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RESUMO

Sternberg, Lior.Os principais acionistas das empresas listadas brasileiras: propriedade,
controle e acordos de acionistas. Dissertagdo (Mestrado emAdministragdo) -
InstitutoCOPPEAD de Administragdo, Universidade Federal do Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro, 2010.

O mercado de capitais brasileiro € conhecido por sua concentragdo, em que a maioria das
agdes com direito a voto esta nas maos de poucos acionistas. Uma pesquisa anterior
havia demonstrado que os trés maiores acionistas detém uma média de 61,46% do
capital total das empresas brasileiras listadas (no ano de 2002). Essa alta concentragao
de capital desperta questdes relativas a natureza das relagbes entre esses acionistas
controladores que, por seu turno, pode afetar o valor da empresa em virtude da
possibilidade de expropriagcdo dos acionistas minoritario e beneficios de controle. O
presente trabalho inclui um exame atualizado da estrutura da propriedade e do controle
das empresas brasileiras listadas na BOVESPA no final de 2007, com foco nos trés
maiores acionistas. Os principais objetivos sdo examinar seus tipos e suas participagdes
no capital votante, preferencial e total, e fornecer uma avaliagdo qualitativa das relagbes
entre eles. Além disso, e para fechar a sequéncia, sdo analisados os acordos de
acionistas firmados entre eles. Os resultados indicam que o mercado acionario brasileiro
ainda apresenta altos niveis de concentragdo muito parecidos com os de 2002.
Entretanto, o segmento do Novo Mercado demonstra nivel significativamente mais baixo
de concentragdo de direito ao voto. Os resultados também mostram um alto grau de
similaridade do tipo entre os trés maiores acionistas, e consideravel participacdo em
acordos de acionistas.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Financas. Acordo de acionistas.



ABSTRACT

Sternberg, Lior.Os principais acionistas das empresas listadas brasileiras: propriedade,
controle e acordos de acionistas. Dissertagdo (Mestrado emAdministragdo) -
InstitutoCOPPEAD de Administragdo, Universidade Federal do Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro, 2010.

Brazilian stock market is known to be a concentrated one, where most of the voting shares
are held in the hands of few. A previous research showed that the largest three
shareholders hold on average 61.46% of the total capital Brazilian listed companies (in the
year 2002). This high concentration of capital raises questions as to the nature and
relationship among such controlling shareholders which in turn might affect the value of
the company due the possibility of minority shareholders expropriation and benefits of
control. This work includes an up to date examination of the ownership and control
structure of Brazilian companies listed in BOVESPA at the end of 2007, focused on the
three largest shareholders. The main objectives are to examine their typeand their
participation in the voting, preferred and total capital, and to provide qualitative
assessment of the relationship between them. Furthermore and to complete the picture,
shareholders agreements among them will be examined. The results indicate that the
Brazilian stock market still demonstrate high levels of concentration very similar to those in
2002, however, the trading segment of Novo Mercado showed significantly lower levels of
voting rights concentration. The results also showed a high level of type similarity among
the three largest shareholders, and considerable participation in shareholders agreements.

Keywords: Corporate Governance. Finance. Shareholders agreement.
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1 INTRODUCAO

O numero trés sempre teve um importante papel em varios e distintos aspectos da
vida. Os Trés Mosqueteiros, as trés leis de Newton, os trés principais aliados da Segunda
Guerra Mundial, e os trés grandes deuses da mitologia grega — Zeus, Posseidon e
Hades — sdo apenas alguns exemplos do papel especial do numero trés em muitos
setores da vida, da ciéncia e da cultura. Dentro desse espirito, o objetivo principal do
presente trabalho é fornecer detalhes sobre a natureza dos trés maiores acionistas das
empresas brasileiras, seus padrées de propriedade, bem como a natureza das relagoes
entre eles. Em se tratando de direitos de voto, o mercado acionario brasileiro € conhecido
por sua concentracdo, em que as decisdes sdo deixadas nas maos de poucos (LEAL;
CARVALHAL, 2008). Este trabalho vai tentar langar alguma luz sobre esses acionistas
controladores.

A literatura de finangas corporativas argumenta que as empresas em geral
enfrentam dois tipos de problemas de governanga: os conflitos de interesses entre
gestores e acionistas, e os conflitos de interesses entre acionistas majoritarios e
minoritarios. Enquanto o primeiro problema é mais comum em empresas com propriedade
pulverizada, o segundo € mais comum em empresas com uma estrutura de propriedade
concentrada (LAEVEN; LEVINE, 2008).

Evidéncias empiricas mostram que as empresas brasileiras tém estruturas de
propriedade complexas e altos niveis de concentracdo. Leal e Carvalhal (2008)
descobriram que no ano de 2002, o maior acionista era detentor em média de 77,09% do
capital votante, enquanto os trés maiores acionistas detinham juntos 87,41% do capital
votante, em empresas nas quais um acionista controlador (conforme definido abaixo) foi
identificado . Nas empresas sem um acionista controlador, o maior acionista detinha, em

média, aproximadamente 33% do capital votante, e os trés maiores acionistas detinham
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em média 57% (LEAL; CARVALHAL, 2008). Embora pesquisas recentes mostrem um
declinio na concentragao da propriedade nas empresas brasileiras (GORGA, 2008; LEAL;
BORTOLON, 2009), o mercado para o controle corporativo no Brasil ndo devera ser de
propriedade pulverizada, pelo menos ndo num futuro préximo (LEAL; BORTOLON, 2009).

O papel dos grandes acionistas tem sido objeto de varios trabalhos académicos
recentes, tanto tedricos e como empiricos, nos quais a importancia desses maiores
acionistas e a relagado entre eles foram enfatizadas (DHILLON; ROSSETTO, 2009). A
maior parte da literatura defende que a estrutura de propriedade tem importancia, ja que
parte do valor de uma empresa consiste em beneficios do controle (GOMES; NOVAES,
2005).

Este trabalho vai analisar a estrutura de propriedade e de controle das empresas
brasileiras listadas na BOVESPA, no final de 2007. Diferentemente de outros trabalhos
que tratam dos acionistas controladores, este tera como foco os trés maiores acionistas
diretos. Os principais objetivos sdo analisar o tipo de acionista (a ser definido abaixo) e a
participagdo dos mesmos no capital votante, preferencial e total, e também fornecer uma
avaliagdo qualitativa da relagdo entre eles (por exemplo: Supondo-se que o0 maior
acionista seja um individuo, quem é o segundo? E o terceiro?). Além disso, e como parte
da analise da relacdo entre os maiores acionistas, examinarei a formagao de coalizbes
reais na forma de acordos de acionistas.

Este trabalho segue um extenso conjunto de literatura académica que trata da
estrutura da propriedade das empresas brasileiras (VALADARES; LEAL, 2000; LEAL et.
al. 2002;LEAL; CARVALHAL, 2008; GORGA, 2008; ALDRIGHI; MAZZER 2005, 2007), e
compara a estrutura da propriedade e do controle das empresas listadas brasileiras com

essas obras anteriores.
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Embora muito tenha sido escrito sobre a estrutura de propriedade das empresas
brasileiras, o toépico acordo de acionistas ndo foi suficientemente estudado. Gorga
(2008)analisa 82 empresas que ndo tém um acionista controlador e conclui que 50%
dessas empresas adotaram acordos de acionistas. Outros autores descobriram que o
numero de empresas com acordos de acionistas esta aumentando (ALDRIGHI; MAZZER,
2007). Este trabalho vai contribuir para suprir essa defasagem, ao oferecer uma analise
exaustiva dos acordos de acionistas de empresas brasileiras listadas.

O restante deste trabalho esta organizado da seguinte forma: a Se¢ao 2 revisa a
literatura sobre a estrutura da propriedade e acordos de acionistas. A Sec¢ao 3 descreve a
amostra e os métodos empiricos. Os resultados estdo detalhados na Secéao 4. Por fim, o

trabalho se encerra na Seg¢ao 5, com algumas observagdes finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 ESTRUTURA DA PROPRIEDADE E CONFLITOS DE INTERESSE

Tradicionalmente, a literatura sobre finangas corporativas que trata da questado da
concentragdo da propriedade vem comparando duas situagdes distintas: as estruturas de
propriedade pulverizadas, em que nenhum acionista pode controlar a empresa sozinho, e
as estruturas de propriedade concentrada em que um grande acionista efetivamente
controla a empresa (LAEVEN; LEVIAN, 2008;GUTIERREZ; TRIBO, 2003). No primeiro
caso, cada pequeno acionista ndo tem capacidade, nem incentivos, nem mecanismos
contratuais para alinhar os interesses dos gestores com os dos acionistas, criando, assim,
um conflito de interesses entre gestores e acionistas. No segundo, a concentragdo de
capital é vista como uma faca de dois gumes. Por um lado, os acionistas controladores
podem monitorar melhor os gestores, o que, por sua vez, vai reduzir o conflito de
interesses entre gestores e acionistas. Por outro lado, o acionista controlador pode tentar
extrair beneficios pessoais em detrimento dos acionistas minoritarios, criando um
diferente conflito de interesses entre os acionistas majoritarios e minoritarios. (LAEVEN;
LEVIAN, 2008;GUTIERREZ; TRIBO, 2003; DHILLON; ROSSETI, 2009; ALDRIGHI;
MAZZER, 2005).

Recente trabalho empirico mostrou que muitas empresas listadas tém uma
estrutura de propriedade complexa que envolve varios grandes acionistas (LA PORTA et.
al. 1999; BELOT, 2008). As estruturas de propriedade pulverizada sdo o padrao,
sobretudo nas empresas norte-americanas e britanicas.

A extracdo de beneficios pessoais pelos maiores acionistas € uma situagao
provavel. Em primeiro lugar, os maiores acionistas tém de arcar com os custos por nao
serem diversificados de forma eficiente. Em segundo, o maior acionista arca sozinho (ou

em conjunto com os outros maiores acionistas) o custo do monitoramento, criando um
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problema de free rider (ALDRIGHI; MAZZER, 2005). Um indicador de tais beneficios
pessoais pode ser encontrado na forma de "control premia". A pesquisa mostra que o
controle é geralmente vendido at a premium. E interessante ressaltar que tal prémio de
controle € mais alto nos paises em desenvolvimento, como o Brasil (DYCK; ZINGALES,
2004), o que sugere maiores beneficios de controle. Além disso, a maioria das empresas
brasileiras tem mais de um tipo de a¢des (a regra de uma agao um voto s6 se aplica as
empresas listadas no Novo Mercado). O porcentual médio de agbdes com direito a voto
pertencentes ao acionista controlador € menor do que o total das acbes que ele possui, o
que confirma a existéncia de beneficios pessoais de controle (LEAL; CARVALHAL, 2008,
GUTIERREZ; TRIBO, 2004). Isso, combinado com uma fraca protecdo do acionista
minoritario, cria um sério risco de expropriagdo dos acionistas minoritarios.

Com a finalidade de aumentar a confiangca dos investidores nas empresas
brasileiras, a Bovespa langou, no final do ano 2000, trés novos segmentos de listagem:
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Para serem listadas nesses segmentos, as empresas
devem atender a requisitos de divulgagdo e a normas de governanga corporativa mais
rigorosos do que os exigidos pela legislagdo brasileira. Apesar de todos os novos
segmentos exigirem melhoria das praticas de governanga corporativa, s6 no Novo
Mercado as empresas sdo obrigadas a cumprir a regra "uma agdo, um voto", o que
significa que todas as agbes devem ter direito a voto. A migracdo das empresas listadas
para 0s novos segmentos ou a emissdo de capital novo ndo sao obrigatdrias (GORGA,
2008).

Compreender a estrutura e as relagdes entre os maiores acionistas & importante
para o mercado brasileiro, no qual o mercado publico para controle corporativo é
altamente concentrado (VALADARES; LEAL, 2002; LEAL; CARVALHAL, 2008), e altos

prémios sdo pagos pelo controle. Conforme sera detalhado na préxima parte, essa
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concentragdo de poder de voto (diferentemente dos direitos de fluxo de caixa) agrava o

conflito de interesses entre acionistas majoritarios e minoritarios.

2.2 O PAPEL DOS MULTIPLOS GRANDES ACIONISTAS

Os incentivos e a capacidade dos maiores acionistas de expropriar os acionistas
minoritarios levantaram a questdo de como a presenca e as caracteristicas de outros
maiores acionistas influenciam os conflitos de interesse dentro das empresas (LAEVEN;
LEVIAN, 2008). Qual é o papel dos multiplos maiores acionistas? Sera que os maiores
acionistas, a excecdo do principal acionista, ajudam a controlar o maior acionista,
limitando, assim, seu poder de expropriar os minoritarios, ou eles formam uma coalizao
em detrimento da minoria? Embora este trabalho ndo va lidar com a questdo da
propriedade e da performance, uma breve revisao da literatura recente que trata desse
assunto é importante para a compreensao da relevancia deste trabalho.

Recentes trabalhos tedricos e empiricos examinam o papel dos multiplos maiores
acionistas na governanga corporativa, e a forma como eles interagem entre si. Alguns
salientam o papel deles no monitoramento da gestao (SHLEIFER; VISHNY, 1986). No
entanto, Gomes e Novaes (2005) demonstram que, sob certas condi¢gdes, o
compartilhamento do controle entre os maiores acionistas € mais eficiente do que o
monitoramento da gestdo. Outros enfatizam o papel dos segundos maiores acionistas no
monitoramento do acionista controlador, ao limitar o seu poder de extrair beneficios
pessoais da empresa (DHILLON; ROSSETTO, 2009; MAURY; PAJUSTE, 2004; LAEVEN;
LEVIAN, 2008; ZHONG; XIANG-YU, 2007; LOPEZ-DE-FORONDA et. al., 2007).

Maury e Pajuste (2004) analisaram o papel dos multiplos maiores acionistas na
performance corporativa de 136 empresas finlandesas nao-financeiras durante o periodo
1993-2000. Eles descobriram que a dire¢dao da influéncia que os maiores acionistas

exercem sobre a performance depende ndo apenas da presenca, mas também da
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natureza deles. As empresas que tém familias tanto como acionista controlador, quanto
como segundos maiores acionistas, tendem a ter uma performance inferior aquela das
empresas controladas por familia com segundo maior acionista ndo-familia. O raciocinio
por tras desse resultado € que uma coalizdo formada por duas familias tem uma
tendéncia maior de reduzir o custo marginal de extragao de beneficios pessoais, do que
uma coalizdo formada por um acionista da familia e um acionista ndo-familia. No entanto,
mesmo as coalizbes que sdo formadas entre membros ndo-familia podem se revelar
prejudiciais aos acionistas minoritarios. Evidéncias de empresas canadenses mostram
que, em média, as empresas com um segundo maior acionista tendem a emitir agbes sem
direito a voto e a usar estruturas em forma de piramide com mais frequéncia do que as
empresas sem um significativo segundo acionista. Esses resultados indicam a
colaboragdo entre o primeiro e o segundo acionista, em detrimento dos acionistas
minoritarios (GADHOUM, 2006).

No entanto, o controle compartilhado entre os maiores acionistas (sobretudo com
poder de voto comparaveis) é geralmente associado a uma maior valorizagdo empresarial
(GUTIERREZ; TRIBO, 2003, 2004; BENNEDSEN; WOLFENZON, 2000; BLOCH; HEGE,
2001; MAURY; PAJUSTE, 2004; NAGAR et. al, 2008; DHILLON; ROSSETTO, 2009), e a
um menor custo do patrimdnio liquido (ATTIG et. al., 2008). Além disso, Laeven e Levine
(2008), encontraram uma forte relagdo negativa entre as avaliagdes da empresa e a
dispersao dos direitos de fluxo de caixa pelos varios grandes acionistas nas empresas
européias. Provavelmente, essa dispersdo dos direitos de fluxo de caixa aumenta a
probabilidade de formacdo de uma coalizido controladora com pequenos direitos de fluxo
de caixa, com incentivos (poucos direitos de fluxo de caixa) e capacidade (controle) para

expropriar a minoria.
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A discussao acima leva a parte seguinte, que é a real colaboragao entre acionistas

controladores: os acordos de acionistas.

2.3 ACORDOS DE ACIONISTAS

Acordos de acionistas sdo contratos escritos, pelos quais as partes contratantes
cedem umas as outras, direitos financeiros especiais e, em geral, organizam o controle
efetivo sobre a empresa (BELOT, 2008). Os acordos de acionistas estdo se tornando uma
importante ferramenta de governanga corporativa e sdo muito utilizados pelas empresas
brasileiras (GORGA, 2008).

Belot (2008) analisou 301 empresas francesas listadas entre os anos de 2000 e
2005. Seu estudo teve como foco as interagbes e os acordos entre os maiores acionistas
(que ele definiu como possuindo, no minimo, 10% dos direitos de voto). Ele descobriu que
em 43,9% das estruturas de propriedade complexas (dois maiores acionistas ou mais),
estd em vigor um acordo entre os dois maiores acionistas. Quando existe um acordo,
esse principalmente expressa a vontade de agir em conjunto (86,5% dos acordos).

A legislagdo societaria brasileira prevé que os acordos de acionistas podem
regular a compra e venda de agdes, a preferéncia para aquisicdo de acgodes, o exercicio do
direito de voto, ou o exercicio do controle (GORGA, 2008). Geralmente, os acordos de
acionistas sdo mantidos em segredoem muitas jurisdicdes; no entanto, no Brasil, as
empresas que desejam que esses acordos vinculem terceiros, devem registrar
devidamente tais acordos nos livros de registro da sociedade. Tais acordos devem
vincular a propria empresa desde que sejam arquivados na sede da sociedade. Por
conseguinte, e a fim de se beneficiar da exigibilidade de tal acordo frente a terceiros e a
propria sociedade, os acionistas tém fortes incentivos para divulga-los (GORGA, 2008).
Os acordos de acionistas se tornaram ainda mais significativos quando a Reforma da Lei

das Sociedades por Acoes de 2001 permitiu a vinculagdo de votos dos diretores que
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foram nomeados por acionistas que sao partes de um acordo de acionista (GORGA,
2008).

Leal e Carvalhal (2008) analisaram a existéncia de acordos de acionistas em
empresas brasileiras. A amostra deles consiste em empresas brasileiras listadas num
periodo de trés anos nao-consecutivos (1998, 2000 e 2002). Eles descobriram que, em
média, 20% das empresas tém acordos de acionistas. Curiosamente, eles constataram
que a distribuicdo era praticamente igual para empresas com um acionista controlador e
para empresas sem um acionista controlador. Uma possivel explicacdo para esse
fendbmeno pode ser o fato de que algumas decisbes demandam um percentual de votos
maior do que 50% das acbes com direito a voto.

Aldrighi e Mazzer (2007) examinaram a existéncia de acordos de acionistas em
empresas brasileiras listadas durante um periodo de seis anos (entre 1997 e 2002). Eles
observaram um aumento da utilizagdo de acordos de acionistas. O numero de empresas
com tais acordos subiu de 12,2% em 1997, para 17,7% em 2002. Na média, 60,7% dos
acordos eram entre acionistas que juntos possuiam mais de 50% do capital votante da
empresa. Eles constataram que, na média, esses acordos s&o assinados entre trés
acionistas e criam um bloco controlador de 84,4% dos direitos de voto.

Gorga (2008) examinou uma amostra contendo 84 empresas sem um acionista
controlador no Novo Mercado, no Nivel 1 e no Nivel 2. Ela verificou que 42 empresas
(50% da amostra) tinham um acordo de acionista disponivel para ser baixado no site da
Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM). Ela também analisou as caracteristicas
principais desses contratos (os quatro tipos de condigbes mencionadas anteriormente) e
examinou se esses acordos afetam o controle (geram um bloco controlador). Trinta e dois

de um total de quarenta e dois acordos incluem disposi¢des sobre exercicio de controle.
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3 DADOS E METODOLOGIA

A amostra do presente trabalho consiste em 409 empresas brasileiras listadas nos
segmentos Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Tradicional da Bovespa, no final de 2007,
conforme fornecido pela Bovespa. De um total de 409 empresas, dez que nao dispunham
de informagdes sobre a participagdo dos acionistas para o ano de 2007 no site da CVM
foram retiradas da amostra final, resultando num total de 399 empresas, conforme
detalhamento no Anexo 1. O numero total de maiores acionistas (como definido abaixo)
participando do controle dessas empresas era 856.

No geral, este trabalho vai analisar os trés maiores acionistas das empresas e a
natureza das relagdes entre eles. A primeira parte da analise sera composta de uma
descricao detalhada dos direitos de voto e de fluxo de caixa dos acionistas, e de uma
descri¢cao geral do tipo de acionista ao qual pertencem. A segunda parte concentra-se na
relacdo entre esses acionistas e sera dividida em duas partes. Na primeira, uma avaliagéao
qualitativa das relagbdes entre eles deve ser desenvolvida. Tal andlise deve tentar
encontrar padrdes de propriedade, por exemplo: dado que o maior acionista € um
individuo, quem é o segundo? Sera que o maior acionista e 0 segundo maior acionista
sdo do mesmo tipo? Na segunda parte, vou realizar uma analise dos acordos de
acionistas dos quais eles fazem parte, e como esses acordos afetam o equilibrio de poder

entre eles.

3.1 ANALISE DO DIREITO DE VOTO E DE FLUXO DE CAIXA

Apos completar a lista de 399 empresas, foi criado um banco de dados de todos
0s acionistas de tais empresas e suas respectivas agbes com, e sem, direito a voto (refiro-
me as acgdes ordinarias ou acbes comuns como acdes com direito a voto, e agdes

preferenciais como agdes sem direito a voto). Todas as informagdes foram coletadas no
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site da CVM (Comissdao de Valores Mobiliarios), no qual as empresas listadas sao
obrigadas a publicar seus relatérios anuais (IAN).

Este trabalho tem como foco os trés maiores acionistas das empresas. Defino um
maior acionista como aquele que detém pelo menos 5% dos direitos de voto (agcbes
ordinarias). O limite de 5% das a¢des com direito a voto é usado pela maioria dos autores
de trabalhos que tratam do mercado brasileiro, e € o limite obrigatério para a identificagao
dos acionistas. A lista dos 856 acionistas (em média 2,14 acionistas por empresa) é
constituida pelos trés maiores acionistas das 399 empresas que possuem, pelo menos,
5% das ag¢des com direito a voto.

As empresas foram divididas em dois grupos principais: empresas com um
acionista controlador e empresas sem um acionista controlador. Considero uma empresa
em que um acionista detém diretamente 50% ou mais dos direitos de voto da empresa

como uma empresa com um acionista controlador.

3.2 AS RELACOES ENTRE OS MAIORES ACIONISTAS

A parte relativa as relacdes entre acionistas € dividida em duas. A primeira € uma
analise qualitativa dos padrées de propriedade, e a segunda é uma analise da coalizdo
entre acionistas, na forma de acordos de acionistas.

Os acionistas foram classificados em um dos nove tipos a seguir nhomeados:
individuos ou familias; empresas privadas; empresas publicas; bancos (inclusive
instituicbes financeiras e companhias de seguros); fundos de penséo; governo;
estrangeiros (tanto pessoas fisicas como juridicas); fundagdes; e outros.

Ao examinar a propriedade direta, eu esperava descobrir que a maioria das
empresas é controlada por empresas privadas, embora os proprietarios finais dessas
empresas sejam, na maioria dos casos, familias e individuos que detém tais empresas

privadas em complexas estruturas de propriedade (ALDRIGHI; MAZZER, 2007). Na
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verdade, Valadares e Leal (2000) observam que, em 1996, outras empresas (com 53% do
capital votante) tendem a ter propriedades diretas, seguida por individuos (15%) e
estrangeiros (8%). Para resolver esse problema, eu também analisei a propriedade
indireta de tais empresas privadas. As informag¢des sobre a propriedade indireta foram
obtidas tanto do site da CVM, como da pagina na Web da Infoinvest. Convém salientar
que eu nao calculei a porcentagem da propriedade indireta. O Unico objetivo era descobrir

quem esta no controle da empresa privada.

3.2.1 Padrdes de Propriedade

Esta secdo trata da andlise qualitativa da possivel relagdo entre acionistas. A
analise desta secédo pde em foco a similaridade entre acionistas. Eu fago perguntas como:
Que tipo de acionista € o mais provavel de ser o maior acionista, e em quantas empresas
0 maior acionista e os segundos maiores acionistas sdo do mesmo tipo (por exemplo,
estrangeiros)? Essa pode ser uma analise importante visto que a similaridade entre os
acionistas pode levar a formagéao de coligagdo em detrimento do acionista minoritario.

Analisei ainda trés tipos principais de acionistas (empresa privada, individuo e
estrangeiro) e tentei responder a pergunta "Se o maior acionista € de um determinado
tipo, quais as chances de o segundo maior acionista ser do mesmo tipo ou de qualquer
outro tipo?”.

Como a maioria dos acionistas diretos é constituida de empresas privadas que sao
controladas por outros tipos de acionistas, analisei também a propriedade indireta desses
acionistas e investiguei o passado deles até o Ultimo acionista controlador. Convém
salientar que ndo examinei os porcentuais de propriedade de tais acionistas indiretos;

apenas verifiquei o tipo deles.
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3.2.2 Acordos de Acionistas

Os acordos de acionistas séo as coligagbes feitas entre os acionistas. Examinei
nao s6 a existéncia de tais acordos, mas também suas partes, haja vista que este
trabalho tem seu foco nos trés maiores acionistas.

Embora, no Brasil, ndo haja a obrigatoriedade de publicagdo dos acordos de
acionistas, a maioria das empresas opta por divulga-los, devido a razdes de exigibilidade
mencionadas no paragrafo 2.3 supra. Assim, e seguindo Gorga (2008), vou examinar os
acordos de acionistas disponiveis para download no site da CVM.

Gorga (2008) classificou os acordos de acionistas em quatro categorias de
acordos que regulam: a compra e venda de agdes; a preferéncia para aquisigdo de agdes;
0 exercicio dos direitos de voto; e o exercicio do controle. Ela ainda excluiu os acordos de
acionistas das empresas com um acionista controlador. A analise apresentada abaixo
deve divergir da analise realizada por Gorga. Em primeiro lugar, visto que, conforme
mencionado acima, os acordos de acionistas no Brasil sdo tdo comuns nas empresas
com um acionista controlador, quanto nas que n&o tém um acionista controlador,
examinarei a existéncia de acordos de acionistas em todas as empresas (com, e sem, um
acionista controlador). Em segundo lugar, partirei da hipétese de que todos os acordos de
acionistas dispdem sobre direitos de voto. Essa hipdtese é razoavel, pois Gorga (2008)
mostra que apenas duas das 42 empresas que tinham um acordo de acionistas valido nao
incluiam uma clausula sobre direitos de voto. Em terceiro lugar, ainda devo partir do
pressuposto de que quando existe um acordo de acionistas entre os trés maiores
acionistas, a intengdo é ganhar o controle da empresa, formando um grupo que vota em
unissono. Portanto, para simplificar, quando existe um acordo de acionistas entre os trés
maiores acionistas, eu somei os direitos de voto dos seus participantes para verificar o

efeito que tém sobre o controle.
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Some consideration regarding shareholders agreements:

. Algumas empresas tinham mais de um acordo de acionistas valido. Nesse caso,
levei em consideracdo o mais recente (a data mais préxima de 31/12/07);

. O foco principal da analise é a existéncia de um acordo de acionistas entre os trés
maiores acionistas; os outros acionistas foram desconsiderados. Os demais
acionistas somente foram levados em consideragdo quando existia um acordo,
mas que nao incluia nenhum dos trés maiores acionistas, ou quando existia um
acordo entre o maior acionista e outros menores acionistas (Qque ndo eram nem os
segundos nem os terceiros maiores acionistas);

. A data de vencimento do contrato foi levada em consideragdo. Muitos acordos de
acionistas, apesar de nao aparecerem como cancelados no site da CVM, foram
dados como terminados pelo proprio contrato antes do final de 2007. (Por
exemplo, o acordo de acionistas da "Ceramica Chiarreli");

. Considerei cada contrato valido existente no site, mesmo aqueles sem assinatura;
no entanto, quando parecia ser uma minuta (com marcas de revisdo), como no
caso do Itau Unibanco Banco Muiltiplo, ndo levei em consideracgéo;]

. No caso da existéncia de um uUnico acordo de acionistas com propriedade em
100% do capital votante, considerei como se o acordo de acionista ndo existisse.

As empresas também estéo divididas em 20 setores da industria, conforme detalhado na

Tabela 16 abaixo, e os acordos de acionistas sao analisados com o objetivo de se

encontrar diferencas entre os setores.

3.3 STATISTICAL TESTS

Conforme acima mencionado, as empresas constantes da amostra foram divididas
de acordo com os quatro segmentos de listagem da Bovespa. Depois de calcular as

médias e outras medidas de estatistica descritiva, e com a finalidade de verificar a
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pertinéncia dos resultados, dois tipos de testes estatisticos foram aplicados para
comparar as médias de amostras independentes: teste t e teste ndo-paramétrico de
MWW. Esses testes de comparagao de média foram aplicados para comparar o poder de
voto (agdes ordinarias) dos trés maiores acionistas, nos diferentes segmentos de listagem
da Bovespa (NM, N1, N2 e Tradicional).

O proximo capitulo vai detalhar os resultados da analise descritiva realizada e os

testes estatisticos.
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4 RESULTADOS

Antes de entrar na discuss&o sobre os direitos de voto e de fluxo de caixa dos trés
maiores acionistas, faz-se necessaria uma rapida revisdo da amostra. O segmento
Tradicional, com seus baixos requisitos de praticas de governanga corporativa, ainda era
o dominante. Das 399 empresas, 246 (em torno de 62%) ainda eram negociadas no
segmento Tradicional em 2007. A boa noticia € que o segundo maior segmento de
mercado, com 93 empresas (aproximadamente 23%), era o Novo Mercado com a sua
regra "Uma agdo, um voto", a sua aprimorada governanga corporativa e maiores
exigéncias de divulgacdo. O restante da amostra (15%) era dividido entre o Nivel 1 (10%)
e o Nivel 2 (5%). Antes de entrar na discusséo sobre os direitos de voto e de fluxo de
caixa dos trés maiores acionistas, faz-se necessaria uma rapida revisdo da amostra. O
segmento Tradicional, com seus baixos requisitos de praticas de governanga corporativa,
ainda era o dominante. Das 399 empresas, 246 (em torno de 62%) ainda eram
negociadas no segmento Tradicional em 2007. A boa noticia € que o segundo maior
segmento de mercado, com 93 empresas (aproximadamente 23%), era o Novo Mercado
com a sua regra "Uma acdo, um voto", a sua aprimorada governanga corporativa e
maiores exigéncias de divulgacdo. O restante da amostra (15%) era dividido entre o Nivel

1(10%) e o Nivel 2 (5%).

4.1 O MAIOR ACIONISTA

O maior acionista, que na maioria dos casos € também o acionista controlador
(quando detém sozinho mais de 50% do capital votante), é provavelmente a figura mais
importante em se tratando de empresas brasileiras. Portanto, antes de entrar na
discussao sobre os trés maiores acionistas, uma pequena parte do debate sera dedicada
ao maior acionista. A Tabela 1 mostra o nUmero de empresas com, € sem, um acionista

controlador em diferentes segmentos. Como esperado, enquanto os segmentos Nivel 1,
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Nivel 2 e Tradicional apresentam numeros similares de empresas controladas por um
unico acionista em termos relativos (cerca de 75%), no segmento Novo Mercado, apenas

32% das empresas possuem um Unico acionista controlador.

Tabela 1 — Acionista Controlador nos Quatro Segmentos de Listagem na Bovespa

Segmento No. de % de No. de % de Total
companhias  companhias companhias companhias
com acionista cada sem acionista em cada
controlador segmento controlador segmento
Novo Mercado 30 32% 63 68% 93
Nivel 1 31 76% 10 24% 41
Nivel 2 14 74% 5 26% 19
Tradicional 185 75% 61 25% 246
Total 260 65% 139 35% 399

Outra diferenga entre o segmento Novo Mercado e os demais, com referéncia ao
maior acionista, € a média do capital votante de propriedade do maior acionista. Conforme
demonstrado na Figura 1, o porcentual médio de capital votante nas maos do maior
acionista no Novo Mercado é menor, tanto para as empresas com um acionista
controlador, como para as empresas sem um acionista controlador. A média de capital
votante de propriedade do maior acionista no Novo Mercado (37,60%) € quase a metade
da média de capital votante nas maos do maior acionista no segmento Tradicional

(69,41%).
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Figural — A Média de Capital Votante do Maior Acionista Por Segmento de Listagem
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A Figura 2 descreve a distribuigdo do capital votante de propriedade do maior
acionista. Ela mostra claramente que na maioria das empresas controladas por um unico
acionista, o porcentual de ag¢des com direito a voto do acionista controlador esta
concentrado nas faixas entre 50%-60% (66 empresas), e nas faixas entre 90%-100% (90
empresas). A concentragdo nas faixas entre 50%-60% pode ser explicada pelo fato de
que essas faixas asseguram ao acionista controlador o controle da empresa pelo menor
custo (exceto por algumas questdes definidas no acordo de acionista ou contrato social
que demandem um porcentual mais elevado de votos). A concentragdo nas faixas entre
90%-100% (que € o padrao, sobretudo em empresas do segmento tradicional) pode ser
explicada pelo desejo do acionista controlador de ter o exclusivo poder de deciséo na

empresa.
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Figura 2 —Distribuicdo dos Direitos de Voto do Maior Acionista
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Quando a mesma anadlise é executada ao se dividir as empresas nos quatro
segmentos de negdcio, surge um interessante padrdao. Conforme demonstrado na Figura
3, em 24,73% das empresas listadas no Novo Mercado, o maior acionista possui, em
média, de 10% a 20% do capital votante, enquanto os maiores acionistas das empresas
listadas no Nivel 1, Nivel 2 e Tradicional estdo concentrados nas faixas entre 50%-60%,
80%-90% e 90%-100% respectivamente. Esses resultados evidenciam a diferenca dos
padrées de propriedade entre os diferentes segmentos, especialmente entre o Novo

Mercado e os outros trés segmentos.
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Figura 3 - Distribui¢cdo dos Direitos de Voto do Maior Acionista nos Segmentos de Listagem
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4.2 OS TRES MAIORES ACIONISTAS

Conforme mostrado na Tabela 2, a composicao de acionistas das empresas
brasileiras no final de 2007 é ainda altamente concentrada. Das 399 empresas, 260
(65,16%) tém um unico acionista detendo mais de 50% do capital votante. O acionista
controlador de tais empresas possui em média 77,74% do capital votante, com uma
mediana de 79,57%. Das empresas sem um acionista controlador (139), o maior acionista
possui em média 30,48% do capital votante, com uma mediana de 29,27%. Observando-
se os trabalhos anteriores (GORGA, 2008; LEAL; CARVALHAL, 2008), verifica-se que

esses numeros sdo estaveis ao longo dos anos. No entanto, a analise mostra que a
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composigao acionaria no segmento Novo Mercado ¢ significativamente diferente daquela

nos outros trés segmentos.

Tabela 2 - Média (e mediana) da Propriedade Direta dos Acionistas

Companhias com
acionista controlador
(260 Companhias)

Companhias sem
acionista controlador
(139 Companhias)

Total
(399 Companhias)

Maior
Acionista

3 Maiores
Acionistas

Capital
Votante

(%)

77,74
(79,57)

89,22
(94,46)

Capital
nao-
votante
(%)

28,25
(10,73)

35,48
(25,75)

Total
(%)

63,37

(61,08)

73,26
(74,69)

Capital
Votante
(%)

30,48
(29,27)

58,16
(58,43)

Capital
nao-
votante
(%)

8,47
(0,2)

22,33
(10,80)

Total
(%)

25,92

(23,34)

49,87
(45,98)

Capital ~ Capital Total
Votante néo- (%)
(%) votante
(%)

61,27 23,34 50,33
(59,39) (3,2) (46,38)
78,32 32,17 65,05
(75,30) (18,18) (63,66)

As seguintes quatro subsegbes fornecem uma descrigdo da composigao acionaria

das empresas em diferentes segmentos de listagem da BOVESPA.

4.2.1 Composicado Acionéaria no Novo Mercado

A Tabela 3 da uma descricdo detalhada da composi¢cdo de acionistas no Novo

Mercado. Essa Tabela (e as préximas trés Tabelas descrevendo outros segmentos da

BOVESPA) divide as empresas em: empresas com um acionista controlador e empresas

sem um acionista controlador; e mostra os direitos de voto e de fluxo de caixa de cada um

dos trés maiores acionistas.
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Tabela 3 - Composicéo Acionaria Direta das Empresas Listadas no Novo Mercado

Capital Capital Capital
Votantel Votante Votante

2° 3°

Com Média 59,48 8,88 6,84

acionista Mediana 58,98 7,77 5,76

controlador DP 6,69 4,04 1,97

(30) Min 50,26 5,01 5,00

Max 71,25 20,00 10,40

Sem Média 27,18 13,92 9,23

ac'tonl'séa Mediana 25,14 12,18 8,47
controlaaor

(63) DP 11,61 6,1 3,51

Min 8,47 5,65 5,11

Max 49,85 33,62 20,10

Total Média 37,60 12,66 8,88

(93) Mediana 34,58 11,27 8,19

DP 18,31 6,04 3,43

Min 8,74 5,01 5,00

Max 71,25 33,62 20,10

Novo Mercado é o segundo maior segmento BOVESPA (93 empresas) e é
caracterizado por uma concentragio de controle relativamente baixa. O maior acionista de
empresas com um acionista controlador detém em média 59,48% dos direitos de voto
(que séo idénticos aos seus direitos de fluxo de caixa devido a regra "uma agdo, um
voto”). O maior acionista em empresas sem acionista controlador detém em média
apenas 27,18% dos direitos de voto. Esse segmento é também caracterizado por um
nuamero baixo de empresas nas quais existe um acionista controlador (somente 30 de um

total de 93). Conforme sera demonstrado, esses numeros sdo consideravelmente

inferiores aqueles de outros segmentos de listagem.

4.2.2 Composicao Acionaria no Nivel 1

A composicdo de propriedade dos maiores acionistas no Segmento NIVEL 1 é
muito diferente daquela no Novo Mercado. Quarenta e uma empresas estdo listadas
nesse segmento, e conforme se pode observar na Tabela 4, o maior acionista em

empresas com um acionista controlador (31 empresas) possui em média 73,18% do
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capital votante. O segundo e o terceiro acionista possuem em média 19,32% e 8,64%,
respectivamente. Em empresas sem acionista controlador (10 empresas) o capital votante
do primeiro, segundo e terceiro maiores acionistas é 32,39%, 19,76% e 13,46%,
respectivamente. Um resultado interessante € que a média do capital votante de
propriedade do segundo e do terceiro maiores acionistas quase nao é afetada pela
existéncia de um acionista controlador. Em empresas controladas, o segundo e o terceiro
maiores acionistas possuem em média 19,32% e 8,64% das acgdes com direito a voto,
respectivamente; e em empresas nao-controladas, o segundo e o terceiro maiores
acionistas possuem uma média de 19,76% e 13,46% das agdes com direito a voto,

respectivamente.

Table 4 -Composigéo Acionéria Direta de Empresas Listadas no Nivel 1

Capital Capital Capital Capital Capital Capital Total Total Total

Votantel® Votante Votante ELE nao- nao- 1° 2° 3°
(%) 2° 3° Votante Votante Votante (%) (%) (%)
(%) (%) 1° 2° 3°
% % %
Com Média 73,18 19,32 8,64 11,77 9,81 5,88 40,06 14,83 6,72
acionista  Mediana 66,99 16,70 8,21 0,98 1,56 0,27 3598 12,02 4,42
controlador pp 19,65 10,96 2,47 20,41 15,62 12,35 18,13 895 6,14
(31) Min 50,73 6,71 5,27 0,00 0,00 000 17,85 254 238
Max 100 40,93 12,80 100,00 53,64 41,37 100,00 3529 23,97
Sem Média 32,39 19,76 13,46 0,93 5,09 0,66 16,50 1258 7,44
acionista  Mediana 32,30 18,48 13,69 0,075 1,81 0,84 13,48 10,81 6,31
controlador pp 12,78 6,66 2,43 1,47 6,98 0,53 6,92 6,29 2,72
(10) Min 11,82 11,56 10,31 0,00 0,00 0,00 7,21 576 4,06
Max 48,21 30,00 17,06 4,34 19,40 1,21 28,55 23,80 12,01
Total Média 63,23 19,46 10,67 9,12 8,34 3,68 34,32 14,12 7,03
(41) Mediana 58,63 18,10 10,44 0,27 1,59 0,70 30,19 12,02 5,83
DP 25,31 9,70 3,41 18,30 13,57 9,59 19,03 8,18 4,89
Min 11,82 6,71 5,27 0,00 0,00 0,00 7,21 2,54 238
Max 100 40,93 17,06 100,00 53,64 41,37 100,00 3529 23,97

Mas sera que o maior acionista possui também a maior porcentagem de agdes
sem direito a voto? A resposta a essa pergunta n&o € clara e depende da existéncia de
um acionista controlador. Em empresas com um acionista controlador, o padrdo de

propriedade de agbes sem direito a voto dos maiores acionistas esta diminuindo (de



32

11,77% para 9,81%, para 5,88%, respectivamente). O maior acionista em termos de
acgdes com direito a voto também possui a maior porcentagem de agbes sem direito a
voto. Contudo, em empresas sem acionista controlador, os maiores acionistas possuem
em média 0,93%, 5,09% e 0,66% das agdes sem direito a voto, respectivamente.
Diferentemente das empresas com um acionista controlador, os maiores acionistas nao
parecem seguir o padrdo de diminuigdo da participagdo em agdes sem direito a voto.
Esses resultados podem indicar que a conjunc¢ao de interesses entre direitos de voto e de
fluxo de caixa poderia ser mais intensa quando existe um acionista controlador. Uma
possivel explicacdo para esse fenbmeno pode ser o fato de que o acionista controlador
esta interessado numa fatia maior do direito de fluxo de caixa no caso de distribuicdo de
dividendos. Outra explicagao mais plausivel é que, ja que as agdes sem direito a voto tém
maior liquidez do que as agdes com direito a voto, o acionista controlador esta disposto a
preservar a possibilidade de negociar o capital da empresa sem perder o controle sobre a

empresa.

4.2.3 Composicdo Acionéria no Nivel 2

A composigdo acionaria deste segmento de listagem € muito similar ao segmento
Nivel 1. A Tabela 5 demonstra que o maior acionista em empresas com um acionista
controlador (14 empresas) possui em média 78,21% do capital votante. O segundo e o
terceiro acionistas possuem em média 17,45% e 9,33%, respectivamente. Em empresas
sem acionistas controladores (5 empresas) os porcentuais do capital votante do primeiro,
do segundo e do terceiro maiores acionistas sao 37,78%, 17,41% e 9,47%,
respectivamente. Mais uma vez pode ser observado que a existéncia de um acionista
controlador n&o parece afetar a propriedade do segundo e do terceiro maiores acionistas.

Em empresas com acionistas controladores, o segundo e o terceiro maiores acionistas
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possuem em média 17,45% e 9,33% das acdes com direito a voto, respectivamente; e em
empresas sem acionista controlador, o segundo e o terceiro maiores acionistas possuem
em média 17,41% e 9,47%, respectivamente, das agdes com direito a voto.

Ao examinar a propriedade de agbes sem direito a voto, surge uma conjuntura
similar ao segmento Nivel 1. Em empresas com um acionista controlador, o padrdo de
propriedade dos maiores acionistas sobre agdes sem direito a voto esta diminuindo (de
24,11% para 7,97%, para 0,37% respectivamente). De novo, o maior acionista em termos
de acbes com direito a voto também possui 0 maior porcentual de acbes sem direito a
voto. Entretanto, em empresas sem acionista controlador, os maiores acionistas possuem

em média 4,94%, 20,94% e 0,02%, respectivamente, das a¢des sem direito a voto.

Tabela 4 - Composicdo Acionéria Direta de Empresas Listadas no Nivel 2

Capital Capital Capital Capital Capital Capital
Votantel® Votante Votante néo- néo- néo-

(%) 2° 3° Votante Votante Votante
(%) (%) 1° 2° 3°

Com Média 78,21 17,45 9,33 24,11 7,97 0,37 51,96 11,47 4,23
acionista  Mediana 84,28 12,78 8,47 21,71 4,85 0,00 5354 7,97 3,05
controlador DP 16,56 11,50 3,97 27,35 10,60 0,67 2209 7,07 226
(14) Min 50,18 515 5,86 0,00 0,01 0,00 17,02 3,44 2,80
Max 100,00 35,76 13,66 100,00 31,54 1,16 100,00 22,17 6,83

Sem Média 37,78 17,41 9,47 4,94 20,94 0,02 2222 1439 487
acionista  Mediana 46,98 15,20 9,32 0,33 0,00 0,00 18,58 6,69 4,12
controlador DP 14,91 7,91 4,47 6,75 44,24 0,45 10,62 13,19 3,28
(5) Min 13,68 10,53 5,08 0,00 0,00 0,00 11,44 396 1,73

Max 48,25 30,14 14,96 14,08 100,00 0,1 38,29 34,70 10,32

Total Média 67,57 17,44 9,42 19,07 12,60 0,16 4413 1251 4,63
(19) Mediana 74,89 13,99 8,90 14,08 3,24 0,00 46,2 769 3,66

DP 24,12 10,03 3,99 25,01 26,70 0,41 2363 929 277

Min 13,68 515 5,08 0,00 0,00 0,00 11,44 344 1,73

Max 100,00 35,76 14,96 100,00 100,00 1,16 100,00 34,70 10,32
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4.2.4 Composicao Acionaria no segmento Tradicional

Este era o maior segmento da BOVESPA, com 246 empresas, e 0 mais
concentrado. A Tabela 6 revela que o maior acionista em empresas com um acionista
controlador (185 empresas) possui em média 81,42% do capital votante. O segundo e
terceiro acionistas possuem em média 18,54% e 8,65%, respectivamente. Em empresas
sem acionistas controladores (61 empresas), os maiores acionistas possuem em meédia
32,98%, 22,89% e 13,93%, respectivamente, do capital votante.

Diferentemente dos segmentos Nivel 1 e Nivel 2 descritos acima, ao se examinar
as acgdes sem direito a voto € possivel que exista uma conjungao de interesses mais forte
tanto nas empresas controladas, como nas n&o-controladas. Em empresas com um
acionista controlador, os maiores acionistas possuem em média 31,33%, 11,03% e
8,87%, respectivamente, do capital nao-votante, e em empresas sem acionista
controlador, eles possuem 10,00%, 8,28% e 6,51%, respectivamente.

Conforme examinado anteriormente, um dos problemas com a separagao de
direitos de voto e de fluxo de caixa é a possibilidade de o acionista controlador controlar a
empresa, embora possua uma pequena porcao dos direitos de fluxo de caixa. Isso
aumenta os incentivos de ele se prevalecer de seu controle para extrair beneficios
pessoais. Entretanto, quando o acionista controlador também possui uma parte
significativa dos direitos de fluxo de caixa, o interesse dele de desviar recursos da
empresa para obter beneficios pessoais diminui. Nesse segmento, é evidente que o alto
grau de concentracdo do capital votante de propriedade do maior acionista (69,41%, em
média) € acompanhado por um alto porcentual de concentragdo de capital ndo-votante
(26,04%). Isso pode ser positivo, pois indica uma conjuncéo de interesses do acionista

controlador.
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Tabela 5 - Composicéo Acionéria Direta de Empresas Listadas no Segmento TRADICIONAL

Capital Capital Capital Capital Capital Capital Total

Votantel® Votante Votante nao- nao- nao- 1°
(%) 2° 3° Votante Votante Votante (%)
(%) (%) 1° 2° 3°
(%) (%) (%)
Com Média 81,42 18,54 8,65 31,33 11,03 8,87 68,77 15,97 9,28
acionista Mediana 85,86 15,68 8,33 14,08 2,09 4,61 69,67 12,67 7,94
controlador DP 17,45 11,76 3,06 36,73 17,15 13,57 26,25 12,33 7,84
(185) Min 50,22 5,04 4,00 0,00 0,00 0,00 17,46 1,84 1,75
Max 100,00 49,50 16,82 100,00 80,53 59,77 100,00 65,30 40,92
Sem Média 32,98 22,89 13,93 10,00 8,28 6,51 26,47 18,56 11,63
acionista Mediana 30,64 21,20 13,14 0,01 0,50 1,79 23,28 16,42 10,87
controlador DP 10,64 9,18 6,09 15,50 16,74 8,66 12,35 10,58 5,77
(61) Min 11,90 6,44 5,18 0,00 0,00 0,00 7,51 5,19 2,40
Max 50,00 50,00 33,33 50,93 100,00 33,24 50,25 53,85 33,33
Total Média 69,41 20,20 11,66 26,04 9,98 7,53 58,28 16,96 10,62
(246) Mediana 71,06 18,35 10,19 4,45 0,64 2,45 54,91 13,61 10,11
DP 26,38 11,02 5,64 34,02 16,99 11,04 29,83 11,72 6,80
Min 11,90 5,04 4,00 0,00 0,00 0,00 7,51 1,84 1,75
Max 100,00 50,00 33,33 100,00 100,00 100,00 100,00 65,30 40,92

4.3 TESTE PARAMETRICO E NAO-PARAMETRICO DE COMPARAGCAO DAS MEDIAS

PARA AMOSTRAS INDEPENDENTES

Nesta sec¢do analisei as diferengas de médias entre amostras independentes. Ao
examinar as amostras, eu usei tanto o teste t paramétrico e o MWW (Teste U) nao-
paramétrico e, como sera mostrado, as diferencgas entre eles sao pequenas. Comparei os
direitos de voto dos trés maiores acionistas nos quatro segmentos de listagem.
Concentrei-me nos direitos de voto porque queria comparar o controle efetivo sobre a
empresa.

Comparei as agdes com direito a voto dos trés maiores acionistas nos diferentes
segmentos de listagem da BOVESPA. Antes de aplicar o teste para cada segmento em
separado, foi aplicado o teste nao-paramétrico “Kruskal-Wallis”, fim de testar a igualdade

entre todas as amostras. Somente apds rejeicdo da hipotese nula de igualdade entre os
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quatro segmentos, foi realizada uma comparagao entre cada segmento. Os resultados

estdo detalhados na Tabela 7 (Teste t) e na Tabela 8 (Teste U), abaixo.

Tabela 6 — Comparacdo da Média do Capital Votante (Teste t)

Capital Votante - 1°Acionista

Capital Votante - 2° Acionista

Capital Votante - 3° Acionista

NM Trad Nivel 2 NM Trad Nivel 2 NM Trad Nivel 2
Trad 0,00** 0,00** 0,01**
(10,693) (5,677) (3,472)
Nivel 2 0,00** ,768 0,016** ,368 0,683 ,275
(6,142) (-,295) (2,444) (-,903) (,410) | (-1,098)
Nivel 1 0,00** ,164 ,534 0,00** ,725 ,524 0,05** ,463 415
(6,61) (-1,397) | (-,626) (4,474) (-,352) (,643) (1,991) | (-,737) (,828)

Obs.: **a diferenga é significativa no nivel de 5%. Os numeros em parénteses representam o valor-t.

Tabela 7 — Comparacédo da Média do Capital Votante (MWW)

Capital Votante - 1°Acionista

Capital Votante - 2° Acionista

Capital Votante - 3° Acionista

NM Trad Nivel 2 NM Trad Nivel 2
Trad 0,00%* 0,00% 0,01%
(-9,12) (-5,114) (-3,229)
Nivel2 | 0,00 0,62 0,118 0,421 0,875 | 247
(-4,353) | (-496) (-1,561) | (-805) (-157) | (-1,157)
Nivel 1 [ 0,00 0,17 645 0,017 0,88 0,575 | 0,029* | 0,877 | 0,457
(-5,128) | (-1,373) | (-461) | (-3.455) | (-151) | (-561) | (2,19) | (-155) | (-743)

Obs.: **a diferenca ¢ significativa no nivel de 5%. Os nimeros em parénteses representam o valor-z..

Em ambas as Tabelas 7 e 8 acima, a média do capital votante na linha segmento

€ comparada a média do capital votante na coluna segmento para cada um dos trés

maiores acionistas. Essa comparagdo mostra claramente que o porcentual médio do

capital votante de propriedade do maior acionista das empresas listadas no Novo

Mercado é significativamente inferior aqueles listados em outros segmentos. A excecdo

do Nivel 2 (que s6 tem 19 empresas listadas), a hipétese nula de médias iguais foi
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rejeitada no nivel de significancia estatistica de 5%. A diferenca mais significativa
encontrada foi entre o capital votante do maior acionista no Novo Mercado e os outros
segmentos, que foi rejeitada com um valor-P de 0,00 usando ambos os testes. Conforme
mostrado nas Tabelas 7 e 8 acima, os resultados com testes paramétricos e nao-
paramétricos foram quase os mesmos.

A hipétese de média igual ndo poderia ser rejeitada por nenhum outro segmento
no nivel de significancia estatistica de 10%. Isso sugere que o porcentual médio de capital
votante de propriedade dos maiores acionistas no Nivel 1, Nivel 2 e TRADICIONAL néo

tem uma diferenca significativa.

4.4 SIMILARIDADES ENTRE OS TIPOS DE ACIONISTAS

Esta parte da analise tenta revelar os padrées de propriedade que podem levar a

criacdo de acordos verbais entre acionistas do mesmo tipo. A suposigcido é que o fato de
que os maiores acionistas pertencem ao mesmo grupo facilita para eles criarem coalizbes
em detrimento dos acionistas minoritarios.
Conforme mencionado acima, os 856 acionistas foram classificados em 9 categorias
(individuo ou familiar, empresas privadas, empresas publicas, bancos, inclusive
instituicbes financeiras e seguradoras, fundos de pensao, governo, estrangeiros, sejam
individuos ou empresas, fundagdes e outras). Essa classificagdo me permite examinar
qual tipo de acionista € o mais comum e a similaridade de tipo entre os maiores
acionistas.

A Tabela 9 descreve a classificacdo de acionistas diretos em tipos diferentes.
Conforme previsto, a maioria dos acionistas diretos foram classificados como empresas
privadas (41,59%), e isso pode ser explicado por uma estrutura de propriedade em

esquema de piramide, o que é comum no mercado brasileiro (LEAL et. al. 2002). O
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segundo maior grupo de acionistas é o de individuos, que perfaz 17,64% da amostra, e 0
terceiro maior grupo de acionistas € o de estrangeiros, com 14,02% da amostra.

Vale a pena mencionar a baixa participagdo dos fundos de pensédo em importantes
posicdes de controle, que contém apenas 1,25% dos maiores acionistas e 4,09% do total

dos acionistas.

Tabela 8 — Tipos de Acionistas Diretos

Maior % do maior  2° Maior % do 2° 3° Maior % do 3° Total % do
Acionista  Acionista  Acionista Maior Acionista Maior total
Acionista Acionista

Cap. Fechado 209 52,38% 88 32% 59 32,42% 356 41,59%
Individuo 48 12,03% 55 20% 48 26,37% 151 17,64%
Estrangeiro 43 10,78% 46 16,73% 31 17,03% 120 14,02%
Cap. Aberto 40 10,03% 13 4,73% 5 2,75% 58 6,78%
Bancos 25 6,27% 43 15,64% 22 12,09% 90 10,51%
Governo 24 6,02% 3 1,09% 0 0% 27 3,15%
F. de Penséo 5 1,25% 17 6,18% 13 7,14% 35 4,09%
Outros 4 1,00% 3 1,09% 2 1,1% 9 1,05%
Fundacéao 1 0,25% 7 2,55% 2 1,1% 10 1,17%
Total 399 100% 275 100% 182 100% 856 100%

Em seguida, examinei os trés maiores tipos de acionistas detalhados na Tabela 9,
acima: empresas privadas, individuos e estrangeiros (que juntos englobam 73,25% do
nuamero total de acionistas). Tentei responder a seguinte indagagao: Se o maior acionista
€ uma empresa privada, um individuo ou um estrangeiro, quem é o segundo maior?
Conforme foi explicado anteriormente, quando uma empresa privada era um dos
acionistas, a propriedade indireta dessa empresa teve seu passado investigado até o
Ultimo acionista. Os resultados estao detalhados nas Tabelas 10, 11 e 12.

A parte superior da Tabela 10 descreve o numero de empresas nas quais o maior
acionista € uma empresa privada, e a parte inferior descreve o tipo do segundo maior

significativo acionista. Nesta parte da analise, considerei apenas empresas com mais de
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um significativo acionista. Portanto, o niumero de empresas privadas como um maior
acionista foi reduzido de 209, na Tabela 9, para 149, na Tabela 10 (60 empresas cujo
maior acionista era uma empresa privada nao tinham um segundo significativo acionista).
Conforme podemos observar na Tabela 10, de um total de 149 empresas nas quais o
maior acionista era uma empresas privada, em 65 empresas (43,72%) o segundo maior
acionista direto era também uma empresa privada.

Ao examinar a estrutura indireta, parece que o maior grupo dos segundos maiores
acionistas era de individuos com 53 empresas (35,57%), os outros grupos dominantes

sdo empresas privadas (18,12%), Estrangeiros (18,79%) e Bancos (14,77%).

Tabela 9 - Segundo Maior Acionista quando o Maior Acionista é uma Empresa de capital dechado

Participacéo Participacao
Direta Indireta
No. (%) No. (%)
Maior Cap. Fechado 149 100%

Cap. Fechado 65 43,62% 27 18,12%
Estrangeiro 26 17,45% 28 18,79%
Banco 22 14,77% 22 14,77%
Individuo 17 11,41% 53 35,57%

Segundo Maior F. de Pensdo 7 4,70% 7 4,70%
Fundacéo 4 2,68% 4 2,68%

Cap. Aberto 4 2,68% 4 2,68%

Outros 3 2,01% 3 2,01%

Governo 1 0,67% 1 0,67%

O segundo maior grupo de acionistas era de individuos, e os resultados estao
descritos na Tabela 11. Esse grupo é diferente dos outros em varios aspectos. Primeiro,
quase todas as empresas com um individuo como os maiores acionistas tém um
significativo segundo acionista (43 empresas de um total de 48 especificadas na Tabela

11 tinham um significativo segundo maior acionista). Segundo, o grupo de individuos
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mostrava a maior similaridade entre o primeiro e o segundo acionista. Das 43 empresas,
26 delas tinham um segundo maior acionista direto que era também um individuo. Ao

examinar a propriedade Indireta, esse nimero aumentou para 33 empresas (76,74%).

Tabela 10 — Segundo Maior Acionista quando o Maior Acionista é um Individuo

Maior Individuo 43 100%

Individuo 26 60,47% 33 76,74%

Cap. Fechado 9 20,93% 2 4,65%

Estrangeiro 4 9,30% 4 9,30%

Segundo Maior -

Fundacéo 2 4,65% 2 4,65%

Banco 1 2,33% 1 2,33%

F. de Penséo 1 2,33% 1 2,33%

O ultimo grupo analisado nesta segdo é o de estrangeiros. Bastante similar a
individuos, ha um alto nivel de compatibilidade entre o maior e 0 segundo maior acionista
(embora menor do que no grupo individuos). A Tabela 12 demonstra que, considerando a
propriedade indireta, das 33 empresas em que o maior acionista era um estrangeiro, em

15 o0 segundo maior acionista era também um estrangeiro (45,45%).

Tabela 11 — Segundo Maior Acionista quando o Maior Acionista é um Estrangeiro

Maior Estrangeiro 33 100%
Estrangeiro 14 42,42% 15 45,45%
Individuo 6 18,18% 9 27,27%
Cap. Fech. 6 18,18% 2 6,06%
Segundo Maior Banco 3 9,09% 3 9,09%
Cap. Aberto 2 6,06% 2 6,06%
F. de Pensao 1 3,03% 1 3,03%
Fundacéao 1 3,03% 1 3,03%
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Para concluir esta parte da analise, examinei toda a amostra em busca de
similaridades entre o primeiro € o segundo maiores acionistas, e entre todos os terceiros
maiores acionistas. Os resultados estdo apresentados na Tabela 13.

Tabela 12 — Similaridades entre Tipos de Acionistas

1°=2° emcompanhias com pelo menos dois 1°=2°=3° em companhias com pelo menos

acionistas significantes (275) tres acionistas significantes (182)
Participacao Participacao Participacao Participagao
Direta Indireta Direta Indireta
No. (% de 275) No. (% de275) No. (% de 182) No. (% de 182)

Cap. Fechado 65 23,64% 30 10,91% 24 13,19% 4 2,20%
Individuo 26 9,45% 76 27,64% 15 8,24% 45 24,73%
Estrangeiro 14 5,09% 18 6,55% 6 3,30% 8 4,40%
Banco 5 1,82% 5 2,18% 2 1,10% 2 1,10%
Cap. Aberto 5 1,82% 6 1,82% 1 0,55% 1 0,55%
Governo 2 0,73% 2 0,73% 0 0 0 0,00%
F. de Penséo 2 0,73% 2 0,73% 1 0,55% 1 0,55%
Total 119 43,27% 139 50,55% 49 26,92% 61 33,52%

De um total de 399 empresas da amostra, somente 275 empresas tinham, no
minimo, dois maiores acionistas, e 182 tinham, no minimo, trés maiores acionistas.
Considerando que examinei as similaridades entre maiores acionistas, levei em conta
apenas empresas com mais de um (ou mais de dois) maior acionista. Do mesmo modo
que nas Tabelas 10 e 11, fiz a distingdo entre propriedade direta e propriedade indireta,
com o fim de identificar o tipo de proprietario supremo, quando o acionista direto era uma
empresa privada. A analise demonstra que de 275 empresas, 119 (43,27%) tinham o
mesmo tipo de acionista como o maior € 0 segundo maior acionista. Ao se levar em
consideragdo a propriedade indireta de empresas privadas, esse numero aumenta para
139 empresas (50,55%), mais da metade. Além disso, a Tabela 13 demonstra que em 49
empresas com pelo menos trés significativos acionistas (26,92%), todos os trés maiores

acionistas eram do mesmo tipo, e quando a propriedade indireta foi levada em
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consideragao esse numero aumentou para 33,52% (61 de 182 empresas com mais de
dois significativos acionistas). Empresas privadas e individuos apresentaram o mais alto
grau de compatibilidade entre os maiores acionistas. Esses resultados podem ser
problematicos se a existéncia de dois ou até de mais tipos similares de acionistas levarem
a mais coordenacdo entre os acionistas controladores, em detrimento dos acionistas

minoritarios.

4.5 ACORDO DE ACIONISTAS

A ultima parte dos resultados é dedicada a coalizdes, por escrito, realizadas entre
os acionistas na forma de acordos de acionistas. Os acordos de acionistas servem como
uma ferramenta que define a relagdo entre diferentes acionistas, seus direitos (inclusive
direitos de voto) e obrigagdes. Ele pode, por exemplo, atribuir direito de veto a um
determinado acionista ou determinar que alguns (ou todos) acionistas vao votar juntos em
determinados assuntos. Os acordos de acionistas se tornaram uma importante ferramenta
para a governanga corporativa no Brasil e sdo cada vez mais comuns nas empresas
brasileiras (GORGA, 2008).

A analise mostra que, das 399 empresas da amostra, 101 delas (25,31%) tinham
acordos de acionistas validos no final do ano de 2007. Era de se esperar que os acordos
de acionistas fossem mais abundantes em empresas sem um acionista controlador. Isso
pode se explicado pelo fato de que o menor acionista ndo-controlador pode querer se unir
a outros acionistas para ganhar controle da empresa. Entretanto, conforme demonstrado
na analise, no Brasil parece haver um grande numero de acordos de acionistas em
empresas com um acionista controlador. Na verdade, os nUmeros sdo quase 0s mesmos
para empresas com um acionista controlador e sem um acionista controlador. Os
resultados provam que, das 101 empresas nas quais existiam acordos de acionistas, 55

nao tinham um acionista controlador, e 46 tinham um acionista controlador (Tabela 14).
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Esses resultados estdao de acordo com resultados de Leal e Carvalhal (2008), que
concluiram que a distribuicdo de acordos de acionistas entre empresas com, e sem, um
acionista controlador era praticamente a mesma, com uma leve vantagem para empresas
sem um acionista controlador.

A existéncia de programa ADR também pode afetar a presenga de acordos de
acionistas ja que as empresas com programas estdo sujeitas a niveis superiores de
governanga corporativa exigidos pelo NYSE e pela NASDQ. Na amostra constavam 27
empresas participando no programa ADR (nivel 2 ou 3). Dessas empresas, 10 (37,04%)
tinham acordo de acionista valido no fim do ano 2007. Esse percentual € maior do que o
percentual total da amostra acima citado (25,31%), ou seja, foi verificado que acionistas
de empresas emissoras de ADR tendem a ter participagdo maior no acordo de acionistas.
Cabe ressaltar que esse numero € bem parecido com o percentual de empresas com
acordo de acionista que sao listadas no segmento de Novo Mercado (37,62%), como vai
ser detalhado no capitulo 4.5.2. Porém s6 4 empresas das 27 com programa ADR sao
listadas no Novo Mercado.

Duas indagagdes adicionais e relevantes neste estudo sdo: Sera que os maiores
acionistas tomam parte nesses acordos? Sera que eles ganham controle em fungao de

tais acordos?

4.5.1 Participacdo nos acordos de acionistas

Sera que os maiores acionistas sdo partes dos acordos de acionistas? A
resposta a essa pergunta € um sim definitivo. A Tabela 14 descreve a participagcdo dos
trés maiores acionistas em acordos de acionistas. Das 55 empresas sem acionista
controlador, em apenas um caso pelo menos um dos trés grandes acionistas fazia parte

desse acordo. Ha sete desses casos em empresas com um acionista controlador.
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Tabela 13 — Participagéo dos Acionistas em Acordos em Empresas Com, e Sem, um Acionista

Controlador

% Total

1+2+3 40,00% 17,39% 29,70%
1+ (20u3) 16 29,09% 13 28,26% 29 28,71%
1+ outros 13 23,64% 16 34,78% 29 28,71%
2+3sem 1 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2ou3seml 3 5,45% 2 4,35% 5 4,95%
Sem lou2ou3 1 1,82% 7 15,22% 8 7,92%
TOTAL 55 100,00% 46 100,00% 101 100,00%

A Tabela 14 mostra que, do total de 101 acordos analisados, o maior acionista
tomou parte em 87,13% deles, enquanto quase 30% envolveram todos os trés maiores
acionistas. O segundo e o terceiro maiores acionistas raramente fazem parte de um
acordo sem o maior acionista. Na verdade, ndo consegui identificar nem mesmo um
acordo de acionista no qual tanto o segundo como o terceiro maiores acionistas eram
partes sem o maior acionista. Esses resultados sugerem que se o segundo e terceiro
maiores acionistas das empresas brasileiras formarem uma coalizdo para monitorar o
acionista controlador ou para qualquer outro proposito, eles ndo se utilizam do recurso do
acordo de acionistas.

A analise mostrou que os maiores acionistas tém um alto grau de participagcdo em
acordos de acionistas, tanto em empresas controladas, como nas ndo controladas. Mas
sera que os acordos de acionistas servem como uma ferramenta para ganhar controle da
empresa quando nao ha acionista controlador? A resposta a essa pergunta ndo é muito

clara. Supus que quando um acordo de acionista existe, ele prevé clausulas que orientam
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0s acionistas para votar juntos, aumentando o poder de voto do grupo. Portanto, quando
um acordo era identificado, o porcentual de a¢des ordinarias nas maos de cada acionista
era somado para averiguar se ultrapassava o minimo de 50% das agbes, necessario para
se ter o controle. Somente somei o porcentual dos trés maiores acionistas; os outros
acionistas nao foram considerados nesta analise, pois nem sempre o porcentual de suas
propriedades estava disponivel. Conforme detalhado na Tabela 14 acima, 55 empresas
sem acionista controlador acionista tinham um acordo de acionistas valido. Apés somar
todos os direitos de voto dos maiores acionistas que participavam de tais acordos, 21
empresas apresentaram uma coalizdo com 50% ou mais dos direitos de voto. Esses
resultados podem mudar se outros menores acionistas que fizeram parte desses acordos

forem incluidos, mas tal analise esta fora do escopo deste trabalho.

4.5.2 Acordos de Acionistas nos diferentes segmentos de listagem

A Tabela 15 detalha o numero de acordos em cada um dos segmentos de
listagem da Bovespa. E evidente que os acordos de acionistas s&o mais comuns em
empresas sem um acionista controlador listada no Novo Mercado (tanto em numeros
absolutos quanto em relativos). Na maioria, os acordos de acionistas sao encontrados nos
segmentos Novo Mercado e Tradicional (75,25% de todos os acordos de acionistas foram
assinados nesses segmentos). Ao comparar esses dois segmentos, surge uma conjuntura
interessante. Trinta e oito acordos foram contabilizados em cada um desses segmentos
(embora os acordos de acionistas sejam mais abundantes no Novo Mercado, em nimeros
relativos). A diferenga entre esses dois segmentos aparece quando se examina as
empresas com, e sem, um acionista controlador. Enquanto no segmento Novo Mercado a
maioria dos acordos € encontrada em empresas sem um acionista controlador, a maioria

dos acordos no segmento Tradicional € encontrada em empresas controladas por um
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unico acionista. Uma possivel explicagao encontra-se nas diferencas entre a estrutura de
propriedade desses dois segmentos e, portanto, no objetivo que esses acordos se
propdem a alcancar. Conforme exposto acima, a maioria das empresas no Novo Mercado
nao tem um unico acionista controlador, portanto, um acordo é assinado entre os menores
acionistas, de modo que o efetivo controle da empresa possa ser alcangado. No
segmento Tradicional, que é dominado por empresas com um acionista controlador, os
acordos de acionistas talvez sejam usados para transferir direitos para os acionistas

minoritarios que, de outra forma, nao teriam investido em tais empresas.

Tabela 14 - Acordos de Acionistas por Segmento de Listagem para Empresas Com, e Sem, um

Acionista Controlador

Segmento Sem Cont. % Total

NM 56,36% 15,22% 37,62%
NIVEL 1 7 12,73% 7 15,22% 14 13,86%
NIVEL 2 4 7,27% 7 15,22% 11 10,89%

Tradicional 13 23,64% 25 54,35% 38 37,62%
Total 55 100,00% 46 100,00% 101 100,00%

45.3 Acordos de Acionistas nos diferentes setores econdmicos

Na ultima parte desta analise, identifiquei a distribuicdo de acordos de acionistas
nos diferentes setores econdmicos. Os resultados dessa analise estdo apresentados na

Tabela 16.
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Tabela 15 - Acordos de Acionistas por Setor Econdmico

Setor Economico No. de Acordos No. de companhias em Setor Acordos % por Setor
Agro e pesca 0 4 0,00%
Mineragdo 0 6 0,00%
Minerais ndo Met 0 4 0,00%
Telecomunicagdes 0 17 0,00%
Financas e Seguros 4 37 10,81%
Siderur & Metalur 3 27 11,11%
Agua e san. 1 6 16,67%
Textil 5 28 17,86%
Veiculos e pegas 3 16 18,75%
Alimento e bebida 4 20 20,00%
Outros 22 85 25,88%
Papel e Celulose 2 7 28,57%
Energia Elétrica 15 46 32,61%
Transport 7 20 35,00%
Maquinas Indust 3 8 37,50%
Construgéao 14 33 42,42%
Eletroeletrénicos 3 7 42,86%
Comeércio 6 13 46,15%
Petréleo e Gas 3 5 60,00%
Quimica 6 10 60,00%
Total 101 399 25,31%

Encontrei uma alta correlagdo entre o numero de empresas em cada setor listado
no segmento Novo Mercado e o numero de acordos de acionistas. Por exemplo, o setor
de Telecomunicagdes tem 17 empresas, nenhum acordo de acionista e apenas uma
empresa listada no Novo Mercado (GVT). O setor financeiro e de seguros tem 37
empresas e 4 acordos de acionistas. Nesse setor s6 3 empresas estdo listadas no Novo

Mercado. Por outro lado, o setor de construcdo tem 33 empresas, 14 acordos de
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acionistas e 23 empresas listadas no Novo Mercado. Outros fatores que podem
influenciar a quantidade de acordos de acionistas, tais como concentragdo do capital
votante e o tipo de acionista também foram examinados, sem que dai fosse possivel

extrair uma concluséo.
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5 CONCLUSAO E COMENTARIOS FINAIS

Os principais objetivos deste trabalho foram os de examinar os trés maiores acionistas
das empresas listadas brasileiras sob varios angulos, tais como: propriedade do capital
(votante ou né&o-votante), tipo, e participagdo em acordos de acionistas. Este trabalho
inclui um exame da estrutura da propriedade (votante, ndo-votante e total de agbes) dos
trés maiores acionistas na maioria das empresas listadas na Bovespa (exceto as que nao
forneciam informacgdes validas no Website da CVM). Este trabalho também contribui para
a farta literatura que trata desses assuntos e apresenta resultados recentes.

Venho demonstrar que o mercado brasileiro ainda apresenta niveis bem elevados de
concentragdo de capital como em anos anteriores. O maior acionista detém diretamente
uma média de 61,27% dos direitos de voto, e os trés maiores acionistas possuem em
meédia 78,32% dos direitos de voto. Mais de 65% das empresas tém um acionista que
detém diretamente mais de 50% do capital votante (acionista controlador), e 62% das
empresas sao listadas no segmento Tradicional da Bovespa, que é caracterizado pelo alto
nivel de concentragdo do capital votante. Nesse tipo de mercado, e de acordo com a
literatura, a principal preocupacao com referéncia a conflito de interesses diz respeito aos
direitos dos acionistas minoritarios.

A presente analise comegou com o exame dos padrdoes de propriedade do maior
acionista nos quatro segmentos de listagem da Bovespa. O resultado desse exame
apontou as diferengas entre o porcentual do capital votante em maos do maior acionista
no Novo Mercado e nos outros segmentos. Tal concentragcado tende a aumentar conforme
se avanga do Novo Mercado para os segmentos de listagem Nivel 1, Nivel 2 e
Tradicional.

Ao se examinar a composi¢cao da propriedade (das agdes com direito a voto e as

acbes sem direito a voto) dos trés maiores acionistas surgem alguns insights
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interessantes. O Novo Mercado (0 segundo maior segmento em termos de numero de
empresas listadas) € caracterizado pelos relativamente baixos niveis de concentragédo de
voto, com uma média de 37,6% das acdes com direito a voto nas maos do maior
acionista. O Nivel 1 e o Nivel 2 mostraram niveis mais elevados de concentracdo de
capital votante e um padrao de propriedade indefinido para as agbes sem direito a voto. O
segmento Tradicional parece ser o mais concentrado. Entretanto, uma conjuncédo de
interesses pode ser inferida da composicdo de agdes com, e sem, direito a voto de
propriedade do maior acionista nesse segmento. Possivelmente, esse fato reduz o risco
de expropriacdo dos acionistas minoritarios. Por outro lado, é possivel que o preco da
acao e a liquidez ndo sejam as principais prioridades desses acionistas controladores,
que continuam a expropriar acionistas minoritarios, apesar da propriedade dessas agdes
sem direito a voto.

Os testes estatisticos realizados com a finalidade de validar as diferencas entre os
segmentos de listagem demonstraram claramente a diferengca entre o porcentual de
capital votante nas maos de acionistas das empresas listadas no Novo Mercado e em
outros segmentos. As diferengas entre os outros segmentos se mostraram insignificantes
na maioria dos casos, no Nivel de significancia de 5%.

A segunda parte da anadlise trata da possibilidade de pactos extracontratuais entre
os acionistas. De acordo com alguns recentes trabalhos que examinaram a existéncia de
multiplos acionistas do mesmo tipo, esses pactos tendem a ser formalizados entre
acionistas do mesmo tipo, em detrimento do acionista minoritario. A analise mostrou um
grau muito alto de similaridade entre o maior acionista e o segundo maior acionista. A
analise também destacou que quando a propriedade indireta é levada em consideragéo,

em 50,55% das empresas com mais de um significativo acionista, o primeiro e 0 segundo
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maiores acionistas sdo do mesmo tipo. Além disso, em 36,26% das empresas com mais
de dois significativos acionistas, todos os trés maiores acionistas eram do mesmo tipo.

A Ultima parte da analise trata das clausulas contratuais ajustadas entre os
acionistas, na forma de acordos de acionistas. Essa analise mostrou que em 101
empresas (mais de 25% das empresas listadas na Bovespa) existia um acordo de
acionistas valido no final de 2007. Ficou evidenciado que, na maioria dos casos, 0s
maiores acionistas fazem mesmo parte de tais acordos. Dos 101 acordos examinados,
em 93 deles (92,08%) pelo menos um maior acionista estava envolvido, e o maior
acionista fazia parte em mais do que 87% dos acordos. A maior concentragdo de acordos
foi — previsivelmente — encontrada no Novo Mercado, com sua relativamente
pulverizada estrutura de propriedade.

Finalmente, o presente trabalho e o banco de dados gerado por ele podem servir
como base para um trabalho que se proponha a analisar a performance das empresas
com tipos idénticos de maiores acionistas. Esse trabalho pode confirmar ou rejeitar a
hipétese de que acionistas de tipos similares operam juntos em detrimento da minoria, o

que leva a um valor de mercado inferior dessas empresas.
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Apéndice 1 — Lista de empresas incluidas na amostra (ordem alfabética)

1 ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. 52 BETA SECURITIZADORA S.A.
2 ACOS VILLARES S.A. 53 BGPAR S.A.
3 ACUCAR GUARANI S.A. 54 BICICLETAS MONARK S.A.
4 AES ELPA S.A. 55 BIOMM S.A.
5 AES SUL DISTRIB GAUCHA DE ENERGIA S.A. 56 BOMBRIL HOLDING S.A.
6 AES TIETE S.A. 57 BOMBRIL S.A.
7 AETATIS SECURITIZADORA S.A. 58 BOTUCATU TEXTIL S.A.
8 AFLUENTE GER.E TRANSM.ENERG.ELETR. S.A. 59 BR MALLS PARTICIPACOES S.A.
9 AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. 60 BR PROPERTIES S.A.
10 | ALFA HOLDINGS S.A. 61 BRADESCO LEASING S.A. ARREND MERCANTIL
11 ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. 62 BRADESPAR S.A.
12 | ALTERE SECURITIZADORA S.A. 63 BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S.A.
13 | AMERICAN BankNOTE S.A. 64 BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A.
14 | AMERICEL S.A. 65 BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A.
15 | AMIL PARTICIPACOES S.A. 66 BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A.
16 | AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. 67 BRASIL TELECOM S.A.
17 | AMPLA INVESTIMENTOS E SERVICOS S.A. 68 BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES
18 | SAA 69 BRASKEM S.A.
19 | ARACRUZ CELULOSE S.A. 70 BRASMOTOR S.A.
20 | ARTHUR LANGE S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 71 BRAZILIAN FINANCE E REAL ESTATE S.A.
21 ATMOSFERA GEST E HIGIEN DE TEXTEIS S.A. 72 BRB BCO DE BRASILIA S.A.
22 | AZEVEDO E TRAVASSOS S.A. 73 BUETTNER S.A. INDUSTRIA E COMERCIO
23 | B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO 74 CAFE SOLUVEL BRASILIA S.A.
24 | BAHEMA S.A. 75 CAGECE - CIA DE AGUA E ESGOTO DO CEARA
25 | BANDEIRANTE ENERGIA S.A. 76 CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A.
26 | BANESTES S.A. - BCO EST ESPIRITO SANTO 77 CAMBUCI S.A.
27 | BARDELLA S.A. INDUSTRIAS MECANICAS 78 CARAIBA METAIS S.A.
28 | BATTISTELLA ADM PARTICIPACOES S.A. 79 CBCC PARTICIPACOES S.A.
29 | BAUMER S.A. 80 CELULOSE IRANI S.A.
30 | BCO ABC BRASIL S.A. 81 CEMEPE INVESTIMENTOS S.A.
CENTENNIAL ASSET CORUMBA PART MINER
31 BCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A. 82 S.A.
32 | BCO AMAZONIA S.A. 83 CENTENNIAL ASSET PARTICIP.AMAPA S.A.
33 | BCO BRADESCO S.A. 84 CENTENNIAL ASSET PARTICIP.MINAS-RIO S.A.
34 | BCOBRASIL S.A. 85 CENTENNIAL ASSET PARTICIPACOES ACU S.A.
35 | BCO CRUZEIRO DO SUL S.A. 86 CENTRAIS ELET BRAS S.A. — ELETROBRAS
36 | BCODAYCOVAL S.A. 87 CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A.
37 | BCO ESTADO DE SERGIPE S.A. - BANESE 88 CENTRAIS ELET DO PARA S.A. — CELPA
CENTRAIS ELET MATOGROSSENSES S.A -
38 | BCO ESTADO DO PARA S.A. 89 CEMAT
39 | BCO ESTADO DO PIAUI S.A. 90 CERAMICA CHIARELLI S.A.
40 | BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A. 91 CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO
41 BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A. 92 CIA BANDEIRANTES DE ARMAZENS GERAIS
42 | BCO INDUSVAL S.A. 93 CIA BEBIDAS DAS AMERICAS — AMBEV
43 | BCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS S.A. 94 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO
44 | BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A. 95 CIA BRASILIANA DE ENERGIA
45 | BCO NORDESTE DO BRASIL S.A. 96 CIA CACIQUE DE CAFE SOLUVEL
CIA CATARINENSE DE AGUAS E SANEAM.-
46 | BCO NOSSA CAIXA S.A. 97 CASAN
47 | BCO PANAMERICANO S.A. 98 CIA CONCESSOES RODOVIARIAS
48 | BCO PINE S.A. 99 CIA DISTRIB DE GAS DO RIO DE JANEIRO-CEG
49 | BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 100 | CIA DOCAS DE IMBITUBA
50 | BCO SOFISA S.A. 101 | CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA — COELBA
51 BEMATECH S.A. 102 | CIA ENERGETICA DE BRASILIA
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CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E

103 | CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG 154 | PART
CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR
104 | CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE 155 | PART
105 | CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE 156 | DHB INDUSTRIA E COMERCIO S.A.
CIA ENERGETICA DO RIO GDE NORTE -
106 | COSERN 157 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.
DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE
107 | CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA 158 | MEDICAMENTOS
108 | CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA 159 | DIXIE TOGA S.A.
109 | CIA GAS DE SAO PAULO - COMGAS 160 | DOCAS INVESTIMENTOS S.A.
110 | CIA HABITASUL DE PARTICIPACOES 161 | DOHLER S.A.
111 | CIAHERING 162 | DROGASIL S.A.
112 | CIA IGUACU DE CAFE SOLUVEL 163 | DTCOM - DIRECT TO COMPANY S.A.
113 | CIA INDUSTRIAL CATAGUASES 164 | DUKE ENERGY INT. GER. PARANAPANEMA S.A.
114 | CIA INDUSTRIAL SCHLOSSER S.A. 165 | DURATEX S.A.
115 | CIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO 166 | EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A.
116 | CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 167 | ELECTRO ACO ALTONA S.A.
117 | CIA PARTICIPACOES ALIANCA DA BAHIA 168 | ELEKEIROZ S.A.
118 | CIA PAULISTA DE FORCAE LUZ 169 | ELEKTRO - ELETRICIDADE E SERVICOS S.A.
ELETROBRAS PARTICIPAGOES S.A. -
119 | CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ 170 | ELETROPAR
120 | CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO 171 | ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A.
121 | CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 172 | ELUMA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS ENERGIA
122 | MG 173 | S.A.
EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA
123 | CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR 174 | S.A
124 | CIA SEGUROS ALIANCA DA BAHIA 175 | EMBRATEL PARTICIPACOES S.A.
EMPRESA CONC RODOV DO NORTE
125 | CIA SEGUROS MINAS BRASIL 176 | S.A.ECONORTE
126 | CIA SIDERURGICA NACIONAL 177 | EMPRESA CONC RODOV DO SUL S.A. - ECOSUL
EMPRESA ENERG MATO GROS.SUL S.A.-
127 | CIATECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS 178 | ENERSUL
EMPRESA NAC COM REDITO PART
128 | CIA TECIDOS SANTANENSE 179 | S.A.ENCORPAR
129 | CIA VALE DO RIO DOCE 180 | ENERGISA S.A.
130 | CIMOB PARTICIPACOES S.A. 181 | ENERGISA SERGIPE - DIST. DE ENERGIA S.A.
131 | CIMS S.A. 182 | EQUATORIAL ENERGIA S.A.
132 | COBRASMA S.A. 183 | ESPIRITO SANTO CENTR.ELETR. S.A.-ESCELSA
133 | COMPANY S.A. 184 | ESTACIO PARTICIPACOES S.A.
CONC ROD OSORIO-PORTO ALEGRE S.A-
134 | CONCEPA 185 | ETERNIT S.A.
CONC SIST ANHANG-BANDEIRANT S.A.
135 | AUTOBAN 186 | EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO
136 | CONCESSIONARIA ECOVIAS IMIGRANTES S.A. 187 | EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.
CONCESSIONARIA ROD.OESTE SP VIAOESTE
137 | S.A 188 | EXCELSIOR ALIMENTOS S.A.
138 | CONFAB INDUSTRIAL S.A. 189 | EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A.
139 | CONSERVAS ODERICH S.A. 190 | FABRICA TECIDOS CARLOS RENAUX S.A.
140 | CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAOQ S.A. 191 | FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A.
141 | CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. 192 | FERTILIZANTES FOSFATADOS S.A.- FOSFERTIL
142 | CONSTRUTORA LIX DA CUNHA S.A. 193 | FERTILIZANTES HERINGER S.A.
143 | CONSTRUTORA SULTEPA S.A. 194 | FIACAO TEC SAO JOSE S.A.
144 | CONSTRUTORA TENDA S.A. 195 | FIBAM COMPANHIA INDUSTRIAL
145 | CONTAX PARTICIPACOES S.A. 196 | FINANCEIRA ALFA S.A.- CRED FINANC E INVS
146 | CORREA RIBEIRO S.A. COMERCIO E INDUSTRIA | 197 | FINANSINOS S.A.- CREDITO FINANC E INVEST
147 | COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 198 | FORJAS TAURUS S.A.
148 | CPFL ENERGIA S.A. 199 | FRAS-LE S.A.
149 | CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A. 200 | GAFISA S.A.
150 | CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. 201 | GAZOLA S.A. INDUSTRIA METALURGICA
151 | CREMER S.A. 202 | GENERAL SHOPPING BRASIL S.A.
152 | CSU CARDSYSTEM S.A. 203 | GERDAU S.A.
CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA
153 | PAULISTA 204 | GLOBEX UTILIDADES S.A.
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205 | GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. 256 | LUPATECH S.A.

206 | GPC PARTICIPACOES S.A. 257 | M G POLIESTER S.A.

207 | GRAZZIOTIN S.A. 258 | M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS

208 | GRENDENE S.A. 259 | MAHLE-METAL LEVE S.A.

209 | GRUCAI PARTICIPACOES S.A. 260 | MANGELS INDUSTRIAL S.A.

210 | GUARARAPES CONFECCOES S.A. 261 | MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA S.A.

211 | GVT (HOLDING) S.A. 262 | MARCOPOLO S.A.

212 | HAGA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 263 | MARFRIG FRIGORIFICOS E COM DE ALIM S.A.

213 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 264 | MARISA S.A.

214 | HERCULES S.A. FABRICA DE TALHERES 265 | MARISOL S.A.

215 | HOPI HARI S.A. 266 | MEDIAL SAUDE S.A.

216 | HOTEIS OTHON S.A. 267 | MELPAPER S.A.

217 | IDEIASNET S.A. 268 | MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A.
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS

218 | SA 269 | MERCANTIL BRASIL FINANC S.A. C.F.I.

219 | INDUSTRIAS ARTEB S.A. 270 | METALFRIO SOLUTIONS S.A.

220 | INDUSTRIAS J B DUARTE S.A. 271 | METALGRAFICA IGUACU S.A.

221 | INDUSTRIAS ROMI S.A. 272 | METALURGICA DUQUE S.A.

222 | INEPAR ENERGIA S.A. 273 | METALURGICA GERDAU S.A.

223 | INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES 274 | METALURGICA RIOSULENSE S.A.

224 | INEPAR TELECOMUNICACOES S.A. 275 | METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A.

225 | INPAR S.A. 276 | MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS BR S.A.

226 | INVEST TUR BRASIL - DESENV.IMOB.TUR.S.A. 277 | MINASMAQUINAS S.A.

227 | INVESTIMENTOS BEMGE S.A. 278 | MINERVA S.A.

228 | IOCHPE MAXION S.A. 279 | MINUPAR PARTICIPACOES S.A.

229 | ITAITINGA PARTICIPACOES S.A. 280 | MMX MINERACAO E METALICOS S.A.

230 | ITAU UNIBANCO BANCO MULTIPLO S.A. 281 | MONTEIRO ARANHA S.A.

231 | ITAUBank LEASING S.A. ARREND MERCANTIL 282 | MPX ENERGIA S.A.

232 | ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A. 283 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A.

233 | ITAUTEC S.A. - GRUPO ITAUTEC 284 | MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A.

234 | JBSS.A. 285 | MUNDIAL S.A. - PRODUTOS DE CONSUMO

235 | JEREISSATI PARTICIPACOES S.A. 286 | NADIR FIGUEIREDO IND E COM S.A.

236 | JHSF PARTICIPACOES S.A. 287 | NATURA COSMETICOS S.A.

237 | JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. 288 | NET SERVICOS DE COMUNICACAQ S.A.

238 | JOSAPAR-JOAQUIM OLIVEIRA S.A. - PARTICIP 289 | NORDON INDUSTRIAS METALURGICAS S.A.

239 | KARSTEN S.A. 290 | NOVA ACAO PARTICIPACOES S.A.

240 | KEPLER WEBER S.A. 291 | OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A.

241 | KLABIN S.A. 292 | ODONTOPREV S.A.

242 | KLABIN SEGALL S.A. 293 | PANATLANTICA S.A.

243 | KROTON EDUCACIONAL S.A. 294 | PARANA BCO S.A.

244 | LAFONTE TELECOM S.A. 295 | PARANAPANEMA S.A.

245 | LARK S.A. MAQUINAS E EQUIPAMENTOS 296 | PARMALAT BRASIL S.A. IND DE ALIMENTOS

PDG REALTY S.A. EMPREEND E

246 | LF TEL S.A. 297 | PARTICIPACOES

247 | LIGHT S.A. 298 | PERDIGAO S.A.

248 | LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A. 299 | PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS

249 | LIVRARIA DO GLOBO S.A. 300 | PETROPAR S.A.

250 | LOCALIZA RENT A CAR S.A. 301 | PETTENATI S.A. INDUSTRIA TEXTIL

251 | LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. 302 | PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A.

252 | LOJAS AMERICANAS S.A. 303 | POLPAR S.A.

253 | LOJAS HERING S.A. 304 | PORTO SEGURO S.A.

254 | LOJAS RENNER S.A. 305 | PORTOBELLO S.A.

255 | LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. 306 | POSITIVO INFORMATICA S.A.
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307 | PRIMAV ECORODOVIAS S.A. 358 | TELEC DE SAO PAULO S.A. - TELESP
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS
308 | S.A. 359 | TELEMAR NORTE LESTE S.A.
309 | PRONOR PETROQUIMICA S.A. 360 | TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES S.A.
310 | QUATTOR PETROQUIMICA S.A. 361 | TELEMIG CELULAR S.A.
311 | RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES | 362 | TEMPO PARTICIPACOES S.A.
312 | RASIP AGRO PASTORIL S.A. 363 | TERMINAIS PORTUARIOS PONTA DO FELIX S.A.
313 | RECRUSUL S.A. 364 | TERMOPERNAMBUCO S.A.
314 | REDE ENERGIA S.A. 365 | TERNA PARTICIPACOES S.A.
315 | REDECARD S.A. 366 | TEXTIL RENAUXVIEW S.A.
316 | REFINARIA DE PETROLEOS MANGUINHOS S.A. 367 | TIM PARTICIPACOES S.A.
317 | RENAR MACAS S.A. 368 | TOTVS S.A.
318 | RENNER PARTICIPACOES S.A. 369 | TPI- TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A.
319 | RIMET EMPREEND INDS E COMERCIAIS S.A. 370 | TRACTEBEL ENERGIA S.A.
320 | RIO GRANDE ENERGIA S.A. 371 | TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS S.A.
321 | RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 372 | TREVISA INVESTIMENTOS S.A.
322 | ROSSI RESIDENCIAL S.A. 373 | TRISUL S.A.
323 | SADIA S.A. 374 | TUPY S.A.
324 | SANESALTO SANEAMENTO S.A. 375 | ULBRA RECEBIVEIS S.A.
325 | SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS 376 | ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.
326 | SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. 377 | UNI CIDADE SP TRUST DE RECEBIVEIS S.A.
327 | SANTOS BRASIL S.A. 378 | UNIBANCO HOLDINGS S.A.
SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES
328 | S.A. 379 | UNIBANCO UNIAO DE BCOS BRASILEIROS S.A.
329 | SAO MARTINHO S.A. 380 | UNIPAR UNIAO DE IND PETROQ S.A.
330 | SAO PAULO ALPARGATAS S.A. 381 | UNIVERCIDADE TRUST DE RECEBIVEIS S.A.
331 | SAO PAULO TURISMO S.A. 382 | UNIVERSO ONLINE S.A.
332 | SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES 383 | USINA COSTA PINTO S.A. ACUCAR ALCOOL
333 | SATIPEL INDUSTRIAL S.A. 384 | USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS
334 | SAUIPE S.A. 385 | VBC ENERGIA S.A.
335 | SCHULZ S.A. 386 | VICUNHA SIDERURGIA S.A.
336 | SEB - SISTEMA EDUCACIONAL BRASILEIRO S.A 387 | VICUNHA TEXTIL S.A.
337 | SERGEN SERVICOS GERAIS DE ENG S.A. 388 | VIVO PARTICIPACOES S.A.
338 | SIDERURGICA J. L. ALIPERTI S.A. 389 | VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A.
339 | SLC AGRICOLA S.A. 390 | VULCABRAS S.A.
340 | SONDOTECNICA ENGENHARIA SOLOS S.A. 391 | WEG S.A.
341 | SOUZA CRUZ S.A. 392 | WEMBLEY SOCIEDADE ANONIMA
342 | SPRINGER S.A. 393 | WETZEL S.A.
343 | SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. 394 | WHIRLPOOL S.A.
344 | SUL AMERICA S.A. 395 | WLM - INDUSTRIA E COMERCIO S.A.
WTORRE CRJ SECURITIZADORA CRED IMOB
345 | SUZANO HOLDING S.A. 396 | S.A.
WTORRE NSBC SECURITIZADORA CRED IMOB
346 | SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. 397 | SA
347 | TAM S.A. 398 | WTORRE TC SECURITIZADORA CRED IMOB S.A.
348 | TEC TOY S.A. 399 | YARA BRASIL FERTILIZANTES S.A.
349 | TECBLU TECELAGEM BLUMENAU S.A.
350 | TECNISA S.A.
351 | TECNOSOLO ENGENHARIA S.A.
352 | TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A.
353 | TEKA-TECELAGEM KUEHNRICH S.A.
354 | TEKNO S.A. - INDUSTRIA E COMERCIO
355 | TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A.
356 | TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S.A.

357

TELEC BRASILEIRAS S.A. TELEBRAS




