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O mercado de capitais brasileiro tem sido, desde fevereiro de
1991, objeto de amplo debate visando & busca de melos para es-
timulé-lo e desenvolvé-lo. A iniciativa pioneira coube & Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM), com a divulgacdo de proposta (Plano
Diretor do Mercado de Capitais) de modificacdo na estrutura desse
mercado. A partir de entio, acompanhada por entidades diretamen-
te relacionadas ao mercado, a CVM passou a promover reunides
abertas para discussio de novas alternativas que contribuam para
o seu desenvolvimento.

Recentemente, a prépria CVM acenou com proposicao de im-
plementacéo da segunda fase do Plano Diretor do Mercado de Ca-
pitais. Elaborou proposta de reformulagéo da prépria legislagéo ba-
sica que rege as companhias brasileiras — a Lei n. 6.404 de 15
de dezembro de 1976, conhecida como Lei das Sociedades Anéni-
mas —, a qual foi colocada em audiéncia pablica no més de maio
de 1992 para receber criticas e sugestdes dos participantes do
mercado. Nova proposta foi encaminhada pela CVM no final do
mesmo ano, permanecendo em audiéncia publica até 31 de margo
de 1993.

Dentre os varios tépicos abordados ao longo dos Gltimos meses,
a questdo dos direitos de voto das a¢bes tem seguramente concen-
trado discussdes. A possibilidade (facultada pelo artigo 15, paragrafo
22, da Lei n. 6.404/76) de uma empresa emitir até dois tergos de
seu capital em agdes preferenciais (ou seja, agdes cujos direitos de
voto sdo suprimidos em troca de algumas vantagens pecuniérias
adicionais como a preferéncia no recebimento de dividendos e em
caso de liquidagio da empresa) cria oportunidade para os contro-
ladores das companhias buscarem malor capitalizagdo no mercado
sem que haja diluigdo, possivelmente indesejada, no controle dos
destinos da empresa.

As discussdes tém se caracterizado, até o momento, por argu-
mentacio pragméatica em torno das supostas vantagens e desvanta-
gens possuidas pelos preferencialistas frente aos acionistas detento-
res do poder de voto. Sao poucos os trabalhos cientificos realizados
no Brasil sobre o tema e visando subsidiar as reformulagdes futuras
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do modelo institucional. Essas discussées tém se con-
centrado, na maioria das vezes, em torno de estudos
comparativos com a experiéncia de outros paises (Car-
valho, 1991; Coelho, 1991), possivelmente pela au-
séncia de maiores informagdes disponiveis sobre a
realidade do mercado nacional. O impacto dessas es-
pécies de agdes sobre a riqueza dos acionistas e a
eficiéncia alocacional que proporcionam, entre outras
questdes, continuam como pontos desconhecidos no
caso brasileiro.

Objetiva-se neste trabalho investigar, sob as con-
diges peculiares do mercado de capitais brasileiro, a
influéncia dos direitos diferenciados de voto sobre os
precos das espécies de agdes de uma mesma empresa,
refletindo, dessa forma, o valor de mercado do con-
trole das companhias abertas. Mais especificamente,
testam-se trés fatores que podem ser responséveis
pela diferenca de pregos entre as espécies de agdes
de uma mesma companhia:

* influéncia da liquidez diferenciada entre as
espécies de agcoes de uma mesma companhia,
ou seja, como a malor ou a menor liquidez entre
as espécies afeta os seus precos;

influéncia da proximidade das datas das as-
sembléias de acionistas sobre os precos das
espécies de acoes com e sem direito a voto,
uma vez que nessas ocasides o direito de voto se
manifesta para decisdes de grande impacto quanto
aos destinos das companhias;

influéncia do mercado de opgdes de compra
sobre a negociagéo de apenas uma das espécies de
a¢des de determinada companhia.

A preocupacgao imediata situa-se na compreensio
do papel dos direitos de voto das agées como fator
substancial para a sua precificagdo. No préximo té-
pico é apresentada breve revisio da literatura sobre
o tema, procurando estabelecer o estado atual do
conhecimento com relagdo ao assunto. No item se-
guinte é descrita a base de dados utilizada para as
constatacdes empiricas. Posteriormente séo definidas
as variaveis utilizadas, assim como a metodologia usa-
da. Nos tépicos seguintes sao apresentados e discu-
tidos os resultados obtidos. Finalmente, apresentam-se
as conclusdes obtidas com a evidéncia empirica e
sugerem-se os possiveis desdobramentos para novas
pesquisas.

REVISAO DA LITERATURA

A diferente avaliagio determinada pelo mercado
para os titulos de emissdo de uma empresa reflete as
posigdes relativas de dominio e dependéncia entre os

diversos grupos que nela interagem. Pode ser cons-
tatada, genericamente, a existéncia de grupos distin-
tos em quase todas as companhias: credores e acio-
nistas; acionistas e administradores; acionistas majo-
ritdrios e minoritérios; ordinaristas e preferencialistas.
Esses grupos norteiam-se por relagées contingentes
de concordancia e conflito de interesses, basicamente
competindo pela renda gerada pela firma. Os direitos
de voto constituem o ponto fundamental do relacio-
namento entre dois desses grupos: acionistas contro-
ladores e acionistas externos 4 gestido da companhia.

O estudo do comportamento das empresas como
conseqiiéncia das interagdes entre esses vérios grupos
encontrou acclhida na teoria econdmica j4 no inicio
deste século. Berle & Means (1932) constataram, pio-
neiramente, a separagéo entre propriedade e gestdo
nas companhias abertas norte-americanas da época.
Entretanto, do ponto de vista da teoria financeira esse
aspecto fundamental permaneceu ignorado por mui-
tos anos. Na década de 60, o também norte-ameri-
cano Galbraith (1969) abordou o tema, argumentando
que os tecnocratas (os que tomam o controle de em-
presas com base acionéria dispersa) privilegiam o cres-
cimento da produgdo da companhia (garantindo-lhes
maiores poder e influéncia) em detrimento dos lucros
dos acionistas.

A partir da década de 70, com a publicagcio de
dois trabalhos retomando esse tema (Alchian & Dem-
setz, 1972 e Jensen & Meckling, 1976, inspirados
no estudo pioneiro de Coase, 1937(1)), tomou forma
um corpo de conhecimentos que resultaria na moder-
na teoria dos agentes, na qual este trabalho pode ser
situado. Esta teoria surgiu da constatacio da existén-
cia de interesses conflitantes entre as diferentes partes
interagentes ern uma companhia, a qual s6 alcancara
6tima alocagado de recursos se esses conflitos forem
adequadamente equilibrados. O termo agentes, se-
gundo Barnea, Haugen & Senbet (1985), deriva do
fato de as decisdes da companhia serem, na maioria
das vezes, delegadas aos administradores que devem
agir em beneficio de outras partes (os financiadores
externos, isto &, acionistas e obrigacionistas).

Dessa forma, pode ser identificada, entre os diver-
sos temas estudados pela teoria dos agentes (conflitos
entre acionistas, obrigacionistas e administradores; in-
centivo ao risco e ao investimento; assimetrias infor-
macionais; estudo de contratos financeiros complexos;
instrumentos de incentivo para executivos), a disputa
de interesses entre os acionistas de uma empresa, os
quais repartem entre si a propriedade e o controle.
Neste contexto, a propriedade refere-se aos direitos
sobre os fluxos de renda gerados pela empresa, en-
quanto o controle diz respeito & capacidade de in-
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fluenciar as decisées de investimento e financiamento
da firma.

As decisdes de financiamento e investimento re-
presentam aspectos determinantes do valor da empresa
e, conseqiientemente, da riqueza dos acionistas. Estes
pressupostos encaminham a questao da determinagéo
dos fatores que influenciam o valor econdmico do
poder de decisdao quanto aos destinos de uma com-
panhia, ou seja, o poder de voto.

Coase (1937), Alchian & Demsetz (1972) e Jensen
& Meckling (1976) langcaram as bases tedricas para
o estudo do comportamento de administradores, acio-
nistas insiders, acionistas outsiders e credores inte-
ragentes em uma companhia. Reconhecida essa base
tebrica, devemos aprofundar a analise focalizando as
questdes centrais deste estudo, ou seja, o conflito

entre administradores e acionistas e, particularmente,

o conflito entre insiders e outsiders. A partir de
meados da década de 80 foram produzidos vérios
trabalhos enfocando a propriedade e o controle como
questdes centrais & compreensdo do comportamento
financeiro das companbhias.

Estudos buscando determinar o valor dos direitos
de voto foram alvo dos esforgos de vérios autores.
Possivelmente a iniciativa pioneira pertenga a Lease,
McConnel & Mikkelson (1983), através de estudo rea-
lizado a partir de 1981, mas somente publicado dois
anos depois. Em seguida Levy (1982) realizou estudo
semelhante com base na bolsa de valores israelense,
o qual se destaca devido & representatividade de sua
amostra com relacdo ao mercado israelense como um
todo — cerca de 25% —, enquanto a amostra de
Lease, McConnel & Mikkelson representou parcela
reduzida do mercado norte-americano.

Lease, McConnel & Mikkelson (1984) deram con-
tinuidade ao estudo analisando o aspecto dos poderes
diferenciados de voto, mas concentrando-se na deter-
minagao dos fatores influenciadores da avaliagao di-
ferenciada pelo mercado.

Dumontier (1988), Brioschi, Buzzacchi & Colombo
(1989), Horner (1988) e Bergstrém & Rydquist
(1990a e 1990b) desenvolveram trabalhos semelhan-
tes para Canadé, ltalia, Suica e Suécia, respectiva-
mente. Esses autores observaram que os recentes
avancos na teoria da firma sugerem importante papel
para o mercado de corporate control e assinalaram
serem valiosos, em principio, os direitos de proprie-
dade associados com o controle corporativo. Tal mer-
cado caracteriza-se, principalmente, por disputa pelas
acdes que conferem direitos de voto aos seus pro-
prietérios.

Outros autores investigaram a possivel transferén-
cia de riqueza que pode acompanhar situagdes de

desigualdade de direitos de voto, particularmente a
hipétese de expropriagao de riqueza entre as classes
de agbes, patrocinada pelos acionistas controlado-
res. Partch (1987) examinou 44 empresas nos Es-
tados Unidos e concluiu nao se confirmar tal hipé-
tese. No entanto, Jarrell & Poulsen (1988) e Ruback
(1988) encontraram evidéncias de expropriagéo de
riqueza utilizando amostras de empresas do mesmo
pais. Na medida que o controle da companhia se
torna mais concentrado, como resultado dos di-
reitos privilegiados de voto de determinada classe
de agbes, reduzem-se as possibilidades de uma aqui-
sicdo hostil (takeover), evaporando-se o potencial
prémio que costuma acompanhar tais situagdes.
Essa evaporagio representa perda de riqueza para
os acionistas da classe de agdes com direitos infe-
riores, a qual nem sempre pode ser conveniente-
mente mensurada.

Em termos de Brasil, Freire (1992) investigou as
eventuais imperfeicdes na formacgéo de preccs e de
retornos das agbes ordinérias e preferenciais de quatro
companhias abertas brasileiras, ao longo do periodo
entre 1979 e 1988, aprofundando estudo anterior
(Freire & Lemgruber, 1989). O autor verificou que,
exceto em uma das companhias, as a¢des ordinarias
possuiam pregos de negociagdo superiores aos das
acdes preferenciais. Constatou, ainda, oscilar tal di-
ferenca de precos ao longo do tempo, nao tendo
encontrado razéo de origem fiscal, estatutaria ou mes-
mo légica para esse comportamento.

Freire examinou as diferengas de direitos de cada
espécie de acdo quanto as disposigdes legais e esta-
tutarias e ao seu retrospecto recente, com relagéo a
dividendos, direitos de subscri¢io e bonificagdes em
dinheiro e novas agdes. Em todas essas situagdes nao
encontrou razbes de natureza pecuniéria que justifi-
cassem a diferenca de pregos.

Freire investigou, igualmente, as possibilidades de
arbitragem baseadas em tais diferengas de pregos —
fato que indicaria ineficiéncia do mercado de capitais
— através de seis estratégias operacionais (das quais
quatro constituiram testes ex-ante), baseadas na com-
posicao de portfélios unitérios, e concluiu ser possivel
auferir ganhos substanciais devido ao que qualificou
de “imperfeicdes no apregamento dos titulos pelo
mercado”.

A possibilidade de ganhos de arbitragem identifi-
cada no estudo de Freire (1992) encaminha o ques-
tionamento quanto a esses ganhos deverem-se as im-
perfeicées do mercado ou, ao contréario, refletirem
beneficios de observagdo menos objetiva, mas reco-
nhecidos pelc mercado, em certas circunstancias,
como dignos de valorizagao.
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DESCRIGAO DA BASE DE DADOS

A investigacao foi desenvolvida a partir de amostra
selecionada para pesquisa anterior, dentro da mesma
linha de interesse, realizada por Freire (1992). As
razbes que nos levaram a optar pela mesma amostra
foram:

* permitir o aprofundamento das conclusées do tra-
balho citado, investigando aspectos nao-explorados
nessa pesquisa, muitos deles levantados pelo préprio
autor;

* oferecer maior conhecimento sobre certas caracte-
risticas e peculiaridades das companhias, identifica-
das anteriormente;

* disponibilidade de base de dados adequada aos pro-
pésitos desta pesquisa, j& armazenada em meio mag-
nético, apropriada ao tratamento computadorizado.

As empresas selecionadas para a pesquisa foram:
Companhia Belgo-Mineira, Companhia Cervejaria
Brahma, Mannesmann S.A. e Companhia Vale do
Rio Doce. Estas empresas atendem perfeitamente aos

requisitos metodolégicos definidos pela natureza do

trabalho, isto &, permitem a verificacdo da influéncia
de determinados fatores sobre a diferenca de pregos
entre as espécies de acdes(2),

Freire analisou as quatro companhias do ponto de
vista das disposi¢des formais de seus estatutos, assim
como dos fluxos de renda percebidos pelos acionistas
de ambas as espécies, constatando a equivaléncia en-
tre eles ao longo do periodo verificado. Tal consta-
tacdo levou-nos a considerar essas empresas como
adequadas a investigacio proposta neste trabalho.

A inclusdo de cada registro no banco de dados
obedeceu a varios critérios. Primeiramente, foram uti-
lizadas apenas as observagdes das datas em que houve
negociagdo simultanea das duas espécies de agdes
(ordinérias e preferenciais). A seguir, foi adotada a
cotagdo média como indicador do prego de negocia-
cdo das agdes3). Por dltimo, foi estabelecido o cri-
tério de inclusdo de apenas uma
observacdo de cada empresa em
cada dia, isto &, quando houve para
uma mesma empresa a negociacao

Apoés exame dos dados obtidos decidiu-se excluir,
arbitrariamente, as observa¢des exageradamente dis-
tanciadas da média (outliers). Adotou-se tal procedi-
mento porque essas observacdes, apesar de pouco
representativas e em pequeno ntimero, poderiam cau-
sar perturba¢des nas anélises, pois apresentavam
grande discrepéncia de comportamento(4).

Testes preliminares sobre a base de dados indica-
ram a existéncia do fendmeno de autocorrelacao. Vi-
sando contornar esse problema, decidiu-se formar
amostras com observagdes aleatérias. Para tanto, ten-
do por base ¢ banco de dados original, foi sorteado
determinado ntimero de observagées para cada com-
panhia, de forma a eliminar tanto a proximidade entre
as observagdes como a ordem cronolégica apresen-
tada na base de dados.

O ntmero de observagdes por empresa obedeceu
ao critério de procurar manter, no minimo, uma ob-
servagdo por semana ao longo do periodo abrangido.
Desta forma, obteve-se 213 observagdes para a Com-
panhia Belgo-Mineira, 520 para a Companhia Cer-
vejaria Brahma, 520 para a Mannesmann S.A. e 359
para a Companhia Vale do Rio Doce.

DEFINIGAO DE VARIAVEIS E METODOLOGIA

Eliminaram-se, na construgéo das variveis adequa-
das ao modelo a ser testado, as potenciais distor¢ées
provocadas por valores absolutos, trabalhando-se com
medidas relativas. A diferenca de pregos entre as agdes
ordinérias e preferenciais (denominada de prémio),
objeto desta investigac@o, foi definida como:

PREMIO = (Po — Pp)/Pp

ou seja, diferenca relativa entre os precgos das agdes
ordinérias (Py) e os das agdes preferenciais (Pp) no
dia da observacio.

A influéncia da dimensao de liquidez para a ava-
liagdo de ativos, apesar de ndo muito estudada na

Descricdo dos Dados por Empresa

simultanea de suas agbes Com e Bel Vale d
Ex‘direitos, foram preservadas Dado’ 390‘ |Brahma. Manne'mann aie do
somente as observa¢des Ex-direi- Mineira Rio Doce
tos.

Cumpridos esses critérios, obte- Data Inicial 20/11/84 02/01/79 02/01/49 12/02/82
ve-se o banco de dados apresentado Data Final 29/12/88 29/12/88 29/12/88 29/12/88
no quadro ao lado, a partir de in- Ntmero de _
formagdes fornecidas pela Bolsa de Observagdes 992 2244 2.281 1136
Valores do Rio de Janeiro. :
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literatura internacional, parece assumir papel impor-

tante em mercados emergentes como o brasileiro(S).

Classicamente, associa-se a liquidez de uma agao
a trés elementos: quantidade de agbes negociadas,
volume financeiro (quantidade vezes prego) movi-
mentado e nGmero de transagdes (negébcios) reali-
zadas. Estas trés medidas sao diretamente relacio-
nadas a liquidez, ou seja, quanto maiores quantida-
des/volumes/negécios realizados, maior a liquidez
da agdo.

Optamos por adotar como descritor de liquidez o
ntmero de negécios. Esta escolha fundamentou-se
em:

* independéncia do comportamento dessa variavel
com relacio ao prego (fato néo observado quanto
ao volume financeiro);

* sua independéncia com relagdo a ocorréncias de
carater societario, como desdobramentos, bonifica-
¢bes em ac¢des e subscrigdes, que afetam as mag-
nitudes de quantidades negociadas, sem necessaria-
mente representarem incremento proporcional de
liquidez (fendmenos ndo explicitamente assinalados
na base de dados utilizada e aos quais estdo expostas
as quantidades negociadas);

* razoavel sustentacio teérica para o caréter indicador
da variavel, ou seja, maior nimero de transagdes
seguramente indica maior nivel de negociabilidade
e, conseqlientemente, de liquidez.

Procurando, ainda, eliminar potenciais distor¢des
causadas pelo uso de medidas absolutas, a variével
utilizada para o teste da influéncia da liquidez dife-
renciada foi definida como:

NEG = (No — Np)/Np

ou seja, diferenca relativa entre o nimero de ne-
gécios das agdes ordinarias (No) e o das agdes pre-
ferenciais (Np) no dia da observacéo.

Visando a verificagéo da influéncia da proximidade
das datas das assembléias gerais sobre a diferenca de
precos entre as espécies de agdes, foi mantido contato
direto com as respectivas diretorias de Relagdes com
o Mercado das companhias que forneceram as datas
de todas as assembléias gerais, ordinarias e extraor-
dinarias, realizadas ao longo do periodo abrangido
pela pesquisa.

As datas de vencimento do mercado de opgdes de
compra da BVRJ foram obtidas através de exame do
arquivo original de cotacdes da Companhia Vale do
Rio Doce (linica empresa da amostra a manter nego-
ciacdo duradoura nesse mercado durante o periodo
investigado), identificando-se 35 vencimentos de op-

¢bes de compra ao longo do periodo compreendido
entre 1983 e 1988. '

A verificacao da influéncia das assembléias de acio-
nistas e dos vencimentos de opcdes necessita da de-
finicio de medidas adequadas ao estudo de eventos.
Para tanto, criaram-se variaveis descrevendo a dis-
tancia entre uma observagdo em particular e uma
data especial na série.

O mercado de capitais brasileiro
reconhece o valor do direito de voto
como um dos fatores para sua avaliagéo.

Dessa forma, o evento (data da assembléia ou
do vencimento de opgées) foi identificado como dia
0 e os pregdes antecedentes por nimeros negati-
vos. O pregdo anterior a um evento corresponde a
observagado -1; dois pregdes antes do evento, a
observacao -2, e assim sucessivamente. O intervalo
preenchido pelas varidveis foi definido entre dois
eventos consecutivos de mesma natureza, de forma
a n3o haver perda de informagao entre os eventos
abrangidos pelo banco de dados, ja4 que todo o pe-
riodo foi coberto.

Em resumo, foram definidas duas variéveis, uma
para o estudo da influéncia das assembléias e outra
para o dos vericimentos de opgdes:

AGA = Nt

ou seja, dimensdo, em nimero de pregdes, entre
o dia da observagao I e o dia da assembléia geral
t e

OPC = Np.j

ou seja, dimensao, em numero de pregdes, entre o
dia da observagéo f e o dia de vencimento do mercado
de opgdes p.

O modelo utilizado para explicar a existéncia e
a dimensio do prémio entre as espécies de agdes
das empresas da amostra foi dado pela equagao:

PREMIO = a + bi{NEG + b2AGA + b30PC + ¢

onde PREMIO, NEG, AGA e OPC representam as
variaveis descritas anteriormente; a corresponde ao
coeficiente linear da equagao; by, b2 e b3 aos coefi-
cientes angulares daquelas variaveis; e € ao termo de
erro do modelo.
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Tabela 1
Pardmetros da Regressdo — Belgo-Mineira

Variavel Coeficients Doggvlo . %@ﬁmhcincia
e ¢ L r':a’ag”;
NEG . 0.T70682E-02  0.187253E-02 gg;ﬂ A11573E+01 0.0000
AGA 0.332068E-03 0 91?4745 &4 0. 361937%01 - 0001
Constante  0.278732E+00 i e
E - - 13.94 ‘ .
Re OMTAO7Es00 .
Rz Ajustado 0.108790E+00
Durbin-Watson ~ 2.059135 e
Tabela 2
Pardmetros da Regressdo — Cervejaria Brahma
Varidvel Coeficiente  Desvio T "
NEG  0.154891E+00 0. 507648E - %; fmﬁi%%%“f%&l}‘l . 0.0011
AGA 0.420187E-03 0. 138650?*’ ﬁ 3030575%1 - 0.0012
Constante ~ 0.223542E+00
Pl s . A
R2 . 033BISEE01 0 ik
R2 Ajustado ~ 0.300779E-01 ﬁ%g
Durbin-Watson 2.030099 - -
Tabela 3
Parametros da Regressio — Mannesmann S.A.
Variavel  Cosficiente Desvio e ~ Signifi cncia
NEG  0454705E-02  0.218373E 02 wg 2@@&45\»01%& 00187
AGA .. 0.419287E -03 0. 7321§§4E -04 572553E§@1 0 Oﬁﬂ%é
Constante 0.3288211 E+00 ;. - oeie
s e 23’5&3 = ; - %‘Iﬁix i - QQOOE)@%
Rz ©oressegEnl "t AT L i i
R2 Ajustado 0.699790E -01 PO SR e .
Durbin-Watson ~ 1.993542 g condl el o gl dioing
Tabela 4
Pardmetros da Regressdo — Vale do Rio Doce (Com OPC)
Variavel - Coeficiente  Desvio i B :unigglnm
NEG (0.72383E400  0.476670E-01 osegggmﬁ% ooo
AGA ~ 0.116007E-02  0.182113E-03 gggﬂ 637005E+0 gﬁ
gpe - 0.384784E-03 0. 446@6359;«', 0 &6185;1%&0 §§mt 0,1944
Cans:ante -0.128176E+00 Tt AL e .
‘ e L = g
Bho wddd] s e aye 00D -
Ro o 0 ATIoNE i U S,
R2 Ajusiada © 0.164017E+00 ' e
Durbin-Watson ~ 0.977573 m‘zg %@&g
Tabela 5
Parimetros da Regressdo — Vale do Rio Doce (Sem OPC)
Varigvel ~ Coeficients - Desvio s a1 Sigg{iﬂciﬁ%ia
.. . . - .
NEG 0.470471E+00  0.475981E-01  0.358147E+01 000
AGA : ~ 0.117857E-02  0.180777E -03 - 0.651950E+01 L
Constante ~  0.136455E+00 . & .
i T g ST x
R2 . i 0169288%‘?&0 L . : o - ; .
RgAjustado ~ 0.164621E+00 . i >
Durbln-Wateon 0857710.... T

RESULTADOS EMPIRICOS

Os resultados obtidos no teste
do modelo definido estio nas ta-
belas de 1 a 5.

ANALISE DOS RESULTADOS

A analise dos resultados indica,
em sintese, que:

* de acordo com a estatistica d de
Durbin-Watson, néo se verifica au-
tocorrelagéo no modelo testado;

* o modelo proposto é estatistica-
mente significativo, em seu con-
junto, para explicar o compor-
tamento da variavel dependente,
de acordo com a estatistica F,
em nivel de significancia 1nfenor
a 0,01%;

* as variaveis independentes, to-
madas isoladamente, também
apresentam relacionamento es-
tatisticamente significativo com
a variavel prémio, em nivel de
significncia inferior a 2%, de
acordo com a estatistica T, & ex-
cecdo da varidvel OPC;

* ndo se pode assegurar a influén-
cia do vencimento do mercado
de opg¢des como fator estatisti-
camente significativo para expli-
car o comportamento da varié-
vel prémio (tabela 4), devido a
elevada probabilidade de erro ao
rejeitar-se a hipétese de ausén-
cia de influéncia (19,44%), de
acordo com a estatistica T;

* apesar de estatisticamente signi-
ficativos, os fatores eleitos para
a composicdo do modelo res-
pondem por parcela muito pe-
quena de explicacao da variancia
do prémio, em todas as empre-
sas integrantes da amostra, de
acordo com o coeficiente de de-
terminagéo ajustado (R2). O mo-
delo explica apenas 10,88% na
Belgo-Mineira, 3,01% na Cerve-
jaria Brahma, 7% na Mannes-
mann e 16,46% na Vale do Rio
Doce (apés a retirada da variavel
OPC);
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« o coeficiente angular da variavel independente AGA
(bg) é positivo para todas as empresas pesquisadas.
As assembléias gerais constituem o momento em
que o direito de voto se manifesta na sua plenitude,
sendo esperado que quanto menor o intervalo de
tempo anterior ao dia da assembléia (e, conseqlien-
temente, maior o valor de AGA), maior sera a di-
ferenca de pregos. Dito de outra forma, espera-se
aumento no valor do prémio na medida que AGA
se aproxime de zero (bz > 0);

* j4 o coeficiente angular da varidvel independente
NEG (by) & negativo para Belgo-Mineira e Mannes-
mann e positivo para Cervejaria Brahma e Vale do
Rio Doce. ,

CONCLUSOES

Procurou-se investigar neste trabalho, sob as con-
di¢des peculiares do mercado de capitais do Brasil,
alguns fatores que possivelmente determinariam a
existéncia de diferenca de pregos entre as agbes or-
dinérias e as agdes preferenciais de uma mesma com-
panhia. Essa diferenca de pregos, denominada pré-
mio, em tese representaria a avaliagéo do mercado
de capitais quanto aos direitos de votos das agdes.

Os resultados empiricos permitiram concluir que:
* o0 modelo proposto explica, em seu conjunto, o com-

portamento da variavel dependente;

* a liquidez e a proximidade das datas das assembléias
gerais de acionistas influenciam o comportamento
da vari4vel dependente prémio, enquanto a proxi-
midade das datas de vencimento do mercado de
opgbes nao explica esse comportamento;

« a capacidade explicativa do modelo com relagéo a

variabilidade do prémio & muito pequena, sugerindo

haver outros fatores que, em conjunto com a liquidez

e as datas das assembléias, expliquem de forma

mais completa a existéncia e a dimensao da dife-

renca de pregos entre as espécies de agdes das
companhias brasileiras;

o sentido da influéncia da liquidez se mostra con-

traditério para o conjunto da amostra, pois em duas

das empresas estudadas é direto — quanto maior a

liquidez, maior o prémio — e nas outras ocorre o

inverso;

a proximidade das datas das assembléias gerais de

acionistas influencia diretamente a diferenca de pre-

gos entre as espécies de agdes, sustentando a ar-
gumentagao teérica adotada.

As conclusdes apresentadas parecem confirmar
que a diferente precificacdo das agdes ordinérias e
preferenciais de uma mesma companhia corresponde

ao reconhecimento do valor do direito de voto das
acdes por parte do mercado de capitais.

Resumidamente, com base na amostra utilizada
pode-se concluir que o modelo proposto, combinando
a influéncia da diferenca de liquidez entre as espécies
com a da proximidade das datas das assembléias ge-
rais de acionistas, mostrou-se significativo, mas insu-
ficiente para explicar a totalidade do fendmeno da
diferenca de precos entre as espécies de agdes de
uma mesma empresa, as quais se distinguem princi-
palmente pelos diferentes direitos de voto. Contudo,
a confirmacao empirica do relacionamento teérico es-
perado com as datas das assembléias (associada aos
resultados teoricamente pouco conclusivos da influén-
cia da liquidez diferenciada) sugere que o mercado de
capitais brasileiro reconhece o valor do direito de voto
das ag¢des como um dos fatores para a sua avaliagéo,
embora nio seja essa a Gnica influéncia e tampouco
a mais importante.

Analisando os resultados obtidos percebem-se al-
guns pontos de convergéncia com trabalhos desen-
volvidos anteriormente, principalmente quanto & in-
fluéncia da liquidez sobre o prémio. Os esforcos de
Lease, McConrel & Mikkelson (1984) no exame da
influgncia desse fator, com a utilizagdo de modelos
analogos ao empregado nesse estudo, resultaram
jgualmente inconclusivos. Este fato leva-nos a duas
suposicbes possiveis: a liquidez nao apresenta, efeti-
vamente, influéncia sobre os precgos das espécies de
acbes ou os modelos utilizados néo sao adequados a
mensuragao dessa influéncia. '

De fato, consultando trabalhos comprometidos
com a verificagio do impacto da liquidez sobre a
precificagdo de ativos, constatou-se a utilizacdo, na
maior parte deles, de observacées intra-day (Amihud
& Mendelson, 1988) em contraste com a base de
dados diarios utilizada neste estudo.

Algumas reflexdes acerca das caracteristicas parti-
culares do mercado de capitais brasileiro e das em-
presas que dele participam também parecem oportu-
nas. No Brasil, a transferéncia do controle acionario
das companhias via aquisi¢des hostis no mercado nao
parece ser a regra, ao contrério dos casos norte-ame-
ricanos. Este fato deve-se, aparentemente, as sélidas
participagbes majoritarias mantidas pelos acionistas
controladores das empresas abertas. Supondo-se essa
circunstancia como a regra geral, & justo questionar
a representatividade das transagdes com agGes ordi-
narias via bolsa de valores como um indicador do
valor dos direitos de voto das a¢des. Nao seria mais
adequado analisar, especificamente, situagdes de’
transferéncia de controle (inclusive extra-mercado)
para tais fins? O pequeno poder de explicagao obtido
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com o modelo empregado neste trabalho assim pa-
rece sugerir. Os recentes leildes de privatizagio de
empresas, dentro do Programa Nacional de Deses-
tatizagdo, oferecem amplas oportunidades para es-
sas analises.

Outras consideragdes devem ser feitas com relagéo
as companhias pesquisadas. Duas das empresas pos-
suem controle acionério estrangeiro (Companhia Bel-
go-Mineira e Mannesmann S.A.) e, pelo que se tem
noticia, ndo passaram por processo de nacionalizacao
ou de transferéncia de controle. Outra delas (Compa-
nhia Vale do Rio Doce) é uma companhia de controle
estatal que, igualmente, ndo sofreu processo de pri-
vatizagdo ao longo do periodo analisado. Apesar de
nao terem ocorrido, aparentemente, disputas pelo
controle dessas empresas, observou-se a existéncia de
um prémio entre suas espécies de a¢des e, mais ainda,
Freire (1992) identificou possibilidades de arbitragem
na formacgéo de portfélios compostos por suas agées
ordinarias e preferenciais. Estas constatacées sugerem
a influéncia dos direitos de voto, mesmo em situagdes
de controle acionario estavel.

A Companhia Cervejaria Brahma, no entanto, re-
presenta situacdo peculiar em termos de mercado de
capitais no Brasil. Trata-se de empresa cuja transfe-
réncia do controle acionério deu-se via bolsa de va-
lores. Este fato possivelmente provocou repercussées
sobre os resultados deste trabalho, cuja metodologia
nao objetivava mensurar tais influéncias. Parece re-
comendavel, portanto, o desenvolvimento de um es-
tudo de caso analisando o processo de transferéncia
de controle dessa companhia em particular e sua re-
percussdo em termos de prémio entre as suas espécies
de ag¢des. Estudo desse tipo nao faria sentido dentro
dos objetivos deste trabalho, mas certamente ajudaria
na melhor compreenséo de seus resultados.

Percebe-se que muitas questdes permanecem em
aberto. O tema é vasto, fértil e ainda inexplorado,
oferecendo intimeras oportunidades para novas pes-
quisas. Este trabalho abrangeu apenas pequena par-

NOTAS

(1) Segundo Coase (1937), a alocagao de recursos
nao depende apenas do mecanismo de pregos,
mas também da coordenacio de um agente
decisor, humano, denominado pelo autor de
dirigente. Embora seja dificil determinar os fa-
tores influenciadores das decisées de um diri-
gente, pode ser admitido um conflito basico
entre os beneficios privados que este pode ob-
ter e os beneficios publicos para a firma como
um todo. Partindo-se desta conglusio, pode-se

cela do assunto, mas ao longo de sua elaboragio
muitas idéias para novas investigagdes surgiram.

Com o intuito de estimular a realizacdo de novos
estudos, que aumentem o nivel de conhecimento so-
bre o tema, elaboramos algumas sugestdes para a
realizagdo de outras pesquisas.

* O controle de uma empresa relaciona-se, certamen-
te, com a dimensado do prémio. Assim, como este
comporta-se em situagées de mudanca dos contro-
ladores das empresas? Existem diferengas no pré-
mio em situagdes de tentativa de tomada do con-
trole? A disputa pelo controle tem impacto sobre
ele? De qual forma? A maior ou a menor concen-
tracdo do controle influencia sua dimensio e seu
comportamento?

As datas das assembléias gerais de acionistas reve-
laram-se fator significativo para a determinagio de
prémio entre as agdes. Qual é o seu comporta-
mento no periodo que antecede a convocagdo de
uma assembléia, entre a data de convocacéo e a de
realizagdo da assembléia e apés esta data? Existe
algum padrdo de comportamento de acordo com
os tipos de pautas das assembléias?

Neste estudc limitamo-nos a examinar o efeito das
datas de verncimento de opgdes sobre o prémio.
No entanto, existem outros aspectos importantes
relativos a esse mercado que podem o influenciar.
Qual o efeito do volume de opg¢des transacionadas
sobre o prémio? Existe alguma diferenca se as sé-
ries de opg¢des estiverem in-the-money, at-the-mo-
ney ou out-of-the-money?

O banco de dados, assim como outras informagdes
pertinentes utilizadas na condugéo deste trabalho, est4
a disposicdo dos interessados. O tema é fértil para
novos estudos e o caminho a ser percorrido oferece
possibilidades ilimitadas. ¢

modelar o comportamento das diversas par-
tes que interagem na empresa.

(2) Para integrar a amostra a empresa deveria
atender aos seguintes requisitos:

* ser registrada em bolsa;

+ possuir agbes ordinérias e a¢des preferen-
ciais diferenciadas exclusivamente quan-
to aos direitos de voto, sendo semelhantes
com relacdo a fluxos de dividendos e
outros direitos pecuniarios;
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NOTAS

RESUMO

. serem suas espécies de a¢des negociadas
simultaneamente na mesma bolsa de va-
lores no dia da observagao;

« ter apresentado nimero razoavel de dias
com efetiva negociagdo de ambas as
espécies ao longo do periodo analisado.

(4) Apbs essa eliminagio arbitraria os arquivos

passaram a conter os seguintes nameros de

observagbes:

« Companhia Belgo-Mineira — 985 (7 a
menos);

« Companhia Cervejaria Brahma — 2.226

(18 a menos);
« Manriesmann S.A. — 2.273 (8 a menos);
« Companhia Vale do Rio Doce — 1.191

(5 a menos).

(3) A cotagio meédia foi escolhida para a
construgéo do banco de dados por expres-
sar a média ponderada dos pregos no dia
da observagio, minimizando possiveis dis-
torcdes oriundas de manipulagdes espe-
culativas no fim do pregéo que costumam
se refletir na cotacao de fechamento.

(5) O leitor interessado podera consultar
Amihud & Mendelson (1988) e Brito
(1984).

Investiga-se neste trabalho trés fatores potencialmente explicadores da diferenca de pregos verificada
entre duas espécies de a¢des (ordinérias e preferenciais) de uma mesma companhia: influéncia da
liquidez diferenciada entre as espécies de agdes, influéncia da proximidade das datas das assembléias
gerais de acionistas e influéncia da proximidade das datas de vencimento do mercado de op¢des de
compra. Ha evidéncia de ser o modelo estatisticamente significativo para esclarecer tal diferenca de
precos, embora responda por parcela pequena da explicagao. Analises complementares sugerem
que o mercado de capitais brasileiro reconhece o direito de voto como um dos fatores influenciadores
da avaliagdo das agdes.

Palavras-chave: direitos de voto das agdes, agdes ordinérias e agdes preferenciais, avaliagéao de

ABSTRACT

acbes, mercado de capitais brasileiro

This paper studies three factors that potentially explain the observed pricing difference between two
classes of shares (common and preferred) issued for the same company: the influence of distinguished
liquidity, the influence of the dates of shareholder’s annual meetings, and the influence of call
option’s exercise dates. Evidence that the model is significative to explain the pricing difference is
provided, although with low explaining power. Complementary analysis suggests that the Brazilian
capital market considers share voting rights as one of stock’s evaluation factors.

Uniterms: stock voting rights, common stock and preferred stock, stock evaluation, Brazilian capital

market
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