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RESUMO

O objetivo principal dessa pesquisa foi investigar as justificativas das empresas brasileiras, de
capital aberto, para a nao adogao do principio “uma agdo, um voto”. A populagao ¢ formada
pelas empresas listadas na [B]* que usam acdes PN e o material analisado foi o Informe do
Codigo de Governanga e o conteudo gravado em entrevistas. A amostra ¢ composta por 426
empresa-ano e o periodo analisado foi de 2018 a 2020. Foram coletadas 306 justificativas do
Informe e as mesmas analisadas através de codificacdo manual e através dos softwares
MAXQDA e IRAMUTEQ. Num segundo momento, foram realizadas sete entrevistas
semiestruturadas com representantes da area de RI e o material obtido a partir delas foi
analisado através do MAXQDA. Com isso, combinou-se a utilizacdo de métodos quantitativos
e qualitativos. As andlises das justificativas do Informe demonstraram que grande parte das
empresas se justificam baseadas em normas e regulamentos que permitem a emissao de acdes
PN (53%) e apenas 8% trazem menc¢des de razdes para a ndo adogao da pratica. Contudo, a
maioria das justificativas estd alinhada com as recomendac¢des do CBGC (2016), destaque para
as informagdes de descri¢do da estrutura societaria (88%) e direito dos acionistas (53%). Porém,
pela anélise do IRAMUTEQ nao foi possivel identificar de forma clara os principais motivos
da ndo adog¢do ao principio. A partir da realizacdo e analise das entrevistas semiestruturadas,
conclui-se que as razdes mencionadas na literatura fazem parte das razdes que levam as
empresas a ndo adotarem o principio “uma agdo, um voto”, destacando as justificativas de
manter o controle da Companhia, favorecer a visao de longo prazo, proteger contra aquisi¢des
hostis e utilizar a emissao de agdes PN como forma de financiamento, sendo as razdes mais
mencionadas. As entrevistas confirmaram as razdes ja previstas na literatura e trouxeram novas
descobertas ao observar que as empresas ainda utilizarem agdes PN devido a dificuldade e o
custo envolvido para adogdo da pratica e porque hé investidores interessados em agdes PN,
além da estrutura de classe dupla favorecer a manutencao do planejamento estratégico da
companhia. Ademais, todas as empresas declararam ndo ter inten¢do em adotar a pratica e
acreditam que € necessario manter as agdes PN, pois elas sdo atrativas para certo publico de
investidores que se preocupam mais com o retorno financeiro do que com os direitos de voto.
A pesquisa contribui com o 6rgao regulador trazendo mais informagdes sobre a qualidade do
cumprimento a uma obrigacao regulatoria, apresenta para o mercado e investidores razdes que

levam as empresas a adotarem agdes PN e traz para a literatura novos achados.

Palavras-chave: Estrutura de Propriedade, Dupla classe de acdes, Informe do Codigo de

Governanga.



ABSTRACT

The main objective of this research was to investigate the justifications of publicly traded
Brazilian companies for not adopting the “one share, one vote” principle. The population is
made up of companies listed on [B]® that use PN shares and the material analyzed was the
Governance Code Report and the content recorded in interviews. The sample consists of 426
company-years and the period analyzed was from 2018 to 2020. 306 justifications from the
Report were collected and analyzed through manual coding and through the MAXQDA and
IRAMUTEQ software. In a second moment, seven semi-structured interviews were carried out
with representatives of the IR area and the material obtained from them was analyzed using
MAXQDA. Thus, the use of quantitative and qualitative methods was combined. The analysis
of the justifications in the Report showed that most companies justify themselves based on rules
and regulations that allow the issuance of PN shares (53%) and only 8% mention reasons for
not adopting the practice. However, most justifications are in line with the recommendations of
the CBGC (2016), highlighting information describing the corporate structure (88%) and
shareholder rights (53%). However, by analyzing the IRAMUTEQ it was not possible to clearly
identify the main reasons for not adopting the principle. From the performance and analysis of
semi-structured interviews, it is concluded that the reasons mentioned in the literature are part
of the reasons that lead companies not to adopt the principle "one share, one vote", highlighting
the justifications for maintaining control of the Company, favoring a long-term vision,
protecting against hostile takeovers and using the issuance of preferred shares as a form of
financing, being the most mentioned reasons. The interviews confirmed the reasons already
provided in the literature and brought new discoveries when observing that companies still use
PN shares due to the difficulty and cost involved in adopting the practice and because there are
investors interested in PN shares, in addition to the dual class structure favoring the
maintenance of the company's strategic plan. Furthermore, all companies stated that they had
no intention of adopting the practice and believed that it was necessary to maintain preferred
shares, as they are attractive to a certain public of investors who are more concerned with
financial return than with voting rights. The research contributes to the regulatory body by
bringing more information about the quality of compliance with a regulatory obligation,
presents to the market and investors reasons that lead companies to adopt PN shares and brings

new findings to the literature.

Keywords: Ownership Structure, Dual class of shares, Governance Code Report.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualiza¢ao

Ac¢des preferenciais (PN) nao possuem direito de voto, mas possuem prioridade na distribui¢ao
de dividendos, ja as acdes ordinarias (ON) igualam os direitos de votos (direitos politicos) e
direitos de fluxo de caixa (direitos econdmicos) dos acionistas (ADAMS; FERREIRA, 2007;
LU, 2020). No Brasil, a recomendacdo vigente ¢ que o capital social das empresas de capital
aberto seja composto apenas por acdes ON, mas legalmente ¢ permitida a emissdo de até¢ 50%

de acdes PN sobre o total de agdes das empresas de capital aberto (Lei 6.404/76).

Essa orientacdo das empresas possuirem classe Unica de agdes sempre foi recomenda pelo
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC). Fundado em 1995, o IBGC ¢ uma
organizagdo referéncia em Governanga Corporativa (GC) que, desde entdo, contribui para o
desenvolvimento das empresas, criando e transmitindo conhecimentos sobre as melhores
praticas de GC. Através do seu Coédigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa
(2018), o IBCG recomenda que as empresas devem possuir apenas agdes ON em sua estrutura,

como uma boa pratica de GC.

Em 2013, o IBGC se juntou a outras entidades do mercado de capitais e coordenou o Grupo de
Trabalho Interagentes, juntos propuseram discursdes e acdes para melhorar a competitividade
do Brasil no mercado. Desse trabalho, tiveram como principal produto a formulacao do Codigo
Brasileiro de Governanga Corporativa (CBGC), criado em 2016, tendo como um de suas
recomendacoes a adog¢ao da classe unica de acdes. Em 2017, a Comissao dos Valores
Mobiliarios (CVM) incorporou o Informe sobre o CBGC para Companhias Abertas, através da
Instrucdo CVM n° 586/17, que altera a Instrugdo CVM n° 480/09. Com isso, tornou obrigatéria

a entrega anual desse relatdrio pelas empresas de capital aberto.

O CBGC (2016) ¢ composto por cinco categorias: Socios, Conselho de Administragdo,
Diretoria, Orgﬁos de Fiscalizacao e Controle, Conduta ¢ Conflito de Interesse. Em cada uma
sdo apresentados premissas fundamentais e principios que funcionam como direcionadores para
as praticas de governanca que as empresas devem ou deveriam adotar. E o foco nessa pesquisa
foi discutir e analisar sobre a ado¢do do primeiro principio de toda essa estrutura, “uma agao,
um voto”. Enquadrado dentro da categoria “Sécios”, o principio estabelece que cada agdo

emitida pelas empresas deve dar direito a um voto. A adogdo do principio € recomendada por
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ser a estrutura que melhor alinha os interesses entre os acionistas, onde os direitos de voto sdo

proporcionais aos direitos de fluxo de caixa vinculados as acdes (CBGC, 2016).

A literatura também sugere a adog¢ao do principio “uma agao, um voto”, tendo como principal
argumento que o controle concentrado nas maos de poucos acarreta problemas de agéncia e
entrincheiramento (ADAMS; FERREIRA, 2007). O problema de agéncia acarretado pela
separagdo de propriedade e controle ja vem a muito tempo sendo destacado pela literatura
(JENSEN; MECKLING, 1976; LA PORTA et al., 2000). E considera-se que a propriedade
concentrada provoca o efeito entrincheiramento, uma vez que os controladores podem usar seu
poder para expropriar os acionistas minoritarios (LI; ZAIATS, 2017a). Os autores destacam
ainda que o problema de agéncia e o entrincheiramento ¢ maior nas empresas de classe dupla
de agdes, se comparado com suas contrapartes de classe unica. Em especial, o efeito

entrincheiramento ¢ intensificado pela discrepancia entre direitos de voto e de fluxo de caixa.

E apesar das criticas que a literatura traz sobre a estrutura de classe dupla de a¢des, para muitas
empresas faz sentido manterem essa estrutura quando os controladores querem reter o controle
€ a0 mesmo tempo utilizar o mercado de capitais como forma de financiamento, além de ser
uma estratégia de defesa contra aquisi¢des hostis (PINTO, 2014). Li e Zaiats (2017b) reforgam
que a estrutura de propriedade de classe dupla pode ser considerada um forte mecanismo
antitakeover, funcionando como protecido contra aquisi¢cdes hostis. Segundo os autores, tais

empresas podem ser consideradas praticamente imunes a essas aquisigoes.

Outros autores elencam mais questdes que justificam as empresas possuirem a estrutura de
classe dupla. Emitir agdes PN pode facilitar a manutengdo dos fundadores na lideranca do
negocio (HOSSAIN, 2017), a manutencao do controle da companhia (ALDRIGHI; MAZZER
NETO, 2007; BURKART; LEE, 2008), manter os beneficios privados dos controladores
BURKART; LEE, 2008; GOMPERS; ISHII; METRICK, 2010) e favorecer a visao de longo
prazo da empresa (ADHIKARI; NGUYEN; SUTTON, 2018; LAUTERBANCH; PAJUSTE,
2015; REDDY, 2020). Arugaslan, Cook e Kieschnick (2010) sugerem que a possibilidade de
captar recursos no mercado de capitais enquanto os gestores continuam no controle, também

levam as empresas a distanciarem do principio “uma agdo, um voto”.

A utilizagdo de ag¢des sem direito a voto ¢ considerada uma forma de desvio ao principio, sendo
um dos principais mecanismos que ddo origem a propriedade desproporcional, ao tornar

possivel que alguns acionistas controlem uma propor¢do de votos maior que seus direitos de
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fluxo de caixa (ADAMS; FERREIRA, 2007). Com essa despropor¢do dos direitos dos
acionistas, os controladores conseguem exercem o controle da companhia com uma fragao
menor do patrimonio liquido, enquanto os acionistas minoritarios possuem apenas a¢des sem

direito de voto ou com direitos de votos limitados (LU, 2020).

Empresas com perspectiva de grande crescimento, como o Google por exemplo, se mostram
resistentes em adotar o principio “uma acdo, um voto” e colocar o poder de eleicdo de
conselheiros a cargo de investidores diversos (BERGER, 2019). H4 evidéncias que grandes
empresas do cenario atual, como Google, Facebook, Nike e Polo Ralph Laren, mantém estrutura
de classe dupla para preservar o poder de voto de acionistas estratégicos ou fundadores (LI;

ZAIATS, 2017b).

E recentemente, constatou-se aumento de empresas de classe dupla tanto em paises em
desenvolvimento, quanto em nacdes desenvolvidas (LI; ZAIATS, 2017a). Em alguns paises, os
reguladores abandonaram a exigéncia de adesdo a “uma a¢@o, um voto” e comecaram a permitir
a listagem de empresas com classe de agdes dupla ou multiplas, destaque para as bolsas
americanas NYSE e NASDAQ que foram as precursoras nos EUA, com isso, nas ultimas

décadas a quantidade de novas empresas listadas utilizando classe dupla cresceu (LU, 2020).

Para completar essa visdo global, sobre a emissdo de agdes no mundo, o relatério da OCDE
(2021) mostra que dos 50 mercados analisados a maioria permite emissao de acdes sem direito
a voto ou com direitos limitados, sendo proibida a emissdao apenas em dois paises, Indonésia e

Israel.

No Brasil, até 2001 era permitido que empresas brasileiras emitissem 2/3 de a¢des PN do total
de suas acdes. A partir desse ano, com a revisdo da Lei das S.A. (Lein°® 10.303/01), o limite foi
revisado e ficou estabelecido que as novas empresas entrantes no mercado s6 podem emitir, no
maximo, 50% de agdes sem direito a voto. Vale ressaltar que a emissdao de agdes PN ¢
totalmente opcional por parte das empresas, a regra € s6 para o limite maximo, nao existe
minimo estipulado. As empresas podem ter apenas acdes ON, que ¢ o tema central da discussdo

nessa dissertagao.

Diante desse cenario, o que se tem ¢ um alto nimero de empresas brasileiras que ainda emitem
acoes PN e, portanto, adotam duas classes de acdes em sua estrutura (ANDRADE; BRESSAN;
IQUIAPAZA, 2014; GRANDO et al., 2016; MANZANARES; LEAL, 2021), mesmo havendo

recomendagdes para que as empresas possuam apenas acoes ON. Em andlise realizada para o
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ano de 2007, o percentual de empresas brasileiras que emitiam agdes de classe dupla era de
74%, enquanto nos EUA essa fracdo era de apenas 7,4% (PINTO, 2014). O que corresponde a
dez vezes mais. Noutro estudo que analisa o periodo de 2012 a 2014, observou-se que 40,8%
das empresas brasileiras da amostra possuiam dupla classe de a¢des, porém foram excluidas as

empresas do setor financeiro (PINHEIRO et al., 2019).

Para se ter o percentual atualizado, nessa pesquisa foi realizado um levantamento das empresas
que possuem duas classes de agoes, através da base de dados Comdinheiro. Os dados mostram
que o percentual vem diminuindo, entretanto, ainda ¢ elevado. Nos anos de 2017, 2018, 2019 e
2020 os percentuais de empresas com duas classes de agdes foram, respectivamente, 45%, 44%,
42% e 39%. E dentre as empresas brasileiras que possuem ac¢des PN, a maioria possui mais de
50% de agdes dessa classe. Nesse mesmo levantamento, observou-se para os anos de 2017,
2018, 2019 e 2020, os seguintes percentuais médios de agdes PN na estrutura de propriedade

desse grupo de empresas: 54%, 53%, 52% e 52%, respectivamente.

As empresas listadas no mercado de capitais brasileiro devem observar as regras definidas por
organismos legais e as determinagdes da CVM, que ¢ a principal entidade reguladora e
fiscalizadora do mercado de capitais brasileiro. Nesse contexto, sdo observados dois marcos
relevantes. Em 2009, por meio da Instru¢ado CVM n° 480/09, foi aprovado o Formulario de
Referéncia (FRE) com intuito de aumentar as informagdes divulgadas pelas empresas. E,
posteriormente, em 2017, a partir de discussdes que diversas entidades levantaram buscando
contribuir com a evolugdao da GC e com a elaboragdao do CBGC (2016), a CVM criou uma
regulagao (Instru¢ao CVM n° 586/17), tomando como base as recomendagdes do CBGC (2016).
Tal regulacdo incorporou o CBGC (2016) e adotou o modelo “pratique ou explique”, onde as
empresas devem informar se adotam as praticas recomendadas ou explicar o porqué nos casos
de ndo adocao ou adogao parcial. Com isso, além de aumentar a transparéncia das informagdes
divulgadas, afetou a relacdo das empresas com o mercado ao comecgar a exigir a regra do

“pratique ou explique”.

Com essa aderéncia ao modelo “pratique ou explique” o Brasil segue uma tendéncia mundial,
uma vez que na Unido Europeia (EU) o Codigo de GC segue o modelo “pratique ou explique”
e ¢ uma regra de divulgagao legal obrigatoria para os 28 membros da UE, além disso, a maioria

dos paises ja possui seu proprio Codigo de GC seguindo o mesmo modelo (ROSE, 2016).
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No Reino Unido, o Cédigo de GC foi introduzido em 1998, tornando-se referéncia internacional
para as boas praticas de governanca corporativa (ARCOT; BRUNO; FAURE-GRIMAUD,
2009). Os autores destacam que o modelo “pratique ou explique” fornece flexibilidade as
empresas que podem adotar as praticas recomendadas ou explicar o porqué ndao adotam
determinada pratica. Essa flexibilidade visa encorajar as empresas a aderirem ao Codigo e, em
contrapartida, aumentar a confianga dos investidores, mas, na realidade, foi constatado que as
empresas usam essa flexibilidade para nao adotar a pratica e ndo explicar o porqué de forma

adequada. Muitas vezes, acabam apresentando justificativas consideradas ruins ou deficientes.

Numa perspectiva positiva, dado que o modelo “pratique ou explique” permite as empresas
certa flexibilidade no cumprimento e nas explicagdes, o Informe do Codigo de Governanga
pode ser um instrumento que proporcionaria uma melhor governanca e, diante dessa premissa
bésica, o modelo foi adotado por outros paises, como Austria e Alemanha (ARCOT; BRUNO;
FAURE-GRIMAUD, 2009).

De acordo com o relatorio da OCDE (2021), das 50 jurisdi¢des pesquisadas, 47 (94%) possuem
seus Codigos de governanga corporativa nacionais baseados na abordagem "pratique ou
explique" ou alguma variagio dela. Ha apenas trés excegdes, a India e os Estados Unidos que
ndo possuem Cddigo de GC e a estrutura legal de GC esta baseada em leis, regulamentos e
regras de listagem, e a China que possui um Codigo nacional de governanga corporativa,
inclusive, atualizado recentemente em 2018, mas que ndo adota o modelo "pratique ou

explique" e pode ser entendido como um regulamento obrigatorio.

Ha estudos, no Brasil e no mundo, que analisaram o cumprimento dos Codigos de governanga
corporativa nacionais. Arcot, Bruno e Faure-Grimaud (2009) analisaram a conformidade de
empresas britanicas, Seidl, Sanderson e Roberts (2013) também analisaram relatorios e
declaracdes de conformidade de empresas do Reino Unido e da Alemanha, ambos constataram
alto grau de conformidade e cumprimento aos Codigos dos paises. Rose (2016) analisou
recomendagdes do Codigo dinamarqués e Manzanares e Leal (2021) verificou o cumprimento
do Cédigo brasileiro, nos dois estudos, foram analisadas também as justificativas apresentadas
e, de forma geral, confirmaram um alto grau de conformidade, porém, consideraram baixo o

grau de qualidade das justificativas apresentadas.
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1.2 Problema de pesquisa

Com base nas evidéncias expostas sobre as vantagens de se utilizar classe tnica de agdes e
diante das recomendagdes do Codigo de governanga corporativa para adogao do principio “uma
acdo, um voto” indagamos por que as empresas brasileiras listadas na [B]® utilizam ac6es

sem direito a voto?
1.3 Objetivos
1.3.1 Geral

A estrutura de classe tnica ¢ a que melhor alinha os interesses de todos os sécios, sendo essas
empresas valorizadas no mercado em comparagdo as que adotam duas classes de acdes
(HOSSAIN; KRYZANOWSKI, 2019). Porém, a estrutura de classe dupla ¢ defendida pelos
administradores e fundadores, pois favorece a visdo de longo prazo, beneficiando todos os
acionistas (REDDY, 2020). Além disso, tal estrutura permite as empresas realizarem

investimentos de longo prazo (ADHIKARI; NGUYEN; SUTTON, 2018).

Segundo Burkart e Lee (2008) a atual tendéncia dos mercados ¢ a emissdo de agdes de classe
unica. A literatura também sugere outros beneficios relacionados a estrutura de classe tnica,
como melhor desempenho financeiro (SEABORN; OLSEN; HOWELL, 2018; GRANDO et
al., 2016), maior protecdo ao acionista minoritdrio (BURKART; LEE, 2008; CORREIA;
AMARAL; LOUVET, 2011; CUMMING; MEOLI; VISMARA, 2019) e, de forma ampla, uma
melhor governanga corporativa (SILVEIRA, 2004).

Assim sendo, o objetivo principal deste estudo ¢ investigar as justificativas das empresas

brasileiras de capital aberto para a ndo adoc¢ao do principio “uma ac¢ao, um voto”.
1.3.2 Especificos

O objetivo geral ¢ subdividido em dois objetivos especificos: 1) analisar as justificativas
apresentadas no Relatorio do Informe do Codigo de Governanga das empresas que ndo adotam
a classe unica de acgdes, e; i1) analisar as justificativas relatadas em entrevistas pelos
representantes da area de Relacionamento com Investidores (RI) das empresas que possuem

agoes PN.
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1.4 Justificativa

Hé uma literatura extensa sobre a estrutura de classe dupla e, apesar disso, o assunto ainda ¢
muito controverso (BERGER, 2019; PINTO, 2014). O cenario brasileiro pode ser um caso
interessante para se abrir uma nova discussdo, visto que muitas empresas brasileiras ainda
emitem agdes PN (ANDRADE; BRESSAN; IQUIAPAZA, 2014; GRANDO et al., 2016;
MANZANARES; LEAL, 2021), mesmo havendo recomenda¢des para emissdo somente de
acoes ON. No Brasil, apesar de ser permitido por lei que empresas possuam até¢ 50% das agdes
do tipo PN, 0 CBCG (2016) recomenda a adogao do principio “uma acao, um voto” e, o proprio
Novo Mercado, que ¢ um segmento especial de listagem criando no ano 2000, sinaliza para o

mercado a importancia dessa adog¢do ao s6 admitir empresas de classe unica.

Adams e Ferreira (2007), em sua revisao bibliografica, investigaram sobre os mecanismos
explicitos que as empresas utilizam para separagdo de direitos de voto e de fluxo de caixa,
analisando pesquisas que utilizaram métodos quantitativos. Um dos mecanismos mais
explicitos ¢ a utilizagdo de classe dupla de acdes e, sobre esse assunto os autores constataram
que os estudos tentaram encontrar comprovagdes empiricas para esclarecer os desvios desse
principio, mas hd muitos resultados inconclusivos € nem sempre se pode inferir algo sobre o
assunto. Estudos empiricos s3o importantes, mas através das tradicionais abordagens
quantitativas ndo seria possivel alcangar o objetivo dessa pesquisa, de entender o porqué do uso
das agdes sem direito a voto pelas empresas brasileiras listadas. Entdo, foram utilizados
métodos qualitativos, combinados aos métodos quantitativos, ao buscar descobrir as

justificativas das empresas para se distanciarem do principio “uma agao, um voto”.

Como visto anteriormente, hé estudos, no Brasil e em outros paises, que desenvolveram analises
qualitativas para verificar a conformidade das explicagdes apresentadas pelas empresas para
atender a parte do “explique” dos Codigos de governanga, em situagdes que as empresas nao
cumprem as praticas recomendadas. Todos (ARCOT; BRUNO; FAURE-GRIMAUD, 2009;
MANZANARES; LEAL, 2021; ROSE, 2016; SEIDL; SANDERSON; ROBERTS, 2013)
investigaram o atendimento as recomendagdes dos Codigos como um todo, analisando todas as
recomendacgodes. E essa pesquisa tem foco apenas em uma pratica, a ado¢do de “uma agdo, um
voto”, onde, além de analisar as justificativas apresentadas no Informe do Codigo de
Governanga, foram realizadas entrevistas diretamente com representantes da area de RI,

buscando descobrir mais questdes que levam as empresas a se distanciarem desse principio.
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Na literatura levantada ndo foi detectado estudo que chegasse a esse nivel de investigagdo,
assim, busca-se trazer mais profundidade na discussdo sobre o tema e ampliar o conteudo da
literatura desse assunto, trazendo uma pesquisa diferente da maioria que se tem conhecimento

até o momento.
1.5 Contribuicoes

O CBGC foi aprovado em 2016 e, em 2017, a CVM incorporou o documento a Instru¢ao CVM
n°® 586, tornando obrigatodria a publicacdao anual do Informe do Codigo de Governanga. Como
o relatorio utiliza a regra do “pratique ou explique”, as empresas devem informar se cumprem
as praticas recomendadas ou entdo explicar o porqué ndo adotam ou adotam parcialmente. A
CVM orienta sobre como devem ser apresentadas as justificativas, mas ndo diz se essas
respostas sdo checadas ou se sao analisadas de alguma forma. Nesse sentido, a pesquisa busca
contribuir com os 6rgados reguladores, verificando as explicagdes fornecidas pelas empresas e

sinalizando como as justificativas estdo sendo apresentadas.

Como o modelo “pratique ou explique” permite flexibilidade as empresas para o preenchimento
do Informe, elas podem responder da maneira que jugarem melhor, porém, alguns autores
destacam que nem sempre as explicacdes do porqué nao adotam sao apresentadas da forma
mais adequada ou da melhor forma que se esperava (ARCOT; BRUNO; FAURE-GRIMAUD,
2009; MANZANARES; LEAL, 2021). Assim, foram direcionados esfor¢os nessa parte do
“explique” do Codigo, buscando identificar as justificativas para a ndo adog@o ao principio
“uma ac¢do, um voto”. Através de analise minuciosa das justificativas buscou-se identificar
dentro das respostas o que, de fato, as empresas estdo explicando como justificativa,

contribuindo deste modo tanto para os 6rgaos reguladores como para o mercado.

Considerando a literatura ja existente, ha trabalhos que discutem sobre estrutura de classe dupla
de agdes em seus diversos aspectos e impactos, podendo citar como exemplo Adams e Ferreira
(2007), Andrade, Bressan e Iquiapaza (2014), Burkart e Lee (2008) e Li e Zaiats (2017a). E
sobre a analise do Informe do Cddigo de Governanga brasileiro, o trabalho de Manzanares e
Leal (2021) analisou as respostas apresentadas pelas empresas em 2018, seu primeiro ano de
obrigatoriedade. E essa pesquisa aprofundou a analise sobre apenas uma recomendagdo
observando um horizonte temporal maior, gerando novas contribui¢des para a literatura

académica.
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Além disso, foram realizadas entrevistas em profundidade, uma abordagem qualitativa pouco
utilizada no campo dos estudos de Financas, que nesse contexto teve como proposito permitir
identificar insights que as pesquisas tradicionais nao trazem, contribuindo ainda mais com a

literatura e mostrando novas descobertas para o mercado.

Na pratica, essa pesquisa contribui com o 6Orgdo regulador a medida que trouxe mais
informagdes sobre a qualidade do cumprimento a uma obrigacdo regulatoria. E traz para o
mercado e investidores razdes que levam as empresas a adotarem agdes PN, estes que restritos
as informacdes dos relatdrios oficiais talvez ndo consigam entender de forma adequada essas

razoes.
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2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Historico

O inicio das sociedades por acdes foi baseado na estrutura de “uma a¢do, um voto” e, com o
passar do tempo, foram aparecendo outras formas de participagdao, como a criacao de classes
distintas de acdes, perdendo assim a proporcionalidade entre a participacdo no capital e no

controle (GRANDO et al., 2016).

Historicamente, ja houve periodos em que a estrutura mais encontrada era a de classe tnica de
acoes, depois as bolsas de valores comecaram a aliviar as exigéncias de listagens, cedendo a
pressdo das empresas e admitindo estruturas de classe dupla ou multipla, mas a tendéncia se
inverteu novamente (BURKART; LEE, 2008). A discussao atual ¢ em torno da adogao da

estrutura de propriedade de classe unica de agdes.

Até meados da década de 1920, nos EUA, era predominante agdes sem direito a voto. Algumas
empresas lideres no mercado emitiram a¢des sem direito a voto para captar recursos adicionais
sem diluir o poder dos acionistas. Essa alternativa foi permitida pela NYSE por vérios anos, até
surgirem debates e preocupacdes em torno dessa questdo, por volta de 1926. E foi quando o
mercado comegou a proibir a emissao de acdes sem direito a voto. Depois, com a onda de fusdes
e aquisicdes, ocorrida nos anos 80, as estruturas de classe dupla voltaram a tona como um
mecanismo anitakeover, sendo permitidas, inicialmente, pela Bolsa de Valores Americana e
pela NASDAQ, com politicas menos rigorosas e, so6 em 1986, a NYSE refoga a proibicao e

passa a admitir empresas de classe dupla para permanecer competitiva no mercado (LU, 2020).

No Brasil sempre foi permitida a listagem de empresas com estrutura de classe dupla de agdes.
A [B]?, tnica bolsa de valores do pais, possui varios segmentos que aceitam a estrutura de classe
dupla e conta com um segmento especifico, o Novo Mercado, que permite a listagem apenas
de empresas que adotam a estrutura de classe Uinica, sendo um de seus diferenciais. Um marco
na regulagdo sobre as empresas de classe dupla no mercado brasileiro foi a criagdo da Lei das
S.A. (Lein® 6.404/76), que estabeleceu limite de 2/3 para emissao de acdes PN, limite este que

foi alterado na revisao da lei em 2001, sendo reduzido para 50%, percentual vigente até hoje.
2.2 Estrutura de propriedade e controle

Falar de estrutura de propriedade ¢ falar de concentracao de propriedade e sobre os tipos de

acionistas de uma empresa (TANG; YANG, S.; YANG, S., 2020). A tese precursora nesse
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assunto ¢ de Berle e Means (1932), que estabelece o modelo de corporagdo com propriedade
dispersa entre muitos pequenos acionistas e controle concentrado nas maos dos gestores.
Contudo, a estrutura de propriedade ao redor do mundo tomou uma dimensao bem maior, ndo
sendo mais possivel, simplesmente, caracteriza-la pela média da concentracao de propriedade
de um pais. Tornou-se mais versatil, podendo assumir formas diferentes, e uma poderosa
ferramenta para explicar a governanga adotada pelas empresas (AGUILERA; CRESPI-
CLADERA, 2016).

E amplamente discutido na literatura a relagdo entre a estrutura de propriedade e a governanga
corporativa. E a estrutura de propriedade pode ser definida como um dos determinantes de
governanga corporativa mais importantes (SCHIEHLL; MARTINS, 2016). Nesse sentido,
Silveira (2004) sugere que a estrutura de propriedade influencia a qualidade da governanga
corporativa. Particularmente, ele destaca que o desequilibrio entre direitos de voto e direitos de
fluxo de caixa, afeta negativamente a governanca da empresa, ou seja, quanto maior o €xcesso

de direito de voto em poder do controlador, pior serd a governanga corporativa da empresa.

Esse desequilibrio de direitos dos acionistas ¢ encontrado nas empresas de classe dupla de
acoes, que emitem agdes sem direito a voto, onde os acionistas majoritrios possuem mais
direitos de votos que seus direitos de fluxo de caixa, e os minoritarios possuem pouco ou
nenhum direito de voto. A literatura anterior, referente a estrutura de propriedade de classe
dupla, tem sua concentragdo basicamente nos EUA e pesquisas em outros paises sao limitadas,

apesar da predominancia dessa estrutura fora dos EUA (LI; ZAIATS, 2017a).

Um dos principais argumento contra a existéncia de diferenca entre direitos politicos e
econdmicos dos acionistas e, em prol da adogdo do principio “uma agdo, um voto”, é que a essa
estrutura esta atrelada a figura do controlador e, o controle concentrado nas maos de poucos,
acarreta problemas de agéncia e entrincheiramento (ADAMS; FERREIRA, 2007). O problema
de agéncia acarretado pela separacao de propriedade e controle ja vem a muito tempo sendo

destacado pela literatura (JENSEN; MECKLING, 1976; LA PORTA et al., 2000).

De acordo com Jensen e Meckling (1976) o problema de agéncia ¢ oriundo da diferenca de
interesses entre o principal e o agente. Onde o principal, que pode ser uma ou mais pessoas,
firma um contrato com o agente ¢ lhe concede poder de tomada de decisdo, a fim de que ele

exerca sua fun¢do de gestor em prol dos interesses do principal. Porém, como ambas as partes
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sdo maximizadoras de valor, pode haver geragdo de conflitos quando o agente utiliza seu poder

para tomadas de decis@o ndo convergentes aos interesses do principal.

No entanto, quando envolve grandes corporacdes, o principal problema de agéncia nao seria
entre o agente e o principal, mas sim o conflito de interesses entre os investidores externos € o
controlador (SHLEIFER; VISHNY, 1997). E La Porta et al. (2000) agrega a discussao ao dizer
que em mercados com alta concentragdo de propriedade, os problemas de agéncia ocorrem entre
0s acionistas minoritarios € majoritarios, visto que este ultimo tem o poder e o incentivo para

expropriar os minoritarios.

A propriedade concentrada provoca o efeito entrincheiramento, uma vez que os controladores
podem usar seu poder para expropriar os acionistas minoritarios (LI; ZAIATS, 2017a). Os
autores destacam que o problema de agéncia e o entrincheiramento ¢ maior nas empresas de
classe dupla, se comparado com suas contrapartes de classe unica. Em especial, o efeito
entrincheiramento ¢ intensificado pela discrepancia entre direitos de voto e de fluxo de caixa.
Efeito este que surge quando os direitos de voto do controlador s3o maiores que os direitos de
fluxo de caixa, causando uma diminui¢ao do valor de mercado das empresas (CLAESSENS et

al., 2002).

Umas das principais questoes que os estudos buscam esclarecer ¢ se a desproporcionalidade
entre direito de fluxo de caixa e direito de voto destroem o valor do acionista, mas apesar de
haver algumas evidéncias, ¢ um aspecto complexo de se comprovar empiricamente (ADAMS;
FERREIRA, 2007). Na pratica, ndo fica claramente evidenciado que as estruturas de agdes de
classe dupla, onde hé desequilibrio entre os direitos de voto e direito de fluxo de caixa, destroem
o valor dos acionistas, indo contra os argumentos dos ativistas de governanga corporativa que

defendem a implantagdo de classe Unica de agdes (CHEMMANUR; JIAO, 2012).

Contudo, em estudos anteriores, evidenciou-se empiricamente que a emissao de duas classes de
acoOes tem efeito negativo sobre o desempenho financeiro da empresa (ANDRADE; BRESSAN;
IQUIAPAZA, 2014). Seaborn, Olsen e Howell (2018) constatou que empresas americanas de
classe dupla tém, em média, um desempenho inferior a empresas semelhantes de classe Unica,
apesar desse primeiro grupo possuir maior controle interno. Em pesquisa realizada no mercado
de capitais brasileiro, foi verificado que empresas com estrutura de classe dupla tiveram

agravamento nos conflitos de interesse e aumento nos custos de agéncia, causando assim efeito
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negativo no valor da empresa, ou seja, possuem desempenho de mercado inferior (GRANDO

etal., 2016).

Entretanto, em muitos casos, as empresas de classe dupla possuem perspectivas de retorno de
acOes e desempenho operacional superiores a empresas semelhantes de classe Unica, mas
normalmente sdo menos valorizadas (REDDY, 2020). Um exemplo ¢ citado por Chemmanur e
Jiao (2012), que dizem que se o gestor tiver boa reputacdo e a empresa operar em setores que
podem criar valor, ignorando tendéncias temporais, as empresas de classe dupla tem mais

potencial de gerar valor do que as de classe unica.

O desempenho financeiro das empresas de classe dupla também pode ser prejudicado quando
os gestores buscam beneficios privados as custas da empresa (SEABORN; OLSEN; HOWELL,
2018). O controlador pode optar por sacrificar o valor da firma em detrimento de manter seus
beneficios privados de controle e usar o mecanismo de emitir agdes de duas classes para

alcangar esse objetivo (GOMPERS; ISHII; METRICK, 2010).

Um dos argumentos em prol da estrutura de classe Unica ¢, justamente, a protecdo dos acionistas
minoritarios contra a extragao de beneficios privados dos acionistas controladores, que detém
o poder na companhia (BURKART; LEE, 2008). E como os fundadores tém parte significativa
de sua riqueza investida nas empresas, suas decisdes nem sempre irdo abranger os interesses de

todos os acionistas, € natural perseguirem seus proprios interesses (HOSSAIN, 2015).

De forma geral, em empresas de classe dupla, a emissdo de acdes PN facilita a obtengdo e
manutengdo do controle pelos acionistas majoritarios, que mesmo com uma parcela pequena
dos direitos de fluxo de caixa, conseguem se manter no controle e possuem poder para
expropriar os minoritarios (ALDRIGHI; MAZZER NETO, 2007). Devido ao risco eminente de
expropriacdo nessas empresas, os investidores podem ser resistentes a investir em agdes com

direito a voto inferior ou sem direito de voto (CUMMING; MEOLI; VISMARA, 2019).

Em economias emergentes, como ¢ o caso do Brasil, a estrutura acionaria ¢ concentrada e nao
existem mecanismos de governanga externa tao fortes para proteger os acionistas minoritarios
(CHHILLAR; LELLAPALLLI, 2015). Logo, ¢ oportuno pensar que se pode minimizar o risco
de expropriagdo de investidores com uma governanca mais eficiente (CORREIA; AMARAL;
LOUVET, 2011). E a estrutura de propriedade pode ser um importante mecanismo interno de
governanga corporativa, nesse caso, adotando a estrutura de classe unica reduziria esse risco de

expropriacao.
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Ha duas razdes principais que levam a alta concentragdo de propriedade influenciar
negativamente a emissao de acdes, primeiro os investidores t€ém mais receio em investir em
acoes de empresas com poucos acionistas controladores ou apenas um controlador e, segundo,
os proprios acionistas controladores temem a perda de poder que pode ocorrer com a emissao

de agdes (CRISOSTOMO; PINHEIRO, 2016).

Considerando a concentragdo de controle e o risco de expropriagdo, na perspectiva dos
investidores institucionais a classe dupla de a¢des favorece somente os grandes acionistas e,
por isso, defendem a estrutura de classe unica, visando reduzir esse risco de expropriacao
(REDDY, 2020). Em contrapartida, na dtica dos controladores, adotar a estrutura de classe
unica ndo ¢ interessante, pois a igualdade entre direitos de voto e direitos de fluxo de caixa leva
ao enfraquecimento dos grandes proprietarios e gera o risco da perda do controle (BURKART;

LEE, 2008).

Na visdo de Hossain e Kryzanowski (2019), a estrutura de propriedade mais democratica, para
todas as partes interessadas, € a classe Uinica de acdes, pois alinha melhor os interesses de todos
os socios. Em contraste, a estrutura de classe dupla pode ser uma provavel barreira a democracia
acionaria, uma vez que acionistas possuem direito de votos diferenciados e, quando ha a
aplicacdo de “uma a¢do, um voto”, acionistas comuns podem interferir em decisdes importantes
na empresa, uma vez que terdo os mesmos direitos politicos (direito de voto)

(GOVINDARAIJAN; SRIVASTAVA, 2018).

Considerando os ciclos de vida das empresas, quando a empresa ainda estd na fase de
crescimento, a estrutura de classe dupla se mostra mais eficiente, porque o controle dos gestores
dé condigdes de colocar em pratica os planos de desenvolvimento de longo prazo da companhia.
J4 no amadurecimento, os custos de agéncia da estrutura de classe dupla podem superar os
beneficios, tornando vantajosa a adogdo do principio “uma ac¢do, um voto”, visto que € uma

forma interessante para dilui¢ao do poder (LAUTERBANCH; PAJUSTE, 2015).

Considerando a visdo de longo prazo, a estrutura de classe dupla favorece as empresas, pois
permite realizarem investimentos de longo prazo, uma vez que ndo ha a pressdao do mercado
com exigéncias a curto prazo, por exemplo, acionistas exigindo melhora do prego das acdes

para obterem rendimentos rapidos (ADHIKARI; NGUYEN; SUTTON, 2018).

No cendrio brasileiro, Correia, Amaral e Louvet (2011) relatam o fato de empresas precisarem

de recursos de investidores estrangeiros para financiarem suas atividades, sendo interessante a
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adocdo de boas praticas de governanga para aumentar a confianga dos investidores. Umas
dessas praticas ¢ a emissdo de a¢gdes com direitos econdmicos e direitos politicos igualitarios,
adotando a estrutura de classe tinica. Em contrapartida, a estrutura de classe dupla pode ser uma
forma alternativa de angariar recursos para controladores e/ou fundadores, através da emissao
de acdes PN no mercado de capitais e, por isso, tem sobrevivido em meio aos desafios externos

de orgaos legislativos, grupos de direitos dos acionistas e investidores institucionais.

De modo geral, ha certa tendéncia de empresas brasileiras adotarem boas praticas de
governanga corporativa. Como Crisdstomo e Girao (2019) observaram, ha elevada propor¢ao
de empresas contando com comité de auditoria e conselho fiscal, empresas realizando avaliacao
da diretoria executiva e do conselho de administragdo e, também, as que ndo permitem
dualidade entre CEO e presidente do conselho de administragdo, fatos que para os autores
sinalizam essa tendéncia. Porém, no que tange a adog¢do da recomendacao de possuir apenas
acoes ON, pode-se dizer que as empresas estdo aquém do desejado, visto que 39% das empresas

listadas possuiam estrutura de classe dupla de a¢des, em 2020.
2.3 Regulacio no Brasil e Governanca Corporativa

O IBGC, desde 1995, ¢ uma referéncia em Governanga Corporativa (GC) no Brasil, o qual
busca constantemente reforcar os mecanismos de governanga das empresas. Nao ¢ um 6rgao
regulador, mas uma organizacdo da sociedade civil que busca disseminar conhecimento sobre
governanga corporativa. Dada a necessidade de evoluir nas regras de governanga no Brasil, em
08 de marco de 2013, formou-se o Grupo de Trabalho Interagentes, composto por
representantes de onze entidades relacionadas ao mercado de capitais, entre elas o IBGC que
coordenou esse projeto, que se reuniram e formularam o CBGC (2016). No intuito de fortalecer
os mecanismos de governanca das empresas, o referido Codigo orienta sobre praticas de
governanga. Se os principios recomendados no Codigo forem aplicados adequadamente, podem
aumentar a confianca interna de empresas e suas relagdes com terceiros, incluindo os

investidores (CBGC, 2016).

No Brasil, o mercado ¢ regulado em partes pela iniciativa publica, através de leis que
determinam algumas regras e por meio de 6rgaos como a CVM, e pela iniciativa privada,
através da propria bolsa de valores, a [B]?. H4 um amplo escopo legal permitindo procedimentos
de separagdo de direitos de votos e de propriedade, retratando fragilidade na protecdo aos

minoritarios e complacéncia da Lei das S.A. para com privilégios dos controladores
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(ALDRIGHI; MAZZER NETO, 2007). Nos EUA ha margem para manobras por parte das
empresas também, contrastando com a rigorosa regulamentag¢do de Hong Kong, considerada a
mais exigente do mundo (LU, 2020). Neste contexto, o Brasil se aproxima mais do mercado

americano.

A [B]?, em vistas de desenvolver o mercado de capitais, em 2000, criou o0 Novo Mercado (NM),
Nivel 2 (N2) e Nivel 1 (N1), que sao segmentos diferenciados para listagem com regras
especificas de GC. O NM ¢ o segmento de melhor governanga, tendo como uma de suas regras
mais especifica a admissao apenas de empresas de classe unica de agdes. Posteriormente, a [B]?
também criou o segmento especial Bovespa Mais, tentado facilitar a entrada de empresas no
mercado de capitais de forma gradativa. E em 2014, criou o segmento Bovespa Mais Nivel 2,
com foco em tornar mais acessivel o mercado aciondrio brasileiro para mais empresas. A
listagem nesses segmentos especiais ¢ totalmente voluntaria, mas ao se vincularem a eles, as
empresas se comprometem em cumprirem as exigéncias e serem transparentes com as

informagdes prestadas.

No contexto de estrutura de propriedade, a Lei das S.A. (6.404/76), em sua revisdao de 2001,
revisou o limite para emissdo de agdes sem direito a voto, sendo permitido, no maximo, 50%
de acdes PN dentro do total das acdes emitidas pela empresa, mas foi mantido a preferéncia na
distribuicdo de dividendos e reembolso de capital para as a¢gdes sem direito a voto. Antes disso,
o limite era de até 2/3 de emissdo de acdes PN, portanto, pode-se considerar uma evolucao

importante na histéria da regulacao brasileira.

Em 31 de maio de 2017, através da Instrugao CVM n° 586/17, foi aprovado o Informe sobre o
CBGC para Companhias Abertas, o qual utiliza o0 modelo “pratique ou explique” alinhado a
outros Codigos de governanga que sdo referéncia no mundo. Sendo assim, a partir de 2018,
obrigatoriamente todas as empresas de capital aberto devem enviar a CVM o Informe do Codigo
de Governanga, até 31 de julho. Nesse relatorio a empresa deve informar se adota as praticas
recomendadas pelo Codigo ou entdo explicar o porqué nos casos de ndo adocao ou adogao

parcial (https://www.ibgc.org.br/destaques/pratique-explique, acessado em 22/12/20).

No primeiro ano de sua obrigatoriedade, a abrangéncia era apenas as empresas presente no
Indice Ibovespa e IBrX100 e o prazo de entrega do relatorio foi até 31/10/2018. A partir de
2019, estendeu-se para todas as companhias abertas listadas na [B]* e prazo comecou a valer

até 31 de julho de cada ano.
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A HKEX, bolsa de Hong Kong, permite a listagem de empresas de classe dupla, mas estipula
requisitos rigorosos para controlar sua operacdo a fim de evitar abusos e expropriagdo de
minoritarios por parte dos controladores (LU, 2020). De acordo com suas regras de listagem,
um ponto forte a ser destacar sdo os requisitos para a extingdo de agdes de classe dupla, caso o
detentor de agdes com mais poder de voto falega, se torne incapaz ou deixem de ser diretores

por algum motivo, as a¢des devem ser transformadas em agdes ON.
2.4 Estudos anteriores sobre o cumprimento de Cédigos de Governanca Corporativa

No Brasil e no mundo ha estudos que analisaram o cumprimento aos Cdodigos de governanga
nacionais de forma abrangente e em alguns casos, aprofundaram na qualidade das explica¢des
fornecidas pelas empresas. Arcot, Bruno e Faure-Grimaud (2009) analisaram a conformidade e
explicacao de empresas britanicas ao Codigo do pais e constataram evolugao na conformidade,
reduzindo de 90% em 1998 para 44% em 2004 de empresas que ndo adotavam pelo menos um
principio do Cddigo. Em relacdo as explicagdes, os autores realizaram andlise qualitativa
classificando as explicagdes em gerais ou especificas e, apesar da melhora nas explicagdes,
ainda ¢ muito comum as justificativas genéricas, ou de ma qualidade, sinalizando ineficacia

para a parte do “explique”, do Cédigo.

Mais tarde, Seidl, Sanderson e Roberts (2013) também analisaram relatorios e declaracdes de
conformidade de empresas listadas ao Codigo de Governanca do Reino Unido e constataram
um percentual de ndo conformidade de apenas 4,7%, a mesma investigagdo ocorreu na
Alemanha e o percentual encontrado foi de 6,3%, ficando evidente que nesses paises a maioria

das empresas cumprem as recomendagoes dos Codigos de governanga nacionais.

Rose (2016) analisou 71, das 78, recomendagdes do Codigo dinamarqués de GC e detectou que
o grau de cumprimento ¢é relativamente alto, 81,9% e, dentre as praticas que ndo sdo cumpridas,
66,8% tiveram explicagdes satisfatorias e em 33,2% dos casos foram apresentadas explicagoes
ruins. O autor sugere dois possiveis motivos para as explicagdes ruins: (i) a empresa nao tinha
ciéncia total da obrigatoriedade da regra “pratique ou explique”, ou; (ii) a empresa ndo estava
acostumada a divulgar informacdes de governanca corporativa. Além disso, destacou que as
praticas com baixo cumprimento foram as consideradas mais onerosas para serem praticadas

pelas empresas.

Manzanares e Leal (2021) analisaram o cumprimento da regra “pratique ou explique” no Brasil

em 2018, primeiro ano de sua obrigatoriedade. Nenhuma empresa cumpriu o Cédigo em sua
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totalidade e a empresa que teve o pior cenario, deixou de cumprir 36 das 43 recomendagdes
analisadas. O percentual de conformidade com o Cddigo variou de 98% (empresa que mais
cumpri) a 16% (empresa que menos cumpri), a média foi de 37% de ndo conformidade ou
desvios das praticas recomendadas. Os autores perceberam que, normalmente, as maiores
empresas possuem mais recursos para cumprir as recomendagdes e, muitas vezes, fazem parte
de indices de agdes amplamente seguidos, sinalizando que pode existir relacdo entre recursos

disponiveis pelas empresas € o cumprimento das praticas.
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3 METODOLOGIA
3.1 Aspectos gerais

A pesquisa teve como proposito principal investigar as justificativas das empresas brasileiras,
de capital aberto, para a ndo adoc¢ao ao principio “uma agdo, um voto”. Para isto, a populagao
do estudo partiu das empresas listadas na [B]* que usam a¢des PN e o material analisado foi o
Informe do Cédigo de Governanga apresentado pelas empresas a CVM, dados publicos e
disponiveis no site desta ultima. Foram realizadas analises textuais dessas justificativas através
de codificagdo manual e através de softwares especificos para andlise de dados textuais,
MAXQDA e IRAMUTEQ. Visando complementar ainda mais as investigagdes das
justificativas que levam as empresas a ndo adotarem o principio, foram realizadas entrevistas
semiestruturadas com representantes da area de RI de algumas empresas. E o material obtido a

partir das entrevistas foi analisado através do MAXQDA.

Com isso, tem-se uma pesquisa de base positivista quantitativa, mas que ganha um cunho
qualitativo ao serem inseridas entrevistas na execucdo da pesquisa, etapa esta que possui
perspectiva antologica fenomenologica. Buscou-se, através da fala dos entrevistados, elementos
e aspectos que nao sao abordados de forma clara e direta nas respostas do Informe do Codigo
de Governanga, com objetivo de complementar, de forma geral, as justificativas. Contudo, ndo
foi realizada ligagdo direta entre a justificativa do Informe e a resposta da empresa, isso porque
ndo seria possivel entrevistar todas as empresas das quais tiveram suas respostas do Informe

coletadas e analisadas na primeira etapa das analises.

A seguir ¢ apresentado como se deu a construgdo da amostra e coleta de dados e os

procedimentos para execugdo das andlises.
3.2 Amostra e dados

A amostra foi obtida na base de dados da Comdinheiro, em pesquisa realizada em
fevereiro/2021. Para chegar ao grupo de interesse, que sdao as empresas listadas na [B]* que
possuem agdes PN, foi feito o levantamento de todas as empresas com registro ativo na CVM
e com acdes negociadas na [B]® e realizada as exclusdes, conforme etapas demonstradas na
Tabela 1. A amostra ¢ composta por 426 empresa-ano e o periodo analisado foram os anos de

2018, 2019 e 2020, visto o objetivo de analisar as justificativas apresentadas pelas empresas no
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Informe do Codigo de Governanga, o qual tornou-se obrigatorio a partir de 2018, tendo sido

instituido em 2017 pela Instrucdo CVM n°® 586/17.

Tabela 1 — Construgdo da amostra.

Empresas 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
Total de ativas 362 365 376
Sem ticket (5) 5) (69)
Em liquidagdo judicial (1) 1 (1)
Segmento de Balcao 27 27) (28)
Segmento BDR Nivel 2 ¢ 3 (10) @) @)
Sem agdes PN (177) (182) (193)
Amostra 142 143 141

Fonte: Elaborado pela autora.

A Tabela 1 apresenta as etapas da selecdo e construcdo da amostra. Os anos de referéncia para
verificar se as empresas possuiam agdes PN em sua estrutura foram 2017, 2018 ¢ 2019, com
base nas demonstracdes anuais de 31 de dezembro. Isto porque os Informes do Codigo de
Governanga, objeto dessa pesquisa, sdo entregues até o dia 31 de julho do ano seguinte. Logo,

os relatorios consultados foram de 2018, 2019 e 2020, respectivamente.

A presente pesquisa focou nas empresas dos segmentos Tradicional, Bovespa Mais, Nivel 1 e
Nivel 2. Empresas negociadas em balcdo e BDR foram excluidas. O Novo Mercado, segmento
que ndo admite empresas com agdes PN, foi representado na amostra por duas empresas que
fizeram a migragao para o segmento durante o periodo investigado, conforme segue: Via Varejo
migrou para o Novo Mercado em 2018 e Pao de Acucar em 2020. Ambas apresentaram
justificativa para ndo adog¢do do principio em pelo menos um dos anos analisados e por terem
dados disponiveis nesse periodo foram mantidas na amostra. Um diferencial dessa pesquisa foi
manter empresas do setor financeiro com o objetivo de analisar as justificativas apresentadas

por empresas desse setor.

Ap6s definida as empresas da amostra, o proximo passo foi verificar se estas disponibilizaram
o Informe do Codigo de Governanga no site da CVM. Foram coletadas, uma a uma, as
justificativas apresentadas pelas empresas nos respectivos anos e tabuladas em uma planilha no
Excel. Porém, ndo foram encontrados dados disponiveis para algumas empresas, sendo possivel

que ndo tenham entregado o relatério, no respectivo ano.

¢

Ao preencher o Informe, referente a recomendacdo de possuir “uma agdo, um voto”, as
empresas declaram "Sim", quando possuem apenas a¢des ON e, portanto, adotam a pratica, ou

respondem "Nao", quando possuem ag¢des PN e, consequentemente, ndo adotam. Para essa
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pratica ndo existe a op¢do de adocdo parcial. Assim, o trabalho de avaliagao das justificativas
contemplou apenas empresas que nao adotam o principio e entregaram o Informe. A Tabela 2
traz a quantidade de justificativas que foram analisadas por ano, de acordo com as entregas do
Informe em 2018, 2019 e 2020, respectivamente. Ao todo, foram 422 observagdes empresa-ano

e 306 justificativas no periodo investigado.

Tabela 2 — Quantidade de justificativas por ano.

Empresas 2018 2019 2020 Total
Amostra no encerramento do exercicio anterior 141 142 139 422
Informe de GC néo encontrado (101) (®) (7N (116)
Quantidade de justificativas 40 134 132 306

Nota: a amostra inicial da Tabela 2 ¢ menor que a amostra final encontrada na Tabela 1, pois foram excluidas uma
empresa em 2018 e 2019, e duas empresas em 2020, pois na demonstragao anual possuiam a¢des PN e ao consultar
o Informe, estas responderam que adotam o principio. Essa diferenca se deve ao fato de a data de divulgacao do
Informe ser posterior a divulgagdo das demonstra¢des contabeis, entdo, ocorreu essa mudanca de classe dupla para

classe tnica em quatro empresas. Fonte: Elaborado pela autora.

Observa-se grande quantidade de relatérios ndo encontrados em 2018, isto porque foi o primeiro
ano de obrigatoriedade de entrega do Informe e apenas as empresas listadas na [B]?,
pertencentes ao Indice Ibovespa ou IBrX100, eram obrigadas a entregar o relatorio até 31 de
outubro daquele ano. A partir de 2019, a obrigatoriedade se estendeu para todas as empresas
listadas e o prazo passou a valer até 31 de julho de cada ano, que considera sete meses contados
da data de encerramento do exercicio social. Em 2020, houve uma exce¢do a regra, devido a
pandemia mundial do novo coronavirus (COVID-19), o prazo de entrega do Informe foi

prorrogado por dois meses, sendo aceito até¢ 30 de setembro.

As empresas selecionadas para as entrevistas foram filtradas a partir da amostra da Tabela 2.
Tomando como base os dados do ltimo ano, para as 132 empresas que entregaram o Informe
em 2020 e ndo adotam o principio “uma a¢do, um voto”, foi calculado o percentual de acdes
PN que cada uma possuia em sua estrutura em 31/12/2019. Depois foi levantado esse percentual
num momento mais recente, sendo calculado com base nas demonstragdes contabeis de
30/06/2021. A partir dessas informagdes, foram selecionadas as empresas que se mantiveram
na faixa de mais de 25% de agdes PN, de 2019 para 2021, pelo fato dessas empresas terem

volume expressivo de agdes PN, gerando uma expectativa de maior relevancia em seus relatos.

Com isso, obteve-se uma sele¢ao de 107 possiveis empresas a serem entrevistadas, conforme
distribuicao apresentada na Tabela 3. As empresas foram agrupadas por setor de atuacao (Painel

A) e por faixa de percentual de agdes PN (Painel B).
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Tabela 3 — Distribuicdo de empresas com agdes PN.

Painel A: distribuicao por setor de atuacao

Setores Qte %
Financeiro 27 20,5%
Utilidade Publica 26 19,7%
Bens Industriais 24 18,2%
Consumo Ciclico 20 15,2%
Materiais Basicos 19 14,4%
Consumo Nao Ciclico 5 3,8%
Outros 5 3,8%
Comunicagoes 3 2,3%
Saude 2 1,5%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 1 0,8%
Total de empresas 132 100,0%
Painel B: distribuigdo por percentual de agdes PN

Faixas Qte %
Mais de 66,67% 1 0,8%
No limite de 66,67% 16 12,1%
Entre 50% e 66,67% 42 31,8%
No limite de 50% 12 9,1%
De 25% a 50% 36 27,3%
Até 25% 25 18,9%
Total de empresas 132 100,0%

Nota: Qte — quantidade de empresas. Fonte: Elaborado pela autora.

Como os procedimentos para realizagao, tratamento e analise das entrevistas sao individuais e
aprofundados, demandam tempo e a aplicacdo de muitas entrevistas tornaria essa pesquisa
inviavel, por isso, os contatos com as empresas foram feitos de forma gradual. Inicialmente,
foram selecionadas cinco empresas que possuem o limite maximo de 2/3 de agdes PN, em
consonancia com as determinagdes da Lei 6.404/76 (Lei das S.A.) antes da revisdo em 2001,
cinco empresas que estdo no limite maximo de 50% de acdes PN, conforme determinacdo
vigente da referida lei, e cinco empresas que possuem entre 25% e 50% de agdes PN, dando
prioridade a empresas de segmentos e setores distintos, buscando aumentar a diversidade nas

respostas.

A primeira tentativa de contato ocorreu por correio eletronico (e-mail), através da area de
relacionamento com investidores disponiveis nos sites das companhias. Nos casos que nao
houve resposta do e-mail inicial no periodo de uma semana, foi realizada nova tentativa por e-
mail. Nao havendo o sucesso com a segunda tentativa de contato, foram selecionadas mais 15

empresas, seguindo a mesma ldgica incialmente adotada selecionando empresas de
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caracteristicas semelhantes (% de agdes PN, segmento e setor) e iniciou-se uma nova sequéncia

de tentativas.

Para algumas empresas a forma de contato disponivel na pagina do site de RI era através de
preenchimento de formulédrio e envio de mensagem no préprio site. Em seis casos foram
realizadas tentativas de contato por meio de envio do formuldrio via site, mas em nenhum
obtivemos retorno. Outra forma de tentativa de contato foi via rede social de negdcios, o
LinkedIn. Foi realizada tentativa com um membro de uma empresa, mas além de demorar, o
retorno foi negativo. Houve tentativa de contatos mais diretos as empresas, por meio de pessoas
conhecidas que tinham a condicdo de fazer essa intermediagdo, como colegas da academia,
professores parceiros ou rede de networking pessoal. Por meio dessa ultima via, conseguimos

o retorno positivo de uma empresa.

Ao todo, das 107 empresas, foram realizados contatos com 62, sendo obtidas 16 respostas, onde
trés ndo aceitaram conceder entrevistas, cinco disseram talvez ou prometeram uma data mais
distante e depois quando questionados ndo responderam mais. Ao todo, foram obtidas oito
repostas positivas de empresas que concordaram em contribuir com a pesquisa € participaram
da entrevista, porém, uma das empresas nao permitiu gravar a entrevista, logo, ndo conseguimos
material para transcrever e analisar, posteriormente. Por fim, conseguiu-se de material sete

entrevistas realizadas, gravadas, transcritas e analisadas, conforme descrito na Tabela 4 abaixo.

Tabela 4 — Obtencdo da amostra para as entrevistas.

Empresas Qte %

Empresas contatadas 62 100%
Contatos sem retorno (46) 74%
Respostas obtidas 16 26%
Respostas negativas 3) 19%
Respostas incertas ®)] 31%
Resposta positiva, mas ndo permitiu gravacao €8 6%

Amostra 7 44%

Nota: Qte — quantidade de empresas. Fonte: Elaborado pela autora.

3.3 Analise Textual das Justificativas

A analise textual foi realizada através da leitura de todas as 306 justificativas e classificagao
das mesmas de acordo com o trabalho de Manzanares e Leal (2021). Os autores desenvolveram
uma taxonomia com categorias e subcategorias para analisar a qualidade das 43 recomendagdes

do CBGC (2016). Considerando que nessa pesquisa apenas uma recomendagdo do CBGC
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(2016) foi analisada, nem todas as categorias e subcategorias foram incorporadas ao estudo,

visto que muitas ndo se adequavam a recomenda¢ao de adog¢do de classe Unica de acdes.

As categorias principais incorporadas ao estudo foram: i) Justificativa deficiente - a empresa

fornece uma justificativa, mas ndo aborda as razdes reais para a nao adog¢do da pratica

recomendada; ii) Descrigdo de pratica alternativa - a empresa descreve uma pratica alternativa

para a recomendagdo, mesmo nao sendo uma justificativa adequada, porém ¢ mais completa

que a justificativa deficiente, e; ii1) Justificativa especifica do contexto - a empresa informa que

devido a alguma caracteristica especifica do seu contexto, a pratica recomendada nao ¢

aplicavel ao seu caso.

A Tabela 5 detalha todas as categorias e subcategorias de Manzanares e Leal (2021), e sinaliza

quais se aplicam ou ndo na analise em questdo. Além disso, descreve o critério adotado para

enquadramento das justificativas em cada subcategoria € os motivos para a ndo utilizagao de

algumas subcategorias que foram identificadas como ndo aplicveis nessa pesquisa.

Tabela 5 — Categorias e Subcategorias.

Categorias e Subcategorias Aplicavel

Critério para classificacido ou
motivo para nio aplica¢io

Justificativa deficiente

Adocdo de recomendagdo sob Nio
avaliagdo

Pratica alternativa em Nao
desenvolvimento

Declaracdo de alinhamento a outra  Sim
norma

Declaragdo de conformidade futura Sim

Justificativa vazia Sim

Pura divulgacao Sim

Nao relacionado a recomendagio Sim

A pratica ndo tem avaliag@o, ou a empresa possui emite acdes
PN ou ja possui apenas agoes ON.

Nao ha um processo a ser desenvolvido para adogdo da prética,
ou a empresa adota o principio ou tem outra pratica alternativa,
que seria outra categoria.

Diz que esta de acordo com o estabelecido no estatuto social
e/ou orienta consultar o FRE para maiores detalhes, ou apenas
cita alguma norma

Informa que ndo adota ao principio, mas apresenta data/prazo
para adequagao.

Fornece algum comentario, mas que ndo justifica nada, de fato.

Apenas diz na justificativa que ndo cumpre a recomendacao,
sem nenhuma explicagdo.

Fornece justificativa totalmente divergente do contexto da
recomendagio.

Descricio da pratica alternativa

Pratica alternativa em consonancia Sim
com outra norma

Pratica alternativa considerada em Nao
consonancia com o Cédigo

Prética alternativa temporaria Sim

Descrigéo pura da pratica alternativa Sim

Cita a outra norma e apresenta detalhes da pratica adotada.

Para estar em consonancia com o Codigo deveria adotar o
principio e, portanto, ndo haveria justificativa.

Caso haja alguma pratica que a empresa esteja fazendo
temporariamente e que deixe bem claro isso.

Apenas cita a lei/norma/decreto, sem maiores detalhamentos.

Justificativa com principios

Isencdo considerada concedida por Nao
outra norma
Ineficacia/ineficiéncia Nao

Nao ha isencdo possivel a ser concedida caso empresas nao
adotem a pratica.

Julgar a pratica como ineficiente/ineficaz ndo se aplica para
adogdo apenas de agdes ON.
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Pratica julgada redundante Nao A adocdo de apenas agdes ON ndo ¢ redundante com outra
pratica.

Justificativa especifica do contexto

Composi¢ao ou tamanho do Nao Caracteristicas do conselho ndo interfere em adotar apenas

conselho acoes ON.

Tamanho das operagdes Nao Tamanho das operacdes ndo interfere em adotar apenas agdes
ON.

Estrutura da empresa Nao Estrutura da empresa € o cerne do principio 1 agdo 1 voto, ndo

ha possibilidade de a estrutura da empresa ser explica¢do para
ndo adogao ao principio.

Especificidades do setor Sim Quando o setor de atuag@o da empresa exige agdes PN.

Normas internas Sim Quando héa determinagdes/motivos internos para emissdo de
acoes PN.

Contexto internacional Nao Nao ha situacdo que o contexto internacional impeca a
empresa de possuir somente agdes ON.

Requisitos legais/contratuais Sim Quando haja algum empecilho legal que limite a empresa de
possuir somente agoes ON.

Outros Sim Outras especificidades de contexto da empresa.

Transicao Sim Caso a empresa esteja em processo de mudanca de todas as
acOes PN para ON.

Explica, mas na verdade pratica Nao Nao se enquadra na recomendacao de “uma ac¢do, um voto”,

pois esse principio tem apenas a op¢do de adota ou ndo adota.

Fonte: Manzanares e Leal (2021).

Outro aspecto analisado foi se as justificativas das empresas estdo em linha com o que se espera
de resposta, de acordo com o CBGC (2016). Como o Cddigo segue a regra do “pratique ou
explique”, o esperado ¢ que as empresas respondam no Informe se cumprem a pratica “uma
acdo, um voto” ou entdo expliquem o porqué nao cumprem. As explicagdes devem estar em
consonancia com o que a CVM (2009) instrui e de acordo com as recomendacdes do CBGC

(2016) para apresentagdo das justificativas.

Por meio do Anexo 29-A, da Instrucdao n°® 480, de 07 de dezembro de 2009, a CVM diz o
seguinte sobre o principio 1.1: “Cada agdo deve dar direito a um voto™:

“a) informar se o emissor segue a seguinte pratica recomendada: “o capital
social da companhia deve ser composto apenas por acoes ordinarias”;

b) no caso da ndo adog¢do da pratica recomendada, apresentar, em linha com
as orientagdes do Codigo, as razdes que levaram o emissor a adotar outras
estruturas acionarias.”

O CBGC (2016), estabelecido pelo Grupo de Trabalho Interagentes, recomenda que as
empresas que nao adotam o principio “uma agdo, um voto” devem apresentar justificativas para
tal decisao, abordando os seguintes aspectos:

“a) a descricdo da estrutura aciondria atual e dos direitos politicos e
economicos de cada espécie ou classe de agdes;

b) a forma como o controle ¢ exercido; e

¢) eventuais mecanismos que mitiguem a assimetria de direitos politicos e
econdmicos.”
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Para verificar esse alinhamento com o Informe, as justificativas apresentadas pelas empresas
foram codificadas e analisadas por meio do MAXQDA, um software académico para analise
de dados qualitativos e métodos mistos de pesquisa. O MAXQDA foi escolhido porque permite
organizar, avaliar e interpretar os dados coletados, além de facilitar a geracao de relatdrios e

resultados (MATIVI; NIVEIROS; CARNEIRO JUNIOR, 2020; NODARI et. al, 2014).

O uso de um software de analise de dados qualitativo ajuda no processo de codificagdo, uma
vez que a codificagdo ¢ feita pelo proprio pesquisador e permite a0 mesmo criar € organizar as
categorias como melhor desejar. Além disso, hd ganho de tempo, porque o software agiliza esse

processo de codificagdo, tornando mais rapida essa etapa (NODARI et. al, 2014).

Os textos das justificativas também foram analisados através do sofiware IRAMUTEQ, onde
os mesmos foram parametrizados para formar o corpus textual a ser analisado pelo software,
buscando identificar caracteristicas quantitativa do texto. Assim, a partir de dados qualitativos
foi possivel gerar informacdes numéricas e representacdes graficas para visualizar

caracteristicas do texto.

O IRAMUTEQ (Interface de R pour les Analyses Multidimensionnelles de Textes et de
Questionnaires) ¢ um software de analise de textos que utiliza o ambiente estatistico do
software R e linguagem python para processamento e analise dos dados. Desenvolvido pelo
pesquisador francés Pierre Ratinaud, em 2009, inicialmente possuia apenas dicionario no
idioma francés, mas depois houve expansao para outros idiomas e, atualmente, o dicionario em

lingua portuguesa ja estd bem evoluido (CAMARGO; JUSTO, 2013).

Na academia brasileira, foram identificados varios estudos na area de saude que utilizam o
software, mas ainda ¢ pouco utilizado nas dreas de ciéncias sociais aplicadas. Foram localizados
trés trabalhos recentes da area de ciéncias sociais aplicadas que utilizaram o IRAMUTEQ para
analise de texto (ABREU et al., 2020; SILVA; SOUZA, 2020; SILVA JUNIOR et al., 2020).
Porém, existe potencial para ampliar sua utilizagdo, pois além de ser gratuito e de facil
utilizagdo e compreensdo, o sofiware ainda permite o processamento de grandes volumes de

texto (CAMARGO; JUSTO, 2013).

Dentre as possibilidades de analises textuais oferecidas pelo IRAMUTEQ, foram utilizadas a
analise de similitude, que apresenta a conexdo entre as palavras, e a nuvem de palavras, que
mostra a representatividade das palavras no texto por meio de suas frequéncias. Os termos e

palavras sdo organizados e graficamente apresentados, tornando de facil visualizagdo as
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conexdes existentes no texto e as palavras com maior frequéncia, dando a estas maior destaque

no resultado da analise (CAMARGO; JUSTO, 2013).
3.4 Entrevistas Semiestruturadas

As andlises textuais apresentadas anteriormente, foram realizadas com base em informagoes ja
disponibilizadas pelas empresas, dados publicos disponiveis no site da CVM, que sdo as
justificativas do Informe do Codigo de Governanga. De modo a complementar a investigacao
do porqué empresas brasileiras listadas na [B]* optam pela emissao de agcdes sem direito a voto,
se distanciando do principio “uma agdo, um voto”, foram realizadas entrevistas

semiestruturadas com representantes da area de RI de empresas da amostra.

A entrevista qualitativa ¢ um método de coleta de dados muito utilizado nas ciéncias sociais
empiricas. A entrevista semiestruturada, também chamada de entrevista em profundidade, ¢
aplicada de forma individual dentre um grupo de respondentes e as questdes nao sao totalmente
fechadas, deixando certa abertura para que o entrevistado explane sobre o tema em questdo
(MARTIN; GASKELL, 2008, p.64). Esse método busca compreender uma trajetoria, um

acontecimento, um processo especifico ou emblematico para o problema de pesquisa.

Buscou-se com a realizacdo dessas entrevistas a percepcao da empresa sobre a emissao de a¢des
PN. Na visdo da area de RI, o que as empresas consideram como atrativos para continuarem
emitindo agdes PN, ou seja, a razdo que as levam a permanecerem com a estrutura de duas
classes de acdes e ndo adotar o principio “uma ac¢do, um voto”. E para alcangar esse objetivo e
conseguir obter essas informagdes foi necessario ouvir os entrevistados de forma mais aberta,
por isso, a opgdo por entrevistas semiestruturadas, ao invés de entrevistas estruturadas ou
questionarios. Na pratica, os tipos de entrevistas se distinguem pelo grau de estruturagdo das
questdes, e portanto, seu planejamento, preparagcdo e estruturacdo se dao de acordo com os

objetivos que se quer alcancar (CHERON; SALVAGNI; COLOMBY, 2022).

A entrevista em profundidade deve ser aplicada em grupos menores para que seja possivel
analisar o conteido, o que em grandes quantidades seria invidvel. Porém, nao ha garantia de
retorno que todos os abordados irdo concordar em conceder as entrevistas. Nessa pesquisa o
foco foi conseguir entrevistar diretores da area de RI ou algum outro representante dessa area,

caso seja designado para falar em nome da empresa.



39

As entrevistas foram realizadas de forma online, por chamada de video, via sala de reunido das
plataformas do Google Meet ou Microsoft Teams, de acordo com a preferéncia do entrevistado.
A pesquisa online ¢ uma ferramenta comum em estudos académicos, ja ¢ utilizada para esses
fins desde a década de 90 e com a pandemia do COVID-19 ganhou ainda mais destaque, pois
foi a forma mais viavel para contatar os entrevistados e realizar as entrevistas (MELO;
DOURADO, 2022). A realizagdo das entrevistas de forma online permitiu a execugdo da
pesquisa de forma segura, visto que foram realizadas durante a pandemia do COVID-19, e sem

custos adicionais, do ponto de vista econdmico.

Com o consentimento dos entrevistados, as entrevistas foram gravadas para depois serem
transcritas. Os dados coletados sdo confidenciais e foi mantido o anonimato dos entrevistados,
de forma a deixa-los mais confortaveis em suas falas. Esse aspecto de cuidado e protecao com

os dados foi refor¢ado aos entrevistados no momento da entrevista.

Como a pesquisa envolveu seres humanos e em observancia as questdes éticas nesse contexto,
o projeto dessa pesquisa passou por avaliacdo do comité de ética em pesquisa com seres
humanos da Universidade Federal do Espirito Santo (CEP/UFES/Campus Goiabeiras). E em
respeito aos principios €ticos de nao maleficéncia, beneficéncia, justica e autonomia aos
sujeitos, foi elaborado o Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE), de acordo com
as orientacdes do CEP/UFES/Campus Goiabeiras e o item IV da Resolu¢do CNS 466/12. Esse
termo, disponivel no Apéndice A, explica sobre a pesquisa realizada e formalizou a aceitacio
do entrevistado em conceder a entrevista. O pesquisador (entrevistador) enviou uma via do
TCLE assinada ao entrevistado para que este a assinasse registrando seu consentimento e

devolvesse a via assinada.

Para a execugdo das entrevistas, foi montado um roteiro com questdes chaves que serviram para
orientar e dar suporte na conducao da entrevista. Considerando que ¢ fundamental que o roteiro
seja testado em uma entrevista “nao-valida” para evitar embaragos no momento das entrevistas
reais (DUARTE, 2004), foi realizado um teste com um colega do grupo de pesquisa Governanca
e Mercado da UFES com objetivo de treinar a pesquisadora a realizar a entrevista de forma

mais proveitosa possivel.

As questoes foram elaboradas com base no que a literatura traz como justificativas para nao

adocdo da pratica recomendada, conforme roteiro apresentado na Tabela 6. Vale ressaltar que
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este roteiro ndo foi apresentado ao entrevistado, ele apenas serviu como direcionador para o

pesquisador, ndo sendo feitas as perguntas na forma e ordem que se apresentam.

Tabela 6 — Estrutura do roteiro das entrevistas.

Abertura da entrevista

Aspecto

Objetivo

Questdes de pesquisa

Perfil do entrevistado

Verificar se ha alguma tendéncia
observadas nas respostas que
possam estar relacionadas ao perfil
dos entrevistados.

Nome; Fungao

Tempo no cargo atual

Tempo na empresa

Tempo de experiéncia na area de RI

Abertura da entrevista

Deixar o entrevistado a vontade e ir
ganhando a confianga para
responder as perguntas seguintes.

Fale um pouco sobre a area de RI e essa
abertura em atender o publico externo.

Aspectos gerais sobre o Informe do Cédigo de Governanca

Aspectos
investigados

Autores

Questoes de pesquisa

Falta de costume nas
divulgacdes de GC

Entendimento do
modelo "pratique ou
explique"

Rose (2016)

Rose (2016)

Na pratica, percebe-se os beneficios trazidos
pela adocao de boas praticas de GC?

Como ¢ visto as divulgagdes de informacdes
sobre GC que a empresa tem que apresentar?

O que dizer sobre o Informe de GC que tem que
ser entregue todo ano e apresentar explicagdes
para as praticas ndo adotadas?

Qual a postura da empresa nas explicagoes?
Busca dar respostas mais detalhadas ou
responder apenas o basico?

Aspectos apresentados na literatura como justificativa para emissio de acoes PN

Aspectos
investigados

Manter os fundadores
na lideranca do
negocio

Manter o controle da
Companhia

Manter beneficios
privados dos
controladores

Protecao contra
aquisigoes hostis

Autores

Hossain (2015)

Pinto (2014)
Aldrighi e Mazzer Neto (2007)

Burkart e Lee (2008)
Gompers, Ishii e Metrick (2010)

Li e Zaiats (2017b)

Questoes de pesquisa

Os fundadores ainda estdo no comando do
negodcio? Ou atuam na empresa? Ou quanto
tempo ficaram no comando?

De que forma a emissdo de acdes PN ajudam a
manter os fundadores no comando?

Como ¢ exercido o controle atual da
companhia? Existe pretensdo de que o controle
permaneca dessa forma por muito tempo? Ou ha
previsao de troca/mudanca do controlador?
Quais os pontos atrativos para o investidor
adquirir agdes PN da companhia?

Como pode ser vista a relagdo entre os
acionistas majoritarios e minoritarios, no que
diz respeito a beneficios?

A empresa adota algum mecanismo de prote¢ao
contra aquisi¢des hostis? Discorra sobre.
Acredita que possuir agdes PN possa ajudar
nesse aspecto?

Como a emissao de agdes PN pode ser uma
forma de protecdo contra essas aquisigdes?



Forma de
financiamento

Favorecer a visdo de
longo prazo

Pinto (2014)

Reddy (2020)
Adhikari, Nguyen e Sutton (2018)
Lauterbanch e Pajuste (2015)
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Os gestores veem o mercado de capitais como
uma forma de financiamento?

De que forma a emissdo de agdes PN pode ser
uma estratégia para captar recursos no mercado?
Quais suas vantagens?

Estar no mercado de capitais interfere na visdo
de longo prazo da empresa. Em que aspectos?
Possuir acionistas minoritarios, sem direito a
votar, favorecem a empresa prosseguir na visao
de longo prazo?

Aspectos observados nas justificativas do Informe do Codigo de Governanga

Aspectos ~ .
investigados Autores Questoes de pesquisa
Trecho da resposta empresa A: "A A empresa ja dlscutlu: cogitou ou pretende
. . o converter todas as agdes PN em ON?
dificuldade/impossibilidade O que a empresa vé como
Dificuldades de (resultados obtidos, tamanho etc.) d P

atender plenamente as
orientagdes do Codigo

Resisténcia a

de utilizar plenamente o mercado de
valores mobiliarios inibe o
atendimento a orientacao do
Codigo.

Trecho da resposta empresa B: "As
estruturas de propriedade estao
enraizadas nas companhias e

impedimento/dificuldade em converter todas as
acoes PN em ON?

Por que ¢ interessante continuar emitindo agoes
PN? Ou porque a empresa nao considera
interessante possuir apenas agdes ON?

Quais as percepgdes quanto a adotar o principio
"uma a¢o, um voto", dentro da empresa?

O quanto a cultura e tradi¢ao da empresa, em
especial dos diretores, impedem a virada de
chave da estrutura de classe dupla para nica?
Houve alguma mudanga recente na estrutura de

mudancas . ropriedade da companhia? Caso sim, comente.
¢ observou-se a dificuldade de prop . P L
" Ou o consentimento geral da companhia é que
abertura para mudanga. S Lo .
possuir agdes PN ¢ mais benéfico que adotar a
classe nica de agdes e pretendem seguir com
essa estrutura? Como vocé elencaria esses
principais beneficios.
Aspecto geral de encerramento
Aspecto Objetivo Questodes de pesquisa

Perguntas para fechar
a entrevista.

Abrir a oportunidade do
entrevistado falar algo mais que
gostaria e fechar a entrevista de
forma mais descontraida.

Sobre os aspectos que conversamos, gostaria de
acrescentar algo a mais?

De forma geral, teria algum ponto que nao foi
abordado e gostaria de aproveitar a
oportunidade para falar?

Fonte: Elaborado pela autora.

Apos realizadas as entrevistas, as gravacdes foram transcritas e analisadas através do

MAXQDA, software utilizado em analise de entrevistas. Nesse caso, sua utilizagdo permitiu

importar os textos transcritos das entrevistas e realizar as andlises para alcancar o objetivo

proposto nessa dissertagdo. Para essa pesquisa foi escolhido o software MAXQDA por ter uma

interface mais amigavel, sendo de facil compreensao e utilizagdo.

As transcrigdes foram realizadas com suporte do Google Docs, utilizando a ferramenta de

digitacao por voz. Com essa funcionalidade o Google Docs captou o som dos videos e foi
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transformando-os em textos corridos. A ferramenta ndo tem precisdo perfeita, ndo pontua
corretamente e algumas palavras foram destorcidas ou ndo foram perfeitamente entendiveis. O
processo de transcricdo automatico foi acompanhado pela pesquisadora, a qual revisou todo a
transcri¢ao, ouvindo os audios novamente e fazendo as corregdes no texto até se ter a transcri¢ao

definitiva das entrevistas.

O programado do MAXQDA foi baixado e instalado no computador da pesquisadora, ficando
apto para utilizagdao. Apos finalizada a etapa de transcrigado, os textos obtidos foram importados
para dentro do programa em formato de documento do Word para ser manuseado. Dentro do
MAXQDA foram criadas as categorias, conforme previsto na literatura e, depois, foi realizada
a leitura minuciosa dos textos transcritos. Os segmentos de texto foram marcados e
categorizados de acordo com a categoria de justificativa que melhor se enquadrava. A partir dai

obteve-se os resultados a serem apresentados em sessdes seguintes.
3.5 Cuidado nas pesquisas realizadas em ambiente virtual

Como a pesquisa ocorreu em ambiente virtual, este, por sua vez, pode envolver riscos ao
participante de divulgacdo de voz e/ou imagem gravadas e risco de divulga¢dao de dados
confidenciais registrados no termo de consentimento. Por isso, foram adotadas medidas de
controle para mitigagdo desses riscos e vale ressaltar que s6 houve gravagdo com o

consentimento do entrevistado.

Em relacdo aos e-mails de contato, estes foram enviados do e-mail pessoal da pesquisadora
principal para o e-mail institucional do entrevistado, sendo um remetente ¢ um destinatario em
cada mensagem, ndo havendo compartilhamento de informagdes entre entrevistados. Ao aceitar
participar da entrevista, foi enviado outro e-mail agendando a entrevista, de acordo com a
agenda do entrevistado e junto, foi enviado o TCLE assinado digitalmente pela pesquisadora
principal. No momento da entrevista foi esclarecido, verbalmente, as informacdes do TCLE
pela pesquisadora ao entrevistado e, entdo, foi solicitado que o entrevistado assinasse o TCLE
declarando seu consentimento e o enviasse para a pesquisadora, por e-mail. Foi orientado

também que o entrevistado guarde uma copia do documento assinado em local seguro.

No TCLE fica claro que o entrevistado teria total esclarecimento sobre o estudo em qualquer
aspecto que desejar e estaria livre para participar ou recusar-se a participar da pesquisa. Além

disso, poderia retirar seu consentimento ou interromper a participacdo a qualquer momento,
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sem ter que apresentar justificativa ou explicagdes para tal. Sendo que sua participagdo ¢

voluntaria e a recusa em participar ndo acarretaria qualquer penalidade.

Os registros das entrevistas ¢ os TCLE devidamente assinado pelas duas partes envolvidas,
foram baixados e salvos no disco C, do computador da pesquisadora principal. Vale refor¢ar
que apenas a pesquisadora tem acesso a seu computador e que os documentos e registros nao

foram salvos em nuvem ou qualquer rede de compartilhamento.

Os beneficios previstos para os participantes da pesquisa sao indiretos. O levantamento sobre
possiveis vantagens e desvantagens na emissao de acdes PN podem aumentar a discussao no
mercado e chamar a atencdo de o6rgdos reguladores para o tema. Além do mais, firma-se o
compromisso de divulgacdo dos resultados do estudo aos participantes da pesquisa e suas

respectivas instituicdes que contribuiram com os dados para essa pesquisa.

Por fim, refor¢a-se o compromisso €tico de que houve e havera total confidencialidade quanto
as informagdes e dados das partes envolvidas, e apenas a pesquisadora principal terd acesso as
gravagdes e aos documentos. Os relatos registrados nas entrevistas serdo de uso exclusivo para

essa pesquisa e seus respondentes ndo sejam identificados.



44

4 RESULTADOS
4.1 Resultados da Analise Textual das Justificativas

Esse topico apresenta os resultados obtidos através das andlises textuais realizadas sobre as
justificativas das empresas apresentadas no Informe do Codigo de Governanga e colhidas no
site da CVM. O material foi analisado de forma qualitativa, sendo todas as justificativas
classificadas conforme a taxonomia desenvolvida por Manzanares e Leal (2021). Porém,
diferente dos autores que tomaram por base 43 recomendacdes do CBGC (2016), nessa pesquisa
foi investigada apenas uma recomendacdo, logo, nem todas as categorias se mostraram
aplicaveis. A Tabela 7 apresenta os resultados da primeira etapa da andlise textual das

justificativas.

Tabela 7 — Analises das Justificativas.

Categorias e Subcategorias 2018 2019 2020 TOTAL
Qte. % Qte. % Qte. % Qte. %
Justificativa deficiente 25 63% 96 72% 92 70% 213 70%
Declaragdo de alinhamento a outra norma 19 48% 49 37% 45 34% 113 37%
Justificativa vazia 3 8% 23 17% 24 18% 50 16%
Pura divulgagdo 1 3% 12 9% 10 8% 23 8%
Nao relacionado a recomendagio 2 5% 12 9% 13 10% 27 9%
Descrigédo de pratica alternativa 14 35% 30 22% 32 24% 76 25%
Em consonéncia com outra norma 11 28% 18 13% 20 15% 49 16%
Descricdo pura da prética alternativa 3 8% 12 9% 12 9% 27 9%
Justificativa especifica do contexto 1 3% 8 6% 8 6% 17 6%
Normas internas 0 0% 3 2% 3 2% 6 2%
Requisitos legais/contratuais 1 3% 2 1% 2 2% 5 2%
Outra justificativa especifica do contexto 0 0% 1 1% 1 1% 2 1%
Transi¢ao 0 0% 2 1% 2 2% 4 1%
Total 40 100% 134 100% 132 100% 306  100%

Nota: Qte — quantidade de empresas. Fonte: Elaborado pela autora.

O ponto que mais chama a atencao ¢ o alto percentual de justificativas deficientes (70%), o que
¢ condizente com os achados de Manzanares e Leal (2021) que diz ser de baixa qualidade as
explicagdes das empresas brasileiras ao Informe do Codigo de Governanga. A baixa qualidade
das justificativas também foi identificada em empresas britanicas (ARCOT; BRUNO; FAURE-
GRIMAUD, 2009) e em empresas dinamarquesas (ROSE, 2016), em estudos que analisaram

as explicagdes do Informe nesses paises.

Um fato identificado durante a leitura das respostas, € que merece destaque, ¢ que muitas

empresas se embasam em leis e normas para justificar a emissao de agdes PN. Apesar de nao
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estarem na mesma categoria, se somados os percentuais das subcategorias ‘“Declaragdo de
alinhamento a outra norma” com 37% e “Pratica alternativa em consonancia com outra norma”
com 16%, obtém-se o percentual de 53%. As explicacdes dessas categorias para justificar a
emissao de acdes PN giram em torno, basicamente, de dizer que ¢ permitido pela Lei 6.404/76
(Lei das SA) e/ou atende os regulamentos de listagem do Nivel 1 ou Nivel 2. A diferenca entre
as duas subcategorias esta no detalhamento da resposta, a primeira apenas cita a norma,

enquanto a segunda da mais detalhes sobre a pratica alternativa.

Como exemplos de declaragdes alinhadas a outra norma, que teve o maior percentual de
justificativas (37%), sdo expostos dois trechos que falam da Lei 6.404/76 e regulamentos da
[B]* que foram considerados como outras normas nessa andlise: i) “O Capital Social da
Companhia ¢ composto atualmente por Agdes ON e A¢des PN, em conformidade com a Lei
6.404/76, de 1976 (Lei das SA).”, ii) “A Companhia atende as exigéncias do Nivel 1 de
Governanca da [B]2.”, e; iii) “A Companhia possui Estrutura de Capital Social composta por
Acdes ON e Acdes PN, conforme previsto e autorizado pela Lei 6.404/76”. Seguida pela
categoria de declaragdo de pratica alternativa em consonancia com outra norma, com 16%, que
traz os exemplos: 1) “Essa Estrutura de Capital era necessaria em razao das limitacdes de
titularidade de capital votante de companhias aéreas por estrangeiros, nos termos da Lei n°
7.565/1986 (“Coédigo Brasileiro de Aerondutica™), antes das alteragdes trazidas pela Lei n°
13.842/2019, resultante da conversao da Medida Proviséria n® 863/2018.”, ¢; ii) “A existéncia
das Agdes PN se justifica principalmente devido a proibi¢ao regulatoria sobre a titularidade de

Agdes ON de companhias aéreas por estrangeiros, acima de 20%, nos termos da Lei 7565/86”.

As justificativas vazias também tiveram um percentual representativo da amostra, 16% das
justificativas foram enquadradas nessa categoria e para exemplificar, segue dois exemplos: 1)
“Desde seu registro, a Companhia tem seu capital dividido em Ag¢des ON e Agdes PN. O
volume de Ac¢des ON e Ag¢des PN emitidas atende o teto previsto em lei e o desejo dos
acionistas.”, e; ii) “A exigéncia ndo se aplica a Companhia uma vez que ela ndo pertence ao

segmento do Novo Mercado na [B]*”.

Outro comportamento observado ¢ que muitas empresas, simplesmente, repetem a mesma
resposta em anos diferentes, sendo que das 306 justificativas, 145 foram repetidas.
Considerando esse fato, para a etapa da andlise textual das justificativas via os sofiwares
MAXQDA e IRAMUTEQ foram utilizadas apenas 161 respostas que continham textos

distintos, denominados de justificativas unicas.



46

O objetivo nessa fase foi verificar se as empresas que ndo adotam o principio “uma agdo, um
voto” apresentaram a justificativa ao Informe de acordo com as recomendacdes do CBGC
(2016) e se citaram razoes para adogao de outras estruturas acionarias. A CVM (2017) instrui
que as justificativas estejam em linha com as recomendac¢des do CBGC (2016) que diz que as
empresas devem descrever como € composto o capital social da companhia, informar os direitos
dos acionistas, como ¢ exercido o controle e descrever formas de mitigar as assimetrias de
direitos politicos e econdmicos dos acionistas. E espera-se que sejam informadas razdes que
levaram o emissor a adotar outras estruturas acionarias diferentes da estrutura de “uma agao,

um voto”.

Por meio da andlise realizada no MAXQDA, das 161 justificativas Uinicas analisadas, observa-
se de forma geral que as empresas nao incluem todos os aspectos sugeridos pelo CBGC (2016)
em suas respostas ao justificarem a nao adog¢ao da pratica recomendada. Por meio do Grafico 1
nota-se que a maioria das empresas fala apenas da estrutura acionaria vigente na empresa e dos
direitos dos acionistas, ja a proporcao das justificativas que contém razdes para nao adotar a
classe tnica de agdes ¢ baixa, apenas 13 respostas, o que corresponde a 8% das 161 justificativas

unicas analisadas nessa fase.

Com maior representatividade nessa analise, tendo sido identificadas 141 justificativas (87%
das 161 justificativas), as informagdes de descri¢do da estrutura aciondria nem sempre seguiram
a mesma tendéncia, houve respostas muito objetivas, como “O Capital Social é composto
atualmente por Acdes ON e Ac¢des PN” e outras com maior nivel de detalhe, como por exemplo
“Do capital autorizado acham-se subscritos e integralizados R$1,3 bi, representados por
38.571.591 agdes nominativas, sem valor nominal, sendo 15.527.137 A¢des ON com direito a

voto e 23.044.454 Agdes PN, também nominativas, sem direito a voto”.

Ao falar dos direitos dos acionistas, seguiram a mesma linha, porém, num percentual menor,
53% das 161 justificativas analisadas contém informacdes sobre os direitos de cada classe de
acoes. Houve resposta do tipo “Ag¢des ON dé direito a um voto nas Assembleia Geral e as A¢des
PN, Classe A e Classe B, gozam de prioridade no recebimento de um dividendo minimo e
prioridade no reembolso de capital pelo valor do patriménio liquido, no caso de liquidacao da
Companhia, nos termos do Estatuto Social da Companhia” e completaram acrescentando “Para
mais informacdes sobre os direitos politicos e econdmicos de cada espécie de agdes da
Companbhia, ver item 18.1 do Formulério de Referéncia”, sendo que cada empresa direcionou

ao item corresponde do seu FRE.
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Muitas empresas apresentaram a lista de direitos completos, elencando topico a topico, trazendo
as informagdes do FRE para a resposta do Informe. Como exemplo, ¢ exibida a resposta de um
banco que diz: “Ag¢des PN confere ao seu titular o direito a voto restrito, exclusivamente nas
seguintes matérias: (a) transformacdo, incorporacdo, fusdo ou cisdo da Sociedade: (b)
aprovacao de contratos entre o Banco e o Acionista Controlador, diretamente ou por meio de
terceiros, assim como de outras sociedades nas quais o Acionista Controlador tenha interesse,
sempre que, por forca de disposi¢cao legal ou estatutaria, sejam deliberados em Assembleia
Geral; (c) avaliagdo de bens destinados a integralizagdo de aumento de capital do Banco; (d)
escolha de instituicdo ou empresa especializada para determinacdo do Valor Econdmico do
Banco, conforme paragrafo primeiro do Artigo 47; (e) alteracdo ou revogacao de dispositivos
estatutarios que alterem ou modifiquem quaisquer das exigéncias previstas no item 4.1 do
Regulamento do Nivel 2, ressalvado que esse direito a voto prevalecerd enquanto estiver em
vigor o Contrato de Participagdo no Nivel 2 de Governanca Corporativa; As A¢des PN emitidas
pelo Banco asseguram aos seus titulares as seguintes vantagens:(a) prioridade no reembolso de
capital em caso de liquidacao do Banco, sem prémio; (b) participagdo nos lucros distribuidos
em igualdade com as A¢des ON; e (¢) direito de serem incluidas em oferta publica de aquisi¢ao
de acdes em decorréncia de Alienagdo de Controle do Banco ao mesmo prego e nas mesmas
condicdes ofertadas as Ac¢des de Controle, conforme defini¢des previstas no Capitulo IX deste

Estatuto Social”.

Grifico 1 — Andlise do alinhamento das justificativas.

Justificativas em linha com o CBGC(2016)
141

B Descriciio da estrutura acionaria
85 " . Descrigdo dos direitos politicos e econémicos
Forma como o controle é exercido
Mecanismos para mitigar assimetrias de direitos

ﬁ Apresenta alguma razio para a nio ado¢do
35

Fonte: elaborada pela autora por meio do software MAXQDA.

Em 22% (35) das justificativas foram contempladas informag¢des de como o controle ¢ exercido,
como exemplo pode ser citado o trecho: “O controle acionario da Companhia ¢ exercido pelo

Acionista Controlador, detentor de 99,80% das a¢des com direito a voto”. E 0s mecanismos
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adotados pelas empresas visando mitigar as assimetrias entre os direitos politicos e econdmico
dos acionistas foram abordados em 11% (17) das justificativas. Como exemplo desse segundo
caso, tem-se o detalhamento: “Para mitigar a diferenca de direitos politicos, a Companhia
entendeu por bem prever, no art. 5°, §3° de seu Estatuto Social, a distribuicao de dividendos as
Agdes PN, 35 vezes superior ao distribuido para as A¢des ON, bem como direito de serem
incluidas na oferta publica em decorréncia de alienacdo de controle, nas mesmas condigdes e
ao preco pago por acdo equivalente a 35 vezes o preco por Agdes ON pago ao Controlador,

entre outros direitos”.

Seguindo a metodologia de Manzanares e Leal (2021) ndo havia uma categoria com foco em
verificar as justificativas especificas para a recomendagdo “uma agdo, um voto”, pois o trabalho
foi desenvolvido numa abordagem geral de todas as recomendagdes do CBGC (2016). Porém,
por meio da andlise desenvolvida no MAXQDA foi dado foco em verificar se as empresas
apresentam as razdes para a ndo adogdo dessa pratica especificamente. Como resultado,
identificou-se 13 razdes que, de fato, justificam a ndo adog¢do da classe unica de ag¢des, como
por exemplo, uma empresa disse que “A estrutura dual de agdes da Companhia permite maior
flexibilidade na estrutura de controle e de capitalizagdo da Companhia”, indo em linha com ao

que a justificativa prevista na literatura de manuten¢ao do controle.

Duas empresas de economia mista deixaram claro que permanecem com a estrutura de agdes
ON e PN porque a adogdo da pratica acarretaria a perda de poder do controlador, como fica
evidente nos trechos a seguir: 1) “a conversao das A¢cdoes ON em Ac¢des PN implicaria em perda
de controle acionario do Estado”, e; i) “ndo seria possivel atender a pratica sem resultar na
perda do controle acionario por parte da Unido Federal”. Outro exemplo que merece destaque
¢ o caso de duas empresas que ja decidiram por converter as acdoes PN em ON e estdo
aguardando apenas a aprovagdo em assembleia, conforme segue: 1) “foi aprovada pela maioria
do capital votante, a conversao da totalidade das A¢des PN de emissdo da Companhia, em
Acdes ON, mas até a presente data, ndo foi possivel reunir o quérum necessario para a referida
conversao”, e; ii) “o Conselho de Administracdo da Companhia aprovou a proposta que
contemplava o inicio do processo de conversao da totalidade das a¢des de uma Agao ON para
cada uma Ac¢ao PN convertida, com extin¢ao das Ac¢des PN, sendo que nesse segundo caso

ainda seria convocada a assembleia geral extraordinaria (AGE) para votagao.

Para proxima etapa das andlises, realizadas pelo IRAMUTEQ, as 161 justificativas tnicas

foram formatadas em paragrafos, sendo um para cada justificativa. Nos termos com mais de
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(13

uma palavra, foi inserido o simbolo (underline) para serem entendidos como um elemento,

como por exemplo, nos casos de “agdes ON”; “acdes PN” e “estatuto_social”, entre outras.
Foi realizada toda codificagdo necessaria para formar o corpus textual que foi analisado através
do IRAMUTEQ. O corpus textual total contém 1784 formas (palavras e termos distintos) e
destas 684 sdo hdpax (formas que aparecerem apenas uma vez), a partir da analise desse

material foram gerados como resultados as Figuras 1 e 2.

Por questdes visuais, na analise de similitude (Figura 1) foi considerada frequéncia minima 30
para as palavras e excluido alguns termos que, por si sO, ndo representam nenhuma
significancia, como por exemplo “mesmo” e “caso”. Assim, ¢ possivel perceber as conexdes
entre as palavras e identificar as palavras com maior relevancia. A maior frequéncia foi da
palavra “companhia”, que se repete 532 vezes, seguida por “agdes pn”, com 500 repetigdes,

“acdes_on”, com 406 e “direito” com 398.

Apesar de “companhia” ter maior frequéncia, o termo “a¢des pn” ficou no centro da das
conexdes, o que € esperado e justificavel, uma vez que o objetivo das respostas das empresas €
explicar o porqué da emissdao de agdes PN. Ligada fortemente a “acdes pn” esta a palavra
“direito” e o termo “agdes_on”, resultado alinhado com o que foi identificado na analise através
do MAXQDA, onde percebe-se que a maioria das empresas informa os percentuais de agdes
ON e PN, descrevendo sobre a estrutura acionaria, € abordam sobre os direitos dos acionistas,
conforme recomendacdes do CBGC (2016). Logo, se justifica a alta relevancia desses trés

termos sinalizada na analise do IRAMUTEQ.

A Figura 1 demonstra graficamente que a maioria das companhias descreve como ¢ a estrutura
aciondria atual, informando os percentuais de acdes ON e PN, e muitas ainda acrescentam que
asseguram os direitos dos acionistas, alinhadas com o orientado pelo CBGC (2016). Essas
informacdes vao em linha com o que foi percebido na leitura minuciosa das justificativas e com
os resultados obtidos nas andlises via MAXQDA. Contudo, refor¢a que a observancia as
orientacdes do CBGC (2016) se d4 em parte, visto que o principal seria explicar o porqué nao
adotam o principio “uma a¢do, um voto” ou para estarem mais fortemente alinhados com o
Cdédigo, deveriam, pelo menos, apresentar eventuais mecanismos que mitiguem a assimetria de
direitos politicos e econdmicos entre os acionistas, além de informar como ¢ exercido o controle
da Companhia. Esses dois Gltimos quesitos tiveram baixa representatividade nos resultados do

MAXQDA e, por isso, faz sentido que ndo tenham sido percebidos no IRAMUTEQ.
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Figura 1 — Analise de Similitude.
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Fonte: Elaborado pela autora por meio do software IRAMUTEQ.

Na Figura 2, através da nuvem de palavras, tem-se uma representacao visual das palavras com
maior relevancia no texto, sendo que o tamanho das palavras esta relacionado a quantidade de
vezes que se repetem. Foram consideradas formas com frequéncia minima igual a 20, por ser
visualmente entendivel, acrescentar muitas palavras que se repetem poucas vezes ndo traria

impacto significativo, além de ofuscar a visualizagao.

A analise da nuvem de palavras se relaciona com a analise de similitude, deixando evidente
como as empresas, normalmente, usam os mesmos termos em suas respostas. No entanto, nao
foram identificadas palavras que justificassem a manuten¢do da estrutura de classe dupla pela
empresa, como por exemplo a palavra “poder”, uma vez que a literatura cita a manutengdo do
poder como uma das justificativas para emissio de a¢des PN (CRISOSTOMO; PINHEIRO,
2016; LI; ZAIATS, 2017b), dentre outras justificativas elencadas na literatura anterior.
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Figura 2 — Nuvem de palavras.
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Fonte: elaborada pela autora por meio do sofiware IRAMUTEQ.

Partindo das andlises realizadas sobre a justificativas apresentadas pelas empresas, os achados
fomentam a indagag@o sobre a eficacia da abordagem “pratique ou explique”, uma vez que a
parte “explique” se mostra deficiente, como em outros estudos anteriores (ARCOT; BRUNO;
FAURE-GRIMAUD, 2009; MANZANARES; LEAL, 2021). Através das analises realizadas
pelo IRAMUTEQ nao foram identificadas razdes apresentadas pelas empresas que tivessem
sido mencionadas na literatura. De forma geral, as respostas ndo tiveram muita profundidade
nas explicagdes apresentadas. Esse resultado pode servir de alerta para os reguladores
verificarem o cumprimento de fato das exigéncias, sinalizando que, talvez, as explicagdes

apresentadas pelas empresas devam ser verificadas qualitativamente.

Até aqui foram apresentados todos os resultados obtidos a partir das justificativas colhidas do
Informe do Cédigo de Governanga disponibilizados pelas empresas na CVM. Pode-se destacar
que grande parte das empresas se justificam baseadas em normas e regulamentos que permitem
a emissao de acdes PN e, apesar de ser baixa a evidéncia de razdes para a nao adocao da pratica
“uma agdo, um voto”, o que so foi identificado em 8% das justificativas, mesmo assim, a
maioria das justificativas estdo alinhadas com pelo menos alguma recomendagcdo do CBGC
(2016), destaque para as informacdes de descri¢do da estrutura acionaria (88%) e direito dos

acionistas (53%).
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4.2 Resultado das Entrevistas Semiestruturadas

Foram realizadas entrevistas com sete empresas distintas, com duragdo média de 31min33s e
no total foram 03h40min54s de contetido gravado. As tentativas de contatos foram realizadas
com empresas de setores e segmentos diferentes, também foi observada a faixa do percentual
de acdes PN contidas na estrutura da empresa, conforme detalhado na metodologia, a fim de
diversificar a amostra. Porém, a grande maioria das tentativas foi sem sucesso, logo, foram
realizadas as entrevistas com as empresas que aceitaram contribuir com a pesquisa. A Tabela 8

apresenta as principais caracteristicas descritivas das sete empresas.

Tabela 8 — Descritiva das empresas entrevistadas.

Empresa Setor Segmento TAM (milhées) % PN
Empresa 1 Bens Industriais Bolsa 454,96 66,67%
Empresa 2 Bens Industriais Nivel 1 6.692,47 63,92%
Empresa 3 Materiais Basicos Bolsa 1.131,67 64,99%
Empresa 4 Financeiro Nivel 1 85.929,00 65,64%
Empresa 5 Financeiro Nivel 2 15.177,61 48,99%
Empresa 6 Materiais Basicos Nivel 1 72.354,18 66,42%
Empresa 7 Utilidade Publica Nivel 1 51.067,39 66,57%

Nota: TAM — Tamanho da empresa medido pelo Ativo Total em milhdes de reais. Fonte: Elaborado pela autora.

O primeiro ponto a se analisar ¢ a distribui¢do dos Cddigos em relacdo aos arquivos de
transcri¢do das sete entrevistas. A Tabela 9 mostra quantas empresas apresentaram justificativas
ja citadas na literatura, sendo que todas apresentaram alguma justificativa. E foi unanime que
todas as empresas reconhecem que a estrutura de classe dupla de a¢des, ou seja, possuir as agdes
PN, favorece a visao de longo prazo, sendo uma forte justificativa para as empresas nao

¢

adotarem o principio “uma acdo, um voto”, reafirmando o que foi sugerido em estudos
anteriores (ADHIKARI; NGUYEN; SUTTON, 2018; LAUTERBANCH; PAJUSTE, 2015;

REDDY, 2020).

Na literatura, a justificativa mais citada ¢ a manutencao do controle (ALDRIGHI; MAZZER
NETO, 2007; PINTO, 2014). Das sete empresas entrevistadas, seis usaram essa justificativa
que pode ser exemplificada com os dois trechos a seguir, o representante da Empresa 4 disse:
“eu acho que ¢ mesmo para manter o controle” e o da Empresa 7 foi enfatico ao afirmar que:

“de imediato ele perderia o comando, a gestao da companhia, sé de transformar PN para ON”.

Contudo, uma empresa tem a visdo contraria quanto a perda de controle. Segundo o

representante da Empresa 6, o comité de estratégia discuti sobre as tendéncias de governanga,
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inclusive sobre a recomendacao de adotar apenas acdes ON e, na visdo dele, “migrar para classe
unica de ag¢des ndo significa perda de controle”, e ele se justifica complementando que “¢

possivel ter o controle apenas com uma classe de agcdes porque tem outras formas de controle”.

Conforme traz Li e Zaiats (2017b), ter a estrutura de classe dupla, pode ser uma forma de
protecdo contra aquisi¢cdes hostis e quatro dos entrevistados confirmaram que essa ¢ uma
justificativa para continuarem com as agdes PN. O entrevistado da Empresa 2 explicou toda a
logica das acdes PN serem uma forma de proteger contra aquisi¢des hostis, pois para fazer a
aquisi¢do de uma companhia, o comprador precisa adquirir 50% + 1 das acdes com direito a
voto e finaliza afirmando que “da para dizer que a principio sim, uma estrutura com ON e PN,

ela ¢ mais propensa a defender uma tomada hostil do que uma estrutura s6 com ON”.

Outros quatro entrevistados afirmaram que possuir as agdoes PN pode ser uma forma de
financiamento, corroborando com Pinto (2014). A Empresa 3 declarou que na época de
implantagdo de um grande projeto “ndo tinha forma de como vocé custear o projeto, o
financiamento do processo de construgdo da fabrica e, na época, umas das formas encontradas

foi a emissdo de agdes preferenciais”.

Principalmente, no momento de abertura de capital a emissdo de agdes PN pode ser uma boa
forma de financiamento, como coloca também a Empresa 5. O entrevistado em questdo
acrescenta que, além da emissdo de acdes PN ser uma forma de financiamento para a empresa,
“¢ muito comum a emissdo de agdes PN, em empresa de capital aberto, como forma de
remuneracdo dos administradores ou de alguns executivos ou de toda a base de colaboradores,
dependendo da empresa”. A utilizacao de agcdes PN como forma de remuneragdo ¢ uma linha
interessante para explicar o porqué as empresas continuam emitindo agdes PN, mas so foi

levantada por uma empresa e nao foi aprofundada nessa pesquisa.

As justificativas “manter beneficios privados dos controladores” e “manter os fundadores na
lideranga” foram pouco citadas, apenas uma afirmativa para cada uma. Sobre manter os
beneficios, observou-se que pode ser um aspecto delicado para o entrevistado fazer uma
afirmativa a tal ponto. E em relagdo aos fundadores, muitas empresas nem sempre tem o
fundador a frente do negocio mais. Fatos que podem explicar o baixo indice para essas duas

justificativas.

Na analise realizada através do MAXQDA cada entrevista corresponde a um documento € em

todos foram identificadas justificativas ja citadas na literatura como se apresenta na Tabela 9.
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Tabela 9 — Distribuicao das justificativas citadas na literatura por documentos.

Justificativas citadas na literatura Documentos % % (valida)
Favorecer a visao de longo prazo 7 100,00 100,00
Manter o controle da Companhia 6 85,71 85,71
Protegdo contra aquisi¢des hostis 4 57,14 57,14
Forma de financiamento 4 57,14 57,14
Manter beneficios privados dos controladores 1 14,29 14,29
Manter os fundadores na lideranga 1 14,29 14,29
Documentos com Codigo(s) 7 100,00 100,00
Documentos sem Codigo(s) 0 0,00 -
Documentos analisados 7 100,00 -

Fonte: elaborada pela autora por meio do sofiware MAXQDA.

De forma geral, pode-se observar que ao responderem o Informe do Cdédigo de Governanga, as
empresas tendem a ser mais objetivas e sucintas nas respostas. Como identificado na anélise
textual das justificativas, as empresas nao dao muitas explicagdes das razdes que as levam nao
adotarem o principio “uma agdo, um voto”. Porém, ao serem questionadas diretamente, ao
serem levantadas possiveis razdes trazidas na literatura elas confirmar que sim, que tais
justificativas estdo entre as razdes para continuarem emitindo a¢cdes PN e ndo adotarem a classe
unica de agoes. Com isso, fica evidente o beneficio trazido para a academia ao mesclar métodos

quantitativos e qualitativos numa mesma pesquisa.

Além de corroborar com a literatura, refor¢ando que as empresas se justificam com base no que
estudos anteriores sugeriam, considera-se que a contribuicdo mais importante nessa pesquisa
foram os insights sobre outras justificativas que as empresas alegaram para a nao ado¢ao ao
principio “uma agdo, um voto”. A Tabela 10 da destaque aos novos achados, onde houve
empresas que complementaram suas justificativas dizendo que ndo ¢ tdo simples implementar,
adotar as praticas recomendadas pelo Informe do Cédigo de Governanga e, as vezes, ¢ custoso,

empecilhos esses que podem travar a transformagao de todas as agdes PN para ON.

Como nova descoberta, também foi mencionado sobre a manutengdao do planejamento
estratégico da companhia, como sendo uma justificativa para permanecerem com a¢des PN em
suas estruturas. A Empresa 1, ao ser questionada sobre a manuten¢do do controle, refor¢ou
dizendo que ao manter o controle “mantém uma coisa que ¢ muito importante, que € o
alinhamento estratégico”. Este ¢ um ponto que podera ser investigado com maior profundidade,

em pesquisas futuras.
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Através da Tabela 10 fica evidenciado que todas as empresas citaram, pelo menos, uma outra
justificativa além das que estavam mapeadas pela literatura base dessa pesquisa. E, conforme
foram sendo identificadas novas mencgodes, elas foram agrupadas por similaridade formando

mais quatro categorias de justificativas.

Tabela 10 — Distribui¢ao das outras justificativas por documentos.

Outras justificativas apresentadas pelas empresas  Documentos % % (valida)
Hé demanda por PN, o investidor tem interesse 7 100,00 100,00
Hé custos ao praticar as recomendagoes 3 42,86 42,86
Manter o alinhamento estratégico 2 28,57 28,57
E dificil praticar todas as recomendagdes 2 28,57 28,57
Documentos com Codigo(s) 7 100,00 100,00
Documentos sem Codigo(s) 0 0,00 -
Documentos analisados 7 100,00 -

Fonte: elaborada pela autora por meio do sofiware MAXQDA.

Algo relevante notado na pesquisa ¢ a percep¢do em relacdo ao investidor, onde todos os
entrevistados usaram argumentos semelhantes ao falar dessa outra parte. Quando questionados
sobre o porqué de continuar com as agdes PN na estrutura da empresa, disseram que os
investidores demandam esse tipo de agdes, porque dependendo do perfil do investidor, eles nao
estdo interessados muito na governanga, em cumprir todas as praticas e nem em ter e exercer
seu poder de voto, muitas vezes o principal atrativo ¢ a perspectiva de retorno, os dividendos
pagos. Entdo, pautados na outra parte, as empresas afirmaram que € interessante ter as agdes

PN para atender determinado perfil de investidor que visam essas agdes PN.

O entrevistado da Empresa 2 abordou varios aspectos relacionados ao investidor, conforme
fala: “entendo a referéncia do cddigo de governanga, eu acho que o Brasil se alinhou ao resto
do mundo quando produziu o seu préprio coédigo, mas eu acho que ali, eu acho que a gente tem
que ter opcoes na prateleira”, nesse ponto fazendo referéncia em ser fundamental ter opgdes de
acoes ON e PN para o investidor escolher. Segue a fala: “A pergunta que eu faco hoje para o
meu investidor: vocé quer ter poder de voto? Vocé quer exercer seu poder politico? Tem cara
que tem na sua politica de investimentos ndo votar. Entdo, para que ele quer ON? Se no nosso
caso PN e ON tem o mesmo dividendo?”. Com essas indagacgdes ele questiona sobre para quer
adotar a estrutura de classe tinica sendo que o publico de investidor da empresa dele tem

interesse nas agoes PN.
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A analise dos dados das entrevistas resultou num total de 61 segmentos de textos codificados,
distribuidos entre as justificativas que embasaram teoricamente o referencial e serviram para
formular o roteiro da entrevista e as outras justificativas mencionadas pelos entrevistados
durante a execucdo das entrevistas. Essas outras justificativas ndo foram identificadas na
literatura e, portanto, podem ser consideradas como novos achados sobre o levantamento em

questao.

Através das entrevistas buscou-se identificar também se as empresas teriam interesse ou estaria
discutindo sobre a adog¢do ao principio “uma agdo, um voto” e todas disseram que nao ha esse
interesse no momento, em algumas até se discuti a recomendagdo proposta pelo CBGC (2016),
mas sem interesse de ado¢do no momento. Diante disso, refor¢a a postura que todos os
entrevistadores tiveram de defender a permanéncia das agdes PN e alguns até se questionam se
essa pratica de possuir apenas acoes ON traria grandes vantagens para empresa. A Tabela 11

detalha a distribui¢ao dos segmentos de texto codificados por categorias das justificativas.

Tabela 11 — Distribui¢do dos segmentos codificados por categoria.

Categoria Seg. codificados % Seg. codificados Documentos
Justificativas citadas na literatura 28 45,9% 7
Favorecer a visdo de longo prazo 7 11,5% 7
Manter o controle da Companhia 11 18,0% 6
Protegdo contra aquisi¢cdes hostis 4 6,6% 4
Forma de financiamento 4 6,6% 4
Manter beneficios privados dos controladores 1 1,6% 1
Manter os fundadores na lideranga 1 1,6% 1
Outras justificativas apresentadas pelas empresas 24 39,3% 7
Hé demanda por PN, o investidor tem interesse 15 24,6% 7
Ha custos ao praticar as recomendacdes 4 6,6% 3
Manter o alinhamento estratégico 2 3,3% 2
E dificil praticar todas as recomendagdes 3 4,9% 2
Nao h4 interesse em adotar "uma acio, um voto" 9 14,8% 7
TOTAL 61 100,0% 7

Fonte: elaborada pela autora por meio do sofiware MAXQDA.

Observa-se que todas as justificativas sugeridas pela literatura foram citadas ao menos uma vez
nas entrevistas. Porém, uma se destacou, sendo citada mais de uma vez pelas empresas ao
abordarem o que as levam a permanecerem com as agoes PN em sua estrutura e nao adotarem
somente agdes ON. A justificativa de manter o controle da companhia foi citada por seis
empresas (dados da Tabela 9) e foi mencionada 11 vezes, indicando que foi o aspecto mais

falado e reforcado pelos entrevistados.

Além disso, foram identificadas mais 24 mengoes de justificativas que ndo estavam previstas

na literatura, as quais foram distribuidas em quatro categorias. Sobre essas novas justificativas
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os entrevistados argumentam varios pontos para defenderem sua posicdo, os quais serdao
descritos na sequéncia. Em relacdo a dificuldade em praticar todas as recomendacdes, eles
entendem a importancia das recomendacdes do CBGC (2016), mas a Empresa 1 disse que: “No
manual de governanca, num livro, na academia tudo ¢ muito simples, mas a vida pratica ¢
totalmente diferente”, ao defender que na pratica gera trabalho e mudangas na empresa para
implementar novas agdes. Seguindo essa linha, a Empresa 4 afirma que: “para adotar as
melhores praticas, além de todas as exigéncias e prazos regulatorios que tem, isso teria um custo
adicional para as empresas e que nem todas, as vezes, vém o custo-beneficio”, e acrescenta que
essas discursdes em cima da ndo adogdo deveria ser “uma das possibilidades de pensar na
complexidade” para a adogdo de algumas praticas de governanga corporativa recomendas pelo

codigo.

Reforcando a visao de geracao de custo ao adotar apenas agdes ON, a Empresa 2 foi especifica
ao explanar sua visao sobre quando todos os acionistas tém o direito de voto, aqui incluindo os
minoritarios e diz: “Ele ndo vai fazer diferenga nenhuma no voto, inclusive vai atrapalhar a
companbhia, se utilizar a ON para votar, ele vai gerar um custo indireto, se ele for participar da
assembleia ele vai ter que acessar os documentos e “atualizar” a participagao dele. Ele vai fazer

mais mal, ele vai trazer custo ou invés de estar beneficiando a companhia ao votar”.

Apesar da categoria “ha demanda por PN, o investidor tem interesse” ser, de certa forma,
particular, uma vez que envolve uma outra parte ndo ouvida, as empresas entendem que como
ha demanda pelas a¢des PN, ha perfil de investidor que deseja seguir investindo nesse tipo de
acdo, o0 que torna interessante para as empresas permanecerem com a classe de acdes PN em
sua estrutura. E esse aspecto, de haver demanda por a¢des PN, mesmo ndo sendo mencionado
na literatura utilizada, foi mais falado do que a justificativa de manter o controle da companbhia.
Algumas falas exemplificam essa justificativa: 1) “Entdo, acho que a questao da reputacao, as
vezes, prevalece sobre uma questao sé de estrutura de classe de acdes sabe, ele sabe que ele vai
abrir mao de certas coisas, mas, em contrapartida, tem uma pessoa ali que estd gerindo a

b

empresa de uma forma prudente...”; ii) “raramente, voc€ vai encontrar investidor com esse
potencial e com essa vontade de participar da gestdo da companhia, entdo o que o “cara” faz, o
“cara” vai para a PN, que ¢ a preferencial.”, e; iii) “o preferencialista, ele, a maioria das vezes,
a maioria assim, praticamente 100%, ele ndo tem foco muitas vezes na governanga, ele quer

retorno”.
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Além das codificagdes e andlises realizadas através do MAXQDA, merece destaque algumas
falas das empresas no contexto da GC e estrutura de propriedade das empresas. A Empresa 2
bate na tecla de que toda a analise e questionamentos feitos vai depender muito da atividade da
companhia, mas reconheceu e defendeu que a governanca ¢ um aspecto muito importante. O
entrevistado disse que: “essa visdo de que a companhia s6 com ON vai performar melhor, ela
em geral ¢ retirada de um contexto em que as companhias sdo medidas como se fosse todas
iguais, como se estivesse no mesmo ramo de atividade, como se fizessem a mesma coisa, € iSso
nao ¢ a realidade. Entao, por isso, que eu insisto no ponto de que tem que olhar a realidade de
cada empresa, para entender qual a melhor estrutura de governanga. Eu entendo que no Informe
ndo da para deixar aberto, porque ¢ um formulario padrdo que vocé tem que responder. Mas o
acionista em geral, ele ndo olha para o Informe, eu nunca recebi nenhum questionamento de

nenhum acionista sobre o Informe”.

Como resumo de todos os achados obtidos através da realizagdo e analise das entrevistas
semiestruturadas, pode-se concluir que as razdes mencionadas na literatura fazem parte das
razdes que levam as empresas a ndo adotarem o principio “uma ac¢ao, um voto”, atualmente.
Destaque para as justificativas de manter o controle da Companhia, favorecer a visao de longo
prazo, proteger contra aquisi¢des hostis e utilizar a emissdo de a¢des PN como forma de
financiamento, sendo as razdes mais mencionadas. E complementando ao ja previsto na
literatura, foi descoberto que a dificuldade e o custo envolvido para adog¢do da pratica, podem
ser barreiras para a adogdo, além dos custos previstos com a adogao da pratica ja em vigor.
Ademais, todas as empresas declararam nao ter intengdo em adotar a pratica e acreditam que ¢
necessario manter as agdes PN, pois elas sdo atrativas para certo publico de investidores que se

preocupam mais com o retorno do que com os direitos de voto.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como propdsito principal investigar as justificativas das empresas brasileiras,
de capital aberto, para a ndo adog¢ao do principio “uma ag¢do, um voto”. Para isto, a populagdo
do estudo partiu das empresas listadas na [B]* que usam agdes PN e o material analisado foi o
Informe do Cédigo de Governanga apresentado pelas empresas a CVM, dados publicos e
disponiveis no site desta ultima. Foram realizadas analises textuais dessas justificativas através
de codificagdo manual e através de softwares especificos para andlise de dados textuais,
MAXQDA e IRAMUTEQ. Visando complementar ainda mais as investigagdes das
justificativas que levam as empresas a ndo adotarem o principio, foram realizadas entrevistas
semiestruturadas com representantes da area de RI de algumas empresas. E o material obtido a

partir das entrevistas foi analisado através do MAXQDA.

Foram analisadas as justificativas das empresas ao Informe e os relatos dos entrevistados
utilizando a combinacdo de métodos quantitativos e métodos qualitativos a fim de responder a
questao central dessa dissertagdo: por que as empresas brasileiras listadas na [B]? utilizam ag¢des

sem direito a voto?

Os resultados obtidos a partir da anélise das justificativas colhidas do Informe do Cédigo de
Governanca disponibilizados pelas empresas na CVM trouxe como principais achado que
grande parte das empresas se justificam baseadas em normas e regulamentos de listagem que
permitem a emissao de agdes PN e, apesar de ser baixa a evidéncia de razdes para a ndo adogao
da pratica “uma a¢do, um voto”, o que s6 foi identificado em 8% das justificativas, mesmo
assim, a maioria das justificativas estao alinhadas com pelo menos alguma recomendagao do
CBGC (2016), destaque para as informagdes de descricao da estrutura de propriedade (88%) e

direito dos acionistas (53%).

A partir da realizagdo e analise das entrevistas semiestruturadas, pode-se concluir que as razoes
mencionadas na literatura fazem parte das razdes que levam as empresas a ndo adotarem o
principio “uma ac¢do, um voto”, atualmente. Destaque para as justificativas de manter o controle
da Companhia, favorecer a visdo de longo prazo, proteger contra aquisi¢des hostis e utilizar a
emissao de acoes PN como forma de financiamento, sendo as razdes mais mencionadas. E
complementando ao ja previsto na literatura, as entrevistas trouxeram novas descobertas ao
observar que as empresas ainda utilizam a¢des PN devido a dificuldade e o custo envolvido

para adogdo da pratica e porque hé investidores interessados em agdes PN, além da estrutura de
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classe dupla favorecer a manutengdo do planejamento estratégico da companhia. Ademais,
todas as empresas declararam nao ter inteng¢@o em adotar a pratica e acreditam que € necessario
manter as acoes PN, pois elas sdo atrativas para certo publico de investidores que se preocupam

mais com o retorno financeiro do que com os direitos de voto.

Essa pesquisa traz grande contribui¢do ao sinalizar outros aspectos que se tornam limitadores
ou, simplesmente, ndo atrativos para as empresas modificarem sua estrutura de propriedade,
deixando de utilizarem acdes PN e adotarem o principio “uma agdo, um voto”, além de
corroborar com os estudos anteriores, confirmando que as empresas se justificam com aspectos

ja levantados na literatura.

De forma geral, observou-se uma postura de defesa pela permanéncia das agdes PN. Todas as
empresas disseram que nao ha discussao ou interesse, no momento, em adotar o principio “uma
acdo, um voto”. E, algumas, até se questionam se essa pratica de possuir apenas agoes ON

trariam grandes vantagens para empresa.

Um dos pontos percebidos na realizagcdo das entrevistas € que, ao lidar com grandes executivos,
de grandes empresas que, normalmente, sao altamente demandados e num meio onde prevalece
a maxima de que “tempo € dinheiro”, as pessoas nem sempre possuem tempo e estao dispostas
a contribuir, voluntariamente, com pesquisas de cunho académico. Além disso, nem sempre
esse modelo tradicional de entrevista de fazer uma introdugdo, tentar introduzir o tema de forma
mais explicativa ¢ bem-visto, as empresas querem algo mais objetivo e direto, que ndo haja

muita demora, dispéndio de tempo.

Sobre a operacionalizagdo da pesquisa, destaca-se duas fragilidades: 1) a demora na etapa de
produgdo dos dados (processo de andlise e aprovacdo do comité de ética), e; ii) baixa
receptividade dos entrevistados, pontos ja destacados por Cheron, Salvagni e Colomby (2022).
Relacionado ao baixo retorno obtido nas tentativas de contato, tem-se uma limitacdo na

pesquisa que ¢ a dificuldade de aceitacao das empresas concederem as entrevistas.

Em contrapartida, pode-se destacar que ao associar métodos quantitativos e qualitativos houve
ganho para a pesquisa, visto que as analises quantitativas tendem a generalizar os resultados da
amostra para um grupo maior € com as analises qualitativas, através dos relatos dos
entrevistados, foram levantados pontos particulares de cada empresa trazendo contribui¢des
singulares ao tema em discussdo. Ha varias esferas das pesquisas em finangas que podem

utilizar essa associacdo de métodos para aprofundar determinadas investigagdes.
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Partido do fato que o aspecto mais confirmado pelas empresas foi em relagdo ao perfil do
investidor, que ha demanda por parte deles pelas acdes PN, se justificando a permanéncia das
empresas com a estrutura de classe dupla, sugere-se para pesquisas futuras envolver as duas
partes, tanto as empresas que possuem as agdes como os investidores que demandam pelas
acdes. A associacdo de uma investigacdo envolvendo a percepcdo das duas partes podera

agregar a discussdo em torno do tema.

A utilizacao de acdes PN como forma de remuneragao foi levantada por uma empresa, mas
devido ao baixo quérum e como seguiria outra linha de raciocinio, nao foi aprofundada nessa
pesquisa. Porém, seria uma sugestdo para pesquisas futuras, podendo ser utilizada a mesma

metodologia das entrevistas semiestruturas, conforme aplicada nessa pesquisa.
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APENDICE A - TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO

O Sr.(a) estd sendo convidado(a) a participar da pesquisa intitulada “Analise do porqué
empresas brasileiras utilizam agdes PN” sob responsabilidade da pesquisadora Poliana Maria
Ramos.

Nessa pesquisa buscamos investigar as justificativas das empresas para a emissao de agoes
preferenciais (PN), e demais aspectos em torno da adocao da estrutura de propriedade de classe
dupla, ou seja, empresas que possuem tanto agdes ordinarias com direito a voto, quanto acdes
preferencias sem direito a voto. H4 muita discussdo em torno de adotar estruturas de classe
unica (quando s6 ha emissao de agdes ordinarias com direito a voto) ou classe dupla, logo, uma
investigacdo mais aprofundada contribuird em entender melhor as justificativas das empresas
de classe dupla. O objetivo principal deste estudo ¢ investigar as justificativas das empresas
brasileiras de capital aberto para a ndo adog@o do principio “uma agdo, um voto”, e através de
entrevistas verificar o posicionamento dos representantes das empresas sobre a emissao de
acoes PN.

Parte dos dados da pesquisa foram obtidos através da base de dados da Comdinheiro e no site
da CVM, as demais informagdes a serem analisadas serdo coletas nas entrevistas com
representantes das empresas. Estima-se que as entrevistas durarao entre 30 e 60 minutos e serao
gravadas caso o entrevistado autorize, apenas para facilitar a transcricdo e andlise do
pesquisador, sem a publicacao do audio/video. As entrevistas serdo realizadas de forma virtual,
através do Google Meet, portanto, o pesquisador ira assinar digitalmente a via desse termo e
envia-la, por correio eletronico, ao entrevistado para que ele assine no campo determinado,
confirmando seu consentimento em conceder a entrevista, e a devolva ao pesquisador, também
através de correio eletronico.

Os riscos envolvidos na pesquisa consistem em eventual desconforto em tratar do tema
abordado pelo pesquisador, e preocupacdes com o sigilo das informagdes. O Sr.(a) poderad
recusar-se a responder as perguntas que o deixarem desconfortavel. Os pesquisadores tratarao
a sua identidade com padrdes profissionais de sigilo, atendendo a legislacdo brasileira
(Resolugao N° 466/12 do Conselho Nacional de Satde), utilizando as informagdes somente
para os fins académicos e cientificos. Seu nome ou o material que indique sua participagao nao
serd liberado sem a sua permissao. O(A) Sr.(a) nao sera identificado(a) em nenhuma publicagao
que possa resultar desta pesquisa. Como a pesquisa ocorrera em ambiente virtual, este, por sua
vez, pode envolver riscos ao participante de divulga¢dao de voz e/ou imagem, nos casos das
entrevistas gravadas, ressaltando que s6 havera gravacdo com consentimento do entrevistado,
e risco de divulgacao de dados confidenciais registrados no termo de consentimento. Por isso,
serdo adotadas medidas de controle para mitigacdo desses riscos. Os e-mails sdo enviados de
forma individual, ndo havendo compartilhamento de dados entre entrevistados. Os registros das
entrevistas e os TCLE devidamente assinado pelas duas partes envolvidas, serdo baixados e
salvos no disco C, do computador da pesquisadora principal. Refor¢gamos que apenas a
pesquisadora tem acesso a seu computador € que os documentos e registros nao serdo salvos
em nuvem ou qualquer rede de compartilhamento.
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Os beneficios previstos para os participantes da pesquisa sdo indiretos. O levantamento sobre
possiveis vantagens e desvantagens na emissao de acdes PN podem aumentar a discussao no
mercado e chamar a ateng@o de 6rgaos reguladores para o tema.

A participagdo do(a) Sr.(a) nessa pesquisa ndo lhe acarretara nenhum custo e nem recebera
qualquer vantagem financeira, entretanto, caso tenha alguma despesa, gentileza informar que
esta lhe serd ressarcida. Apesar disso, caso sejam identificados e comprovados danos
provenientes desta pesquisa, o Sr.(a) tem assegurado o direito a buscar indenizagdo. O Sr.(a)
terd o esclarecimento sobre o estudo em qualquer aspecto que desejar e estara livre para
participar ou recusar-se a participar. Podera retirar seu consentimento ou interromper a
participagdo a qualquer momento, que ter que apresentar justificativa as explicagdes para tal. A
sua participagdo ¢ voluntéria e a recusa em participar ndo acarretara qualquer penalidade.

Em caso de davidas sobre a pesquisa ou para relatar algum problema, o(a) Sr.(a) pode contatar
a pesquisadora Poliana Maria Ramos nos telefones (27)99732-1617, ou no endere¢co Rua
Constante Sodr¢, 986, Praia do Canto, Vitoria-ES. Refor¢amos que em caso de necessidade de
reportar dentncias ou para relatar algum problema, CEP devera ser contatado. O(A) Sr.(a) pode
contatar o Comité de Etica em Pesquisa do Centro de Ciéncias da Satde da Universidade
Federal do Espirito Santo (CEP/UFES/Campus Goiabeiras) através do telefone (27) 3145-9820,
e-mail cep.goiabeiras@gmail.com, pessoalmente ou pelo correio; endereco: Av. Fernando
Ferrari, 514, Campus Universitario, sala 07 do Prédio Administrativo do CCHN, Goiabeiras,
Vitéria - ES, CEP 29.075-910. O CEP/UFES/Campus Goiabeiras tem a funcdo de analisar
projetos de pesquisa visando a prote¢do dos participantes dentro de padrdes éticos nacionais e
internacionais. Seu horario de funcionamento ¢ de segunda a sexta-feira, das 8h as 17h.

Declaro que fui verbalmente informado e esclarecido sobre o presente documento, entendendo
todos os termos acima expostos, € que voluntariamente aceito participar deste estudo. Também
declaro ter recebido uma via deste Termo de Consentimento Livre e Esclarecido, de igual teor,
assinada por vocé e pelo(a) pesquisador(a) principal ou seu representante, rubricada em todas
as paginas.

Vitoria, de de 2022.

Participante da pesquisa/Responsavel legal

Na qualidade de pesquisador responséavel pela pesquisa “Analise do porqué empresas brasileiras
utilizam agdes PN, eu, Poliana Maria Ramos, declaro ter cumprido as exigéncias do(s) item(s)
IV.3 e IV.4 (se pertinente), da Resolucdo CNS 466/12, a qual estabelece diretrizes € normas
regulamentadoras de pesquisas envolvendo seres humanos.

Poliana Maria Ramos



