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RESUMO

Este trabalho visa contribuir para a discussdo e o instrumental a cerca dos beneficios de
controle nas empresas e a forma de estima-lo. Para tanto, utilizou-se uma abordagem baseada
da teoria de opg¢des reais, com foco no diferencial de preco entre classes de acdes no Brasil
entre janeiro de 2002 a novembro de 2013. Foram examinadas 44 empresas listadas no
periodo, levando a uma amostra de 23.322 observacdes semanais. Foi encontrada evidéncia
empirica para dar suporte a hipdtese da existéncia de uma op¢ao de venda perpétua sobre os
beneficios de controle da empresa de titularidade do controlador da empresa e o efeito
negativo que variagdes no prémio desta exercem sobre o diferencial de precos entre as classes
de acdes. Em tempo, também foi encontrada evidéncia que sugere que o nivel de governanga
corporativa e a prote¢do aos acionistas minoritarios, medidos através do nivel de listagem da
empresa na BM&FBovespa estdo positivamente relacionados com o nivel de diferencial de
precos. Por outro lado, a inclusdo de dados que englobam o periodo do pds-crise do sub-prime
norte-americano nio deu suporte para inferir que o nivel do diferencial de dividendos exerca

pressdo positiva no diferencial de pregos entre as classes de agdes.

Palavras-chave: Opcdes reais (Finangas), A¢des (Finangas), Bolsa de Valores de Sdao Paulo,

Acdes (Finangas) - Precos.



ABSTRACT

This paper aims at contributing to the discussion around private benefits of control and the
instrumental to estimate it. Therefore, we analyzed the differential pricing of equity classes in
Brazil from January 2002 to November 2013 based on the theory of real options. We
examined 44 Brazilian listed firms throughout the period resulting in a sample of 23.322
weekly observations. We found empirical evidence that supports our hypothesis regarding the
existence of a perpetual put option on the private benefits of the controlling shareholder and
the negative effect its premium deals on the dual-class price differential. We also found
evidence suggesting that the level of corporate governance and minority shareholder
protection represented by the level of share listing in the BM&FBovespa stock exchange is
positively associated with the price differential level. On the other hand, the inclusion of data
that covers the post North American sub-prime crisis did not provide evidence that the level

dividend differentials is positively related to the dual-class price differential.

Keywords:. Real Options (Finance), Stocks (Finance), Sdo Paulo Stock Exchange, Stocks

(Finance) — Prices.
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1. INTRODUCAO

Em um mercado de capitais perfeito, sem assimetria de informagdes, custos transacionais e
conflitos de interesse entre os diferentes agentes € esperado que duas classes de acdes de uma
empresa que difiram apenas nos direitos de voto possuam o mesmo prego; Saito e Silveira
(2010). No entanto, diferentes estudos empiricos, com os citados a seguir, constataram que na
maioria dos mercados secunddrios, as acdes com direito a voto negociam com um prémio em
relacdo as suas contrapartes sem este direito. Assume-se assim que existam beneficios
privados que o controlador possui em relacdo aos acionistas minoritarios e sem direito a voto

e estes sao justificdveis para a existéncia desta diferenca de pregos.

O prémio relacionado ao direito pelo voto foi observado em vdarios mercados através da
andlise do diferencial de preco entre as classes de acdes. Barclay e Holderness (1989) e
Megginson (1990) apontaram um premio médio de 5% a 13% das ac¢des com direito a voto no
Reino Unido. Zingales (1994) registrou prémios de controle positivos da ordem de 82% para
a Itdlia enquanto Horner (1998) de 20% para a Suica. No caso brasileiro, no entanto, Saito
(2003) registrou um desconto das acdes com direito a voto em relag@o as sem voto de 22,1% a
5% nos anos de 1995 a 2002; resultado semelhante ao obtido por Silva e Subrahmanyam
(2008) entre 1994 e 2004. Descontos também foram identificados por Neumann (2003) no
mercado dinamarqués e no noruegués por @rdegaart (2007). Em seus estudos para o mercado
brasileiro, Saito (2003), Saito e Silveira (2010) e Silva e Subrahmanyam (2008) identificaram
que possiveis razdes o desconto sdo: (i) a diferenca de liquidez entre as classes de acdes, (ii)
acdes sem direito a voto tem dividendos 10% maiores em média; e (iii) que ao avaliar o
diferencial de precos das acdes no mercado secundario nio se leva em conta o prémio pelo
voto implicito detido pelos controladores. Assim, o diferencial de precos no Brasil deixa de

ser uma varidvel adequada para sozinha estimar o prémio pelo voto das empresas.

Além de fatores relacionados as caracteristicas do mercado secundéario, o prémio pelo controle
foi relacionado com sucesso em vdrios estudos as variagdes na governanca corporativa das
companhias e direitos dos acionistas; La Porta et al (2002), Gompers, Ishii e Metrick (2003),
Vieira (2010). No Brasil, com o objetivo de aumentar os direitos dos acionistas minoritarios a

BM&FBovespa criou no ano 2000 cinco diferentes niveis de listagem para o mercado de
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capitais local: Bovespa Mais, Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Tradicional. Cada um dos
niveis preza por regras diferentes de governanga corporativa e tem como objetivo melhorar a

avaliacdo das companhias que decidem pela adesdo voluntaria.

Desde sua criacdo, 189 empresas adotaram um dos segmentos de listagem propostos; sendo
130 destas no Novo Mercado, o nivel mais alto de governanga corporativa. A listagem neste
nivel implica na ado¢do de regras societdrias que visam ampliar os direitos dos acionistas
minoritdrios, além de pontos que tangem a transparéncia das divulgacdes de informagdes. No
entanto, apesar da maior parte das empresas estar listada no Novo Mercado, apenas 14 destas

entraram neste nivel através da migracao de um andar inferior.

As regras destes segmentos encontram-se no Regulamento de Listagem do Novo Mercado
(2000). Dentre elas, destaca-se a exigéncia que o capital da companhia deve ser composto
exclusivamente por ag¢des ordindrias (ON) com direito a voto. No caso de venda do controle,
todos os acionistas tém direito a vender suas agdes pelo mesmo prego, representando um tag-
along de 100%. Em caso de delistagem de suas agdes, a empresa deverd fazer uma oferta
publica para recomprar todas as acdes de todos os acionistas no minimo pelo valor
econdmico. No que diz respeito a liquidez, a companhia também deve se comprometer a

manter no minimo 25% das a¢des em circulacao (free float).

Comparativamente, a principal diferenca entre o Novo Mercado e niveis inferiores de
listagem € a restricdo quanto a composicdo do capital aciondrio. Em relacdo ao segmento
diretamente anterior, o Nivel 2, a necessidade que a estrutura da capital seja exclusivamente
composta por acdes ordindrias é a unica diferenga. Assim, uma empresa listada que
voluntariamente opte por migrar para o grau maximo terd que converter todas suas acdes

preferenciais sem direito a voto em ordindrias com este direito.

Assim, constata-se um cenario de esfor¢os por parte dos participantes do mercado de capitais
brasileiro com o objetivo de aumentar os direitos dos acionistas fora do bloco de controle, a
grande existéncia de ac¢des sem direito a voto e direitos diferenciados sobre o fluxo de caixa
das companhias, além de expressivas diferencas de liquidez nas negociacdes entre as duas

classes de acdes no mercado secundario.

Dentro deste cendrio, este trabalho estuda o comportamento do diferencial de precos e a
estimacdo do valor dos beneficios privados detidos pelo controlador. Neste contexto, cria-se a

hipdtese da existéncia de uma op¢do de venda de titularidade do acionista controlador cujo
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ativo-objeto sdo os beneficios de controle baseado na teoria de opg¢des reais e calculados a
partir do diferencial de preco entre as classes de acdes. Este trabalho sugere que este direito
contingente estd embutido no diferencial de precos é capaz de influencid-lo negativamente.
Para sua comprovacdo empirica aplicou-se uma estrutura de uma opc¢ao de venda perpetua
sobre o diferencial de preco das a¢des como utilizada por McDonald (2009). Os resultados
deste trabalho sugerem que esta opc¢do € significativa e exerce um efeito negativo sobre o
diferencial de precos em diferentes amostras para 44 empresas dentro do periodo de janeiro

2002 a novembro 2013 no mercado brasileiro, corroborando a hipétese testada.

N3ao obstante, este trabalho também confirmou os resultados obtidos em outros estudos para o
mercado brasileiro no que diz respeito aos efeitos do tamanho das empresas, a proporciao de
acdes com direito a voto na estrutura de capital, e diferentes niveis de governanca corporativa
para explicacdo do comportamento do diferencial de precos. Por outro lado, ndo encontrou
evidéncias empiricas apods a inclusdo de dados do periodo do pés-crise do sub-prime norte-
americano para dar suporte a hipétese que o diferencial de dividendos exerce efeito positivo

no diferencial de pregos.

Em suma, o objetivo deste trabalho resume-se em identificar a exist€ncia de um direito
contingente de titularidade do controlador de uma empresa, que pode ser tratado com base na
teoria de opgdes reais como uma opc¢do de venda sobre os beneficios de controle que este
possui. Uma vez identificado, este direito pode auxiliar na andlise do comportamento do
diferencial de preco entre as classes de agdes e na identificagdo do nivel 6timo de conversdo

das acdes sem direito a voto em a¢des ordindrias.

Este trabalho quanto a sua forma esta dividido em cinco capitulos. A fundamentagéo tedrica
deste estudo e principais pontos da literatura sobre varidveis que exercem efeitos no
diferencial de pregos sdo apresentados no segundo capitulo. A metodologia aplicada para o
célculo da opg¢do de venda dos beneficios de controle além das outras varidveis explicativas
utilizadas na andlise econométrica sdo descritos no terceiro. Apds as demonstracdes
metodolégicas, os resultados empiricos sdo apresentados e discutidos na quarto, com o quinto

e ultima capitulo contendo os comentarios finais.
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2. REVISAO DE LITERATURA

Os beneficios de controle por parte dos acionistas majoritarios tem sido objeto de estudo de
diferentes pesquisadores dado a sua dificuldade de mensuracdo, como Damodaran (2005),
Zingales (1995) e Adams e Ferreira (2008). Neste capitulo serdo apresentados os estudos que
abordam diferentes meios para estimar o valor destes beneficios e que sdo relevantes para o

objetivo deste trabalho e a metodologia utilizada.

Intrigado com o alto valor pelo controle atribuido na avaliagdo de companhias, Damodaran
(2005) buscou criar uma metodologia para estimar seu valor justo. Para o autor, o valor do
voto depende da probabilidade de uma mudanga no controle e na gestdo da companhia. Esta
probabilidade estd embutida nos precos de todas as companhias publicamente negociadas em
bolsa e assim permite uma ferramenta para medir os ganhos de boas préticas de governanga
corporativa. Logo, o autor conclui que ter uma melhor visdo sobre o valor do controle permite
uma explicacdo melhor do diferencial de preco entre as classes de acdes com e sem direito a

voto e o desconto de acionistas minoritdrios em companhias privadas.

Em uma linha semelhante, estudando dados de empresas com duas classes de acdes nos
Estados Unidos durante os anos de 1984 a 1990, Zingales (1995) registrou que o prémio pelo
voto era determinado pela expectativa de pagamento adicional pelo detentor do direito em
caso de uma disputa de controle. O autor concluiu que 30% da variagdo do diferencial é
explicada através da probabilide que uma disputa pelo controle seja critica e a magnitude dos
beneficios gerados. Outra hipétese também citada em seu trabalho, que acabou ndo sendo
validada, apontava que tamanho das companhias afeta inversamente a probabilidade de haver
uma transferéncia controle, implicando um prémio pelo voto menor quanto maior for a

companbhia.

Adams e Ferreira (2008) realizaram uma pesquisa na literatura empirica do tema com o
objetivo de apurar as causas e as consequéncias dos mecanismos utilizados pelo acionista
controlador para extrair beneficios para si maiores do que os direitos que 0s minoritarios sem
direito a voto tem sobre o fluxo de caixa. Os autores discorrem sobre as ferramentas mais
comuns para este fim: classes de acdes com diferentes direitos a voto, estruturas piramidais e

controle cruzado de companhias. Para os autores, os estudos compilados culminam em duas
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principais formas de estimar o prémio pelo controle de uma companhia: extrai-lo do estudo
dos valores de mercado das diferentes classes de agdes e/ou calcula-lo com base nas vendas e

blocos de a¢des por controladores.

Enquadrando-se dentro da segunda metodologia, Dyck e Zingales (2004) estimaram os
beneficios de controle em 39 paises usando 393 vendas de blocos de controle e registraram
um valor do controle variava de -4% a +65%, com uma média de 14%. Os autores avaliaram
que os maiores beneficios de controle estavam relacionados ao desenvolvimento do mercado
de capital no local de estudo, estruturas empresariais mais concentradas e transagdes mais

privadamente negociadas entre as partes.

Em uma andlise com base no diferencial de preco entre as classes de agdes, Nenova (2003)
estimou o beneficio de controle para 661 empresas em 18 paises em 1997. O valor do controle
foi estimado entre -5% na Finlandia até 50% do valor de mercado na Coréia do Sul. A autora
estimou que o ambiente legal, o exercicio das leis, a prote¢do ao investidor e a legislacdo para

mudanga de controle representava 68% da variagcdo do valor do voto entre os paises.

Ao contrdrio dos resultados obtidos na maioria dos paises, @rdegaart (2007) registrou
descontos nas classes de acdes com direito a voto na Noruega e avaliou a importancia da
liquidez, estrutura de controle e abertura do mercado a investidores estrangeiros neste
resultado. O autor concluiu que a restri¢do da legislagdo local em relagdo a possibilidade de
investidores estrangeiros deterem acdes com direito a voto afetava positivamente o preco das
acoes sem direito a voto. Para o autor, esta restricdo afetava diretamente a liquidez relativa
das acdes, uma vez que investidores estrangeiros acabavam reservados as agdes sem direito a

voto e isso afetava o prego relativo entre as classes.

Assim como na Noruega, descontos relativos também foram observados no mercado
brasileiro. Silva e Subrahmanyam (2007) estudaram as determinantes da diferenca de preco
entre as classes e verificaram que as a¢des com direito a voto negociam com um desconto em
relacdo a suas contrapartes sem direito. Em oito dos onze anos estudados entre 1994 e 2004
foi registrada uma mediana negativa no diferencial de precos por classe de acdo. Através da
relacdo negativa obtida entre o prémio das acdes com direito a voto a um indice voltado a
medir a governanga corporativa levou os autores a concluirem que a expropriagdo dos direitos

de e acionistas sem direito a voto era um fator relevante para explicar os resultados.
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O desconto relativo das a¢des com direito a voto também foi tratado por Saito (2003).
Compreendendo o periodo de julho de 1994 a setembro de 2002 o autor observou que o
diferencial de precos médio variou de -5% em 1995 para -22,1% em 1999 e para -6,7% em
2002. Evidéncias empiricas de seu trabalho apontaram que o diferencial de liquidez entre as
classes de agdes € extremamente relevante para determinar o desconto. Ainda relacionaram as
variagdes do diferencial de precos por classe de acdo as mudancas na legislacdo brasileira,
destacando o impacto negativo da aprovagdo da Lei 9.457/1997 que revogava direitos de
venda conjunta dos minoritdrios com o controlador e o impacto positivo da Lei 10.303/2001

que reestabelecia estes direitos.

Nenova (2001) também conduziu um estudo exclusivamente para o mercado brasileiro, no
qual estimou o valor do controle de uma companhia com base em uma amostra de empresas
com duas classes de acdes e sua sensibilidade as mudancas no arcabougo legal no que tange
os direitos dos acionistas minoritarios nos anos 90. A autora verificou que o valor do controle
foi diretamente afetado por mudangas na legislacdo. Apurou que o prémio das acdes com
direito a voto mais do que duplicou na segunda metade de 1997 com a aprovacdo da lei
9.457/1997 que reduzia os direitos dos minoritarios; e voltou a cair para niveis pré-1997 com
a aprovacdo da instrucio CVM 299/1999 em 1999 que devolvia alguns dos direitos
removidos pela mudanca. A autora também encontrou evidéncias no movimento do
diferencial de preco entre as duas classes de acdes que suportavam a hipdtese que os
acionistas minoritirios com direito a voto compartilhavam alguns dos beneficios dos

controladores em detrimento dos acionistas sem direito a voto.

Saito e Silveira (2010) voltaram a analisar os diferencias negativos de precos entre as classes
de acdes no Brasil com foco em varidveis de governanga corporativa: a concessio de direitos
de tag-along para acionistas minoritdrios e a identidade do acionista controlador, com énfase
no controle familiar. Com base em 87 empresas durante os anos de 1995 a 2006 os autores
observaram evidéncias empiricas que sugerem que mudangas na legislacdo corporativa afeta a
vantagem das ag¢des com direito a voto, reduzindo-a conforme minoritarios recebem mais
direitos. Também encontraram evidéncias associando positivamente o controle familiar ao

nivel de DPA.

Relagdo positiva entre o controle familiar e o diferencial de precos das a¢des também foi
registrado por Caprio e Croci (2008) na Itdlia entre os anos de 1974 e 2003, onde o prémio

das acdes com direito a voto variava de 1% a 100%. Para os autores, o DPA n@o pode ser
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explicado sem levar em consideracdo a identidade do controlador. A¢des com direito a voto
de empresas familiares possuem um prémio maior, especialmente quando o fundador da
companhia é o diretor-presidente ou presidente do conselho. Os autores explicaram este
resultado ao mostrarem que familias tendem a se apegar mais a importancia do controle e
estdo mais propensas do que outras classes de investidores a extrairem direitos de acionistas

sem direito a voto.

Para este trabalho, foi replicada a metodologia de utilizada por Neumann (2003), Saito
(2003), Nenova (2001) que estima os beneficios de controle com base no diferencial de pregos

entre as classes de acdes (DPA); que é dada por:

ON_ ,PN
Pig — P

DPA;; = TN” equacdo (1)
it

onde PN (PEN) refere-se ao prego da acdo com direito a voto (sem direito a voto) da empresa

i no periodo t.

Com base no desconto relativo com que as a¢des com direito a voto sdo negociadas no
mercado secunddrio brasileiro em relacdo as a¢des sem direito a voto, a relacio direta entre o
diferencial de precos entre as classes de agdes e o prémio pelo voto torna-se inadequada -
Saito e Silveira (2010). No entanto, sabe-se que € possivel para o controlador abrir mao de
parte de seus beneficios de controle e compartilhd-los com outros acionistas. Uma das formas
de fazé-lo € através da conversdo de acdes sem direito a voto em agdes com este direito. No
mercado brasileiro, esta pratica passou a ser incentivada pela BM&FBovespa apds a criacio
do Novo Mercado. Conforme o Regulamento de Listagem do Novo Mercado (2000), para
uma empresa estar listada no nivel maximo de governanga corporativa na bolsa brasileira ela
precisa, entre outras coisas, ter seu capital exclusivamente composto por acdes ordindrias
(ON) com direito a voto. Dentre as 130 listadas neste nivel, 14 empresas migraram de patamar
inferior através da conversdo de suas acdes preferenciais sem direito a voto (PN) para com

direito a voto (ON).

Assim, deduz-se a existéncia do direito do controlador de abrir mao dos seus beneficios de
controle. Desta forma, utilizando a teoria de opg¢des reais cria-se a hipétese a ser testada que o
acionista controlador detém uma opc¢do de venda sobre seus beneficios privados e que esta
estd embutida no diferencial de precos entre as classes de acdes com e sem direito a voto. Este
direito contingente segue a estrutura de uma opg¢ao de venda (put) perpétua cujo prémio pode

ser dado conforme especificado por McDonald (2009):
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Si -
puty = (Kie — Hp,,) (—f> equagdo (2)

Hp

onde Hp, nivel de exercicio 6timo, é dado por:

— hait ~
le,t = Kj; Fape-1 equagdo (3)
onde h, € dado por:
hy, ==— 10 (Tt_sit 1)2 L equagio (4)
2it T2 o2y o 2 o2t quag

Onde K;; refere-se preco de exercicio do ativo i no periodo t; S;; representa o prego atual do
ativo objeto i no periodo t; 1, equivale a taxa livre de risco; §;; indica o dividend-yield da

empresa i no perfodo t e; g2;, refere-se a variancia dos retornos do ativo i no periodo t.

O raciocinio para a aplicacdo da férmula para a mensura¢do do direito do controlador é
semelhante a utilizada por McDonald (2009) em exemplos demonstrados em seu livro. Entre
eles, o autor sugere a utilizacdo da teoria de opcdes reais para avaliar a possibilidade de
desligar a producdo de um pogo de petrdleo cujo estoque é perpétuo. No exemplo,
dependendo do preco do petréleo (ativo-objeto), o produtor pode optar por meio da
apropriacdo de um custo o desligamento deste poco. Assim, tendo em maos pardmetros como
o desvio-padrio, taxa de juros e dividen-yield, o produtor pode calcular o prego 6timo ao qual

ele deve desligar sua produgdo para prevenir perdas.

Assim, com base na férmula supracitada, o prémio da opg¢éo torna-se tanto maior quanto mais
proximo o DPA (ativo objeto) se aproxima do nivel 6timo de exercicio (Hy). Espera-se que
conforme o DPA caminhe em direcdo a esse patamar, a op¢do ganhe valor e gere um efeito
negativo no diferencial, uma vez que a possibilidade de venda dos beneficios de controle
torna-se mais atrativa para o controlador. A hipdtese relacionada a presenca e efeitos da put

no diferencial de prego entre agdes com e sem direito a voto pode ser representada como:

H1: A existéncia de uma opg¢do de venda de titularidade do controlador sobre os beneficios

de controle exerce um efeito negativo no diferencial de preco entre as classes de acoes.

Além da hipétese principal relacionada a existéncia e influencia da put sobre o DPA, este

trabalho retoma hipéteses testadas na literatura académica sobre o tema.
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H2: O prémio pelo voto serd diretamente (inversamente) proporcional a liquidez das acoes

com direito (sem direito) a voto. (Saito (2003)).

H3: A expectativa de dividendos adicionais na classe de acdes sem direito a voto gera um
impacto negativo no desconto em relacdo as agoes com direito a voto. (Saito e Silveira

(2010)).

H4: Maiores direitos para os acionistas minoritdrios irdo impactar negativamente o prémio
das agoes com direito a voto. (Saito e Silveira (2010), Saito (2003), @rdegaart (2007) e
Nenova (2001)).

HS: O diferencial de preco estd diretamente relacionado a propor¢do de acdes com direito a

voto no capital da companhia. (Damodaran (2005), Zingales (1995)).

H6: O diferencial de preco é negativamente relacionado ao tamanho da empresa, uma vez

que empresas maiores sdo menos suscetiveis a transferéncias de controle. (Zingales (1995)).
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3. DADOS E METOLOGIA

Neste capitulo sera descrita no primeiro item os critérios de amostragem e caracteristicas

gerais do universo de dados. Na segunda se¢@o serd apresentada a metodologia empregada.

3.1 Selecao da Amostra

A amostra inclui empresas listadas na BM&FBovespa entre janeiro de 2001 e outubro de
2013 que possuem duas classes de agdes: acdes ordindrias com direito a voto (ON) e agdes
preferenciais sem direito a voto (PN). Foram consideradas as a¢gdes PN com maior liquidez
para empresas que possuem mais de um tipo de acao desta classe. Por motivos de liquidez e
para evitar distor¢cdes na amostra, foram retiradas as empresas que em média possuiam menos
de um negdcio por dia durante o periodo. De um total de 118 empresas com dupla listagem de

acoes, 44 se adequavam a este critério.

As informagdes sobre precos de fechamento e volume foram compilados semanalmente e
obtidos pela base de dados Economatica ajustados para pagamento de proventos. Informacdes
relativas a contabilidade da empresa foram obtidas de maneira trimestral através da
Bloomberg e sdo: total de ativos como reportado no balango patrimonial, patriménio liquido
como reportado no balanco patrimonial e o dltimo dividendo pago bruto anualizado. Dados
relacionados a estrutura de capital da companhia foram obtidos pela base da Bloomberg.
Caracteristicas relacionadas & governanca corporativa das companhias, segmento de listagem
na BM&FBovespa e data de mudangas de segmentos foram obtidos na Geréncia de Regulacio

e Orientacdo a Emissores da BM&FBovespa.

3.2 Metodologia Econométrica

Como discutido anteriormente, este trabalho busca verificar a existéncia de uma opgdo de
venda sobre os beneficios de controle de uma companhia de direito do acionista controlador

embutida no diferencial de preco entre as acdes ON e PN. Ainda, serdo testadas hipdteses que
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dizem respeito aos efeitos da liquidez, diferencas no pagamento de dividendos, nivel de

listagem da companhia na BM&FBovespa e estrutura de capital no DPA.

Os efeitos sdo testados em trés periodos diferentes dentro da amostra de janeiro de 2001 a
outubro de 2013. O primeiro periodo abrange de janeiro de 2001 a janeiro de 2007 para
capturar os efeitos das varidveis no DPA antes da crise do sub-prime nos Estados Unidos no
ano de 2007 e 2008. O segundo periodo corresponde a janeiro de 2009 a outubro de 2013 e
reflete o comportamento das varidveis de estudo no pds-crise. Por fim, testa-se o

comportamento do modelo no periodo de janeiro de 2011 a outubro de 2013.

A varidvel dependente do modelo proposto € o diferencial de preco entre as acdes ordindrias
(ON) com direito a voto e preferenciais (PN) sem direito a voto (DPA). Todas as varidveis

independentes sdo as definidas a seguir na Tabela 1:



Variavel

Tabela 1 — Varidveis Independentes

Formula de Calculo

Descricao
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INEG;,

VOLUME;,

DIV,

LNpuri,

SINAL;,

INEG
In ( o/ INEGPN)

VOLUME
In < o/ VOLUMEPN>

(DIVON - DIVPN )/DIV
PN

In(put)

SINAL

Logaritmo natural do
indice de
negociabilidade

relativo das acdes ON
para PN  apurado
conforme metodologia

da BM&F Bovespal.

Logaritmo natural do
volume financeiro
relativo das agdes ON

para PN

Razao do diferencial de
dividendos pagos
anualmente entre as

classes de acdes.

Logaritmo natural do
prémio da opcdo de

venda perpétua.

Dummy referente ao
sinal do DPA. Igual a
um quando o DPA for

positivo.

“wn

1¢ 4. s pans ni  vi . . ;. ~ .
Indice de Negociabilidade = /F * onde ni = nimero de negdcios com a a¢do “i” no mercado a vista; N =

numero total de negdcios no mercado a vista da BOVESPA; vi = volume financeiro gerado pelos negdcios com a

“wn

acdo “i” no mercado a vista; V = volume financeiro total do mercado a vista da BOVESPA.



Variavel Foérmula de Calculo

Descri¢édo
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LISTAGEM;; LISTAGEM

RAZAOoni NUMgyy /
(NUMgy + NUMpy)

TAMANHO; ( TAMANHO

Dummy que indica o
segmento de listagem
na BM&F BOVESPA.
Igual a zero se for o
nivel Basico, um se for
Nivel 1 e 2 se for Nivel
2.

Razdo das agdes ON
em relacdo ao capital
total da companhia.
Calculado pelo nimero
de agdes ON dividido
pela soma das acdes

ON e PN.

Logaritmo natural do

total de ativos da

companhia como
reportado
trimestralmente no

balango patrimonial.

Foram desenvolvidas equagdes escalonadas para cada um dos trés periodos analisados que

culminam no modelo econométrico final a ser estimado por:

DPAy = a+ By * VOLUME;; ou INEG + B, * DIVy + B3 * LNpyr,, * SINALy + B4 *

LISTAGEM,;, + Bs x RAZAO;, + B¢ * TAMANHO,, + €

equacdo (5)
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Ao desenvolver o modelo supracitado, observou-se inicialmente a limitacdo da férmula da
op¢do de venda perpétua quando aplicada ao DPA e sua variagdo. Retomando da secdo

anterior, as equacdes (2), (3) e (4) sdo entdo aplicadas as varidveis em estudo neste trabalho.

Onde K;; refere-se a média das ultimas 52 semanas do DPA da empresa i no periodo t (preco
de exercicio); S;; representa o preco atual do médulo DPA da empresa i no periodo t (ativo
objeto); r; equivale a taxa do Deposito Interfinanceiro — DI — Over apurado pela CETIP no
periodo t (ativo livre de risco); §;; indica o dividend-yield da empresa i no periodo t e; o2;;
refere-se a variancia das dltimas 52 semanas dos retornos do diferencial de preco entre as

classes de acdes da empresa i no periodo t.

Observa-se que a férmula da equagdo (2) ndo € capaz de ser aplicada em situagdes que o sinal
do ativo objeto (S;;) seja diferente do sinal do preco de exercicio (K;;). Desta forma, foi
utilizado o médulo do DPA como ativo objeto (S;;). Dado este ajuste, criou-se a dummy
SINAL;, que representa o sinal do DPA da empresa i no periodo t para interagir com o
logaritmo natural da put;;no modelo econométrico. Ainda, visto que os dados foram
coletados de forma a estarem ajustados para proventos, o dividend-yield §;; pode ser assumido

como sendo zero.

O modelo proposto foi compilado através do software EVIEWS e teve suas regressdes
analisadas em painel para teste das hipdteses HI a H6. O teste de Hausman atestou a
eficiéncia dos estimadores no método por efeitos fixos para todos os cendrios e regressoes.
Os modelos foram corrigidos por auto-correlag@o e heterocedasticidade e tem seus resultados

apresentados na secdo seguinte. A Tabela 2 resume as hipdteses testadas e os sinais esperados.



Tabela 2 — Sumario das Hipéteses Testadas
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Hipdtese Hipdtese Nula Sinal Esperado Referéncia
H1: Existéncia da opc¢do de B3=0 _
venda  put;; sobre oS
beneficios de controle.
H2: Efeito do diferencial de =0 + Saito (2003)
liquidez entre as classes de
acoes no DPA.
H3: Efeito do diferencial de B, =0 + Saito e Silveira (2010)
dividendos no DPA.
H4: Efeito de maiores direitos Bs=0 _ Saito (2003), Saito e
para os acionistas minoritarios Silveira (2010),
e preferencialistas no DPA. @rdegaart (2007),

Nenova (2001)

HS: Efeito da proporcio de Bs =0 + Damodaran (2005),
acdoes ON no capital total da Zingales (1995)
companhia no DPA.
H6: Efeito do tamanho na Be =0 _ Zingales (1995)

empresa no DPA.
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No primeiro item deste capitulo serd apresentado um sumadrio descritivo dos dados coletados,

bem como caracteristicas julgadas relevantes dos mesmos. No segundo item os resultados das

regressdes econométricas para avaliar as determinantes do DPA sdo apresentados para os

periodos em estudo.

4.1 Estatisticas Descritivas

Tabela 3 representa o resumo das estatisticas descritivas dos dados coletados para as

principais varidveis sob andlise para o periodo de 29/12/2001 a 08/11/2013:

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas

Unid. Média Mediana Max. Min. Desv. Pad. # Obs.
Diferencial % 9,24% -2,16%  621,71% -8491% 61,28% 23.322
de Precos
Total de Rfmi 55.776,19 4.185,02 990.206,00 15,91 140.073,10 23.322
Ativos
Razao ON % 49,26% 4991% 99,69% 19,90% 15,84% 23.322
Dif. % -3,47% 0,00% 958.,77% -98,45% 76,33% 23.322
Dividendos
Volume ON 37,97 0,06 3.556,67 - 332,05 23.322
/Volume PN
INEG ON / 19,61 0,06 1.812,83 - 169,35 23.322

INEG PN
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Nota-se que a média do diferencial de precos entre as classes de acdes € significantemente
maior do que o observado em estudos que abrangiam periodos anteriores, como Saito (2003) e

Silva e Subrahmanyam (2008). A evolugdo grafica do DPA pode ser observada no Grifico 1.
Griéfico 1 — Evolugdo do Diferencial de Precos das acdes ON e PN no Brasil
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Fonte: Bloomberg

E visivel no Grifico 1 que a inclusdo de dados mais recentes em relagio a estudos como Saito
(2003) e Saito e Silveira (2010), contribuiu para o aumento do DPA em relagéo a trabalhos
que tratam de periodos anteriores. O aumento é consistente com a expectativa que as agdes
com direito a voto (ON) ganharam vantagem sobre as sem direito a voto (PN) apds a
aprovacdo da Lei 10.303/2001 que assegurou direitos de 80% de rag-along para os
minoritdrios das ON. Destaca-se ainda um significativo aumento no DPA no ano de 2008, que
s6 voltou a cair ap6s 2010. Este movimento pode estar relacionado a crise do sub-prime nos
EUA, que levou a quedas expressivas nos indices acionérios globais nos ano de 2008. Dada a

menor liquidez relativa das acdes ON em relacdo as PN, pode-se sugerir que estas tenham
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sofrido menos durante a crise. Outra hipdtese é a expectativa de dividendos menores nas

empresas no periodo de crise, o que diminui a atratividade das a¢des PN em relacdo as ON.

A Tabela 3 mostra ainda outras caracteristicas do mercado brasileiro para outras variaveis
citadas neste trabalho. Como esperado, hd um pagamento de dividendos maiores para as agdes
PN do que para as a¢des ON. Ainda, observa-se uma liquidez significativamente menor das
ON em relacio as PN pela andlise da mediana do volume relativo e o indice de
negociabilidade relativa entre as classes. Por fim, uma razdo baixa de a¢des ON no capital

total, com em média 49,21% do capital das empresas composto por a¢des com direito a voto.

4.2 Determinantes do Diferencial de Precos

Os resultados do modelo da equacdo (5) sdo apresentados nesta secdo em quatro blocos. O
primeiro bloco compete aos testes das hipdteses dentro do periodo de 01/01/2001 a
08/11/2013 e compreende toda a amostra. Em seguida, segmentou-se a amostra me trés
secdes, a primeira corresponde ao periodo de 28/12/2001 a 29/12/2006, pré-crise do sub-
prime norte americano que teve seu inicio em 2007 e auge de impacto nos mercados de
capitais em 2008. A segunda secdo refere-se ao periodo de 26/12/2008 a 08/11/2013, pés-
crise e no ambiente de retomada da estabilidade dos mercados de capitais. Por fim, é
analisado na terceira se¢do o periodo de 31/12/2010 a 08/11/2013, para avaliar as hipéteses
em um cendrio de volta da estabilidade, principalmente nos emergentes. Os resultados para
cada secdo s@o apresentados nas tabelas Tabela 4, Tabela 5, Tabela 6 e Tabela 7

respectivamente.

As regressdes (1) a (6) testam de forma separada cada uma das hipdteses H1 a H6. No
primeiro bloco, apresentado na Tabela 4. Nota-se que o coeficiente relacionado a interacao
entre o logaritmo natural da put com a dummy de sinal do DPA nos modelos (4), (5) e (6)
mostram uma relagdo negativa com o diferencial de pregos e mostra-se significativo a 1% de
confianga. Destaca-se, porém, que todas as varidveis independentes utilizadas para explicar a
variagdo do DPA sido significativas a 1% no intervalo de 01/01/2001 a 08/11/2013. Uma
possivel explicacdo para isso € a perda de sensibilidade da estatistica-t para amostras grandes.
Assim, sdo apresentados nas se¢des seguintes os modelos (1) a (6) para cada um dos blocos

de estudo da amostra.
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Tabela 4 — Resultados da amostra de 01/01/2001 a 08/11/2013

Os modelos (1) a (6) s@o analisados para a varidvel dependente DPA, que € dada pela razdo da
diferenca de precos entre as agcdes ON e PN em relacdo a acdo PN, através de regressdes em painel
com efeitos fixos, controlados para auto-correlacdo e heterocedasticidade. A defini¢do das varidveis
pode ser vista na se¢do 3. As estatisticas t estdo em itdlico sob os coeficientes. *** ** e *

representam niveis de significancia de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Modelos (1) ) 3) @) 5) (6)
a 0,3318%%%  0,3011% 0,2821%%* (,2830%*  (0,3437%% (), 3225%**
10,9512 9,9747 9,3868 9,4204 9,9923 8,9364
VOLUME  -0,0084%%*
(-8,3356)
INEG -0,0155%%%  -0,0155%%% -0,0149%*% _0,0149%*%  -0,0147***
(13,1722)  (13,2281)  (12,5856)  (12,5856)  (12,3033)
DIV 0,041 1% _0,0412%%%  _0,0412%%% 0,041 [***
(16,0598)  (16,1262)  (16,1262)  (16,0563)
LNpyT -0,0002%#%  -0,0002%*%  -0,0002 ***
« SINAL (4,3942)  (4,4468) (4,4841)
RAZAO -0,1396%%%  -0,1223%*
(3,6204) (3,3158)
LISTAGEM -0,0119%%*
(1,8417)
TAMANHO ~ -0,0315%#%  -0,0301%%* -0,0281*%% -0,0282%*% -0,0270%%% -0,0248%%*
(9,1036) (8,7629)  (8,2037)  (8,2311)  (7.8718) (6,8003)
R? — ajust.  78,89% 78,98% 79,20% 79,21% 79,23% 79,23%
#Obs. 24.605 24.605 24.605 24.605 24.605 24.605
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A Tabela 5 trds os resultados da primeira segmentacdo, o periodo de 28/12/2001 a
29/12/2006, e mostram através das regressodes (1) e (2) o efeito da liquidez relativa das acdes e
do tamanho da empresa no DPA. Observa-se que tanto o volume financeiro relativo quanto o
indice de negociabilidade relativo ndo sdo significativos ao nivel de 10% para avaliar a
hipétese H2. No entanto, usaremos o indice de negociabilidade relativo como proxy de
liquidez para as regressdes (3) a (6) por ter uma estatistica-t em médulo maior do que o
diferencial de volume financeiro e pelo modelo (2) ter um R” - ajustado maior do que o

modelo (1).

Os modelos (3) a (6) incluem a interacdo do logaritmo natural da put com a dummy de sinal
do DPA. Os resultados mostram que para o periodo de 28/12/2001 a 29/12/2006 o coeficiente
da intera¢do impacta negativamente o diferencial de precos e é significativo ao nivel de 5%
para suportar a hipétese H1, que diz respeito a existéncia de uma op¢do de venda sobre os
beneficios do voto de posse do controlador da empresa e seu impacto negativo sobre no DPA
conforme esta ganha valor ao se aproximar do nivel 6timo de exercicio. H4 ainda um ganho
marginal no R%- ajustado de 69,75% para 69,77% entre os modelos (2) e (3) apds a inclusao

da variavel que representa o derivativo.

A inclusdo do diferencial de dividendos mostrou-se significativo no modelo (3) ao nivel de
1%, mas exerce um efeito negativo sobre o DPA, indo contra resultados obtidos em outros
estudos empiricos e o esperado pela hipdtese H3. Resultado semelhante também foi obtido
para o efeito da proporcdo de agdes com direito a voto no capital da companhia. Os resultados
mostraram um efeito negativo significativo a 1% na equacgdo (5) e (6) o que contradiz a

hipdtese HS.

Em tempo, registra-se nas regressdes (1) a (6) que o tamanho da companhia, representado
pelo logaritmo natural do total de ativo traz um impacto negativo sobre o DPA e ¢
estatisticamente significativo ao nivel de 1%, atestando a hipdtese H6. Ainda, destaca-se na
equacdo (6) que a inclusdo da varidvel que classifica o nivel de listagem da companhia como
proxy do efeito negativo no DPA de maiores direitos dos acionistas minoritirios e/ou

preferencialistas mostrou-se significativa a 1%%, dando suporte a hipdtese HS.



Tabela 5 — Resultados da amostra de 28/12/2001 a 29/12/2006
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Os modelos (1) a (6) sdo analisados para a varidvel dependente DPA, que € dada pela razdo da

diferenca de precos entre as agcdes ON e PN em relacdo a acdo PN, através de regressdes em painel

com efeitos fixos, controlados para auto-correlagdo e heterocedasticidade. A defini¢do das varidveis

pode ser vista na sec@o 3. As estatisticas t estdo em itdlico sob os coeficientes. ***, ** ¢ * representam

niveis de significancia de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Modelos (1) ) 3) @) ) (6)
a 1,1948%%% [ 1023%%% | |754%%% | [604%** [ 6289%** | 5]35%%*
10,7239 10,7093 10,5545 10,4995 11,4998 10,3383
VOLUME -0,0015
(0,8077)
INEG -0,0033  -0,00353 -0,0034 -0,0037 -0,0045*
(1,4148)  (1,5084)  (1,4552)  (1,6077) (1,9219)
DIV -0,0517#%%  -0,0517%%% -0,0495%%%  -0,0498%%x
(3,5389)  (3,5400)  (3,3952) (3,4162)
LNpyr -0,0001%*  -0,0001**  -0,0001 **
« SINAL (2,0640)  (2,0199) (2,0366)
RAZAO -0,7912%%% 07791 %%
(3,09759)  (5,1581)
LISTAGEM -0,0423 %
(3,0976)
TAMANHO — -0,1436%%%  -0,1440%*% .0,1426%** -0,1418%** -0,1510%%* -0,1357*%*
(10,6975)  (10,7254)  (10,6334)  (10,5726)  (11,1757)  (9,4290)
R? — gjust.  69,55% 69,71% 69,75% 69,77% 69,86% 69,89%
#Obs. 8.771 8.771 8.771 8.771 8.771 8.771
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Repetiram-se os modelos (1) a (6) para o segundo bloco no periodo 26/12/2008 a 08/11/2013
apresentado na Tabela 6. Nota-se que, diferentemente do bloco anterior, a liquidez relativa
entre as classes de acdes gera um efeito negativo significativo a 1% para explicar o DPA. O
resultado, no entanto, traz um sinal diferente do esperado pela hipétese H2. Observa-se
novamente que o indice de negociabilidade relativo tem um poder de explicagdo maior do que
o volume financeiro relativo medido pelo R — ajustado quando comparamos os modelos (1) e
(2). Assim, o indice de negociabilidade relativo serd repetido como proxy de liquidez neste

bloco.

A inclusdo da interagdo entre o logaritmo natural da put com a dummy de sinal do DPA na
regressdo (4) para representar o efeito da opc¢do de venda sobre os beneficios de voto do
controlador mostrou-se novamente significativa ao nivel de 1% com um sinal negativo e
suportou o resultado esperado pela hipétese H1. A varidvel manteve-se significativa a 1%

com sinal negativo sobre o DPA inclusive no modelo completo (6).

Os modelos (5) e (6) incluem a propor¢cdo de acdes ON no capital da companhia como
varidvel explicativa sobre o DPA. Os resultados mostram que o coeficiente positivo da
variavel € significativo ao nivel de 1% e suportaram a hipétese HS que uma grande fatia de
acdes ON no capital € positivamente relacionada ao DPA conforme sugerido pela literatura

empirica.

Os resultados do modelo (6) mostram ainda que dummy que mede o nivel de listagem da
empresa na BM&FBovespa ¢ significativa ao nivel de 1% e tem efeito negativo sobre o DPA;
corroborando a hipdtese H4 de que maiores direitos para acionistas ndo-controladores
diminuem o diferencial de preco entre as classes. Resultado também obtido no bloco anterior

que avalia o periodo pré-crise.

Também como no bloco anterior, a hipétese H6 que trata da relacdo negativa entre o tamanho
da empresa e o DPA foi suportada nos modelos (1) a (6) nos quais os respectivos coeficientes

foram negativos e significativos a 1%.

No mais, novamente o diferencial dividendos mostrou-se significativo nos modelos (3) a (6) a
um nivel de 1%, mas trazendo um efeito negativo sobre o DPA, contradizendo o esperado

pela hipétese H3.
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Tabela 6 — Resultados da amostra de 26/12/2008 a 08/11/2013

Os modelos (1) a (6) sdo analisados para a varidvel dependente DPA, que é dada pela razdo da diferenca
de precos entre as acdes ON e PN em relacdo a acdo PN, através de regressdes em painel com efeitos
fixos, controlados para auto-correlacdo e heterocedasticidade. A definicdo das varidveis pode ser vista na

secdo 3. As estatisticas t estdo em itdlico sob os coeficientes.®** ** e * representam niveis de

significancia de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Modelos (1) ) 3) @) 5) (6)
a 0,5548%%%  (0,4548%%% 04496+  04514%%  _(09392%** () 9575%*
8,2803 6,7824 6,7131 6,7440 (10,1757)  (10,3338)
VOLUME  -0,0016%#*
(7,1968)
INEG -0,0361%%%  -0,0368%**  -0,0368%*%  -0,0259%%%  -(,0248%%*
(13,7432)  (14,0098)  (13,9993) (9,9014) (9,3227)
DIV -0,0265%*%  -0,0265%#%F  -0,0259%*%  -0,0258%%*
(5,3625) (5,3746) (5,3646) (5,3366)
LNpyr -0,0004%%%  -0,0007%**  -0,0007%**
« SINAL (3,3812) (5,4208) (5,2604)
RAZAO 2,9361%%%  2,9647%%*
21,3868 21,5032
LISTAGEM -0,022 15
(2,2034)
TAMANHO — -0,0552%%% -0,0497*%* -0,0494%%% _00497*%*  -0,0554%%*% -0,0532%%*
(6,7329) (6,7030) (6,7412) (6,7412) (7,6782) (7,3091)
R? — ajust.  82,10% 82,33% 82,38% 82,40% 83,14% 83,15%
#Obs. 10.352 10.352 10.352 10.352 10.352 10.352
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Por fim, testa se neste terceiro e tltimo bloco os modelos (1) a (6) em um periodo mais curto,
com 5.928 observagdes entre 31/12/2010 e 08/11/2013, os resultados sdo apresentados na
Tabela 7. Ao contrario dos dois blocos anteriores, nota-se através dos resultados da equacio
(1) e (2) que o volume financeiro relativo € uma varidvel melhor para medir os efeitos do
diferencial de liquidez do que o indice de negociabilidade. Tem-se que o diferencial de
volume financeiro no modelo (1) tem um efeito positivo sobre o DPA e € significativo a 1%,
dando suporte a hipétese H2 que uma liquidez relativa da ON gera um impacto positivo no
DPA. O poder de explicagdo do modelo (2) em termos do R* - ajustado é menor e, portanto, é
usado para os outros modelos testados neste bloco o diferencial de volume financeiro como

medida de liquidez.

Os resultados das regressdes (3) a (6) voltam a corroborar a hipétese H1 no que diz respeito a
existéncia de uma opg¢do de venda sobre beneficios privados de titularidade do controlador e
seu efeito negativo sobre o DPA. O coeficiente negativo da interacio entre a o logaritmo
natural da put com a dummy de sinal do DPA mostrou-se significativo a 1% nos modelos

em que foi testado.

Também repetindo os resultados dos blocos anteriores, as hipéteses H6 e H4 que tratam
respectivamente do efeito negativo do tamanho e nivel de listagem da empresa no DPA foram

corroboradas com coeficientes significativos a 1%.
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Tabela 7 — Resultados da amostra de 31/12/2010 a 08/11/2013

Os modelos (1) a (6) sdo analisados para a varidvel dependente DPA, que € dada pela razdo da
diferenca de precos entre as acdes ON e PN em relacdo a acdo PN, através de regressdes em painel
com efeitos fixos, controlados para auto-correlagdo e heterocedasticidade. A defini¢do das
varidveis pode ser vista na secdo 3. As estatisticas t estdo em itdlico sob os coeficientes. ***, ** g *

representam niveis de significancia de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Modelos 2) 3) “) 5) 6)
a 0,8486***  (,8503*%** 1,0507%**  3,4973%* 3,7476%%*
9,6589 9,69781 12,3161 14,5657 15,1749
VOLUME 0,0076%** 0,0070*** 0,0043***  (0,0053***
3,5089 3,3523 2,0668 2,5444
INEG 0,00527#%*
1,9189
DIV 0,0285%** 0,0223 0,0194 0,0208
1,6970 1,3703 1,2073 1,2971
LNpyr -0,0178***  -0,0176***  -0,0176%**
* SINAL (20,3961) (20,3843) (20,3617)
RAZAO -4,6138%*%  5,1334%*
(10,8854) (11,6478)
LISTAGEM -0,047 1%
(4,2287)
TAMANHC -0,0852*%**  -0,0859***  -0,0853***  -0,1095%**  -0,1246%**  -0,1201***
(8,8997) (8,8365) (11,6485) (13,2328) (12,6954)
R? 75,83% 75,87% 77,46% 77,90% 77,96%
— ajust.
#Obs. 5.928 5.928 5.928 5.928 5.928
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Em tempo, estimou-se para os trés periodos analisados o modelo (7), que quebra a interacdo
entre o logaritmo natural da put com a dummy de sinal do DPA. Foi aplicada a funcio
moédulo a varidvel dependente DPA;;com o objetivo de dar suporte tedrico a mudanga nas
varidveis explicativas. Tem-se entdo o modelo econométrico a ser estimado em painel com

efeitos fixos pela equacgao (5):

IDPA;t| = a+ By * VOLUME;, ou INEGy; + 8 * DIViy + Bs * LNpyr, + B4
« SINAL;, + Bs * LISTAGEM;, + B¢ * RAZAO + B, » TAMANHO;, + &;

equacio (5)

Nota-se através dos resultados apresentados na Tabela 8 que o coeficiente do estimador que se
refere a hipotese H1 mantém seu sinal negativo nos dois primeiros blocos e suporta H1, mas
deixa de ser significativo a 10% no terceiro. Ainda, nota-se uma perda significativa de poder
de explicagdo no modelo (7) em termos do R? — ajustado em relagdo ao modelo (6) das tabelas

anteriores.
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Tabela 8 — Regressao sobre o médulo do DPA

O modelo (7) é analisado para a varidvel dependente IDPAI, que é dada pelo médulo da razdo
da diferenca de pregos entre as acdes ON e PN em relacéo a acdo PN, através de regressdes em
painel com efeitos fixos, controlados para auto-correlacio e heterocedasticidade. A defini¢do
das varidveis pode ser vista na secdo 3. As estatisticas t estdo em itdlico sob os coeficientes.
*k%k Rk e * representam niveis de significancia de 1%, 5% e 10% respectivamente. Cendrio (1)
se refere ao periodo de 28/12/2001 a 29/12/2006, Cenario (2) ao de 26/12/2008 a 08/11/2013 e
o Cendrio (3) a31/12/2010 a 08/11/2013.

Modelo (7) (Cenario 1) (Cenario 3) (Cenario 3)
a 0,7450%** -1,1776%** 3,3982%%**
5,8932 (13,3247) 13,8101
VOLUME 0,0031
1,4991
INEG -0,0054 % -0,0248%**
(2,6759) (9,7587)
DIV -0,0529%#%* -0,024 1 %** 0,0409
(4,2351) (5,2304) 2,5569
LNpyr -0,00007* -0,0002%** -0,0001
(1,9117) (3,2903) (1,48109)
SINAL 0,1627%*%* 0,0678%** 0,0370%**
19,6376 8,5526 5,0493
RAZAO 0,0541 3,7612%%%* -4,6490%**
28,6736 28,6736 (10,5917)
LISTAGEM 0,0750 *%** -0,0247%%* -0,0364%**
0,4150 (2,5921) (3,2822)
TAMANHO -0,0754 %% -0,0614%%* -0,0949°%**
(6,1294) (8,8394) (10,1568)
R? — ajust. 67,97% 82,31% 68,76%
#Obs. 8.771 10.352 5.928
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Resume-se na Tabela 9 abaixo os sinais encontrados para cada uma das hipdteses testadas em

relacdo as expectativas de acordo com a literatura.

Tabela 9 — Sumario das Hipéteses Testadas

Hipdtese Sinal Esperado Sinal Econtrado

H1: Existéncia da op¢do de
venda put;; sobre os beneficios

de controle.

H2: Efeito do diferencial de + _
liquidez entre as classes de a¢des

no DPA.

H3: Efeito do diferencial de + +/-
dividendos no DPA.

H4: Efeito de maiores direitos
para os acionistas minoritarios e

preferencialistas no DPA.

HS: Efeito da propor¢do de + +/—
acoes ON no capital total da

companhia no DPA.

H6: Efeito do tamanho na

empresa no DPA.

Nota-se na Tabela 9 que as hipdteses H2, H3 e HS trouxeram sinais diferentes dos observados
na literatura e esperados para as varidveis relacionadas. A hipétese H2 trata do diferencial de
liquidez entre as classes de acdes e o efeito que este exerce sobre o DPA. Ao contrdrio do que
foi observado em trabalhos como Saito (2010), o diferencial de liquidez exerceu um efeito
negativo no DPA. E possivel sugerir que o efeito de saida de ativos de risco ap6s a crise do
sub-prime norte-americano tenha tido um efeito aumentado nas ac¢des preferenciais, por estas
serem as mais liquidas. Com isso, especula-se que devido a sua maior liquidez, as agdes sem
direito a voto tenham apresentado maior volatilidade durante o periodo em estudo e isso

contribuiu para a identificacdo do sinal negativo.
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Referente a H3 é intrigante o resultado obtido que o diferencial de dividendos exerca um
efeito negativo no DPA. E esperado que dividendos maiores justifiquem um premio maior
para a classe que recebe o beneficio. No entanto, os resultados obtidos no modelo
econométrico apontam para uma relagdo negativa. Pode-se apontar para a estatistica descritiva
como justificativa. Observa-se que a mediana para o diferencial de dividendos € O (zero) e o
mesmo possui um grande desvio-padrdo em torno de sua média negativa de -3,47%. Ainda,
cabe a comparagdo da metodologia de apuracdo de dividendos utilizada neste trabalho em

comparag¢do aos citados na revisdo de literatura.

Por fim, HS teve sinais diferentes para diferentes periodos sob estudo. Sugere-se que o efeito
negativo da propor¢do de acdes ON esteja relacionado a probabilidade de que haja uma
mudanga de controle. Empresas com muitas acdes com direito a voto em sua estrutura de
capital estariam menos sujeitas a uma mudanga de controle ou evento de fusdo & aquisi¢do; e

isto acabaria sendo traduzido em um prémio pelo voto menor.
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5. COMENTARIOS FINAIS

Frente ao grande instrumental existente na literatura académica no que tange a estimacgfo e
andlise dos beneficios de controle, este trabalho visa contribuir através da aplicacdo da teoria
de opgdes reais para o tema. A flexibilidade da teoria de opgdes reais permite uma forma de
estimacdo dos beneficios de controle que difere da simples apuracdo com base no diferencial
de preco entre as classes de acdes com e sem direito a voto; pode ser aplicado principalmente

em cendrios em que as acdes com direito a voto negociam com desconto.

Cientes da existéncia de beneficios privados de controle e praticas para suprimirem os direitos
dos acionistas minoritarios, os 6rgios reguladores tem reiterado a importincia da boa
governanga corporativa e promovido técnicas de protecdo de investidores. Dentro deste
cenario, a BM&FBovespa criou no ano 2000 através do Novo Mercado, inspirada no Neuer
Market alemdo, uma alternativa para buscar um maior desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro. No entanto, diferentemente de sua contraparte alema, empresas ja listadas
na BM&FBovespa podem migrar entre os diferentes niveis de classificagdo, cada um com

exigéncias de governanca corporativa diferentes.

Desta forma, a hipdtese testada surge do cendrio em que o controlador tem o direito de vender
parte de seus beneficios aos acionistas sem direito a voto através da conversio voluntiria da
estrutura de capital com duas classes em uma composta apenas por acdes com direito a voto.
No Brasil, esta é a proposta defendida pela BM&FBovespa com o Novo Mercado, que exige
uma estrutura de capital com listagem unica de a¢des com direito a voto. Assim, o modelo
proposto pressupde a existéncia de uma opg¢do de venda sobre os beneficios privados de
titularidade do controlador de uma companhia que possua duas classes de acdes listadas com

direitos diferentes sobre o voto.

Para tanto, foi elaborado um modelo econométrico que relaciona a dependéncia do nivel de
diferencial de precos entre as classes de acdes ordindrias e preferenciais ao prémio da opg¢ao
de venda perpétua segundo modelo proposto por McDonald (2009), além de outras varidveis

explicativas que se mostraram relevantes na literatura empirica.

Sob estas condicdes, os resultados obtidos validaram a hipdtese sugerida que trata da
existéncia da opcdo de venda e sua influéncia negativa no diferencial de precos entre as

classes de agcdes. Tem-se um cendrio em que variacdes positivas (negativas) no prémio desta
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op¢ao através da aproximacdo (distanciamento) do nivel 6timo de exercicio sdo associadas a
variagdes negativas (positivas) no diferencial de precos, uma vez que estas aumentam
(diminuem) a propensdo do controlador a exercé-la através da modificacdo da estrutura de

capital.

O enfoque do modelo foi dado em empresas que possuam duas classes de acdes com
diferentes direitos sobre o voto. Com isso, surge uma das maiores limitacdes deste trabalho
que ¢ a restri¢do a aplicacdo do mesmo a empresas que possuam apenas uma classe de acdes,
uma vez que a estrutura escolhida trata o nivel do diferencial de pregos entre as classes como

ativo objeto.

Outra limitagdo € quanto a estimag@o dos custos envolvidos com a migragdo e a manutencio
de uma empresa no Novo Mercado e seu impacto na decisdo de exercicio da opgdo pelo
titular. Além de custos legais para a conversdo da estrutura de capital, as firmas tém de arcar
com custos relacionados ao cumprimento de outros requisitos de listagem, como manutengio
de um free-float minimo de 25% e a publicacdo de informacdes financeiras auditadas em

inglés.

Como estudo futuro com base nos resultados obtidos neste trabalho pretende-se confrontar os
niveis reais de diferenciais de pre¢cos em empresas que optaram pela conversdo de sua
estrutura de capital aos niveis 6timos estimados pelo modelo de opcdes reais. A avaliagdo dos
distanciamentos entre estes niveis auxiliardo na validacdo do modelo e sua aplicabilidade
pratica. Ainda, dada a grande variedade de estruturas possiveis com derivativos, a utilizagdo
de outras baseadas na teoria de opg¢des reais para validar a hipdtese testada neste trabalho é
outra alternativa de pesquisa a ser seguida. Como detalhado no capitulo que trata da
metodologia, fez-se necessdria a aplicagdo do mdédulo sobre o DPA para a aplicagdo das
equacoes (2), (3) e (4) conforme especificada por McDonald (2009). Alternativamente, pode-
se buscar na literatura sobre derivativos uma adaptacdo da férmula para que esta seja
aplicavel diretamente em situagcdes como a do mercado brasileiro, em que o DPA alterna entre

valores positivos e negativos.
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