e o contexto ndo estdo claramente definidos. O estudo de caso
é um tipo de pesquisa onde um caso individual € estudado de forma aprofundada visando
obter uma visdo mais ampla de outros casos similares. (YIN, 2003)

A abordagem do estudo de caso foi escolhida devido a uma série de motivos. Esta
abordagem € eficiente, por exemplo, para responder perguntas de pesquisa do tipo
“como” e “porqué” (YIN, 2003). Além disso, um unico estudo de caso bem elaborado
tem o potencial de desafiar ou corroborar com teorias existentes, além de prover recursos
para novas abordagens tedricas. O estudo de caso também gera narrativas descritivas
detalhadas pois aborda uma ampla gama de métodos de pesquisa de diversas fontes. Eles
sdo uma forma efetiva de explicar e contextualizar fenbmenos sociais complexos, além

de identificar processos e estruturas que moldam estes fenémenos (EASTON, 1998).

A utilizacdo da abordagem do estudo de caso, por fim, justifica-se pela sua
esséncia baseada na procura pelo esclarecimento dos motivos para a tomada de uma
determinada deciséo, procurando explorar como esta deciséo foi implementada e quais
foram seus resultados (SCHAMM, 1971).

A escolha da analise de um estudo de caso que abordasse a empresa MRS
Logistica S/A deve-se a diversos fatores. Esta empresa € uma sociedade andnima, ou seja,
uma empresa de capital aberto. Devido a obrigatoriedade da publicacdo de informacdes
internas, a coleta de informacdes internas e analise de documentos se torna mais simples
e conveniente. Outra questdo de destaque que justifica a escolha dessa empresa é sua
grande relevancia no contexto regional e nacional, sendo uma importante transportadora

e escoadora de recursos na regido sudeste do Brasil.
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As informacdes utilizadas nesta pesquisa sdo de natureza secundaria, pois a
pesquisa baseou-se em formularios e informacbes empresariais disponibilizadas no
endereco eletrdnico da Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM). A andlise sera baseada

na estrutura de propriedade no periodo de formacdo da empresa e no ano atual.

No sentido de levantar informacdes bibliograficas que apoiassem a analise do
conflito entre MRS Logistica S/A e SUDFER, foi utilizada a coleta através de ferramentas
de pesquisa tais como Google Académico, Wiley Online Library e SSRN, de acordo com
0S seguintes termos: “ativismo acionista”, “teoria da agéncia”, “custos de agéncia”,
“stakeholder”, “teoria da agencia-stakeholder”, “efeito entrincheiramento”, “estrutura de

capital” e “governanca corporativa”.

Primeiramente buscou-se coletar informacdes documentais que explicassem como
surgiu o conflito entre MRS e SUDFER. Depois, estabelecer relacdes entre a mesa de
diretores da MRS e seus acionistas majoritarios, de forma a explicar de que forma a
adogdo de determinadas medidas de tarifa beneficiaria determinados grupos em
detrimento de outros. Esta analise documental serve como base para identificar as
motivacdes que sustentam o conflito entre acionistas minoritarios e majoritarios, além de

responder quais beneficios poderiam advir da expropriacdo dos Gltimos.

Posteriormente buscou-se realizar uma anélise documental para descobrir de qual
forma o ativismo acionista se deu neste conflito entre o clube de acionistas SUDFER e a
MRS Logistica S/A, visando verificar se as ferramentas descritas em teoria foram as
mesmas utilizadas pelo grupo de acionistas minoritarios e o porqué de sua utilizacéo.
Também procurou-se analisar as mudancas nos indicadores financeiros da empresa a fim
de justificar possiveis acdes por parte da diretoria da MRS Logistica S/A que
beneficiassem seus principais controladores em detrimento dos seus acionistas

minoritarios.

Enfim, tenta-se resolver a questdo de pesquisa “Como a MRS se tornou alvo do
ativismo de acionistas, quais as causas e consequéncias desse ativismo? ”, analisando o
historico de incursdes e disputais judiciais entre MRS Logistica S/A e SUDFER. Também

sera mostrada a relacdo que a gestdo da MRS possui com a gestdo destas empresas
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controladoras e como o board interlocking gera conflitos de interesses que podem ser
uma das explicacGes possiveis para a forma com que o ativismo de acionistas se

manifestou nesta empresa.

4 O CASO DA MRS

4.1 Contexto Historico e Caracterizacdo da Organizacao
No final da década de 1980, o Brasil passava por um periodo econémico delicado,

com problemas relacionados a hiperinflagdo, insolvabilidade da divida externa,
burocratizacdo e duvidas a respeito da capacidade do estado de se autofinanciar. Entre as
medidas econdmicas lancadas pelo governo visando resolver estes problemas, uma delas
apresentou um impacto significativo no mercado de transporte de cargas ferroviarias: O
Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) (CORREA e BORGES, 2015).

Assim como mencionado anteriormente, 0 PND foi um conjunto de medidas do
governo sancionadas pela Lei 8.031/90 que se incumbiam da realizacdo de transferéncias,
sejam elas definitivas ou provisorias, do controle de empresas publicas para 0 mercado
privado (ROCHA e SILVEIRA, 2009).

O governo possuia diversos objetivos com a implementacdo do PND, entre eles
estavam o aumento da eficiéncia e qualidade da prestacéo de servicos, garantia de maior
liberdade ao mercado e diminuigdo do déficit pablico através da arrecadacao proveniente
dos leildes de venda. A desestatizacdo, como consequéncia, também deixava para a
iniciativa privada a gestdo de atividades que ndo fossem de competéncia exclusiva do
estado (CORREA e BORGES 2015).

O programa de desestatizacao brasileiro ndo foi um movimento isolado. Ele fazia
parte de uma tendéncia que surgira no inicio dos anos 80 e que era critica a forma com
gue 0s governos tentavam implantar o estado de bem-estar social. Também é no inicio da
década de 80 que diversos governos mundiais assumiram a proposta de minimizar o
intervencionismo estatal e diminuir a interferéncia na economia por intermédio de
empresas estatais (CORREA e BORGES, 2015).
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Este contexto histdrico internacional influenciou a aplicacdo de medidas
semelhantes no Brasil, criando um ambiente favoravel para a continuidade de medidas de
desestatizacao de diversos setores da economia. (CORREA e BORGES, 2015). Em 1992,
através do Decreto n°® 473/92, o estado iniciou o processo de desestatizacdo da malha
ferroviaria nacional e se comprometeu a transferir o controle da Rede Ferroviaria Federal
S/A (RFFSA) a iniciativa privada (ANTT, 2017).

A inclusdo da Rede Ferroviaria Federal S/A ao PND propiciou o inicio da
transferéncia de suas malhas para a iniciativa privada durante um periodo de 30 anos,
prorrogaveis por mais 30. Esse processo também resultou na liquidacdo da RFFSA, a
partir de 07/12/1999. (ANTT, 2017)

A RFFSA foi colocada sobre concessdo na forma de malhas ferroviarias
independentes. Isso se deveu, principalmente, a relativa falta de conexdo entre as
diferentes malhas regionais e aos tamanhos de bitola diferentes utilizados em cada malha
(ROCHA e SILVEIRA, 2009).

A RFFSA foi dividida em seis malhas regionais, sendo elas as malhas oeste,
centro-leste, sudeste, nordeste, sul e a ferrovia Tereza Cristina. Foi limitada a estas malhas
(com excec¢do da malha nordeste), o tamanho de 20% do total de a¢bes ao maior bloco
acionério, tendo como resultado a formacdo de consorcios amplos para a aquisicao de
malhas regionais (ROCHA e SILVEIRA, 2009).

A criacdo da MRS Logistica S/A (MRS) foi um produto direto da onda de
privatizagdes do sistema ferroviério nacional (ROCHA; SILVEIRA, 2009). A MRS foi
constituida em 30 de agosto de 1996 para concorrer a privatizacdo da Malha Sudeste da
RFFSA, tendo adquirido o direito de operar a malha no leildo realizado em 20 de setembro
daquele ano. O Unico participante do leildo foi o Consércio MRS Logistica, liderado pelos
principais clientes da Malha Sudeste da RFFSA, que se tornaram os principais acionistas
da MRS (MRS, 2017).

A MRS ¢ hoje uma das principais empresas controladoras do sistema ferroviario

nacional, como pode ser visualizado no quadro abaixo:
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Tabela 1 Ferrovias que constituem o Sistema Ferroviario Brasileiro

Malhas Datado  concessionaria Inicioda  Extens&o

Regionais Leilao Operacdo (Km)

Oeste 05/03/1996 Ferrovia Novoeste S.A. 01/07/1996 1.621

Centro-Leste  14/06/1996 L op~" " Centro-Atlantica —1/0911996  7.080

Sudeste 20/09/1996 MRS Logistica S.A. 01/12/1996 1.674

Tereza Cristina  26/11/1996 Ferrovia Tereza Cristina S.A. 01/02/1997 164

sul 13/12/1996 ALL - America Latina 01/03/1997  6.586
Logistica do Brasil S.A.

Nordeste 18/07/1997 Companhia Ferroviaria do 01/01/1998  4.238
Nordeste

Paulista 10/11/1998 Ferrovias Bandeirantes S.A. 01/01/1999 4.236

Fonte: ANTT (2017)

Ela é hoje a operadora logistica que controla, opera e monitora grande parte da
malha ferroviaria do sudeste do Brasil, sendo situada nos estados de Minas Gerais, Sdo
Paulo e Rio de Janeiro (ANTT, 2017). Abaixo segue um mapa que mostra de forma mais

clara a extensdo da rede ferroviaria sob controle da MRS:

Figura 2 Mapa da MRS
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A MRS atua sob o regime de intervalos de tarifas, onde o intervalo superior é
estabelecido pelo poder concedente (ANTT), de acordo com o item 8.1 da clausula oitava
do contrato de concessdo. A funcdo deste mecanismo € permitir a continua
competitividade dos precos praticados pelo modal ferroviario no transporte de cargas em
relacdo aos demais modais disponiveis, além de impedir que a concessionaria (MRS)
utilize de praticas de cobranga abusiva para clientes que dependem unicamente deste meio
para escoar sua produgdo (MINAS GERAIS, 2010; ANTT, 2017).

Hoje a MRS é responsavel pelo transporte de diversos produtos, entre eles:
contéineres, siderdrgicos, cimento, bauxita, produtos agricolas, coque verde, carvéo e
minério de ferro. Entre os clientes da MRS estdo a Vale, GERDAU, Votorantim,
Companhia Siderdrgica Nacional (CSN), Usiminas, Minerita, ArcelorMittal do Brasil,
MMX, entre outros (MRS, 2017).

4.1.1 Estrutura Organizacional Geral
Durante a formacédo da MRS o Unico participante do leildo foi 0 Consércio MRS

Logistica, constituido pelos principais clientes da Malha Sudeste da RFFSA (MRS,
2017). O consorcio MRS Logistica foi constituido por CSN, MBR, Vale, Usiminas e a
Gerdau. Juntas estas empresas representavam, até o ano de 2010, 79,2% do capital social
da empresa (MINAS GERAIS, 2010). Esta composicdo inicial de empresas que
compunham o consércio, lideradas pela CSN, explicam em grande medida a estrutura de

organizacional tanto historica quanto atual da empresa.

Os acionistas da MRS no ano de 1996 (ano de sua constituicdo) foram CSN
(30,04%), MBR (21,15%), Ferteco Mineracdo S/A (8,55%), Usiminas (6,01%),
Ultrafértil S/A (4,5%), COSIPA — Cia. Sid. Paulista (3,6%), TRANSGER S/A (6,39%),
Fundacdo CAEMI Prev. Privada (8,89%) e outros (10,87%).

As posicles acionarias da empresa sdo uma fonte importante de informaces a
respeito do grau de concentracdo acionéria em determinado periodo, tanto em relagdo ao

numero total de acdes quanto em relagdo a agdes de tipos especificos, tais como acoes
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ordinérias e preferenciais. Abaixo segue a composicao acionaria da MRS no ano de sua

fundac&o, descriminadas as a¢des ordinarias e preferenciais:

Figura 3— Porcentagem das Acdes Preferenciais e Ordinarias entre Principais Acionistas (1996)

Usiminas
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Fonte: Adaptado de BM&F Bovespa (2017)

Através da anélise da estrutura de propriedade acima, € possivel visualizar como
sdo distribuidas as acGes ordinarios (ON) e preferenciais (PN) da MRS no ano de sua
fundacdo. As trés maiores detentoras de a¢des ordinarias (ON), ou seja, aquelas com
direito a voto, eram CSN (18,00%), MBR (18,00%) e Ferteco (15,44%).

As trés maiores controladoras da empresa MRS na época possuiam 51,44% do
total de acdes ordinarias disponiveis no mercado, apresentando grau de concentracao
relativamente alto, embora abaixo do percentual médio observado por Marques et al.
(2014). O estudo de Marques et al. (2014), em comparacéo, ao analisar a estrutura de
propriedade e controle de empresas brasileiras do ano de 2004 a 2012, observou um
percentual médio de 71,74% de acBes com direito a voto estabelecido para os trés

maiores acionistas das empresas analisadas.

Embora a posi¢do acionaria inicial da MRS ndo conste a presenca da Vale, que
também passava pelo processo de privatizagdo na mesma época, a até entdo Companhia
Vale do Rio Doce (CVRD) passa a se tornar um dos dois principais grupos
controladores da MRS, junto a CSN, no ano de 2001, através da compra do controle

acionario da CAEMI, que por sua vez detém controle sobre a MBR.
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Ja em relacdo ao ano de 2017, os principais acionistas sdo: MBR (32,9%), CSN
(18,64%), Usiminas (11,1%), Vale (10,9%), Nacional Minérios S/A (10%), Congonhas
Minérios S/A (8,63%) Gerdau (1,3%) e um grupo pulverizado de pequenos investidores
(6,5%) (BOVESPA, 2017). Importante destacar que a MBR € uma empresa pertencente
ao grupo Vale, sendo que ambas possuem propriedade direta sobre a MRS, como destaca
Lazzarini (2011).

No ano de 2017 os 3 principais acionistas da empresa (MBR, CSN e Usiminas)
possuiam o total de 62,64% do total de acGes da empresa, demonstrando uma

concentracdo de acdes sob dos principais clientes da MRS (BOVESPA, 2017).

De acordo com a prépria MRS, as empresas detentoras de a¢cdes da companhia
constituem, por meio de representantes, o conselho de administracdo da empresa. Este
conselho é o mais alto 6rgdo de governanca da MRS, responsabilizando-se pelo
direcionamento estratégico global da companhia, pela decisdo sobre os investimentos
mais significativos, pela salde e longevidade da organizacéo, entre outras fungdes (MRS,
2017).

O quadro abaixo deixa clara a porcentagem de agdes que cada controlador

atualmente possui da MRS.

Figura 4 — Porcentagem das Ag¢des Preferenciais e Ordinarias entre Principais Acionistas (2017)
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Fonte: Adaptado de Econoinfo (2017)

Através da analise da estrutura de propriedade acima, é possivel visualizar como

sdo distribuidas as acdes ordinarios (ON) e preferenciais (PN) da MRS atualmente. As
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trés maiores detentoras de a¢des ordinarias (ON), ou seja, aquelas com direito a voto,
sdo a MBR (20,00%), Usiminas (19,92%) e Vale (19,26%).

As trés maiores controladoras da empresa MRS constituiam 59,18% do total de
acOes ordinérias disponiveis no mercado, apresentando grau de concentracdo
relativamente alto, embora novamente menor do que o percentual médio de 71,74% de
acOes com direito a voto concentradas nas maos dos trés principais acionistas observado

na pesquisa de Marques et al. (2014).

Porém, ao analisar o total de a¢Bes ordinarias que 0s cinco maiores acionistas da
MRS possuem, o valor sobe para 87,01% do total de a¢des ordinarias, nivel de
concentra¢do maior que a média de 82% encontrada por Valadares e Leal (2000),
referente a média observada em empresas brasileiras no final do ano de 1996. Essas
informacBes demonstram que, atualmente, a empresa MRS possui um elevado grau de
concentracédo de acdes com direito a voto, se forem considerados 0s seus cinco maiores
controladores. (ECONOINFO, 2017).

A concentracgdo de propriedade observada € relevante, pois de acordo com
autores como La Porta et al. (1999), existe forte correlacdo negativa entre a qualidade
da protecdo legal dos investidores e o nivel de concentracdo da propriedade das acdes,
fornecendo indicios para afirmar que o contexto de baixa prote¢do legal tenha sido um

dos fatores que favoreceriam a existéncia de concentracdo acionéria.

Em relacdo ao conselho de administracdo da empresa, a analise de dados
historicos de sua composicao fornecida pela BOVESPA (2017) permitiu estabelecer se
haveria relacGes de board interlocking entre o conselho de administracdo da MRS e de
suas empresas controladoras. Além disso, a analise de cada membro do conselho
fornece evidéncias que permitem levantar hipdteses relacionando a composi¢édo do

conselho com variacOes das tarifas cobradas e as margens de lucro da empresa.

No primeiro ano apoés a constituicdo da MRS, em 1997, o conselho de
administracdo da empresa era constituido por 13 conselheiros e um presidente do
conselho administrativo. Ao longo dos anos de 1998, 1999, 2000 e 2001, o conselho

variou tanto em tamanho quanto em composicao, tendo sido substituidos alguns de seus
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membros. A renovacao da composicao do conselho administrativo da MRS do ano de
2001 para 2002 se destacou em relacdo aos demais anos, devido a saida de quatro dos
membros mais antigos do conselho até entdo (Marcus Jurandir De Araldjo Tambasco,
Georg Josef Schmid, Luiz Antdnio Bonagura e Wanderlei Vi¢oso Fagundes), assim
como a saida do até entdo presidente do conselho desde a constituicdo da empresa (José
Paulo de Oliveira Alves). E relevante destacar que o presidente do conselho
administrativo da MRS ocupou, no mesmo periodo, a fun¢do de membro do conselho
administrativo da CSN, uma das principais empresas controladoras da MRS até entéo
(BOVESPA, 2017).

O estudo dos registros da composicao do conselho de administracdo da MRS do
ano de 1997 a 2017 permitiu observar as movimentagdes de membros individuais destes
conselhos e a relagéo que eles estabeleciam com demais empresas controladoras da
MRS. O objetivo é verificar se membros da mesa de diretores da MRS fazem parte de
diferentes conselhos de administracdo de diferentes empresas ao mesmo tempo, gerando
assim uma relagéo entre estas empresas que pode afetar o valor das mesmas, o que se

enquadraria na definicéo de board interlocking, de Fich e White (2001).

De acordo com informac0es historicas da propria empresa (MRS, 2017),
corroborados por dados fornecidos a BOVESPA, foi possivel observar que um dos
membros do conselho de administracdo da MRS, Wanderlei Vi¢oso Fagundes, cumpriu
cargos simultaneos em empresas controladoras, tendo exercido cargos de diretoria e
presidéncia do grupo CAEMI (comprado pela Vale e Mitsui em 2001) e de diretoria na
MBR. Wanderlei Vigoso Fagundes permaneceu na fungdo de membro do conselho
administrativo da MRS de 1997 a 2001, tendo ocupado o cargo de presidente do
conselho administrativo no ano de 1999. Apds sua saida do conselho de administracao

da MRS, o mesmo exerceu a funcdo de membro do conselho de administracdo da Vale.

Outro ex-membro do conselho de administracdo da MRS cuja atuagdo em
empresas controladoras se destacou foi Oscar Augusto de Camargo Filho, que atuou no
periodo de 1997 a 1999 e chegou a ocupar o cargo de presidente do conselho no ano de
1998. Enquanto atuava como membro do conselho administrativo da MRS, atuou no

grupo CAEMI, que a época era um dos controladores da MRS. Entre 0s cargos
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assumidos na CAEMI, estdo os de executivo, membro do conselho de administracéo e

de presidéncia.

Como ultimo exemplo, José Paulo de Oliveira Alves, ex-membro do conselho de
administracdo da MRS do periodo de 1997 a 2001 e ex-presidente do mesmo conselho
nos anos de 1997, 2000 e 2001, atuou como membro do conselho de administracdo da
CSN (1997 a 2002). Além disso, atuou como presidente da CSN USA (2001 a 2003) e
diretor executivo (1998 a 2003). Antes de trabalhar no conselho de administracéo da
MRS, atuou como presidente da MBR de 1990 a 1996.

Em relacdo a composic¢do do conselho de administracdo da MRS de forma geral,
no ano de 2016, a anélise de dados fornecidos pela propria empresa em seu site oficial
revela que de um total de 10 membros do conselho, 8 desempenhavam cargos em uma
ou mais empresas controladoras da MRS. Estas empresas sdo CSN, MBR, NAMISA,
Usiminas e Vale. Os cargos desempenhados nestas empresas sdo majoritariamente de
diretor e membro do conselho de administracdo (MRS, 2017).

E relevante destacar que estas empresas controladoras, CSN, MBR, Usiminas e
Vale, além da Gerdau, sdo citadas como réus na acao de reparacao de danos materiais e
morais movida pela SUDFER junto a CVM referente a aplicacdo de tarifas
subapreciadas visando o favorecimento dos controladores majoritarios da MRS
(MINAS GERAIS, 2010).

No ano de 2017, de um conselho formado por 9 individuos, dos quais 8 ocupam
cargos em uma ou mais empresas controladoras da MRS. As empresas controladoras da
MRS as quais os membros do conselho administrativo ocupavam cargos mutuamente
eram CSN Vale, Usiminas e Gerdau. Os cargos ocupados pelos membros do conselho
administrativo da MRS nestas empresas sdo de geréncia, diretor e membro do conselho
administrativo (MRS, 2017).

O levantamento de dados pontuais a respeito das ligagdes entre membros do
concelho de administragdo da MRS, além de explicitar a existéncia de board

interlocking ao longo da existéncia da empresa, ainda fornecem indicios que relacionam
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as mudancas em sua mesa de diretores com oscila¢es em indicadores financeiros da

empresa.

4.2 A SUDFER

A Sociedade de Participacdo dos Ferroviédrios da Malha Sudeste (SUDFER),
atualmente denominada Clube de Investimento dos Ferroviarios da Malha Sudeste (Clube
SUDFER) foi criada em dezembro de 1994. A sua constituicdo visava primeiramente
permitir a participacdo de ex-funcionarios da RFFSA (especificamente da
Superintendéncia Regional 2 e 3 — SR2 e SR3) no processo de compra de a¢bes da MRS,
conforme previsto no edital de privatizagdo da RFFSA (SUDFER, 2017).

A criacdo desta sociedade é um subproduto dos processos de desestatizacao
conduzidos pelo PND nos anos 90. O processo de desestatizacdo da malha sudeste da
RFFSA previu a participagdo de ex-funcionarios nas discussdes da forma com que o
processo de desestatizacdo seria conduzido, influenciando na elaboracédo de seu edital de
privatizacdo (SUDFER, 2017).

Desta reunido de ex-empregados e aposentados da RFFSA nasceu o Clube de
Investimento dos Ferroviarios da SUDFER — Clube SUDFER, composto de 2.408 (dois
mil quatrocentos e oito) associados, detendo aproximadamente 0,6% do capital social da
MRS, o que totaliza 2.021.993 (dois milhdes, vinte e um mil, novecentos e noventa e trés)
acOes adquiridas (MINAS GERAIS, 2010).

A posterior mudanca de denominacdo oficial de sociedade para clube de
investimentos foi devido a procura por um nome que tivesse adequacao juridica com as
atividades de compra de ac¢des, dividendos e, posteriormente, possiveis vendas de

patrimdnio que a entidade exerce ou ira exercer (SUDFER, 2017)

Atualmente a SUDFER possui dois grupos de associados: O primeiro, constituido
por 1570 individuos, participou da compra de duas ofertas de agdes. O segundo,
constituido por 839 membros, por sua vez, participariam apenas da compra da segunda
oferta de a¢bes que acabou ndo se concretizando por caréncia de recursos (SUDFER,
2017).



59

4.2.1 Conflito SUDFER x MRS
A histdria da formacdo da MRS demonstrou o profundo impacto que o PND teve

sobre a concentracdo da estrutura de propriedade e controle desta empresa. Conforme
foram sendo criados editais de privatizacdo para empresas até entdo sob administracao
governamental, abriram-se precedentes para a ocorréncia de compras de acdes com
direito a voto de clientes que se utilizavam dos servicos oferecidos pelas estatais. No caso
especifico da MRS, empresas do setor metaltrgico e minerador que se utilizavam do
transporte e escoamento puderam se verticalizar sobre esta empresa logistica, tornando-
se seus controladores (ROCHA e SILVEIRA, 2009).

A época da constituicio da MRS, o edital de privatizacdo da RFFSA previa a
possibilidade de que seus empregados e aposentados adquirissem até 10% do total de
acoes. O regulamento dos transportes ferroviarios também estabeleceu que um acionista
néo detivesse mais do que 20% do capital votante ao longo do prazo da concesséo (com
excecdo da malha nordeste, onde o limite era de 40%), prevendo desde o inicio a
possibilidade de concentracdo do controle na méo dos usuéarios da ferrovia (ROCHA e
SILVEIRA, 2009).

O Clube SUDFER, constituido por empregados, ex-empregados e aposentados da
antiga RRFSA, obteve o financiamento junto ao Banco Nacional do Desenvolvimento
(BNDES) e ao extinto Banco Bandeirantes para participar da compra de parte das
15.000.000 de acBes disponibilizadas a eles, como previsto no edital de concesséo.
Durante a primeira oferta de acbes, o Clube realizou a compra de 2.021.993 acGes,
correspondentes a época a 1,38% do capital social da MRS (MINAS GERAIS, 2010).

Apds a compra por parte do Clube SUDFER do primeiro lote de acdes da MRS,
esperava-se a ocorréncia de lucro financeiro e, por consequéncia, distribuicdes de
dividendos, como o historico superavitario da malha sudeste da RFFSA sugeria (MINAS
GERAIS, 2010).

A partir da privatizacdo da RFFSA e criacdo da MRS, a sequéncia de prejuizos e,

consequentemente, a auséncia de distribuicdo de dividendos que se seguiu e continuou
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por um periodo prolongado colocou a SUDFER em situacdo financeira delicada,
deixando o clube proximo a insolvéncia e impossibilitando a compra da segunda oferta
de acdes, fazendo sua participacdo no capital social total da empresa cair de 1,38% para
aproximadamente 0,6%. A falta de pagamento de dividendos fez com que a mesma
buscasse garantir a reparacdo de prejuizos junto a CVM, devido a possivel expropriacdo
por parte dos controladores (MINAS GERAIS, 2010).

A figura 5 demonstra a evolucdo histérica da margem de lucro liquido da MRS,
saindo do prejuizo observado desde a privatizacdo, no ano de 1996, até 2002 (onde
observa-se margem liquida negativa), passando a lucro liquido nos anos seguintes
(BM&F BOVESPA, 2017):

Figura 5 Margem de Lucro MRS
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Fonte: Demonstragfes Financeiras Padronizadas - BM&F Bovespa (2017)

Figura 5 — Elaborada pelo autor com dados obtidos das demonstra¢des financeiras padronizadas. Margem Liquida = Lucro
Liquido/Receita Operacional Liquida.

De acordo com a analise documental, as razdes que fundamentam a crenca na
expropriacdo deliberada por parte da gestdo da MRS levantadas pela SUDFER foram: o
controle majoritario da MRS por empresas usuarias; a repentina inversao de lucro em
prejuizo operacional a partir do ano de sua privatizagdo e, por fim, a ndo alteracdo das
taxas cobradas para transporte de cargas a determinados clientes, que foram consideradas
subvalorizadas pela SUDFER e por inquérito administrativo conduzido pela CVM
(MINAS GERAIS, 2010; SUDFER, 2017).
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As de manipulacdo conveniente de tarifas por gestores da MRS que, por sua vez,
representavam os interesses dos principais clientes controladores da mesma, é reforcado
pela observacéo por parte da SUDFER, em a¢do movida junto a CVM, de que mesmo
havendo a substancial diminuicdo de mais de 50% do numero de funcionarios da antiga
RFFSA na época da constituicdo da MRS, aumento da quantidade de carga transportada
e aumento do valor dos minérios transportados, a mesma continuou a sofrer prejuizos,
deixando de distribuir dividendos por um periodo de 9 anos (MINAS GERAIS, 2010).

As evidéncias de expropriacdo levaram a SUDFER a protocolar uma denincia a
CVM em janeiro de 2000, visando apurar a eventual ocorréncia de irregularidades
relacionadas ao estabelecimento de tarifas de transporte ferroviario que visavam
converter a MRS em uma espécie de 6rgao de custo de suas controladoras. Através de
dendncia enviada pela SUDFER, foi aberto processo administrativo n°. RJ 2000/0092 e
realizada uma inspecdo breve em agosto de 2000. Em fevereiro do mesmo ano, menos de
trinta dias apds a realizacdo da dendncia, através do memorando interno da CVM, foi
notificada o arquivamento do processo baseado nas conclusfes da inspegdo apurada,
devido a consideracao por parte da CVM da falta de fundamento da denlncia apresentada
SUDFER (MINAS GERAIS, 2010).

As justificativas para os seguintes anos incorrendo em prejuizos dada pela gestao
da MRS ao corpo técnico responsavel pela inspecdo foram o aumento da divida em
ddlares da empresa, originada da desvalorizacdo do real frente ao délar advinda da recém
adotada politica de cambio flutuante conduzida pelo governo e aplicada no ano de 1999,
a aplicacdo das tarifas sem violagdo dos limites estabelecidos pelo poder concedente e 0
aumento de gastos com investimentos e ampliacdo da capacidade transportada (MINAS
GERAIS, 2010).

Apds recorrer da decisdo de arquivamento, um novo processo foi protocolado pela
SUDFER em 12 de outubro 2002, referente a mesma queixa de abuso de poder através
de manipulacdo de tarifas para clientes realizada pelos principais controladores. Dois
meses ap0s a nova denuncia, 0 aumento das tarifas cobradas as empresas cativas é

provisionado e sancionado. A denlncia, em abril de 2003, é arquivada pela
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Superintendéncia de Protecdo e Orientacdo aos Investidores (SOI). Apds recurso, a
mesma é conduzida a CVM (MINAS GERAIS, 2010).

E importante notar que, nesta fase do embate entre SUDFER e MRS, embora no
se possa comprovar uma relacdo de causalidade explicita, ha indicio de que a acdo de
ativismo da SUDFER tenha influenciado para que, apenas dois meses apds a denuncia
protocolizada junto a CVM, ocorresse em dezembro de 2002 o provisionamento e
sancionamento do aumento das tarifas cobradas as empresas cativas (& época
correspondentes a 80% do faturamento da MRS), o que se refletiu em aumento

subsequente na margem de lucro da empresa (MINAS GERAIS, 2010).

A impossibilidade de estabelecimento de uma relagédo de causalidade clara entre
a acdo de ativismo e a tomada de deciséo foi mencionada pela pesquisa de Gillan e Starks
(2000), que apontou como incerta a efetividade da pressao do ativismo como causador de
mudancas gerenciais com impacto sobre valor da empresa. Mudancas, tais como
alteracbes da mesa de diretores, nas politicas de precos, nas politicas de remuneracao,
entre outras, podem ser motivadas por fatores ndo relacionados com o ativismo em si,
como pressdes de mercado, por exemplo (GILLAN e STARKS, 2000).

Em 2003, devido ao aumento das receitas, a concessionaria faz previsdo do
pagamento de dividendos aos acionistas. No mesmo periodo, a segunda dendncia
realizada pela SUDFER resulta em uma nova inspecdo, desta vez mais completa,
abarcando o periodo de 22/03/2004 a 04/11/2004. O inquérito da CVM desta vez
identifica indicios de irregularidade relativos a politica de correcdo cambial,
irregularidades na politica de cobranca tarifaria aplicada pela MRS, exercicio abusivo do
poder por parte dos acionistas controladores da companhia em beneficio dos
controladores e o descumprimento do dever de diligéncia (MINAS GERAIS, 2010).

O relatério verificou, entre outras questdes, as discrepancias entre os valores
cobrados as empresas cativas, ou seja, aquelas que tem como opc¢éo de transporte apenas
a malha ferroviaria da MRS, e as ndo-cativas, aquelas que possuem a possibilidade de
escoar sua producdo por demais modais, tais como o rodoviario por exemplo (MINAS
GERAIS, 2010).
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Os inspetores da CVM identificaram que em diversos fluxos analisados, a tarifa
cobrada manteve-se sem ajuste do periodo de dezembro de 1996 a marco de 1999, mesmo
havendo reajuste positivo do teto maximo permitido pela unido para a cobranga da tarifa.
Em determinados fluxos, de determinadas empresas cativas, o valor cobrado era de
aproximadamente 49% do teto permitido pelo poder concedente (ANTT). Como medida
de comparagéo, o valor cobrado pela MRS para empresas ndo cativas e que ndo fazem
parte do grupo controlador da MRS, a porcentagem era de 80 a 100% do teto da tarifa
permitido (MINAS GERAIS, 2010).

De acordo com dados fornecidos pelo processo n° 0497166-34.2010.8.13.0145,
referente ao relatdrio de inspecdo da CVM, a tarifa cobrada pela MRS para um fluxo de
pagamento especifico variou entre 48 e 57,4% da tarifa maxima. Tendo como exemplos
os fluxos de pagamento os da CSN, no periodo de dezembro de 1998 a dezembro de 2003
e da MBR, de dezembro de 1996 a marco de 1999, ambas clientes cativas da MRS
(MINAS GERAIS, 2010).

Observa-se que clientes ndo-cativos, no periodo anterior ao reajuste, pagaram
valores maiores que 0s cativos. Teoricamente os clientes cativos pagariam mais e nao o
contrario, como foi observado. A justificativa para isso € que clientes ndo-cativos, por
possuirem outras opcOes de transporte, tenderiam a escolher a op¢do menos dispendiosa,
forcando as tarifas cobradas pela MRS a se adequarem as taxas de mercado. Foi
observado que a taxa média cobrada por clientes ndo cativos variava entre no minimo de
83% a até 100% do teto de cobranca permitida pela ANTT (MINAS GERAIS, 2010).

Os dados apontados acima séo apontados pela SUDFER como indicios da prética
ilegal e do abuso de poder por controladores na MRS, fazendo com que dinheiro fosse
transferido desta para as controladoras e transferindo junto o valor dos acionistas
minoritarios (MINAS GERAIS, 2010; SUDFER, 2017).

Em agosto de 2008, em relatorio técnico conclusivo, a comisséo de inquérito da
CVM responsabilizou diretores e administradores da MRS, alem da Vale e da CSN, por
ma gestdo tarifaria. A pratica foi caracterizada por tarifas subavaliadas, em beneficio dos

clientes/acionistas controladores, comprovada em decorréncia da falta de revisdo da
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modelagem tarifaria, conforme demonstracdes financeiras da MRS demonstram
(SUDFER, 2017).

Em julgamento realizado em 2009, no entanto, o colegiado da CVM absolveu
todos os acusados, apesar de todos os dados fornecidos pela defesa da SUDFER e

levantados pela investigacdo da CVM, dando continuidade ao embate (SUDFER, 2017).

A dindmica de processos entre SUDFER e MRS que foi descrita é em grande parte
resumida pelas tabelas 2 e 3:

Tabela 2 Processos do Clube SUDFER contra a MRA Logistica S.A.
Processo n°® Objeto da Acao Observagao
0529364-27.2010.8.13.0145 (72 Vara

Civel de JF) Pedido de indenizacéo por dano material. ~ Perdas referentes a politica tarifaria.

- — " =
0497166-34.2010.8.13.0145 (82 Vara Pedido de reviséo da 22 oferta de agbes da O CLUBE SUDFER requer que o0 grupo

Civel de JF) MRS Logistica S.A. em fungdo da ma controlador Ihe venda as ag¢es a que teve

politica tarifaria. direito quando da 22 oferta de agdes.
5446603-98.2009.8.13.0145 (32 Vara  Receber Dividendos referentes aos anos Parte ja executada e parte em execugdo
Civel de JF) de 2003 e 2004. final.

Cancelar a eleigdo do representante dos
empregados como membro do
Conselheiro de Administrag&o.

0152119-89.2010.8.19.0001 (292
Vara Civel do RJ)

Os requisitos para eleicdo pela MRS
Logistica S.A. ferem o que determina a lei.

O julgamento desconsiderou o relatério
Nulidade do julgamento da CVM. técnico da propria CVM, e o relator do
julgamento se encontrava impedido por lei.

00025483-77.2010.4.2.5101 (322
Vara Federal do RJ)

Fonte: Adaptado de Sudfer (2011)

A tabela 3, por sua vez, descreve os processos movidos pela MRS contra a
SUDFER, como resposta as a¢des de pressao do clube de investimento. De acordo com a
propria publicacdo da SUDFER (2017), tais agdes movidas pela MRS teriam como intuito
intimidar as agdes de ativismo do clube. A MRS, por sua vez, descreve as a¢cdes como
uma resposta a acusa¢oes infundadas por parte do clube de investimento, como descrito

em sua defesa nos processos movidos pela SUDFER.

Tabela 3 Processos do MRS Logistica S.A. contra o Clube SUDFER
Processo n°® Objeto da Acao Observacao

Solicitam o dano em func&o das publica¢Bes na
Pedido de dano moral  imprensa que estariam prejudicando a imagem da

5394352-87.2009.8.13.0145
(78 Vara Civel de JF)

empresa.

0407635-97.2011.8.13.0145 Pedido de aplicacdo de Impedir que o Clube faga novas publica¢des contendo o

(5% Vara Civel de JF) multa e dano moral. nome da concessionaria.

2945316-61.2005.8.13.0145 Cobrgnga do E_mpre_stlmo reallzadq para pagamento de parte do
empréstimo ao financiamento contraido no Unibanco para compra da

3 ;
(8% Vara Civel de JF) CLUBE SUDFER. 12 oferta de agdes aos empregados.
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Fonte: Adaptado de Sudfer (2011)

O conflito entre SUDFER e MRS, empresa caracterizada por uma estrutura de
controle dividida entre acionistas minoritarios e controladores majoritarios que, ao
mesmo tempo, sdo seus principais clientes, demonstra a importancia da correta aplicagao
das diretrizes e recomendacgdes da Lei das S.A.s. A concentracdo de poder de voto e
propriedade nas maos de usuarios € um exemplo de estrutura que contraria 0s termos do
Art. 156 e 245 da Lei n° 6.404/76, descritos da seguinte forma:

Conflito de Interesses

Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer
operacdo social em que tiver interesse conflitante com o da
companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem
os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu
impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho
de administragcdo ou da diretoria, a natureza e extenséo do seu
interesse.

SECAO Il
Responsabilidade dos Administradores e das Sociedades Controladoras

Administradores

Art. 245. Os administradores ndo podem, em prejuizo da
companhia, favorecer sociedade coligada, controladora ou
controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operagfes entre
as sociedades, se houver, observem condi¢des estritamente
comutativas, ou com pagamento compensatério adequado; e
respondem perante a companhia pelas perdas e danos
resultantes de atos praticados com infracdo ao disposto neste
artigo.

(BRASIL, Lein®6.404, 1976, art. 156; 245)

Os respectivos artigos da Lei n° 6.404/76 ajudam a garantir a protecdo de
interesses de outros acionistas e demais stockholders da empresa e devem ser levados em
conta na elaboracéo de editais e licitacbes conduzidas pelo governo para privatizacdo ou

concessédo de empresas publicas.

A estrutura de propriedade, como destacaram Jensen e Meckling, (1976), La Porta
et al. (1998), Valadares e Leal (2000), Marques et al. (2014), entre outros, € um fator que

influencia diretamente no risco de conflitos e custos de agencia e, neste caso especifico,
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conflito entre acionistas majoritarios e minoritarios. No caso da MRS a estrutura de
propriedade e controle inicial e atual da empresa, concentrada nas maos de usuérios da
ferrovia, ndo apenas atuou a favor do surgimento de conflitos de interesse, como gerou
batalhas judiciais e o potencial desgaste a imagem da MRS e, principalmente, de suas

controladoras.

Neste estudo de caso observou-se claramente 0s ganhos que estruturas piramidais
trazem para grupos de acionistas especificos, como descrito por Wolfenzon (1999). O
autor explica que a maior parte das estruturas de propriedade de maultiplas firmas
consistem de estruturas piramidais e explica que isso se deve aos beneficios marginais
que os empresarios teriam nesta forma estrutura de propriedade, formada por multiplas

empresas relacionadas, os chamados ‘grupos econdmicos’ por Lazzarini (2011).

Rocha e Silveira (2009) complementaram ao salientar o impacto que a vocagao
para o transporte de minérios da MRS teve como fomentador deste processo de
verticalizacdo de empresas do setor siderirgico e mineracdo sobre a area de logistica
ferroviaria. O transporte de cargas de baixa variedade, sendo apenas o minério de ferro e
produtos siderargicos equivalentes a 70% do total de carga transportada, deixava a
empresa mais exposta a atuacdo de um grupo menor de contratantes de seus servicos, o

que deixaria a empresa mais vulneravel aos conflitos que se sucederam.

A sequéncia de privatizagdes que ocorreram ao longo dos anos 90 deram li¢bes
sobre a importancia do alinhamento entre os diversos grupos envolvidos, fontes de
financiamento e mecanismos regulatorios durante a implementacdo do processo de
desestatizagdo (ROCHA e SILVEIRA, 2009).

E importante perceber que, principalmente em mercados emergentes e dominados
por grandes grupos econdmicos e familias, a aplicacdo de mecanismos eficazes de
governanca corporativa alinhada a existéncia de instituigdes fortes e eficazes na protegao
de direitos de minoritarios pode auxiliar na mitigacdo de conflitos de agéncia, além de
ajudar a combater os impactos negativos que o board interlocking gera sobre o valor dos
demais stockholders (DHARWADKAR et al.,2000; LAZZARINI, 2011).
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A falta de um marco regulatorio claro relativo a concessao de servicos ferroviarios
nos primeiros anos foi outro fator apontado por Rocha e Silveira (2009) que justifica a
verticalizacdo no setor ferroviario e que até hoje se reflete no fomento de conflitos entre

acionistas deste setor, como foi evidenciado no caso em questao.

5 RESULTADOS

A andlise das informacdes bibliograficas e documentais levantada pela presente
pesquisa buscou explorar as razdes que explicassem, dadas as teorias atuais, como

ocorreu o conflito entre MRS e SUDFER, assim como suas causas e consequéncias.

Percebe-se uma ampla variedade de fatores identificados no caso em questéo,
que foram apontados pelos autores pesquisados como potenciais causas de conflitos
entre acionistas, mais especificamente conflitos entre acionistas minoritarios e

majoritarios.

Neste trabalho, com base em pesquisas tais como as de Jensen e Meckling
(1976), La Porta et al. (1999), Wolfenzon (1999), Rocha e Silveira (2009), entre outros
diversos autores, pode-se destacar os papeis do board interlocking, da concentracdo de
controle e propriedade, das estruturas de controle piramidais, de assimetrias de
informacao, de caracteristicas proprias da empresa (como sua natureza de atuacéo) e do

contexto historico no fomento destes tipos de conflitos.

A pesquisa de Morck et al. (1988) destacou-se nesse caso em questéo por
evidenciar o efeito entrincheiramento, demonstrando o potencial que a concentracéo do
controle da empresa possui para influenciar negativamente o seu valor e,
consequentemente, o valor gerado a seus acionistas. O efeito negativo observado se
deve principalmente & maior possibilidade de acionistas majoritarios controlarem as
decisbes da empresa visando beneficio proprio ou de grupos dos quais eles pertencem,
expropriando indiretamente outros acionistas minoritarios (MORCK et al., (1988)), o
que vai de encontro com o que as evidéncias processuais (MINAS GERAIS, (2010))

apontam.
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Embora Jensen e Meckling (1976) e Morck et al. (1988) sugerissem que 0
aumento da parcela de agdes com direito a controle nas maos dos gestores pudesse,
através do chamado efeito alinhamento, gerar impactos positivos para o valor da
empresa (mesmo que de forma néo linear), Wolfenzon (1999) e Lazzarini (2011)
mostraram que quando o fenbmeno de concentracdo se alinha com estruturas de
controle piramidais e verticalizadas, a empresa fica sujeita a interesses de grupos que
nédo necessariamente se alinham com o objetivo de maximizagéo do valor da empresa,
trazendo prejuizos aos minoritarios e aumentando o risco da ocorréncia de acdes de

ativismo.

Em relacdo a estrutura de propriedade concentrada observada na MRS, o estudo
de La Porta et al. (1999) levanta o papel que ambientes de jurisdi¢do ineficiente possui
para o estabelecimento de estruturas de propriedade mais concentradas, dado que em
tais ambientes, estruturas de maior concentracdo compensariam o risco mais elevado de
expropriacdo de minoritarios por majoritarios. Embora esta seja uma causa para tal
concentracédo observada, as evidéncias levantadas (SUDFER, 2017; MINAS GERAIS,
(2010)) apontam para um papel, no minimo, igualmente importante do contexto
historico e do processo de concessdo da malha da RFFSA, que permitiu que seus
principais clientes comprassem largas porcdes do controle acionario da recém-criada
concessiondria (ANTT, 2017).

Outra informacdo relevante levantada foi a confirmacdo da ocorréncia do
fendmeno de board interlocking ao longo do tempo na MRS. A concluséo, levantada a
partir da definicdo de board interlocking de Fich e White (2001), levanta indicios para a
existéncia de relacdo entre a composi¢do do conselho de administracdo da MRS e a

tomada de decisdes prejudiciais ao lucro da empresa.

tipo impacto nas mudancas bruscas do conselho de administragdo da MRS do ano de
2001 para 2002. A alteracao do conselho de administracdo e as mudancas das politicas
tarifarias ocorrida em dezembro de 2002 indicam a efetividade da influéncia do

ativismo exercido pelo Clube SUDFER nas decisdes gerenciais da empresa.
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Fich e White (2001) afirmam em sua pesquisa que o board interlocking possui
influéncia na definicdo de estratégias e tomada de decisdes nas corporacdes, além de
impactar na efetividade da aplicacdo de préaticas de governanca corporativa. No caso
especifico da MRS, apesar da abundancia de indicios, a relacdo de causalidade entre a

composicao do conselho e a expropriacao da empresa ndo pode ser verificada.

Porém fica claro, com base nas evidéncias documentais (MINAS GERAIS,
2011), que o board interlocking influenciou positivamente na ocorréncia de ativismo de
acionistas que observaram possiveis conflitos de interesses entre os membros do

conselho e o intuito de maximizacdo do lucro da MRS.

A coincidéncia da ocorréncia de board interlocking com a ocorréncia de
prejuizos associados a composicdo da mesa de diretores da MRS vai de encontro com
Fich e White (2001) e Santos e Silveira (2007) a medida que os autores constatam uma
correlagdo negativa entre a existéncia de relacionamentos entre diferentes conselhos
administrativos e o valor da empresa, ndo sendo a MRS uma excec¢éo a abundancia de

empresas brasileiras das quais esta pratica é recorrente, de acordo com 0s autores.

O presente estudo também oferece evidéncia pontual para algumas das
conclusdes do estudo de Goranova e Ryan (2013) que demonstrou que este ativismo de
acionistas ocorre com maior frequéncia em empresas com conselhos entrincheirados e

em empresas que estdo sofrendo com baixa performance.

As evidéncias documentais levantadas neste estudo também d&o suporte para as
afirmacdes de La Porta et al. (1999) e Neto (2014) de que tanto a existéncia quanto a
efetiva aplicacdo de legislacdo especifica de protecdo a minoritarios possui grande
impacto preventivo sobre a ocorréncia de expropriacdo de minoritarios e,
consequentemente, na ocorréncia de ativismo de acionistas. Como observado por La
Porta et al. (1999), a existéncia de um ambiente legal desfavoravel a protecao dos
acionistas minoritarios é um fator que explica em parte a ndo resolucdo rapida para o
conflito entre SUDFER e MRS.

Complementando as conclusdes dos autores La Porta et al. (1999), as

informagdes coletadas em documentos e processos entre SUDFER e MRS destacam ndo
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apenas a necessidade da existéncia de mecanismos legais rigidos de protecéo aos
acionistas minoritarios, que no Brasil ja sdo representados pela Lei das S.A.s. As
evidéncias empiricas desta pesquisa apontam que a existéncia de legislacao rigida de
protecao aos acionistas e demais stakeholders deve ser acompanhada de instituices
eficazes e independentes, que tenham a autonomia para aplicar leis, garantindo punicéo

de expropriac0es ilegais e resolucdo rapida de conflitos (MINAS GERAIS, 2010).

As informag0es disponiveis em acGes movidas pela SUDFER deixaram claro
que restricdes a ocorréncia de verticalizacdes de clientes, por parte dos responsaveis
pela elaboracédo do edital de licitacdo da malha sudeste da RFFSA, assim como o
correto cumprimento dos artigos previstos pela Lei das S.A.s, poderiam ter ajudado a
mitigar a possibilidade de ocorréncia deste conflito (MINAS GERAIS, 2010).

O fato da MRS, uma empresa de grande porte e visibilidade, ter sofrido com
acOes de ativismo de acionistas, vai de acordo com as conclusdes de Sjortrom (2008) de
que este tipo de empresa costuma sofrer com maior frequéncia com a acao de ativismo
de acionistas. Como Sjortrém (2008) destaca, 0 maior porte da empresa e sua
consequente maior visibilidade se correlacionam positivamente com a probabilidade de
ocorréncia de ativismo de acionistas, devido a maior pressdo social, maior impacto a
imagem e maior chance de compensac6es que sobressaiam os custos despendidos com o

ativismo.

Em relacdo a influéncia de fatores histéricos, destaca-se o papel desempenhado
pelo PND sobre o processo de concentracdo de propriedade e controle inicial da
empresa, ao observarmos como as posi¢des acionarias da empresa no periodo de sua
constituicdo ainda influenciam a composicéao e tamanho destas posicdes até hoje
(CORREA e BORGES, 2015).

Como um dos ultimos pontos apontados como causadores de conflitos entre 0s
acionistas minoritarios e majoritarios esta a emissdo de dois tipos de a¢des. Esse ponto
especifico foi abordado por La Porta et al. (1999), que indicou que este tipo de questao
tem pouca importancia diante da hegemonica utilizacao de estruturas de propriedade

piramidais como principal mecanismo utilizado para separar propriedade e controle.
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De forma geral pode-se identificar uma forma de conflito relativamente diferente
daquela sugerida por Jensen e Meckling (1976) em sua Teoria da Agéncia. Nesse caso
especifico os gestores estdo agindo no interesse dos controladores. E possivel inferir que
as decisdes dos gestores refletem as intengdes dos controladores. Ao contrario do
exemplo classico, onde os gestores expropriavam em detrimento dos proprietarios, no
caso da MRS os gestores representam os interesses dos proprietarios, embora seja
apenas o interesse de proprietarios controladores, excluindo os minoritarios e

expropriando-os.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa abre a possibilidade de novas pesquisas que avaliem,
comparativamente, o desempenho de empresas do setor de logistica ferroviaria,
procurando encontrar correlagdes entre a presenca de board interlocking nesse setor

com o valor das empresas que o compde.

E importante ressaltar as limitacdes metodoldgicas do estudo, que por sua
prépria natureza exploratoria e por ser baseado em um caso Unico, acaba apresentando
um aspecto da realidade relativamente superficial. A realizacdo de outros casos
semelhantes e uma coleta de dados de mais de uma empresa podem fornecer
informacdes relevantes que confirmem ou contradigam hipdteses e teorias apresentadas

neste estudo.

A anélise do grau de concentracao acionaria voltada para empresas do setor
logistico e mineracdo poderia deixar mais clara a relacdo entre concentracéao e
diminuicdo do valor das empresas, ajudando assim a sustentar a hipdtese do
entrincheiramento com dados especificos deste setor.

A singularidade deste conflito se mostrou uma oportunidade nova de da
aplicacdo dos referenciais tedricos que sustentam os estudos sobre préaticas de boa
governanca corporativa e sustentam a Teoria da Agencia, demostrando na prética a real
generalidade do problema de agéncia, assim como postulado por Jensen e Meckling
(1976).
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