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RESUMO

A partir da Teoria de Agéncia e do pressuposto do conflito de interesses, o objetivo deste estudo € verificar
0 impacto da utilizacéo de duas classes de a¢bes (dual class) no valor das empresas brasileiras. A amostra
foi constituida por empresas abertas, ndo financeiras, com estrutura de propriedade concentrada, cujos
dados estéo disponiveis na Economética®, totalizando 354 empresas e 1.915 observagfes. Os dados se
referem ao periodo de 2005 a 2012. Metodologicamente, para a investigagdo das hipoteses do estudo
configurou-se uma regressdo por minimos quadrados ordinarios, com dados em painel. Os resultados
indicam que as empresas que utilizam duas classes de a¢des, como mecanismo de separagéo entre o fluxo
de caixa e o controle acionério, possuem valor inferior, em relacdo as empresas que ndo utilizam tal
mecanismo. Adicionalmente, pode-se inferir que os niveis de governanga e a politica de pagamento de
maiores dividendos nas acgdes preferenciais ndo séo capazes de mitigar o maior grau de conflitos de
interesses e de custos de agéncia nas empresas dual class.

Palavras-chave: Conflitos de Interesses; Dual Class; Estrutura de Propriedade; Teoria de Agéncia.

Dual Class Firms: A Study on the Impact Value of Brazilian Companies

ABSTRACT

From the ‘Agency Theory' and the conflict of interest assumption the aim of this study is verify the
impact of the use of two classes of shares (dual class) on the value in brazilian companies. The sample
consisted of non-financial traded companies, with concentrated ownership structure, data are available
in Economatica®, totaling 354 companies and 1,915 observations. The data refer to the period 2005 to
2012. It terms of methodology, to research the hypothesis of the study it was used a regression by
ordinary least squares, with panel data. The results indicate that companies using two classes of
shares, such as separation mechanism between the cash flow and the equity control, have lower value
then the ones not using such a mechanism. Additionally, it can be inferred that the governance levels
and the higher dividend payment policy in the preferred shares are not able to mitigate the higher level
of conflicts of interest and agency costs in dual class companies.

Keywords: Conflicts of Interest; Dual Class; Ownership Structure; Agency Theory.
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1 INTRODUCAO

O sistema de sociedades por ag¢Bes nasceu
com o pressuposto “uma agédo, um voto”. Ao
longo do tempo, porém, surgiram formas
alternativas de participacdo, com classes
distintas de agbes, com diferentes direitos,
onde a proporcionalidade entre a participacéo
no capital total e no controle acionario destas
empresas foi quebrada.

A existéncia da quebra do pressuposto “uma
agdo, um voto” pode impor conflitos de
interesses distintos, dependo da estrutura de
propriedade das empresas. No contexto das
estruturas de propriedade, conforme o
relatorio especial Family Companies do jornal
The Economist (2015), surgem dois tipos de
conflitos definidos pela literatura estudados
sob a lente da teoria de agéncia.

Conforme descrito por Berle e Means (1932),
no primeiro, a estrutura de propriedade é
difusa e os conflitos de interesse e os custos
de agéncia sdo derivados das relagBes
contratuais do acionista e do administrador.
No segundo, a estrutura de propriedade é
concentrada, sendo comum a utilizacdo de
mecanismos de separacdo entre o fluxo de
caixa e o controle acionario. Nesse ambiente,
os conflitos de interesse e 0s custos de
agéncia derivam das relagcdes contratuais
entre 0os  acionistas  controladores e
minoritarios ou principal versus principal (LA
PORTA et al., 1999; YOUNG et al., 2008).

No Brasil, a estrutura de propriedade é
concentrada. Portanto, surgem conflitos entre
acionistas controladores e minoritarios. Nestes
ambientes com estruturas de propriedade
concentrada, individuos, familias ou grupos
empresariais detém o controle acionéario das
empresas. Para La Porta et al. (1999) o
controle acionario se da quando a maior parte
das acdes com direito ao voto, no limite
minimo de 20%, é detida por um ou mais
acionistas.

No ambiente brasileiro também é comum a
utilizacdo de mecanismos de separacdo entre
o fluxo de caixa e o controle acionario . Os
direitos sobre o fluxo de caixa representam o
direito aos dividendos e ao fluxo de lucros da
empresa. Dentre os diferentes mecanismos de
separacdo entre o controle acionario e os
direitos de fluxo de caixa destaca-se no Brasil
a emissdo de duas classes de ag¢bes (dual
class).

Segundo Bortolon e Leal (2014) a maioria das
empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa utilizam ac¢des ordinarias e
preferencias ou “dual class”. As acdes
ordinarias (ON) sdo de emissdo obrigatéria e
concedem aos acionistas direito ao voto e ao
fluxo de caixa da empresa. O controle
acionario é determinado pela posse deste tipo
de acdo. Diferentemente, as acoes
preferenciais (PN) sdo opcionais, tém limites
de emissdo determinados pelas Leis
6.404/1976 e 10.303/2001 e nao fornecem
direito ao voto (BRASIL, 1976; 2001). Deste
modo, as acbes preferenciais podem ser
utilizadas como mecanismos de separagéo
entre o fluxo de caixa e o controle acionario.

Para os controladores das empresas as
estruturas de propriedade dual class sédo
suscetiveis a beneficios e a custos. Os
beneficios advém da protegdo contra
takeovers, custo de recapitalizagdo inferior e
reducdo de risco, além dos possiveis
beneficios privados do controle. Os custos
contemplam o possivel impacto negativo no
valor da empresa, devido a sinalizacdo de um
maior grau de conflitos de interesses e,
consequentemente, de um nivel maior de
expropriacao dos minoritarios (HU et al., 2012;
ADAMS; FERREIRA, 2008).

Conforme Claessens, Djankov e Lang (2000)
0s mecanismos de separagdo entre o fluxo de
caixa e o controle acionario sdo indicativos
que podem elevar ao  oportunismo,
acentuando o grau de conflitos de interesses e
os custos de agéncia. Os controladores
possuem maiores incentivos em expropriar 0s
minoritarios quando os direitos referentes ao
controle acionarios sdo maiores do que a
participacéo destes no fluxo de caixa da
empresa. Essa premissa € condizente, pois 0s
controladores, ao expropriar a empresa,
transferem proporcionalmente mais custos aos
minoritarios que, por sua vez, podem precificar
esses custos na determinacdo do valor da
empresa.

O nédo atendimento do pressuposto “uma
agdo, um voto” e sua relagdo com o valor da
empresa €&, portanto, uma questdo
interessante. Entretanto, poucos estudos tem
abordado isso diretamente. No Brasil, sao
escassas as pesquisas diretamente
relacionadas a existéncia de duas classes de
acOes e a relacdo com o valor das empresas.
Os estudos encontrados evidenciaram
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impactos negativos no valor das empresas
que utilizam esse mecanismo como separacao
entre o fluxo de caixa e o controle acionario.
(PEIXOTO; BUCCINI, 2013; CARVALHAL;
LEAL, 2006).

Neste cenario, o presente trabalho propde o
seguinte problema de pesquisa: qual o
impacto da utilizacdo de duas classes de
acdes no valor das empresas brasileiras?
Objetivamente pretende-se verificar o impacto
da utlizacdo de duas classes de ag¢des no
valor das empresas brasileiras.

Esta pesquisa se diferencia dos estudos
anteriores, pois avaliam-se também algumas
caracteristicas legais, tais como: diferentes
niveis de governanca e se o pagamento de
maiores dividendos nas acgbes preferencias
influenciam no valor das empresas dual class.
Além disso, utilizou-se de uma série temporal
maior, jA que as pesquisas realizadas
utilizaram somente trés periodos, 0o que pode
ser insuficiente para captar todos os efeitos.

Este estudo visa contribuir no entendimento
pratico de como o mercado precifica a
utiizacdo de dual class, fornecendo
informagbes para as empresas listadas na
BM&FBovespa e para futuras propostas de
Initial Public Offering - IPO sobre a
conveniéncia de utlizagcdo ou nado deste
mecanismo de separacdo entre o fluxo de
caixa e o controle acionério. Contabilmente, o
estudo fornece indicativos aos gestores sobre
a conveniéncia ou ndo da divisdo do
patrimdnio liquido em diferentes tipos de ac¢éo,
e como o mercado interpreta e precifica tal
divisdo.

Em relacdo a contribuicdo tedrica, buscou-se
evidenciar se a separacdo entre o fluxo de
caixa e o controle acionario via dual class
acentua os conflitos de interesses e o0s custos
de agéncia, afetando o valor da empresa.
Além disso, busca-se compreender como 0s
niveis de governanca e os pagamentos de
maiores dividendos nas agdes preferenciais
interferem nesta relacdo, mitigando ou ndo os
efeitos nocivos da existéncia de dual class.

Na sequéncia deste estudo, apresenta-se uma
revisdo tedrica e empirica da tematica
relacionada a esta pesquisa. Sdo abordados
aspectos da Teoria de Agéncia e Estruturas de
Propriedade no Brasil, o Valor das Empresas e
o Desenvolvimento das Hip6teses da
Pesquisa. Em seguida, apresentam-se o0s

Procedimentos Metodolégicos, os Resultados
e a Conclusao.

2 REFERENCIAL TEOTICO

2.1 TEORIA DE AGENCIA,
ESTRUTURAS DE PROPRIEDADE E
MECANISMOS DE SEPARACAO
ENTRE O FLUXO DE CAIXAE O
CONTROLE ACIONARIO NO BRASIL

A origem da discusséo sobre os conflitos entre
diferentes grupos de interesse atuando no seio
das empresas tem como marco inicial a obra
de Berle e Means (1932), e esta atrelada ao
desenvolvimento das sociedades andnimas e
a evolucdo do mercado acionario americano
no inicio do século XX.

As relacdes contratuais entre o principal e o
agente nas empresas sao o centro de analise
da teoria de agéncia. Denomina-se principal a
pessoa que emprega outra, denominada
agente, para executar em seu nome um
servi¢o que implique a delegacéo de um poder
de deciséo ao agente (JENSEN; MECKLING,
1976).

Os custos de agéncia sdo gerados em
situacdes de esfor¢o cooperativo por parte de
duas ou mais pessoas, mesmo se ndo houver
uma relagdo principal-agente claramente
definida. Estes podem ser definidos, como: a
soma das despesas de monitoramento por
parte do principal; das despesas com a
concessdo de garantias contratuais por parte
do agente; e do custo residual (JENSEN;
MECKLING, 1976).

A teoria de agéncia fundamenta-se em alguns
pressupostos: distinta disposicdo ao risco
(FAMA; JENSEN, 1983), assimetria de
informagéo e os conflitos de interesses entre o
principal e o agente (JENSEN; MECKLING,
1976).

O pressuposto utilizado nesta pesquisa séo os
conflitos de interesses oriundos da relacdo
entre o principal e o agente. Tais conflitos sao
geralmente determinados pela estrutura de
propriedade das empresas e sdo originados
pelo comportamento oportunista  dos
envolvidos nas relagBes contratuais. Conforme
Williamson e Winter (1996), o oportunismo &
uma condicdo profunda na busca pelo
interesse proprio.
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Em relacédo a estrutura de propriedade, surgem
dois modelos amplamente estudados pela
literatura sob a lente da teoria de agéncia.
Conforme o relatério especial Family Companies
do jornal The Economist (2015), o primeiro
modelo definido por Berle e Means (1932) é mais
aplicavel aos paises Anglo-saxdes, tais como:
Estados Unidos e Reino Unido. Neste contexto,
a estrutura de propriedade é difusa e os
acionistas delegam autoridade para a tomada de
decisdo aos gestores. Assim, nesse ambiente,
os conflitos de interesses e os custos de agéncia
sdo derivados das relagdes contratuais do
acionista e do administrador.

O segundo modelo é definido por La Porta et
al. (1999) e Morck et al. (2005) e pode ser
aplicado para todos os demais paises. Neste
caso, as estruturas de propriedade sao
concentradas, nas quais individuos, familias
ou grupos empresariais detém o controle
acionério da empresa. O controle acionério se
d4 quando a maior parte das agbes com
direito ao voto no limite minimo de 20% é
detida por um ou mais acionistas.

Neste modelo os autores identificaram que os
acionistas controlam a empresa com uma
proporcdo de votos maior do que a proporgao
dos direitos sobre o fluxo de caixa. Os direitos
sobre os fluxos de caixa sdo os direitos aos
dividendos e outros fluxos derivados dos lucros
da empresa.

A estrutura de propriedade das companhias
brasileiras é institucionalmente marcada por
sua elevada concentracdo (GRANDO, 2013;
BORTOLON; LEAL, 2014; SILVEIRA, 2015), e
ao mesmo tempo pela utlizagdo de
mecanismos, como: estrutura piramidal,
acordos de acionistas e a utilizacdo de duas
classes de ac¢bes, que propiciam a separacao
entre os direitos de controle acionario e o fluxo
de caixa da empresa (BORTOLON, 2013).

Dentre os diferentes mecanismos de
separacao entre o fluxo de caixa e o controle
acionario optou-se nesta pesquisa pela
investigacdo das empresas que utilizam duas
classes de acdes. Segundo Adams e Ferreira
(2008) o uso de duas classes de acdes é a
forma mais explicita de separagdo entre o
fluxo de caixa e o controle acionario,
quebrando o pressuposto “‘uma agdo, um
voto”. No Brasil, as empresas abertas
possuem a opcao de emitir dual-class com
acoes Ordinarias (obrigatorias) e ou
Preferencias (opcionais).

A segunda classe de acdo permitida no caso
brasileiro, sdo as acdes preferenciais, onde o
portador ndo possui direito ao voto, nédo
interferindo, portanto, nas decisbes da
empresa. A Lei 6.404/1976 e suas alteracdes
permitem um alto grau de separacdo entre o
fluxo de caixa e o controle acionario, sendo na
ordem de 1/6 para as empresas constituidas
até 2001, e de 1/4 para as constituidas apos
2001.

De acordo com Bortolon e Leal (2014), uma
pesquisa realizada pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa - IBGC demonstrou
que 63% de uma amostra de 387 empresas
brasileiras em 2008, e 55% de uma amostra
de 341 empresas brasileiras em 2011, utilizam
acOes sem direito a voto. Para Balassiano
(2012) h& uma distancia consideravel entre o
poder de voto e o poder do fluxo de caixa dos
acionistas majoritarios no Brasil. Conforme Hu
et al. (2012) dual class também sao
amplamente utilizadas na Europa, em paises
como: Dinamarca, Finlandia, Alemanha,
Noruega, Suécia, Suica e no Reino Unido.

A separagdo entre o fluxo de caixa e o
controle acionario em ambientes com estrutura
de propriedade concentrada pode ampliar os
problemas de agéncia associados aos
conflitos de interesses oriundos da relagdo
entre os controladores e minoritarios (HU et
al., 2012).

Os conflitos de interesses e os custos de
agéncia, como indica o World Bank Report
(2004) derivam do poder de expropriagcdo dos
acionistas controladores em relacdo aos
minoritarios, alguns exemplos de expropriacédo
sdo: empregar seus familiares ou amigos em
boas posicdes; atribuir altos salarios para si e
para seus familiares; op¢fes de investimentos
correlacionadas com preferéncias pessoais e
ndo com a maximizacéo do valor da empresa;
vender ativos abaixo do valor de mercado para
familiares e amigos e utilizar ativos da
empresa para fins particulares (ANDERSON;
MANSI; REEB, 2003; PEREZ, 2006; FAVERO
et al., 2006; BURKART,; LEE, 2007).

Este trabalho parte da suposicdo que o grau
de expropriagdo praticado pelos controladores
€ incentivado pela quebra do pressuposto
“‘uma agdo, um voto”’, e que tal condi¢do
impacte no valor das empresas. No proximo
topico discutem-se as formas de mensuragéo
do valor das empresas.
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2.2 O VALOR DAS EMPRESAS

O valor de mercado de uma empresa €
representado pela cotacdo das suas agdbes em
Bolsa, multiplicada pelo nimero total de agdes
(ordinarias e preferenciais) que compdem seu
capital. O valor contabil se refere ao valor dos
recursos préprios investidos pelos acionistas em
uma companhia, ou seja, é o valor do patrimonio
liquido, que € mensurado pela diferenca
existente entre ativo total e passivo exigivel
(LIMA, 2012).

As métricas utilizadas para identificacdo do
valor das empresas geralmente combinam os
dados entre o valor de mercado e os valores
contdbeis expostos nas demonstragbes das
empresas. Dentre as métricas mais utilizadas
destaca-se o Market to book e o Q de tobin. O
indice Market to book é considerado um
indicador que mede as oportunidades de
crescimento das empresas, sendo mensurado
através da divisdo entre o valor de mercado e
o valor contabil do patrimbnio liquido da
empresa (SOUZA, 2014). O indice Q de tobin
€ definido como a relagdo entre o valor de
mercado de uma empresa e o valor de
reposicao dos seus ativos (KAMMLER;ALVES,
2009; FAMA; BARROS, 2000).

Nesta pesquisa opta-se pela utilizagdo do Q
de tobin como métrica de valor, a maioria dos
trabalhos abordados sobre o tema seguem
esssa métrica como referéncia (VILLALONGA,;
AMIT, 2006; PEIXOTO; BUCCINI, 2013 e
BORTOLON , LEAL; 2014).

Existem diferentes formas de mensuracao do
Q de Tobin - (Q), a equacdo original para
apuracdo é descrita conforme Tobin (1969)
onde relaciona-se o valor de mercado da
empresa com o valor de reposi¢do dos ativos.
A formula basica do Q de Tobin pode ser
expressa como:

VMA+VMD

de Tobin =
@ de Tobin VRA
onde:

VMA = Valor de mercado das acbes da
empresa; VMD = Valor de mercado das
dividas; VRA = Valor de reposic¢éo dos ativos.

O maior problema apresentado para

mensuracao do Q de tobin conforme proposto
originalmente “é a apuragdo do valor de
reposicdo dos ativos, que ndo podem ser
mensurados faciimente” (FAMA; BARROS,
2000, p. 35). Sendo assim, diversas métricas
foram desenvolvidas a partir do modelo orginal
para mensuragdo dessa variavel. Um estudo
alternativo para o calculo do Q de Tobin foi
apresentado por Chung e Pruitt (1994). Para
0s autores, o céalculo é definido como:

VM +P5+VD

de Tobin =
@ de Tobin AT

onde:

VM = Valor de mercado das acdes das
empresas; PS = Valor de mercado de uma
espécie de titulos preferenciais com
dividendos perpétuos; VD = Valor total do
passivo menos o ativo circulante; AT = Valor
contabil dos ativos totais da empresa

Posteriormente Lee e Tompkins (1999)
apresentaram uma interpretagdo alternativa
para 0 Q de Tobin aproximado de Chung e
Pruitt (1994). A equacao apresentada pelos
autores pode ser escrita da seguinte forma:

VM + PS5 + ELP + EST + PC — AC

de Tobin =
3 de Tobin AT

onde:

VM = Valor de mercado das acdes das
empresas; PS = Valor de mercado de uma
espécie de titulos preferenciais com
dividendos perpétuos; ELP = Valor contabil do
exigivel a longo prazo; EST = Valor contébil
dos estoques; PC = Valor contabil do passivo
circulante; AC = Valor contabil do ativo
circulante; AT = Valor contabil dos ativos totais
da empresa.

Para Lee e Tompkins (1999) uma questédo
importante é a liquidez do estoque, que, em
muitos casos, ndo pode ser transformada em
dinheiro imediatamente, dificultando o seu uso
na liquidacdo das dividas, isso justifica a
retirada desta varidvel do célculo do

numerador do @ deTobin = No préximo
tépico desenvolve-se as hipoteses da
pesquisa, onde relaciona-se a utilizacdo de
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dual class com o valor das empresas.

2.3 HIPOTESES

2.3.1 A separacéo entre fluxo de caixa
e o controle acionario e o valor das
empresas

Conforme verificado na secdo anterior a
maioria das empresas brasileiras segue o
padrdo de La Porta et al. (1999), onde as
empresas possuem estruturas de propriedade
concentradas. Neste ambiente, constroem-se
as hipéteses da pesquisa.

A literatura moderna sobre dual class inicia
com o trabalho seminal de De Angelo e De
Angelo (1985). Estes argumentaram que uma
das principais razbes para a formacgdo das
estruturas dual class é o desejo dos acionistas
de manterem o controle acionario, sem
suportar um risco excessivo no fluxo de caixa.
Os autores ndo visualizaram as estruturas
dual class como prejudicais, pelo contrario,
alegaram que este tipo de estrutura pode ser
positivo para a empresa e para O0S
controladores por algumas razdes baseadas
em eficiéncia como a protecdo a takeover e
menor influéncia de acionistas minoritarios
desinformados que buscam retornos imediatos
na empresa.

Segundo Gompers, Ishii e Metrick (2008) a
maioria das empresas dual class opta por esta
estrutura antes do IPO. Para os controladores,
as estruturas de propriedade dual class séo
suscetiveis a beneficios e a custos. Os
beneficios segundo Hu et al. (2012) e Adams
e Ferreira (2008), advém da protecdo contra
takeovers, custo de recapitalizagdo inferior,
reducdo de risco, além dos possiveis
beneficios privados do controle. Os custos
decorrem do possivel impacto negativo no
valor da empresa devido a sinalizagcdo de um
maior grau de conflito de interesse e,
consequentemente, de um nivel maior de
expropriacdo dos acionistas minoritarios. Os
autores entendem ainda que as estruturas de
dual class sO6 se justificam quando os
beneficios gerados aos  controladores
excedem o0s custos dos confltos de
interesses.

Para Claessens et al. (2002) e Leal, Ferreira e
Carvalhal (2010), o grau de conflitos de

interesses € acentuado nas empresas de
capital concentrado quando ha divergéncia

entre os direitos de controle e os direitos de
fluxo de caixa. Isso ocorre devido ao maior
incentivo que o acionista controlador possui
em expropriar a empresa e,
consequentemente, 0s acionistas minaoritarios,
j& que este ndo arcard com boa parte dos
valores expropriados.

Para Shang, Gao e Zhang (2013), a
separacdo dos direitos de controle e fluxo de
caixa é uma das principais razdes que
acentuam os conflitos de interesses entre
acionistas controladores e minoritarios. Os
autores reconhecem dois tipos de conflito: o
primeiro quando os acionistas controladores
tém relativamente direitos de controle
concentrados, mas ndo separam o fluxo de
caixa do controle acionério, o segundo quando
os direitos de controle sdo concentrados e
existe grau de separagdo entre os direitos de
controle e o fluxo de caixa.

Allaire (2006) salienta que quando os retornos
prometidos aos investidores de capital sédo
muito pequenos, desproporcionais ao controle
acionario, criam-se oportunidades para o0s
controladores  extrairem  o0os  beneficios
privados, expropriando  0s  acionistas
minoritarios. Além disso, as empresas que
utilizam mecanismos de separagdo entre o
fluxo de caixa e o controle acionério como dual
class, tendem a ter problemas de
subinvestimentos, afetando inclusive o
desenvolvimento dos mercados de capitais em
gue se encontram, podendo ser uma barreira
para o crescimento econbémico e para 0
desenvolvimento dos mercados.

Para o relatério especial Family Companies do
jornal The Economist (2015), a emissao de
duas classes de agbes € um dos principais
mecanismos utilizados pelos
controladores/familias para separacéo do fluxo
de caixa e o controle acionario, sendo
amplamente  utilizadas em mercados
subdesenvolvidos. Para o0s criticos, essas
técnicas atentam contra os principios da boa
governanca corporativa, ja que familias ou
controladores poderosos podem empregar
duas classes de agbes para expropriar outros
investidores.

De acordo com Reis (2015) a emissédo de
acOes sem direito a voto implica na separacao
entre propriedade e controle. Assim, numa
companhia com duas classes de acgbes o
acionista  majoritario  (controlador) pode
exercer o controle mesmo sem ter a maioria
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do total de acBes. Essa concentracdo do
controle pode acarretar maiores conflitos de
interesse entre minoritarios e majoritarios
afetando negativamente o valor das empresas.

Para Bortolon (2010) a premissa demonstrada
pela literatura é que a utilizagao de agdes sem
direito ao voto tem por objetivo o exercicio do
controle com menor investimento, levando a
um desvio entre os direitos sobre o0 voto e o
fluxo de caixa, deste modo incentivando a
extracdo de beneficios privados, o que reduz o
valor das empresas.

Em relac@o aos estudos empiricos anteriores
Gompers, Ishii e Metrick (2008) concluiram
gue, em média, empresas dual class possuem
desempenho superior que as empresas one
class. Contudo, a maioria dos trabalhos que
investigam a utilizacdo de dual class como
mecanismo de separagdo entre o fluxo de
caixa e o controle acionario, demonstraram
gue a performance da empresa foi afetada
negativamente (CLAESSENS, 2002;
VILLALONGA; AMIT, 2006; KING; SANTOR,
2007).

No Brasil had poucos estudos diretamente
relacionados a (dual class) e a relagdo destas
com o valor das empresas, os estudos
encontrados resultaram em impacto negativo
no valor das empresas (CARVALHAL; LEAL,
2006; PEIXOTO; BUCCINI 2013).

Baseando-se na proposicdo de que a
utiizacdo de duas classes de acdes (dual
class) como mecanismo de separacdo entre o
fluxo de caixa e o controle acionario incentiva
os controladores a expropriar 0s minoritarios,
e este maior nivel de expropriagdo afeta
negativamente o valor destas empresas
postula-se a hip6tese 1 desta pesquisa:

Hipotese 1: A utilizacdo de dual class, como
mecanismo de separagdo entre os direitos de
controle e o fluxo de caixa, associa-se
negativamente ao valor das empresas.

Uma das fungdes da governanga corporativa €
reduzir os conflitos de agéncia entre o
principal e o agente. No contexto brasileiro
especificamente entre 0s acionistas
controladores e minoritarios (CARVALHAL;
LEAL, 2005).

A BM&FBovespa criou em 2001 niveis
diferenciados de governancga corporativa, com
0 objetivo de permitir uma melhor visualizagéo

das companhias que se comprometam a
cumprir praticas de governanca adicionais, em
relacéo aquelas ja exigidas pela lei brasileira e
pela Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.
Os trés novos segmentos incluidos foram:
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

A relagdo entre estes niveis diferenciados de
governanga corporativa e o valor da empresa
tem despertado o interesse de muitos
pesquisadores. Ferreira et al. (2011)
demonstraram que a relagdo entre os niveis
de governanca e o valor da empresa é
positiva, isso explica-se, pois, uma das
funcdes dos niveis superiores de governanga
corporativa é reduzir os conflitos de agéncia
entre os acionistas.

As empresas que utilizam dual class como
mecanismos de separacao entre os direitos de
controle e o fluxo de caixa apresentam maior
potencial de conflitos de interesses em relacéo
as demais empresas (CLAESSENS et al.,
2002; LEAL; FERREIRA; CARVALHAL, 2010;
HU et al., 2012).

Baseando-se na proposi¢do que as empresas
dual class classificadas em niveis superiores
de governanca, por se comprometerem a
cumprir praticas de governanca adicionais,
mitigam o grau de conflito de interesse e com
iSso apresentam maior valor, apresenta-se a
hipotese 2 desta pesquisa.

Hipotese 2: A utilizacdo de niveis superiores
de governanga associa-se positivamente ao
valor das empresas que utilizam dual class
como mecanismos de separagdo entre 0s
direitos de controle e o fluxo de caixa.

As empresas dual class obtiveram legalmente
a opcao de pagamento de maiores dividendos,
na ordem de 10%, para as a¢bes preferencias
em relagdo as acbes ordinarias. Na
promulgacéo da lei n® 9.457/97 as empresas
podiam optar entre essa medida ou a
manutencdo da lei antiga, que dava ao
acionista preferencial a opcao de direito ao
voto, caso a empresa ndo pagasse dividendos
por trés anos consecutivos (LOBO, 2003).
Algumas empresas aderiram a politica de
pagamentos de maiores dividendos nas a¢fes
preferenciais, mas outras se mantiveram de
acordo com a lei antiga com dividendos iguais
aos das acdes ordinérias.

Johnson e Shleifer (2001) consideram o
pagamento de maiores dividendos um meio de
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estabelecer uma boa reputagdo com o0s
acionistas  minoritarios.  Farinha  (2003)
analisou a politica de distribuicdo de
dividendos no Reino Unido e verificou que
existe uma relagdo do payout com a estrutura
de controle e propriedade, uma vez que esses
dispéndios de dividendos contribuem para a
reducdo dos conflitos de agéncia da empresa.

John e Knyazeva (2006) salientam que as
empresas que utilizam como compromisso
legal dividendos minimos ou maiores em suas
acdes sem direito ao voto pretendem mitigar
os conflitos de agéncia oriundos de problemas
de governanga corporativa. De acordo com
Bohren e Josefsen (2013) os maiores
acionistas usam a politica de dividendos para
mitigar os conflitos de interesses com o0s
acionistas menores. Assim, o custo de agéncia
pode ser reduzido pelo pagamento de maiores
dividendos.

Deste modo, presume-se nesta pesquisa que
a politca de pagamento de maiores
dividendos nas acdes preferenciais em relacdo
as ordinarias, nas empresas dual class,
mitigue os conflitos de agéncia, e interfira
positivamente no valor dessas empresas.
Neste contexto, apresenta-se a hipétese 3.

Hip6étese 3: O pagamento de maiores
dividendos nas acdes preferenciais associam-
se positivamente ao valor das empresas que
utilizam dual class como mecanismos de
separacdo entre os direitos de controle e o
fluxo de caixa.

3 PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

3.1 DEFINICAO E DELINEAMENTO DA
AMOSTRA

A populacdo da pesquisa foi composta pelas
empresas ndo financeiras listadas na
BM&FBOVESPA com estrutura de
propriedade concentrada, no periodo de 2005
até 2012. A exclusdo das empresas
financeiras justifica-se pela particularidade
destas empresas, em especial a estrutura de
capital e do formato de operacdo, o que
causaria incompatibilidades ou dados né&o
observaveis em algumas variaveis desta
pesquisa.

No entendimento de La Porta et al. (1999) a

estrutura de propriedade concentrada é
caracterizada pela presenca de acionistas que
dettm o controle acionario da empresa
através da maior parte das ac¢des com direito
ao voto no limite minimo de 20%.

Sendo assim, a populagdo da pesquisa é
formada por 415 empresas e 2.539
observacdes extraidas da base de dados
Economética®. Foram excluidas da populagéo
as observacBes conforme os pardmetros a
seguir:

e Eliminadas as observagdes das empresas
que  constavam como ativas na
BM&FBOVESPA em determinado ano, mas
gue ndo publicaram nos Informes anuais -
IAN ou no Formulario de Referéncia - FR,
total de 12 observacgoes;

e Eliminadas as observacfes que tiveram
variagdes superiores a trés desvios padrdo
Tinoco (2007). A eliminacdo destas
informacdes tem o objetivo de excluir os
outliers e ou dados langados erroneamente
na Economatica® — 131 observagoes;

¢ Eliminadas as observag6es das empresas
em que ndo havia informacdes de Valor de
Mercado e ou Ativo Total na Economatica®,
impossibilitando o célculo da variavel
dependente deste  estudo - 481
observacdes.

Com isso o numero final de empresas
avaliadas é de 354, com 1.915 observagoes.
Demonstra-se na Tabela 1 a distribuicdo das
observagbes por ano, divididas nas empresas
gue ndo utilizam duas classes de a¢Bes como
mecanismos de separagdo entre o controle
acionério e o fluxo de caixa (one class) e as
empresas que utilizam tal mecanismo (dual
class).
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Tabela 1 - Distribuicdo das Observac¢fes por Ano.

Ano One Class Dual Class Total

2005 23.1% 76.9% 100.00%
2006 27.3% 72.7% 100.00%
2007 39.6% 60.4% 100.00%
2008 43.2% 56.8% 100.00%
2009 44.1% 55.9% 100.00%
2010 49.0% 51.0% 100.00%
2011 53.8% 46.2% 100.00%
2012 54.9% 45.1% 100.00%
Média 41.9% 58.1% 100.00%

Fonte: Adaptado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Nota-se, pela Tabela 1, que as empresas que
utlizam duas classes de agdes como
mecanismos de separacgao entre o fluxo de caixa
e o controle acionario vém reduzindo no decorrer
do tempo, queda de 31,8% entre 2005 e 2012.
Entretanto, nota-se que ainda sao
representativas no contexto brasileiro.

3.2 PLANOS DE COLETA E TRATAMENTO
DE DADOS

Os dados referentes aos controladores das
companhias, em relagdo a quantidade e tipo de
acOes (ordinarias e/ou preferenciais), nivel de
governanca e politica de pagamentos de
dividendos foram coletados nos registros das
companhias na CVM através do estatuto, do IAN
e dos FRs no portal eletrbnico da
BM&FBovespa.

Para o tratamento dos dados, apds selecionadas

as empresas com estrutura de capital
concentrado, separou-se estas em dois grupos:
1°- Empresas que ndo utilizam duas classes de
acdes (one class) e 2°- Empresas que utilizam
duas classes de agdes como mecanismo de
separacgao entre os direitos de controle e o fluxo
de caixa (dual class). Desta separacédo
investigou-se a hipotese 1 desta pesquisa.

Na sequéncia separaram-se as empresas do 2°
grupo (dual class) em 4 subgrupos: a) empresas
listadas no nivel tradicional, b) empresas listadas
nos niveis diferenciados de governangca da
BM&FBovespa, desta separagdo analisou-se a
hipétese 2. O subgrupo c) é composto pelas
empresas que pagam 10% a mais de dividendos
nas acgbes preferenciais (PN), e o d) pelas
empresas que pagam dividendos iguais para as
acdes PN em relagdo a ON, desta separacédo
analisou-se a hipétese 3 desta pesquisa. A
Figura 1 ilustra as separacdes descritas.

Empresas Com Estrutura de Propriedade ]

1°-Empresas que nao utilizam duas
classes de a¢cdes como mecanismo
de separacao entre os direitos de
controle e o fluxo de caixa. (one
class).

2°- Empresas que utilizam duas classes de a¢des como
mecanismo de separagéo entre os direitos de controle e o fluxo de

caixa. (dual class).

[ a) Nivel Gov.

W A4
d)

b) Nivel 9]
Gov.1le?2 Dividendo Dividendo

Figura 1 — Separagao para Andlise dos Dados.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Cabe ressaltar que as variaveis independentes
atreladas a one-class e dual-class, Nivel de

Governanca e Dividendos foram tratadas como
dummies nos modelos econométricos.
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3.3 DEFINICOES OPERACIONAIS DAS
VARIAVEIS

A escolha da variavel dependente de valor Q de
Tobin (Q) tem por base os estudos empiricos
sobre o tema (VILLALONGA; AMIT, 2006; KING;
SANTOR, 2007; PEIXOTO; BUCCINI, 2013).
Entretanto, ha diversas férmulas na literatura
para calculo dessa variavel, neste estudo
investigaram-se duas.

A primeira conforme o modelo classico proposto
por Chung e Pruit (1994) e a segunda conforme
proposta de Lee e Tompkins (1999). Como os
resultados principais para ambas as formulas
convergiram, assim, optou-se por utlizar a
meétrica conforme Chung e Pruit (1994) devido a

maior significAncia apresentada pelo modelo
desta variavel.

As varidveis independentes em relacdo a
separacdo do fluxo de caixa e os direitos de
controle (SHARE), niveis de governanca (NBC)
e politica de dividendos nas a¢6es preferenciais
(DS) estdo fundamentadas na se¢do 2.2 no
desenvolvimento das hipéteses de acordo com
as premissas tedricas. As variaveis de controle
tém por base os estudos referenciados na
revisdo de literatura desta pesquisa, pois
possuem relacdo direta com a variavel
dependente Q de Tobin. No Quadro 1 s&o
apresentadas as caracteristicas das variaveis:
nome, classificacdo, formula e explicacdo de

cada métrica utilizada.

Variavel Classificacao Formula: Explicacbes da Métrica
Este indice é definido como
(Acdes Ordinarias + Acdes a relagdo entre o valor da
Q de tobhin Variavel Dependente | Preferencias + Passivo Total — empresa (agdes mais
Ativo Circulante) / Ativo Total | dividas) dividido pelo ativo
total.
Utilizagao ou ndo de duas
SHARE Variavel Independente classes de agfes para Variavel Dummy, 0 para dual

separacao entre os direitos de
fluxo de caixa e controle.

class e 1 para one class.

Nivel de Governanga

(NBC) Variavel Independente

Niveis de Governanca das
empresas dual class de acordo
com a classificagéo da
Bovespa.

Variavel Dummy, Nivel 1e
Nivel 2 assumem valor 1 as
demais empresas formam o

2° grupo valor 0.

- 0 )
Dividendos 10% Superiores| Variavel Independente

Diferenciagdo das empresas
dual class que pagam mais

Variavel Dummy, empresas
gue pagam 10% a mais de
dividendos assumem valor 1,

(DS) dividendos nas a¢oes :
. as demais empresas formam
preferenciais. o
0 2° grupo valor 0.
CAO Variavel de Controle Soma das a¢des em posse dos| A¢des Ordinarias em posse
controladores da empresa. dos Controladores.
Soma das agOes ordinarias e
DEC vVariavel de Controle preferenciais em posse dos |Direito ao fluxo de caixa dos
controladores, dividida pelo controladores.
total de acdes da companhia.
Grau de separagao entre
EDV Variavel de Controle CAO/DFC -1 controle e o direito ao fluxo
de caixa.
Tamanho (TAE) Variavel de Controle Log (Ativo) Tamanho da empresa.

Risco de Negdécio

(DP_Roa) Variavel de Controle

Desvio Padréo do Roa dos oito
anos pesquisados.

Desvio padréo do Roa para o
periodo de cada empresa.

Endividamento (AL1) Variavel de Controle

Debéntures e Financiamento
de Curto e Longo Prazo / Ativo

Endividamento Financeiro
Total.

Ano da Observacéo (Ano) | Variavel de Controle

Ano em que as observacdes
foram coletadas 2005 até 2012.

Ano das observacdes,
variavel Dummy para cada

ano.

(ROE) variavel de Controle ROE = Lucro Liquido / Retorno sobre o Patriménio
Patrimonio Liquido Liguido.

(V_Rol) variavel de Controle V_ROL = (Rol Ano 2/ Rol do Variacdo da Receita

Ano 1) -1

Operacional Liquida.

Quadro 1 — Resumo das Variaveis.
Fonte: Elaborado pelos autores a partir da fundamentacéo tedrica.
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Na préxima secdo sao utilizadas todas as
variaveis do Quadro 1 para os procedimentos
econométricos e definicho do modelo de
analise das hipoteses desta pesquisa.

3.4 PROCEDIMENTOS
ECONOMETRICOS E DEFINICAO
DO MODELO E DAS VARIAVEIS DE
ANALISE

Inicialmente aplicou-se o teste de Matriz de
Correlagdo de Pearson e o teste de Variance
Inflation Factors — VIF nas variaveis
apresentadas no Quadro 1. O teste de matriz
de Correlacdo de Pearson foi o primeiro
método de correlacdo estudado por Francis
Galton e seu aluno Karl Pearson em 1897, o
objetivo do teste é medir o grau da correlagéo
entre duas variaveis. Callegari-Jacques (2003)
sugere a interpretagdo conforme o Quadro 2.

Parametros Interpretacdo
. Existe fraca correlacéo
se 0,00<p~< 0,30 linear:
Existe moderada

s¢0,30<p"<0,60 correlacao linear;

Existe forte correlagao

se 0,60 <p"<0,90 : i
linear;

Existe correlagao linear

s€ 0,90 <p"<1,00 muito forte.

Quadro 2 - Interpretacéo Matriz de

Correlagéo.
Fonte: Elaborado pelos autores.

O teste de correlagdo de Pearson justifica-se,
pois a utllizagdo de duas variaveis
independentes ou de controle com o mesmo
comportamento (colinearidade) prejudicaria os
estimadores (betas) do modelo. O teste foi
aplicado em todas as variaveis apresentadas
no Quadro 1, os resultados estao descritos no
Apéndice B.

No teste VIF, foram realizadas regressdes
conforme o modelo original, considerando as
variaveis do Quadro 1 e aplicado o teste para
multicolinearidade, esta ocorre quando uma
variavel independente é explicada
(correlacionada) por outras duas ou mais
variaveis independentes juntas. Segundo
Baum (2006) valores de (VIF) acima de 10
evidenciam indicios de multicolinearidade. Os

resultados do teste VIF estdo no Apéndice B.

Diante dos resultados do primeiro e do
segundo teste, problemas de colinearidade e
multicolinearidade  foram  detectados, A
variavel EDV apresentou colinearidade
superior a 0,60 e VIF superior a 10 em relagéo
a SHARE e DFC. Com isso, realizaram-se
regressodes lineares miltiplas alternativas com
a exclusdo de uma das variaveis destacadas
acima. Apés a andlise destas regressdes
optou-se pela exclusdo da variavel EDV, pois
os resultados desta regressdo demostravam
menor poder explicativo (R Square Ajustado).

Em raz&o da carateristica dos dados optou-se
por trabalhar com regresséo linear multipla,
pelo método dos minimos quadrados
ordinérios com dados em painel. O painel dos
dados é ndo balanceado, pelo fato de algumas
das companhias ndo estarem presentes em
toda a série temporal (hd informagbes
perdidas  conforme secdo 3.1). As
observacdes compreendem o periodo de 2005
a 2012. Utilizou-se para a operacionaliza¢do o
software Eviews7.

Conforme Marques (2000), os dados em
painel fornecem uma maior quantidade de
informagdes, com menos colinearidade entre
as variaveis, maior variabilidade dos dados e
mais graus de liberdade, possibilitando uma
estimativa mais eficiente.

Ha diferentes modelos de dados em painel, a
distingdo béasica entre eles esta atrelada a
existéncia de efeitos fixos (EF) ou aleatorios
(EA). Conforme Wooldridge (2006) o primeiro
a sugerir um teste para escolha entre EA e EF
foi Hausman em 1978. Este teste consiste na
verificacdo da existéncia de correlacdo entre
git e xit, assumindo que os erros
idiossincraticos e as variaveis explicativas nao
sdo correlacionados ao longo do tempo, ou
seja, a hipétese nula do teste é a opcao pelo
modelo EA. Foi aplicado o teste de Hausman
em todas as equacdes e os resultados foram
predominantes para a utilizacdo de EF. Ainda
h&d que se ressaltar que a amostra deste
trabalho compreende todas as empresas com
estrutura de propriedade concentrada da
BM&FBovespa, exceto as financeiras, o que
ndo caracteriza uma amostra aleatéria e
reforga a utilizagéo de EF.

A partir da verificagdo destas condicdes,
aplicou-se a técnica de regressao linear
multipla, pelo método dos minimos quadrados
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ordinarios com dados em painel com efeitos
fixos. Observou-se também a
heterocedasticidade = dos modelos  (Ho:
Homocedasticidade; Hi: Heterocedasticidade)
por meio do Teste White; o modelo apresentou
heterocedasticidade Utilizou-se a matriz de
correlagdo White Cross-Section (robusta na
presenca de heteroscedasticidade) para
tratamento dos dados.

Verificou-se a autocorrelagdo por meio do
teste de Breusch-Goodfrey (Ho: N&o ha
autocorrelagdo; Hi: Ha autocorrelacéo) e pelo

valor de DW - Durbin-Watson, os dados
apresentaram autocorrelacdo. A tentativa de
estimar por quase diferencas para corrigir o
problema de autocorrelagdo piorou o0s
resultados da estimagdo. No modelo final, o
teste de Durbin Watson ficou marginalmente
na zona de indefinicdo, os resultados s&o
descritos na tabela dos modelos. Salienta-se
que os erros dos modelos ndo sédo distribuidos
normalmente. No Quadro 3, apresentam-se 0s
modelos finais que foram aplicados no

trabalho.

Modelo Equacdo

Hipbtese

1 Qit=B0+ PUGHARE)c+ R2(CA0)it + B3OFC)t + BTAED 4 BS(Duge)it + BSALLC 4 BT(Analit + BE(ROEIit + PO(Vg it +ai +emroit H1

2 Qit = Bo + B1(NBO)jt + B2(DS)j + B3(CAO)jt + P4(DFC)jt + B5(Tae)ijt + H2 - H3
Ba(Dp_Roa)it + B7(AL1)jt + Bg(Ano)it + Bo(ROE)it + B10(V_RoDjt + aj + errojt

Quadro 3 - Modelo Aplicado para Teste das Hipdteses da Pesquisa.

O quadro apresenta os modelos para investigacdo das hipoteses desta pesquisa. As variaveis sdo: Q de Tobin - Q; one ou dual
class - SHARE; Nivel de Governanca das Empresas dual class — NBC, Politica de Dividendos nas Ag6es Preferenciais das
Empresas dual class - DS; Ac¢des Ordinarias em Pose dos Controladores - CAO; Direito ao Fluxo de Caixa dos Controladores —
DFC; Tamanho da Empresa — TAE; Risco do Negécio — Dp_Roa; Nivel de Alavancagem — AL1; Ano da informag&o — Ano;
Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido — ROE; Variagdo da Receita Anual da Empresa — V_Rol. A informag&o i representa a
empresa e 0 t € o tempo para cada informagao.

Fonte: Elaborado pelos autores, segundo dados da pesquisa.

O primeiro modelo é utilizado para a analise
da hipétese 1 e é composto pela variavel
dependente Q (Q de Tobin), que representa o
valor das empresas e a independente SHARE,
que diferencia as empresas one class e dual
class. As demais variaveis que compdem esse

modelo sdo as de controle, o a! sdo
interceptos especificos para cada unidade que
afetam a rela¢é@o da variavel dependente e as

demais e o Erroit representa o erro
residual da regresséo.

O modelo 2 é utilizado para a andlise das
hipéteses 2 e 3, onde o grupo de empresas
analisadas é restrito a empresas dual class, e
€ composto pela variavel dependente Q - (Q
de Tobin), que representa o valor das
empresas e as independentes NBC (nivel de
governanca) e DS, que representa a politica
de dividendos das acBes preferenciais. As
demais variaveis sédo as mesmas
apresentadas no primeiro modelo. No Quadro
4 apresenta-se o sinal esperado dos betas das
variaveis independentes de acordo com as
hipoteses apresentadas no capitulo 2.

Hipétese Variavel Sinal Esperado
H1 SHARE B>0
H2 NBC B>0
H3 DS B>0

Quadro 4 - Sinais Esperados para as

Variaveis Independentes.
Fonte: Elaborado pelos autores segundo dados da
pesquisa.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Inicialmente, realizou-se a andlise descritiva
da variavel dependente, das independentes e
das varidveis de controle do estudo.
Consideraram-se as medidas de média,
mediana, maximo, minimo, desvio padrdo e o
teste de Jarque- Bera (JB), juntamente com o
Prob a fim de verificar se os dados s&o
distribuidos normalmente. A Tabela 2
apresenta um resumo estatistico das variaveis
para que se avaliem suas magnitudes e
dispersoes.
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Tabela 2 — Andlises descritivas das variaveis do estudo.

Cla\L/s::iféi’;:vag;léo Variavel J;ﬁ?ésgl Média Mediana Maximo Minimo E:g’:gg Jgrgr:e— Prob
Dependente Q Continua  1.222 0.914 9.392 0.0340 1.066 15,716 0.000
Independente SHARE  Dummy  0.423 0.000 1.000 0.0000 0.494 321 0.000
Independente NBC Dummy  0.351 0.000 1.000 0.0000 0.478 191 0.000
Independente DS Dummy  0.508 1.000 1.000 0.0000 0.500 185 0.000
Controle CAO Continua  0.700 0.670 1.000 0.2000 0.199 74 0.000
Controle DFC Continua  0.551 0.531 1.000 0.0800 0.219 53 0.000
Controle TAE Continua  6.168 6.208 8.831 2.8880 0.823 11 0.005
Controle AL1 Continua  0.293 0.247 9.362 0.0000 0.449 1,766,763  0.000
Controle DP_Roa Continua 0.085 0.048 2.190 0.0000 0.173 539,012 0.000
Controle ROE Continua  0.118 0.112 5789  -5.0510 0.453 158,664  0.000
Controle V__Rol Continua 0.172 0.090 5.287 -0.7980  0.508 458,835  0.000

A tabela apresenta a analise descritiva das variaveis que compdem o modelo regressivo. Consideraram-se os padroes médios e
medidas de dispersdo. As variaveis analisadas séo: Q de Tobin - Q; One ou dual class - SHARE; Nivel de Governanca das
Empresas dual class — NBC, Politica de Dividendos nas Ac¢des Preferenciais das Empresas dual class - DS; A¢oes Ordinarias em
Pose dos Controladores - CAO; Direito ao Fluxo de Caixa dos Controladores — DFC; Tamanho da Empresa — TAE; Nivel de
Alavancagem — AL1; Risco do Negécio — DP-Roa; Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido — ROE; Variagdo da Receita Anual da
Empresa — V_Rol
Fonte: Elaborado pelos autores segundo dados da pesquisa.

As variaveis utlizadas para estimagdo do
modelo apresentaram dispersdes diferentes.
Notaram-se  significativas diferengas na
amplitude das variaveis. A  variavel
dependente Q apresentou o maior desvio
padréo dentre as variaveis do estudo (1,066).
A segunda variavel que apresentou maior
dispersdao é o tamanho (TAE), com desvio
padrao de (0,823).

No geral, as proporcdes entre as médias e as
medianas relacionadas aos desvios padrédo
ndo foram elevados em nenhuma das
variaveis. Entretanto, as estatisticas JB
indicaram que as variaveis ndo apresentam
distribuicdo normal em nenhum dos casos.
Esses resultados indicam que, embora ndo se
viole nenhum dos pressupostos ou premissas
béasicas do modelo de regressao linear, nédo é
possivel realizar testes de hipoteses ou
previsao. Para esses exige-se que Xi~ N(,0?)
(GUJARATI, 2006).

Observou-se também uma diferenca média de
0,149 entre as variaveis CAO (0,700) e DFC
(0,551), indicando que, em média, 0 grupo de
empresas estudadas separa os direitos de
controle acionario e os direitos de fluxo de
caixa em 14,9% através do mecanismos dual
class.

Estimaram-se na Tabela 3 os resultados do
primeiro modelo, conforme investigacdo da
hip6tese 1. Salienta-se que a variavel Dummy
‘base” sdo as empresas dual class.
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Tabela 3 — Anélises Modelo da H1.

Qit= B0+ BL(SHARE)it + p2(CAO)it + p3(DFCit + p4(Tae)it + P5(Dpgoq)it + PO(ALL)it + B7(Ano)it + PB(ROE)it + PO(Vgy )it + ai + erroit

Classificacéo Varidveis | Coeficiente | Erro Padrdo | t-Estatistico | Probabilidade
[} .
3 § SHARE [ 0193602 | 0078178 | 2476441 | 0.0134*
S E
% CAO -0.521427 0.263409 -1.979537 0.0479**
= DFC 0.65657 0.281585 2.331698 0.0198**
8 TAE -1.039596 0.235983 -4.405378 0.000***
2 DP_roa -0.012703 0.134113 -0.094716 0.925
» ALl 0.783918 0.091447 8.572385 0.000***
g Roe 0.119447 0.050176 2.380551 0.0174**
z V_Rol 0.014871 0.024768 0.6004 0.548
> C 7.4759 1.458561 5.12558 0.000***
Variavel Dependente Q-tobin
8 N 1.915
2o Efeito Ano S
% ) EF/EA EF
(% § Hausman Test 0.000***
5 Adjusted R-squared 0.726864
a Durbin-Watson stat 1.586803
Prob(F-statistic) 0.00000

A tabela apresenta os resultados da regresséo. Na coluna sdo apresentados os Betas (coeficientes); o erro padrdo, o t-estatistico e
as significancias das variaveis a ***1%; **5% e *10%. Também se apresentam os parametros gerais do modelo. As variaveis
analisadas sé@o: Q de Tobin - Q; One ou dual class - SHARE; Acdes Ordinarias em Pose dos Controladores - CAO; Direito ao Fluxo
de Caixa dos Controladores — DFC; Tamanho da Empresa — TAE; Risco do Negdcio — DP-Roa; Nivel de Alavancagem — AL1;
Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido — ROE; Variagdo da Receita Anual da Empresa — V_Rol
Fonte: Elaborado pelos autores segundo dados da pesquisa.

Na comparacéo entre as empresas dos grupos
one class e dual class nota-se significancia
estatistica na analise. O coeficiente SHARE
(0,1936) com P Value (0,0134**) indica que se
mantendo fixas as demais variaveis de
controle, em média o grupo de empresas one
class possui desempenho de mercado
superior as empresas dual class em 19,36%.
Em relagdo as varidveis de controle, apenas
duas delas ndo apresentaram significAncia
estatistica (DP_roa e V_Rol), as demais todas
foram significantes para o modelo.

Diante do exposto, aceita-se a hipdtese 1
desta pesquisa onde as empresas que utilizam
dual class como mecanismo de separacao
entre os direitos de controle e o fluxo de caixa
apresentam valor inferior.

Esses resultados sdo condizentes com o
pressuposto da teoria de agéncia e outros
estudos de Claessens et al. (2002); Carvalho e
Leal (2006); Shang, Gao e Zhang (2013) e
Peixoto e Buccini (2013), em que o grau de
conflitos de interesses e os custos de agéncia
sdo acentuados nas empresas de capital
concentrado quando ha divergéncia entre os

direitos de controle e os direitos de fluxo de
caixa afetando a performance da empresa.

Os resultados desta pesquisa indicam também o
impacto dos possiveis custos, oriundos do grau
de conflito de interesses que os controladores
possuem ao adotar estruturas dual class no valor
das empresas. Cabe avaliagdo por parte dos
controladores se o0s beneficios trazidos na
literatura como protegdo contra takeovers, custo
de recapitalizacéo inferior, reducdo de risco, e
especialmente os possiveis beneficios privados
do controle superam esses custos e justificam
este tipo de estrutura, conforme descrito por Hu
etal. (2012).

Na Tabela 4 apuraram-se os resultados do
segundo modelo de regressdo para as
investigacOes das hipdteses 2 e 3. Salienta-se
que a Dummy “base” DS representa as
empresas com niveis de dividendos iguais
entre as acdes ordinarias e preferenciais e
para variavel NBC sdo as empresas que nao
estdo listadas nos niveis diferenciados de
governanca.
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Tabela 4 — Anélises Modelo da H2 e H3.

Qit = B0+ BL(NBC)it + B2(DS)it + B3(CAO)t + B4QFC)t + B3 (Taehit + BO(Dpgog it + BTIALLt + B8(Anolit + POROE)it +RL0Vpo )it + ai + ervoit

Classificacéo Variaveis | Coeficiente | Erro Padrdao | t-Estatistico | Probabilidade
(2]
\% s DS -0.1533 0.0548 -2.8001 0.0052***
5 E NBC 0.0360 0.0973 0.3706 0.7110
>
% CAO -1.01421 0.58917 -1.72143 0.0855*
'g DFC 1.04185 0.80557 1.29331 0.19620
o TAE -1.07340 0.32518 -3.30094 0.001***
2 DP_roa 1.55746 1.55350 1.00255 0.31640
.g ALl 0.84219 0.08901 9.46228 0.000***
= Roe 0.15060 0.07732 1.94787 0.0517*
£l V_Rol 0.04280 0.04525 0.94600 0.34440
> C 7.46925 2.03618 3.66826 0.0003***
% Variavel Dependente Q-tobin
3 N 1.105
E Efeito Ano S
©
2 EF/EA EF
5 Hausman Test 0.000%**
j= Adjusted R-squared 0.745084
E Durbin-Watson stat 1.7106
Prob(F-statistic) 0.00000

A tabela apresenta os resultados da regressdo. Na coluna séo apresentados os Betas (coeficientes); o erro padréo, o t-estatistico e
as significancias das variaveis a ***1%; **5% e *10%. Também se apresentam os parametros gerais do modelo. As variaveis
analisadas sdo: Q de Tobin - Q; Nivel de Governanca das Empresas dual class — NBC, Politica de Dividendos nas A¢des
Preferenciais das Empresas dual class - DS ; A¢des Ordinarias em Pose dos Controladores - CAO; Direito ao Fluxo de Caixa dos
Controladores — DFC; Tamanho da Empresa — TAE; Risco do Negocio — DP-Roa; Nivel de Alavancagem — AL1; Rentabilidade
sobre o Patriménio Liquido — ROE; Variagdo da Receita Anual da Empresa — V_Rol .

Fonte: Elaborado pelos autores segundo dados da pesquisa.

Na comparagédo entre as empresas dual class

em relagdo a varidvel DS, o -coeficiente
(-0,1533) com P Value (0,0052***) indica que
se mantendo fixas as demais variaveis de
controle, em média, o grupo de empresas dual
class que paga maiores dividendos nas acdes
preferenciais possui 15,33% menor
desempenho de mercado que as empresas
que pagam dividendos iguais entre as acdes
ordinarias e preferenciais.

J4 na variavel NBC o resultado néo foi
estatisticamente significante, logo nao se
podem inferir diferencas para o desempenho
de mercado nas empresas dual class
classificadas em niveis diferenciados de
governanca em relacdo as tradicionais. Em
relagdo as variaveis de controle, trés delas
nao apresentaram significAncia estatistica
(DFC, DP_roa e V_Rol), as demais todas
foram significantes e importantes para o
modelo.

Contudo, rejeitam-se as hipoteses 2 e 3 desta
pesquisa. Infere-se que 0s niveis superiores
de governangca e os pagamentos de maiores
dividendos nas acdes preferencias ndo sao
capazes de mitigar os conflitos de agéncia nas
empresas dual class, conforme sugerido pelos
autores Farinha (2003) e Bohren e Josefsen
(2012).

Registra-se inclusive, que a relacdo de
maiores dividendos nas acdes preferencias foi
inversa e estatisticamente  significante,
contrariando as suposi¢cdes tedricas de que a
garantia de pagamentos de maiores
dividendos a estes acionistas mitigaria 0s
conflitos de agéncia existentes. Cabe ressaltar
que as acdes PN por vezes oferecem outros
direitos de preferéncia, que ndo foram
investigados nesta pesquisa, mas que podem
interferir na mitigacdo do conflto de
interesses. Neste ambito, e pela condicdo dos
resultados desta pesquisa fica uma lacuna e
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uma oportunidade importante para futuras
pesquisas.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi verificar o impacto
da utilizacdo de duas classes de agbes no
valor das empresas brasileiras, tendo como
fundamento o pressuposto de conflitos de
interesses da  Teoria de Agéncia.
Adicionalmente, verificou-se também a relacédo
dos niveis de governanca e do pagamento de
maiores dividendos nas acdes preferenciais no
valor das empresas dual class.

Partiu-se dos pressupostos que a separagao
entre o fluxo de caixa e o controle acionario
nas empresas com estrutura de propriedade
concentrada eleva o oportunismo do acionista
controlador e acentua os confltos de
interesses e 0s custos de agéncia oriundos
das relagBes contratuais entre os acionistas
controladores e minoritarios, afetando o valor
da empresa.

Considerando-se a aplicagdo da técnica de
regressdo linear miltipla, pelo método dos
minimos quadrados ordinarios com dados em
painel, os resultados para a primeira hipétese
desta pesquisa demostram que as empresas
que utilizam duas classes de ag¢des como
mecanismo de separacdo entre os direitos de
controle e o fluxo de caixa apresentam
desempenho de mercado inferior em relagédo
as empresas que nao utilizam tal mecanismo.

Os resultados indicaram que o mercado
precifica 0s custos suscetiveis aos maiores
incentivos que os controladores possuem em
expropriar a empresa, quando da utilizagdo de
dual class para quebra do pressuposto “uma
acdo, um voto”. Assim sendo, pode-se inferir
gue os graus de conflitos de interesses e os
custos de agéncia sdo acentuados nas
empresas dual class, afetando negativamente
o valor da empresa.

Nas analises das hipéteses 2 e 3 notou-se que
0s niveis de governanca e o pagamento de
maiores dividendos nas acgdes preferencias
por parte das empresas que utilizam duas
classes de ac¢des como mecanismos de
separacdo entre o fluxo de caixa e o controle
aciondario ndo mitigam os conflitos de agéncia
existentes. Ha de salientar que, para a
questdo de dividendos o sinal para o
coeficiente foi oposto ao esperado e com

significancia  estatistica, contrariando a
hipétese sugerida nesta pesquisa.

Diante do exposto, este estudo demostrou
evidéncias empiricas que as empresas que
utilizam duas classes de acdes como
mecanismo de separagdo entre o fluxo de
caixa e o controle acionario (dual class)
possuem desempenho de mercado inferior em
relacio a aquelas que ndo utilizam tal
mecanismo. Adicionalmente, pode-se inferir
também que os niveis de governanca e até
mesmo a politica de pagamento de maiores
dividendos nas agdes preferenciais ndo sao
capazes de mitigar o maior grau de conflito de
interesse e de custos de agéncia nas
empresas dual class.

Como contribuicdo tedrica, o estudo pdde
avancar nas relagdes conjuntas entre a teoria
de agéncia e a separacdo entre o fluxo de
caixa e o controle acionério através de dual
class nas empresas, além da verificagdo de
como o0s niveis de governanca da
BM&FBovespa e os pagamentos de maiores
dividendos nas ac¢bes preferencias interferem
nesta relacéo.

De forma aplicada, a pesquisa fornece
informacdes sobre os potencias custos da
utilizagdo do mecanismo dual class para as
empresas listadas na BM&FBovespa e para
futuras IPO, além de demonstrar que estes
custos ndo sdo mitigados pelos niveis de
governanca ou pagamento de maiores
dividendos nas acdes preferenciais.

Considerando as limitagdes e visando ao
desenvolvimento de novos estudos sugere-se
a inclusdo de variaveis identificando a
classificacdo dos proprietarios da empresa, a
fim de captar o impacto no valor das empresas
por tipo de proprietario, além de estudar
também outras formas de preferéncia nas
acOes preferenciais que ndo o incremento nos
dividendos.
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APENDICE A — TESTE DE CORRELACAO DE PEARSON

1) Equacgdo H1

Q Share CAO DFC TAE dp_roa All roe V_rol
Q 1
Share 0.2027 1
CAO -0.0412 -0.3402 1
DFC 0.0949 0.3013 0.5932 1
TAE -0.1175 0.1337 -0.0942 -0.0067 1
dp_roa 0.088 0.0138 0.0147 0.0013 -0.2917 1
All 0.2799 -0.0407 -0.051 -0.1239 -0.1079 0.1147 1
roe 0.1801 0.0137 -0.0397 -0.004 0.0372 -0.0709 -0.0067 1
V_rol -0.0031 0.1278 -0.0935 -0.0052 0.103 -0.0612 -0.0333 | 0.0132 1
2) Equacgdo H2 e H3
Q NBC DS CAO DFC TAE dp_roa All roe V_rol
Q 1
NBC | 0.029 1
DS -0.04 | -0.123 1
CAO |-0.041| -0.1038 | 0.0295 1
DFC | 0.095 | -0.2827 | 0.0095 | 0.5932 1
TAE |[-0.118 | 0.4716 | -0.1156 | -0.0942 | -0.0067 1
dp_roa | 0.088 | -0.1926 | 0.0094 | 0.0147 | 0.0013 | -0.2917 1
All 0.28 | -0.0684 | 0.0641 | -0.051 | -0.1239 | -0.1079 | 0.1147 1
roe 0.18 | -0.0097 | -0.0863 | -0.0397 | -0.004 | 0.0372 | -0.0709 | -0.0067 1
V_rol |-0.003| 0.0913 | -0.0225 | -0.0935 | -0.0052 | 0.103 | -0.0612 | -0.0333 | 0.0132 1

APENDICE B - TESTE VIF (VARIENCE INFLATION FACTORS).

Equacéo H1 Equacgéo H2 e H3

Variable VIF 1VIF Variable VIF 1/VIF
cao 2.850 0.350 dfc 1.930 0.51778
dfc 2.800 0.357 cao 1.780 0.56199
Share 2.060 0.485 NBC 1.450 0.68888
TAE 1.130 0.884 TAE 1.430 0.70106
dp_roa 1.110 0.898 dp_roa 1.15 0.87114
AL1 1.040 0.964 AL1 1.050 0.95423
V_rol 1.030 0.972 DS 1.030 0.96676
roe 1.010 0.991 V_rol 1.020 0.98315
Mean VIF 1.63 roe 1.020 0.98474

Mean VIF 1.32
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