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INTRODUCAO

A estrutura de propriedade e os conflitos de interesse na
alta gestdo das empresas sempre estiveram no centro das
discussdes sobre governanca corporativa. O préprio tra-
balho de Berle e Means (1932), considerado por muitos
0 marco inicial em governanga corporativa, teve como
objetivo analisar empiricamente a composic¢ao acionaria
das grandes empresas norte-americanas e discutir os ine-
vitaveis conflitos de interesse que estruturas de proprie-
dade pulverizadas, tais como as encontradas, poderiam
acarretar para o desempenho e valor das companhias. Por
meio de sua obra The Modern Corporation and Private
Property, Berle e Means (1932) foram os primeiros a dis-
cutir os beneficios e custos potenciais da separacdo entre
propriedade e controle ja vigente em algumas grandes
corporagdes. Entre os custos potenciais, 0s autores ob-
servaram que a pulverizacdo da propriedade fortaleceria
0 poder dos gestores, aumentando as chances de 0s mes-
mos agirem em seu préprio interesse, e ndo no interesse
dos acionistas.

O desenvolvimento da linha de pesquisa em governanga
corporativa dependia, portanto, da criacdo de uma teo-
ria da firma que deixasse de analisar as empresas como
caixas-pretas e passasse a explicar como a alocagdo de
capital entre os acionistas e os objetivos conflitantes de
participantes individuais dentro das companhias levariam
a determinadas situagGes de equilibrio. Durante o século

XX, desenvolveram-se estudos em areas correlatas que a
pliaram a compreenséo do funcionamento das empres
Entre esses estudos, destacam-se os trabalhos sobre dit
tos de propriedade e teoria dos contratos de Coase (19
1960), Alchian (1965, 1968), Alchian e Demsetz (197
Preston (1975) e Klein (1976), e os trabalhos pionei
sobre custos de agéncia de Wilson (1968), Ross (1973
Heckerman (1975).

Apesar da indiscutivel relevancia dos trabalhos ar
riores, o trabalho de Jensen e Meckling (1976) é, sol
ponto de vista da economia financeira, considerado
minal na linha de pesquisa em governanga corporati
um verdadeiro divisor de aguas a partir do qual for
desenvolvidos inameros trabalhos empiricos e gera
novas modelagens tedricas. Especificamente, o trabal
de Jensen e Meckling (1976) apresentou trés contrib
¢Bes principais: i) a criacdo de uma teoria de estrutt
de propriedade das companhias baseada nos inevitav
conflitos de interesse individuais e com predicOes testav
empiricamente; ii) a definicdo de um novo conceito
custos de agéncia, mostrando sua relacdo com a separa
entre propriedade e controle presente nas empresas; € ii
elaboracdo de uma nova definigéo da firma, descreven
a como uma mera ficgdo legal que serve como um po
de ligagdo (nexus) para um conjunto de relacionamen
contratuais entre os individuos. Sob uma perspectiva m
ampla, o trabalho de Jensen e Meckling (1976) contrib
para a prépria definicdo do termo “governancga corpo
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tiva”, que passou gradativamente a ser visto como “um
conjunto de mecanismos internos e externos, de incentivo
e controle, que visam a minimizar os custos decorrentes
do problema de agéncia”.

A propria utilizagdo do termo “estrutura de pro-
priedade” em vez do termo tradicional “estrutura de
capital” pode ser considerada uma inovagéao do traba-
Iho de Jensen e Meckling (1976). De acordo com 0s
autores, a expressdo “estrutura de propriedade” é mais
adequada haja vista que o artigo ndo investiga a relagdo
entre as quantidades de dividas (empréstimos, bénus,
etc.) e acOes, mas sim a relagdo entre a quantidade de
recursos alocados por acionistas internos (gestores da
companhia) e externos (investidores sem atuagdo na
gestdo).

A definicdo da firma apresentada lancga luz sobre
temas-chave centrais e atuais em governancga corpora-
tiva, como a definicdo da fungdo-objetivo corporativa e
a pretensa “responsabilidade social” das empresas. De
acordo com os Jensen e Meckling (1976), visualizar a
firma como um nexus de contratos entre os individuos
também deixa claro que a personalizagdo da empresa, fei-
ta com perguntas como “qual deve ser a funcéo-objetivo
da firma?”, e “a firma deve ter uma responsabilidade so-
cial?”, é seriamente enganosa e sem sentido. Segundo 0s
autores, a empresa ndo é um individuo, mas sim apenas
uma ficgéo legal que serve como foco para um processo
complexo no qual os objetivos conflitantes dos indivi-
duos sdo trazidos ao equilibrio dentro de uma estrutura
de relagOes contratuais.

T&o importante quanto a formulagcdo de novas teorias
é a verificacdo empirica de sua consisténcia. Nesse senti-
do, o artigo de Morck, Shleifer e Vishny (1988) comple-
menta o trabalho de Jensen e Meckling (1976) ao testar
uma das principais predi¢des de sua teoria da estrutura
de propriedade: a de que o valor da firma deve aumentar
em funcdo de uma maior posse de a¢Oes por parte dos
gestores, tendo em vista a maior convergéncia de inte-
resses entre executivos e acionistas e 0s menores custos
de agéncia esperados. Além de complementar o trabalho
teorico de Jensen e Meckling, o estudo de Morck e outros
(1988) é considerado fundamental por ter servido como
exemplo metodologico para indmeros trabalhos empiricos
subseqglientes em governanga corporativa desenvolvidos
em todo o mundo.

Este ensaio é estruturado da seguinte forma: a se-
cdo 2 apresenta 0s pontos centrais da teoria de Jensen e
Meckling (1976); a secéo 3 descreve a verificagdo empi-
rica empreendida por Morck, Shleifer e Vishny (1988); e
a se¢do 4 apresenta as conclusoes.

ATEORIA DE JENSEN E MECKLING

O artigo de Jensen e Meckling (1976) é divididoem s
secOes. A se¢do inicial situa o trabalho dentro da linha
pesquisa da teoria da firma e descreve o teor dos relac
namentos e custos de agéncia presentes nas organizago
A secdo 2 analisa os custos de agéncia entre gestore
acionistas. A secéo 3 analisa o papel da responsabili
de limitada para a existéncia da corporagdo moder
A secdo 4 analisa os custos de agéncia entre credore
acionistas. A secdo 5 apresenta uma sintese dos conc
tos fundamentais descritos anteriormente e formaliz
teoria da estrutura de propriedade criada pelos autor
que é baseada nos trade-offs disponiveis para o empre:
dedor/gestor entre a manutencao de a¢fes em sua pos
emissdo de ac¢des para investidores externos ou emis:
de titulos de divida. A secdo 6 apresenta extensdes
analise realizada, inclusive a possivel aplicacdo em out
formas de organizacdo. A se¢édo 7 sintetiza as princip
conclusoes do trabalho.

Um ponto-chave que marca a secdo inicial do t
balho de Jensen e Meckling (1976) é a sua definic
conceitual do relacionamento de agéncia ou do age!
principal. Os autores definem um relacionamento
agéncia como “um contrato onde uma ou mais pess
— o principal — engajam outra pessoa — 0 agente — p
desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvend
delegacdo de autoridade para a tomada de decisdo p
agente”. Se ambas as partes agem tendo em vista a n
ximizagdo das suas utilidades pessoais, existe uma t
razdo para acreditar que o agente ndo agira sempre
melhor interesse do principal. No caso da relacdo en
acionistas e gestores, 0s acionistas poderiam limitar
divergéncias monitorando as atividades dos executiy
e estabelecendo incentivos contratuais apropriado
eles. Dessa forma, os acionistas incorreriam em cus
para alinhar os interesses dos gestores aos seus, ¢
sdo chamados de custos de agéncia. Segundo Jens
e Meckling (1976, p. 308), os custos de agéncia sa
soma dos:

« custos de elaboragdo e estruturagdo de contratos en

o0 principal e o agente;

» despesas de monitoramento das atividades dos agen
pelo principal,

e gastos realizados pelo proprio agente para mostrar
principal que seus atos ndo serdo prejudiciais a ele

e perdas residuais, provenientes da diminuicdo da
queza do principal por eventuais divergéncias entre
decisdes do agente e as decisdes que iriam maximi

a riqueza do principal.
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De acordo com Jensen e Meckling (1976), os custos de
agéncia surgem em qualquer situacdo envolvendo esforgo
cooperativo entre duas ou mais pessoas. Assim, a defini¢do
de custos de agéncia de Jensen e Meckling (1976) é muito
proxima do problema de monitoramento em uma equipe
de producéo levantado por Alchian e Demsetz (1972) no
seu trabalho sobre teoria da firma.

Apds apresentar seu conceito sobre os custos de agén-
cia, 0s autores partem na secéo 2 para a modelagem con-
ceitual do relacionamento de agéncia entre acionistas e
gestores que levara a criagdo da sua teoria de estrutura de
propriedade. Jensen e Meckling (1976, p. 312) iniciam
sua formalizacéo analisando o nivel de utilidade percebido
por um acionista Unico, o qual também atua como gestor
principal de uma firma hipotética. Nesse caso, buscando a
maxima utilidade para si, esse individuo acumulard uma
certa quantidade de beneficios pecuniarios e ndo pecu-
niarios derivados de sua atividade de gerenciamento da
empresa. Entre os beneficios ndo pecuniarios, incluem-se
elementos de status, como o respeito dos funcionarios e a
autoridade sobre eles, um local de trabalho confortével,
acesso a “mordomias”, etc. Dando prosseguimento ao seu
raciocinio, na auséncia de impostos, a combinagédo 6tima
dos beneficios pecuniarios e ndo pecuniarios sera atingida
quando a utilidade marginal de uma unidade monetaria
adicional de gastos com ambos os tipos de beneficios (des-
contando-se quaisquer impactos sobre a produtividade)
for igual, igualando-se ainda & utilidade marginal propor-
cionada por uma unidade monetéria adicional de riqueza.
Em outras palavras, podemos afirmar que cada unidade
monetaria despendida com beneficios “supérfluos” (que
ndo contribuem para uma maior produtividade da firma)
reduz na mesma proporcéo a riqueza disponivel para o
acionista. Enquanto os referidos beneficios fornecerem
uma utilidade marginal superior a fornecida pela riqueza
disponivel, o acionista continuara acumulando-os até o
ponto em que as utilidades marginais se igualardo.

Na sequiéncia, os autores analisam o momento no qual
0 acionista/gestor inicial desfaz-se de parte de suas agoes,
negociando-as no mercado. Quando ocorre o langamento
das acdes, a situacdo de equilibrio descrita acima se alte-
ra. Agora, ele ndo mais terd uma reducéao de riqueza na
mesma proporgdo em que aumentam seus beneficios pe-
cuniarios e ndo pecuniarios. Suponhamos, por exemplo,
que ele detenha 80% das a¢Bes da empresa. Sendo o prin-
cipal gestor do negdcio, podera acumular beneficios para
si, aumentando sua utilidade total. Todavia, arcard com
apenas 80% dos custos associados a essas despesas. Ou
seja, para cada real extra desperdi¢cado em gastos impro-
dutivos, sua riqueza seré reduzida em 80 centavos. O res-

tante sera absorvido pelos outros acionistas. Nesse casc
administrador tenderd a aumentar o volume de benefic
acumulados, estabelecendo-se o conflito de interesses.
limite, quando os gestores da firma néo participam de
propriedade, o nivel de despesas supérfluas serd 0 ma
possivel (dentro do critério de maximizagao da utilidac
ja que nao representardo custos para estes.

Partindo desse raciocinio, Jensen e Meckling (19
desenvolvem sua teoria sobre as implicacGes do relac
namento de agéncia entre 0s gestores e 0s proprietar
da firma. Por meio da andlise microeconémica, 0s au
res procuram identificar os custos maximos e minin
de agéncia e como eles serdo levados em considera
pelo mercado. Como exemplo, caso 0s acionistas ext
nos a empresa e com poucas chances de controle sol
as atividades dos gestores percebam a existéncia de ¢
vados custos de agéncia, poderdo desconta-los do pre
das a¢Bes no momento em que a empresa quiser cap
recursos no mercado, transferindo, dessa forma, os re
ridos custos para a propria empresa.

Na sequiéncia do artigo (segdo 4), Jensen e MecKl|
(1976, p. 334) abordam o relacionamento de agén
entre acionistas e credores da firma. De acordo com
autores, os acionistas, agindo em seu proprio interes
poderdo expropriar riqueza dos credores de diver
formas, sendo uma delas denominada estratégia egoi
ndmero um: o incentivo que tém os acionistas a as
mir riscos demasiadamente elevados utilizando o ca
tal de terceiros.

Essa estratégia funcionaria da seguinte maneira: suj
nha uma situacdo na qual a empresa seja preponderan
mente financiada por divida. Nesse caso, é possivel que
gestores, agindo em nome dos acionistas, escolham prc
tos mais arriscados do que gostariam os credores. A ra:
desse comportamento é que, para os acionistas, import
apenas a por¢éo superior da distribuicdo de probabilida
do projeto, enquanto, para o credor, a por¢do relevant
a inferior. Em outras palavras, se 0 empreendimento
sultar em sucesso, a maior parte dos ganhos ird para
acionistas, uma vez que os credores tém direito apet
a parcela fixa de juros. Por outro lado, se o resultado
um fracasso, a maior parte dos prejuizos recaira sobre
credores, no caso de a empresa NAo conseguir arcar c
seus compromissos com eles. Essa configuracao assin
trica da firma assemelha-se & de uma opg¢édo de comg
Se o resultado for satisfatdrio, a opgéo é exercida (ou s
0s acionistas pagam os credores e ficam com os gant
residuais). Em caso de insucesso, ndo se exerce a op(
(os credores ndo sdo pagos e tém de arcar com a ma
parte dos prejuizos).
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Uma segunda estratégia egoista do acionista é a ten-
déncia ao subinvestimento quando a empresa esta forte-
mente endividada e ha uma probabilidade consideravel de
faléncia. Nessa situagdo, novos investimentos financiados
com capital préprio deixardo de ser feitos, mesmo que
possuam VPL positivo. Isso ocorre porque a maior parte
ou mesmo todo o ganho com o projeto podera ir para 0s
credores (isto é, podera ser absorvido no pagamento de
juros), ndo interessando ao acionista. Por fim, Jensen e
Meckling (1976) apresentam outro problema de agéncia
entre credores e acionistas, denominado “incentivo ao es-
vaziamento da propriedade”. Nesse caso, na iminéncia da
bancarrota, os acionistas poderdo promover uma retirada
macica de capital proprio, via pagamento de dividendos
extraordinarios ou de outros meios, de forma a restar pou-
co para os credores quando da liquidacéo da firma.

Como solucéo para os problemas de agéncia entre ges-
tores e acionistas e entre acionistas e credores, Jensen e
Meckling (1976) afirmam na se¢do 5 que a reducéo dos
problemas decorrentes dos conflitos de interesses entre
principais e agentes pode ser alcangada das mais diversas
maneiras (sempre envolvendo custos para uma ou ambas
as partes), entre as quais: procedimentos de monitoracéo,
restricdes contratuais, elaboracdo periédica de diversos
tipos de relatorios, realizacdo de auditorias e criagdo de
um sistema de incentivos que alinhem os interesses das
partes divergentes.

AVERIFICACAO EMPIRICA DE MORCK, SHLEIFER
E VISHNY

O artigo de Morck e outros (1988) constitui um das pri-
meiras verificacGes empiricas sobre a teoria da estrutura
de propriedade formulada por Jensen e Meckling (1976),
servindo como ponto de partida para um grande ndmero
de trabalhos empiricos na mesma linha de pesquisa de-
senvolvidos em todo 0 mundo ao longo dos Gltimos 20
anos. A pesquisa avalia a relagdo entre a concentragéo das
acOes em posse dos administradores (altos executivos e
conselheiros de administracdo) e o valor de mercado das
empresas. A andlise foi realizada por meio de uma regres-
sdo multipla estimada por minimos quadrados ordinarios
(OLS) com dados de 371 grandes empresas pertencentes
ao grupo da Fortune 500, referentes ao ano de 1980.
Como principal resultado, os autores encontraram uma
relacdo ndo monotdnica entre o percentual de a¢bes em
posse dos administradores e o valor de mercado das com-
panhias (aproximado pelo Q de Tobin). Especificamente,
constatou-se uma relacdo positiva entre o percentual de

acOes em posse dos administradores e 0 Q de Tobin p
uma concentracao das agfes de até 5% em sua posse, u
relacdo negativa entre 5 e 25%, e por fim uma relacéo r
vamente positiva, porém a uma taxa menor, apos 2&
Além da concentracdo das agbes em posse dos gestot
0 estudo aborda a questdo do tipo de controle, obter
evidéncias de uma menor valorizagéo de empresas anti
dirigidas por membros da familia fundadora.

A utilizagdo do Q de Tobin como medida de valor
mercado da empresa pode ser considerada uma inova
metodoldgica do estudo, haja vista que estudos anter
res na linha de pesquisa, como o trabalho de Demset
Lehn (1985), utilizaram taxas de rentabilidade operacio
como medida de desempenho corporativo.

Conceitualmente, o trabalho testa duas hipoteses: a
“convergéncia de interesses” e a de “entrincheirament
A primeira hipétese foi formulada por Jensen e Meckl
(1976) e prediz um aumento do valor de mercado das e
presas em funcéo de um aumento no percentual de agi
em posse dos gestores. A hipdtese de “entrincheiram
to”, por sua vez, foi formulada a partir de observag
realizadas por Demsetz (1983) e Fama e Jensen (198
Essa hipotese parte da premissa de que um gestor c
um percentual muito elevado de a¢des da empresa pc
comegar a influenciar suas decisGes corporativas visan
a se manter indefinidamente no cargo com um salario €
vado. Assim, a hipdtese de entrincheiramento prevé c
0s ativos corporativos podem se tornar menos valorizac
caso o gestor se encontre em uma situagdo de auséncia
mecanismos de controle e disciplina de mercado.

Em relagdo as implicagOes testaveis empiricamer
a hipétese de “comprometimento de interesses” pre
que um percentual maior de a¢Ges em posse dos ges
res deveria ser associado com maior valor corporativo
a hipétese de “entrincheiramento” prediz que gesto
mais entrincheirados acarretardo menor valor corpo
tivo. Entretanto, as predi¢Ges da hipotese de entrinck
ramento nédo sdo tdo diretamente testaveis, ja que o g
de entrincheiramento de um gestor dependera néo a
nas do percentual de acdes em sua posse, mas tamb
de outros fatores, como seu tempo no cargo, seu ev
tual status como empreendedor da firma, ou mesmo :
personalidade (que podem resultar em um alto nivel
entrincheiramento). Em resumo, enquanto a hipdtese
convergéncia de interesses sugere uma relacéo linear |
sitiva entre o percentual de acGes em posse dos gestore
o valor da firma, a hip6tese de entrincheiramento sug
que o valor de mercado de uma empresa pode ser afete
de forma negativa por uma elevada concentracéo de agi
em posse dos gestores.
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Metodologicamente, um aspecto importante do traba-
Iho foi a concepgéo do teste empirico visando a captar um
eventual comportamento ndo monotdnico entre as varia-
veis de interesse. Um estudo anterior na mesma linha de
pesquisa, de Demsetz e Lehn (1985), estimou uma relagdo
linear simples entre margem de lucro da empresa e con-
centracdo das acOes em posse de grandes acionistas, ndo
encontrando nenhuma relagdo significativa. De acordo
com Morck e outros (1988), esses resultados podem ter
ocorrido simplesmente em funcédo da inadequada especi-
ficacdo linear da varidvel explanatéria testada. Como os
autores partiram da hip6tese de um relacionamento néo
monotdnico entre as variaveis de interesse, foram estima-
das regressoes lineares em trés subconjuntos do dominio,
de 0 a 5%, de 5 a 25% e acima de 25% de concentragdo
das agdes em posse dos gestores. Essa técnica, denomina-
da funcéo definida em pedacos lineares (piecewise linear
regressions), fez com que os autores pudessem testar a
presenca de um relacionamento ndo monotdnico com as
varidveis indepe-ndentes transformadas em trés variaveis
censuradas e continuas distintas.

Os proprios autores reconhecem no trabalho que a ar-
gumentacao tedrica para as escolha dos “pontos de que-
bra” em 5% e 25% néo foi muito forte. O percentual de 5%
foi escolhido porque é o ponto a partir do qual a Comisséo
de Valores Mobiliarios norte-americana (SEC) considera
que a propriedade se torna mais relevante, exigindo in-
clusive a divulgagao publica da propriedade nas demons-
tracOes financeiras. O percentual de 25% foi escolhido em
funcéo de um trabalho de Weston (1979), que mostrou
gue empresas com concentragdo das a¢gdes em posse dos
gestores acima da faixa de 20-30% tém suas chances de
passar por um processo de aquisi¢do hostil (takeover)
reduzidas a praticamente zero. Deve-se destacar que 0s
autores realizaram testes de robustez com especificagdes
diferentes e diferentes “pontos de quebra” das fungdes
(2,5%, 7,5%, 20%, 30%), encontrando resultados simila-
res, porém com menor significancia estatistica.

Em relagdo a estrutura, o trabalho é dividido da seguin-
te forma: a se¢éo 2 apresenta os resultados da relagéo entre
0 Q de Tobin e o percentual de a¢des em posse dos con-
selheiros de administracdo. A época da coleta dos dados
(1980), os conselhos norte-americanos eram compostos
em sua grande maioria pelos proprios altos executivos
da empresa. Dessa forma, a relagdo testada entre a posse
de acBes dos conselheiros de administracdo e o valor da
empresa é muito proxima da relagéo entre o percentual de
acOes dos gestores da companhia e o valor de mercado. A
fim de tornar a interpretacéo dos resultados mais proxima
da realidade corporativa atual, serdo utilizados doravante

os termos “administradores” ou “gestores” (conselhei
e diretores) para descrever os relacionamentos entre
trutura de propriedade e valor da firma. A secdo 3 ap
senta dois conjuntos de resultados. Inicialmente, faz
uma anélise desagregada da relagdo entre o Q de Tobi
a posse de acdes apenas dos dois executivos mais imp
tantes da organizacdo. Na sequéncia, avalia-se a rela
entre o Q de Tobin e a presenga de uma pessoa da fam
fundadora no comando da companhia.

Os resultados da secéo 2 sdo os mais relevantes do t
balho. Nessa secéo, Morck e outros (1988) observaram |
relacionamento positivo entre a concentracdo da propr
dade e o valor da firma para a faixa de 0 a 5% de a¢Ges
posse dos administradores, uma relacdo negativa par
faixa de 5 a 25%, e novamente uma relacéo positiva, por
menos acentuada que a primeira, para a faixa superic
25% das agBes em posse dos administradores.

Os resultados foram interpretados por Morck, Shlei
e Vishny (1988, p. 301) da seguinte forma: o incremet
inicial do Q de Tobin com o aumento da propriedade c
gestores até 5% reflete seu maior incentivo em maxit
zar o valor da empresa na medida em que sua partici
¢ao acionaria aumenta. Acima dos 5% de concentra
da propriedade, entretanto, aumentos no percentual
acoes dos gestores sdo associados com um aumento do
entrincheiramento, por meio de agdes como incremet
do poder de voto, maior periodo no cargo, maior apeg
companhia, e maior dominancia dos conselheiros ext
nos. Dessa forma, a concentragdo do poder de votos pro
velmente nao deve ser a Unica fonte de entrincheiramer
ja que uma fatia de 5 a 10% das agOes provavelmente r
seria suficiente para assegurar a aprovagao de matér
em assembléias de acionistas ou para evitar uma even
al aquisicéo hostil da companhia. Independentemente
fonte, alguma forma de entrincheiramento deve explic
gueda no valor dos ativos corporativos na medida em ¢
aconcentragdo das agBes em posse dos gestores sobe de
25%. Ao longo dessa faixa, o efeito de incentivo deve c
tinuar a ocorrer, sendo, entretanto, dominado pelo efe
entrincheiramento. Na medida em que a concentragao
acOes se aproxima dos 25%, o aumento do entrinchei
mento dos administradores se torna cada vez menor
termos marginais. Assim, empresas com concentragao
acOes superiores a 25% (exemplo: 30%) ndo deveriam
gestores significativamente mais entrincheirados do ¢
empresas com um uma concentracao das a¢des pouco
ferior a 25% (exemplo: 20%). Como resultado, o retot
do incremento do Q de Tobin para niveis mais elevac
de concentragdo das agdes seria um indicador da volta
dominancia do efeito “convergéncia de interesses” sobr
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efeito “entrincheiramento”. Em resumo, os autores acredi-
tam que o efeito de convergéncia de interesses é relevante
e esta presente em toda a faixa de propriedade de maneira
crescente e linear. Entretanto, os resultados mostram que
este efeito parece ser sobrepujado pelo efeito entrinchei-
ramento para faixas de 5 a 25%.

Na secdo 3, Morck e outros (1988) realizam testes
apenas com o percentual de agdes dos dois principais
executivos da corporacgdo. Os resultados dessa andlise
desagregada se mostraram similares aos feitos com todo
o grupo de conselheiros, inclusive conselheiros externos.
A obtencéo de resultados semelhantes com os dois gru-
pos (altos executivos e conselheiros externos) tem uma
implicacdo importante para toda a area de governanga
corporativa ja que mostra que os conselheiros externos
(em tese os principais representantes dos acionistas) estao
sujeitos as mesmas virtudes (alinhamento de interesses
em fungdo da posicao aciondria) e aos mesmos problemas
de entrincheiramento que os altos executivos.

A secdo 3 conclui com um teste visando a verificar se
a presenca de algum alto executivo da familia fundadora
da companhia poderia influenciar seu valor de mercado.
Nesse caso, a hipdtese é que, independentemente da sua
participacdo acionaria, membros da familia fundadora pos-
suiriam uma chance maior de se tornarem entrincheirados
devido ao seu apego a companhia e periodo no cargo. Para
a realizacdo desse teste adicional, 0s autores segregaram
as empresas em dois grupos: antigas (fundadas antes de
1950, portanto com mais de 30 anos na época do teste) e
novas (fundadas ap6s 1950). Como resultado, observou-se
um impacto negativo da presenga de um membro da fa-
milia fundadora nas empresas antigas. De maneira oposta,
observou-se um impacto positivo dos membros das fami-
lias fundadoras nas empresas jovens. Como explicagao, 0s
autores afirmam que, em empresas jovens, os fundadores
podem ter um papel importante como empreendedores.
Ja em empresas antigas, os fundadores ou seus descen-
dentes podem se tornar excessivamente entrincheirados,
impactando negativamente o valor das empresas.

Nas conclusdes, os autores argumentam que os resulta-
dos do seu estudo sdo compativeis simultaneamente com
as predicGes de Jensen e Meckling (1976) para baixos ni-
veis de concentracéo da propriedade e com as predicOes
de Stulz (1988) para niveis mais elevados de concentra-
cao das acdes em posse dos gestores. Na mesma época,
Stulz (1988) ofereceu uma teoria alternativa para a relagéo
entre estrutura de propriedade e valor corporativo basea-
da na probabilidade de ocorréncia de aquisi¢cGes hostis
(takeover). De acordo com Stulz (1988), a preferéncia
dos gestores por controle (e sua conseqliente aversao a

propostas de aquisi¢Ges hostis) forgaria eventuais adq
rentes a oferecer prémios mais elevados para a tome
de controle em empresas onde 0s gestores possuiss
um maior percentual das agdes, levando a um aumet
do valor da firma-alvo ex-ante. Entretanto, em empre
onde a participagdo acionaria dos gestores fosse mu
elevada, a chance de uma aquisi¢do hostil com suce:
se reduziria fortemente, levando a um menor valor
firma ex-ante (sem a inclusdo de nenhum prémio par
tomada de controle).

Assim, a teoria de Stulz (1988) difere da teoria
Jensen e Meckling para a faixa inferior da concentra
acionaria ao argumentar que o aumento do bem-es
dos acionistas viria da maior resisténcia dos gestore
aquisicBes hostis em vez de um maior alinhamento
interesses. Entretanto, a teoria de Stulz (1988) é intin
mente associada a hipotese de entrincheiramento na fa
superior de concentracdo das ag¢des, na medida em ¢
uma maior posse de agdes dos gestores praticamente ¢
minaria as chances de sucesso de uma aquisi¢cdo hos
aumentando seu entrincheiramento.

Inimeros trabalhos empiricos surgiram em todc
mundo tendo o estudo de Morck e outros (1988) col
ponto de partida. Como principais trabalhos internac
nais realizados com a mesma abordagem, destacam
0s de McConnel e Servaes (1990), Hermalin e Weishe
(1991) e Claessens e outros (2002). Quando parecia |
ver certo consenso sobre o impacto ndo monotdnico
concentracdo da propriedade sobre o valor das empres
surgiu no final dos anos 1990 uma nova leva de estuc
com evidéncias de que a concentragdo da propriedade
ria mais uma conseqiiéncia de certos atributos corpor:
vos (portanto uma varidvel endégena) do que a causa
maior valor de mercado. Entre esses estudos, geralmel
realizados com procedimentos econométricos mais
fisticados, destacam-se os de Cho (1998), Himmelber
outros (1999) e Demsetz e Villalonga (2001).

A idéia de que a concentragdo da propriedade se
uma variavel endégena resultante de diversos atribu
corporativos teve inicio com o artigo de Demsetz e Le
(1985). Nesse trabalho, os pesquisadores formularam
modelo empirico no qual determinadas caracteristicas ¢
empresas ou dos setores em que atuam, como taman
risco e regulacédo do setor, poderiam ser determinantes
grau de concentracdo acionaria. Em seu artigo semir
0s autores argumentavam que a causalidade da estrutt
de propriedade sobre o desempenho seria potencialmel
espuria, uma vez que a concentracdo das agdes pode
ser uma variavel enddgena determinada por certas car
teristicas das empresas.
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No Brasil, diversos trabalhos foram desenvolvidos
nos Gltimos anos na mesma linha de pesquisa, com des-
taque para os de Siffert Filho (1998), Valadares e Leal
(2000) e Leal e outros (2002), Carvalhal da Silva e Leal
(2003), Okimura (2003), Saito (2003), Silveira, Barros e
Fama (2004), Silveira, Lanzana, Barros e Fama (2004),
Procianoy e Schnorrenberger (2004), Silveira (2006) e
Okimura, Silveira e Rocha (2007).

No caso brasileiro, em que a concentracdo das acdes
se da principalmente entre os acionistas controladores e
n&o necessariamente entre os executivos da corporacao, as
predicdes de Morck e outros (1988) e Stulz (1988) foram
adaptadas da seguinte forma: a estrutura de propriedade,
quando concentrada em grandes acionistas, possui um
aspecto positivo (efeito incentivo), na medida em que eles
possuem tanto o interesse quanto o poder para monitora-
rem as acOes dos gestores, pressionando-0s a concentrar
seus esfor¢os na maximizacao da riqueza dos acionistas.
Entretanto, a concentracdo de propriedade também tem
um aspecto negativo, denominado efeito entrincheira-
mento. Esse problema ocorreria quando, a partir de certa
concentracdo da propriedade, os grandes acionistas pas-
sassem a perseguir a extragdo de beneficios privados do
controle a custa dos demais investidores.

CONCLUSAO

Este texto introduz dois artigos considerados classicos
na literatura de governanca corporativa: os trabalhos
de Jensen e Meckling (1976) e Morck, Shleifer e Vishny
(1988). Ambos sdo absolutamente complementares.
Enguanto o primeiro desenvolve um modelo conceitual
da estrutura de propriedade com base nos conflitos de
agéncia inerentes a qualquer companhia, o segundo tes-
ta empiricamente as predi¢des do primeiro, encontrando
resultados relevantes que foram posteriormente incorpo-
rados para a formulacgéo de teorias mais robustas.

Em relacédo a questdo da estrutura de propriedade, am-
bos os artigos corroboram a idéia, bastante intuitiva, de
que ha um maior alinhamento de interesses na medida em
que os tomadores de decisdo do negécio sdo proprietarios
de um maior percentual de a¢des da empresa. Entretanto,
um resultado interessante encontrado por Morck e ou-
tros (1988) e ndo previsto no artigo seminal de Jensen
e Meckling (1988) é que um maior percentual de a¢des
pode levar também a uma maior tendéncia de entrinchei-
ramento dos gestores, causando impacto negativo no va-
lor da empresa. Esses estudos, portanto, representaram
0 ponto de partida para uma fecunda linha de pesquisa

que visa a avaliar o impacto da estrutura de propried
sobre o valor das companhias. Mais recentemente, no
estudos realizados na area passaram inclusive a quest
nar a existéncia de alguma influéncia da estrutura de p
priedade sobre o valor corporativo, argumentando qu
alocacéo das acOes entre os acionistas seria na verdad
resultado de diversas caracteristicas corporativas, 0 ¢
tornaria a concentragdo aciondaria uma variavel endoge
e ndo explanatoria.

Em relagdo aos custos de agéncia, o equacionamet
dos problemas de agéncia em toda a sua subjetividad
complexidade segue como um desafio a ser vencido.
analises de Jensen e Meckling (1976), embora fundam:
tais, podem ser consideradas tentativas iniciais de tratz
guestdo, ja que até o0 momento ndo se chegou a mode
com fundamentacéo tedrica segura que incluissem pr
crigdes para decisGes Gtimas acerca de temas-chave
governanca corporativa, como estrutura de capital, ren
neragdo dos gestores, politicas de investimento, disclos
e conselho de administracdo. N&o se trata, portanto,
atestar a existéncia de problemas e custos de agéncia (c
ja foi verificada empiricamente por inimeros estudc
mas de descobrir exatamente como eles se manifesta
qual sua relevancia econdmica e quais sdo 0s melho
mecanismos para mitiga-los.
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