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Resumo

Estudos mais diversos foram realizados sobre o Prémio de voto, sua definicdo, sua
origem e variaveis impactantes sobre o0 mesmo. Determinantes como a Legislacéo
nacional, o mercado da empresa emissora das acgdes, crises, intervencoes

governamentais, estrutura societéria entre outros.

A literatura sobre acdes é ampla em torno de seus retornos ou dos determinantes
dos prémios de voto. Porém ainda ndo parece haver tentativas de analisar o
comportamento do premio de voto de acordo com o ciclo de vida da empresa. Os
esforcos pelo entendimento desse aspecto do mercado acionario podem ajudar a

entender o comportamento tdo imprevisivel de empresas recém lancadas em bolsa.

Quais os determinantes do prémio de voto assim que as mesmas sao langadas? A
estrutura de acionistas deveria ter maior influencia sobre estas empresas? As questfes
internas das mesmas seriam mais relevantes ou o mercado acaba por determinar seu

comportamento?

Se é possivel teorizar sobre os prémios de voto das firmas maduras, fatores

diferentes devem constituir a imprevisibilidade do prémio de voto das firmas mais

jovens.
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1. Introducao

O controle de uma empresa pode gerar excesso de poder ao seu controlador. Um
acionista majoritario pode definir para si bonus elevados, que aumentam a renda das
acOes detidas por este individuo. Mas também é possivel definir os novos projetos,
vender ou comprar lotes de acGes da empresa controlada por valores deferentes do

mercado, com &gio proporcional ao tamanho do lote comercializado.

O direito de voto tem importancia elevada quando a empresa entra em uma
disputa interna por controle. Essa disputa aumenta o valor que 0s acionistas majoritarios
estdo dispostos a pagar pelos fluxos de caixa das a¢fes que tém direito de voto(Nenova,
2003). Essas agOes passam, portanto, a valer mais do que o valor presente dos fluxos
esperados para elas. Passam a ter um spread além do valor das a¢des preferenciais que é

determinado, em Gltima instancia, por esse direito de voto.

2. Revisdo Bibliografica

O chamado prémio de voto reflete, neste contexto, a probabilidade de que a
empresa entre em uma disputa interna entre os acionistas pelas agdes. Zingales (1995)
define como a probabilidade de uma agéo ser pivotal, ou seja, que a acdo marginal

defina o controle da empresa em caso de disputa.

A estrutura de capital da empresa determina como o efeito das disputas por
controle é refletido no prémio de voto uma vez que quando uma empresa tem um
acionista com mais de 50% das acOes, a disputa por votos é consideravelmente
reduzida. A disputa diminui, equivalentemente, quando a empresa tem suas ac0es
pulverizadas no mercado de tal maneira que ndo hajam acionistas majoritarios. Por
outro lado, os casos de empresas que controlam outras empresas “maquiam” a
verdadeira disputa pelo controle das empresas, pois em muitos casos a disputa pelas
acOes das controladas se da dentro da estrutura de acionistas da empresa que detém o



controle. Assim, alguns mercados aparentam ter menos disputas por controle de

empresas. Mas isso nédo é verdade.

A disputa pelas acbes das empresas tem fundamento na possibilidade de extracéo
de beneficios privados de controle da empresa por seu controlador. Assim, caso 0
controlador ndo possa extrair grandes beneficios, a disputa ndo se d& de maneira tdo
voraz e 0 premio de voto reflete essa menor procura por acGes ordinarias. Nessa
questdo, Zingales (1994,1995) argumenta que em paises como a ltalia, a disputa pelo
controle das empresas e pela extracdo desses beneficios é enorme, gerando prémios de
voto quase tdo valiosos quanto os fluxos de caixa proporcionados pelas a¢des (valor das
acOes preferenciais). O autor afirma que a Italia tém suas exigéncias de transparéncia na
gestdo de empresas e de respeito com os acionistas minoritarios “frouxas”. Por outro
lado, os EUA, que possuiriam uma legislacdo eficiente no controle de abusos, tém

prémios de voto da ordem de 5% do valor das a¢des preferenciais.

Seguindo essa linha de andlise cross-country, Nenova (2003) estuda os casos de
18 paises, dentre eles o Brasil, demonstrando que a disputa pelas a¢6es ordinarias reflete
os beneficios privados gerados por legislagdes no mercado de a¢Ges mais frouxas,
diferentes para cada pais. Nenova encontra valores negativos para o prémio de voto em
Hong Kong e valores expressivamente positivos para outros paises, como Brasil e
Franca. As diferencas nas legislacdes explicariam 68% das diferengas nos existentes nos

prémios de votos dos paises analisados.

A disputa pelo controle das empresas que gera prémio pelo direito do voto das
acOes € aquela que se da justamente por meio da posse das agdes que possuem esse
direito. Quando por algum motivo o controle da empresa passa a ser definido por outros

fatores, o prémio de voto cai consideravelmente.

A crise de 2008 no Mundo foi marcada por grande tensdo e perdas historicas que
chegaram a ser comparadas com as de 1929. Os mercados financeiros estavam tensos,
0S governos protecionistas e os consumidores com a confianca abalada. O Mundo
estagnou. O governo brasileiro adotou uma postura intervencionista para evitar que o
elevado numero de demissdes por conta dessa crise aumentasse ainda mais. A
intervencdo foi direta e razoavelmente generalizada. O impacto dessas intervencdes foi

de retirar em grande parte o controle que as empresas tinham de si mesmas.



A intervencdo governamental fez com que a probabilidade de extracdo de
beneficios privados por acionistas majoritarios fosse minorada. Os controladores das
empresas jA ndo teriam tanto controle como se esperaria sobre a empresa. A
probabilidade de que houvesse uma disputa pelo controle se reduziu. Na verdade, a
disputa pelo controle da empresa deixou seu cunho acionario e tomou um cunho politico
(Novaes, 2013). O governo usava sua influencia politica para mudar as decisdes das

empresas de acordo com a sua vontade, buscando reduzir os efeitos da crise.

Os determinantes do prémio de voto sdo variados. VVao da legislacdo a efeitos de
crises, além de intervengdes governamentais e estrutura de acionistas. Porém, estas
variaveis se encontram ‘fora’ das empresas. Elas sdo inerentes ao mercado, a
conjuntura, a politica. A decisdo de investimentos de uma empresa é uma
responsabilidade que pode garantir rentabilidade elevada ou pode determinar a faléncia
de um empreendimento. Ainda, a maturidade da empresa pode gerar uma estrutura de

acionistas que pode ser mutavel ou fixa, volatil ou estavel.

A literatura é extensa quando falamos em retornos de acdes ou em prémios de
votos, como se viu. Porém, ainda ndo houve uma tentativa de analisar o comportamento
do premio de voto de acordo com o ciclo de vida da empresa. Ndo parece haver
literatura que abarque as relacGes entre as variaveis discutidas pelos autores citados com
o tempo de vida das empresas e, em especial, com aquelas que apresentam um ciclo de

vida ainda muito curto, as empresas com IPOs recentes.

Estas empresas podem gerar maiores prémios de voto no inicio de seu ciclo de
vida se apresentarem menor coesao entre 0s acionistas com relagdo aos novos projetos a
serem implementados e qual sera o plano de crescimento da empresa. As firmas
apresentariam menores prémios de voto logo apos seus IPOs em relacdo as empresas
mais maduras se 0s planos de crescimento ja estiverem definidos, os projetos futuros
ainda tenham prazo longo de maturacdo ou mesmo se a estrutura de acionistas se
mantivesse rigida logo apos ao IPO dessas firmas. Nesse ultimo caso teriamos um
reflexo de menor probabilidade de disputas pelo controle da empresa que refletiriam

menores prémios para essas empresas de recente abertura de capital.



O trabalho aqui realizado buscou analisar esse contexto e unir as teorias classicas
de determinantes de prémios de voto com essa formulacdo temporal do mesmo. A

disponibilidade de dados, porém, foi determinante para as conclusdes obtidas.

O mercado de ag¢Bes no Brasil é um dos maiores do mundo. Porém € também um
mercado incipiente e com poucas empresas listadas. Muitas destas empresas possuem
acOes iliquidas ou ndo possuem quaisquer dados de histdricos de precos ou de volumes

negociados.

Uma preocupacdocrescente no mercado de acdes global estd relacionada as
praticas de Governanca Corporativa pelas empresas e seus impactos no mercado em
geral. No Brasil, em consonancia com o que foi feito no mercado Aleméo com a criagédo
do “NeuerMarkt”, a Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa) criou um novo segmento
de listagem, denominado Novo Mercado além dos trés outros niveis Tradicional, Nivel
1 e Nivel 2. O Novo Mercado funciona como um ‘selo’ de qualidade em questbes de
geréncia empresarial, transparéncia na gestdo e garantia de direitos aos acionistas
minoritarios. Para fazer parte deste segmento de listagem da Bovespa, uma empresa
deve seguir padrdes rigidos de governanca e transparéncia. A consequéncia desse
empenho na direcdo da Governanca Corporativa parece estar ligada ao aumento dos
precos de suas acbes além de suas volatilidades, aumento dos volumes diarios de

negociacdo e da liquidez das acGes (Carvalho, 2003).

Um efeito determinante para o desenvolvimento deste trabalho é o fato de que as
empresas que sdo listadas no Novo Mercado ndo possuem acgdes preferenciais. Uma as
exigéncias deste segmento de listagem € que as empresas tenham emitidas apenas agoes
com direito a voto, ordinarias. Sendo assim, o prémio de voto fica oculto sob o preco da

acdo ordinaria sem que se possa revela-lo via comparagdo com a acdo preferencial.

A unido deste fato com a baixa liquidez encontrada na amostra de empresas com
IPO recente inviabiliza qualquer analise com significancia estatistica sobre o premio de
voto. As empresas recem listadas na Bovespa que possuem ac¢des ordinarias e
preferenciais ndo sdo tdo liquidas seja pelo surgimento do Novo Mercado como forte
concorréncia pela alocacdo do investimento, seja por se tratarem de empresas
relativamente que abriram capital em um momento muito diferente da histéria do

mercado de acOes bresileiro.



3. Dados

As séries historicas de precos e volumes de negociacdo didrias das agdes das
empresas recém listadas na Bovespa foram retiradas dos acervos da Bloomberg. As
informagdes sobre as empresas, suas datas de IPOs entre outras foram retiradas também
dos acervos da Bloombergbem como do site da Bovespa.S&o as series de preco e
volumes negociados até os fechamentos diarios de pregao entre os dias 1° de Janeiro de
1994 e 29 de Novembro de 2013.

Foram realizados no Brasil 155 aberturas de capital desde o inicio de 1994 até o
final de Novembro de 2013. Destes, 116 sédo de empresas listadas no Novo Mercado,
com acdes ordinarias e sem premio de voto, 20 pertencem ao Nivel 2, 11 ao Nivel 1 e 8
estdo listadas no segmento Tradicional. Das 155 empresas recém listadas, 21 nao
possuem qualquer dado historico de negociacdo ou das acBGes ordinarias, ou das
preferenciais ou ambas. Duas empresas das 21 sairam do segmento de listagem de Nivel
2 para 0 Novo Mercado e as 19 restantes sdo empresas que estdo fora do Novo
Mercado. Desta maneira, chegamos ao nimero de 20 empresas dentre 0s segmentos
Tradicional, Nivell e Nivel 2 que possuem premio de voto e algum dado de negociacao
no periodo analisado. Ha ainda o caso da Cyrela Brasil RealtySA, listada no Nivel 1 até
0 dia 29 de Julho de 2005, quando aderiu a0 Novo Mercado, empresa que nao possui

negociacdo simultanea de acdes ordinarias e preferenciais.

Tabela II- Empresas sem dados histéricos’

BOMPRECO S.A. SUPERMERCADOS DO NORDESTE

BCO DAYCOVALS.A.

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

BCO ABC BRASIL S.A.

UNIVERSO ONLINE SA

MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A.

VIVAX SA

ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

EQUATORIAL ENERGIA S.A.

SUL AMERICA S.A.

SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.

SISTEMA EDUCACIONAL BRASILEIRO S.A.

BCO PINE S.A.

BCO PANAMERICANO S.A.

BCO SOFISA S.A.

RENOVA ENERGIA S.A.

PARANA BCO S.A.

ABRIL EDUCAGAO S.A.

BCO CRUZEIRO SUL SA

BCO BTG PACTUALS.A.

ALUPAR INVESTIMENTOS S/A

1 ~ . ~ . ~ s ~
Empresas que nao tiveram observacées de Precos e Volumes de negociac¢do didrios para a¢des

ordindrias, preferenciais ou ambas.




4. Metodologia

Todo o trabalho aqui realizado se baseia em analise de médias na busca por

teorias que possam ser provadas posteriormente.

Algumas variaveis foram construidas com base nos dados primarios. Sdo as
variaveis de Premio de voto, diferencial de volume de negociacgéo entre a¢Bes ordinarias

e preferenciais e uma Dummy de segmento de listagem.

O prémio de voto é calculado com base no preco de fechamento dos dias em que

as acOes ordinarias e preferenciais tiveram negociacgao conjunta.

Precogy — Precopy

Premio =
Precgopy

Da mesma maneira foi calculado o diferencial de volume de negociacao entre as
acOes ordinarias e preferenciais de uma empresa, buscando-se um indicativo de

liquidez.

Volumegy — Volumepy

Difyorume = Volume
PN

As Dummies sdo varidveis que possuem valor 0 se a empresa ndo esta listada na
bolsa, 1 se estd no segmento Tradicional, 2 se esti no Nivel 1, 3 se estad no Nivel2 e 4 se

pertence ao Novo Mercado.

5. Resultados

5.1. Volume de negdcios e prémios de voto.

A partir das empresas que possuiram prémio de voto em algum momento de seu
ciclo de vida (Tabela 1), calculou-se o prémio médio de voto destas empresas e a
diferenca percentual entre os volumes de negociacao de acdes ordinarias e preferenciais
para 0s respectivos dias. Retirando-se as empresas que possuiram prémios de voto
acima de 200%,(ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A.,KROTON EDUCACIONAL S.A. eTAM
S.A.) podemos inferir que existe uma correlacdo negativa entre o diferencial de volume

médio negociado e o premio de voto médio de uma empresa. Como mostra o Grafico I,
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existe correlacdo entre um premio de voto baixo e um diferencial de volume negociado

alto.
Tabela | - Empresas com Prémio de voto
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A.
BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A. CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

CETERP-CENTRAIS TELE. DE RIBEIRAO PRETO | PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS

CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.

EMBRAER S.A. CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR
BCO INDUSVAL S.A. TAM S.A.

KROTON EDUCACIONAL S.A. UNIBANCO UNIAO BCOS BRASILEIROS SA

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.

De fato, quando as a¢des ordinarias sdo menos liquidas, elas passam a ser ativos
raros no mercado e fontes de disputas pelos acionistas majoritarios da empresa emissora
da acdo. Esta disputa mais acirrada gera precos elevados para as a¢des ordinarias e

consequentemente os prémios de voto dessa firma tendem a se elevar visivelmente.

100.00% Grafico |
50.00% ,
Volume Médio
0.00% Premio Médio
-50.00% —— /InHeitHas (Volume
Médio)
-100.00% NnHeiiHas (Premio
. Médio)
-150.00%

Acionistas majoritarios controladores tém incentivos a reter suas acbes para
garantir a extracao de seus beneficios privados do controle empresarial. Desta maneira,

as acOes ordinarias ficam escassas nos mercados e concentradas nas maos de poucos
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investidores. O preco dessas acOes deve refletir essa possibilidade de extracdo de

beneficio e a forte disputa por tais aces que sdo pouco negociadas.

Quando os acionistas controladores possuem maior mercado para suas acfes, ou
seja, quando as a¢des com premio de voto sdo mais negociadas e 0s volumes diarios sao
maiores, a disputa marginal por cada ac¢ao deve cair, reduzindo seu respectivo premio de

voto.

Este fato é relevante quando sdo realizados estudos como os de Nenova (2003)
que analisa 0 mercado de acOes brasileiro, pois, sendo o mercado nacional marcado por
baixa liquidez e possuidor de uma quantidade crescente de empresas listadas no Novo
Mercado, os prémios de voto tendem a ficar distorcidos. Tais prémios passam a
representam somente a baixa liquidez das acdes ordinarias controladas por acionistas

majoritarios que ndo sdo encontradas no mercado.

A pouca disponibilidade de dados inviabiliza um estudo causal entre os volumes

médios de negociacdo e os prémios de votos das acoes.

A busca por destaque no mercado de acdes das empresas traz beneficios como
facilitacdo dos financiamentosvia emissdes de a¢bes, aumento do valor de mercado da

empresa além de destaque nos mercados em geral.

Muitas firmas, buscando beneficios como estes e outros tais como maior liquidez
para suas acdes, mudaram de segmento de listagem nos ultimos anos. Apenas entre as
que realizaram IPOs entre Janeiro de 1994 até Novembro de 2013, 13 firmas migraram
de segmento, sendo que oito delas migraram para o Novo Mercado. Das 155 que

fizeram sua abertura de capital neste periodo, 124estdo, hoje, no Novo Mercado.
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Tabela II?

Empresas que mudaram de segmento de listagem |Nivel anterior [Data de mudang¢a | Nivel atual
CYRELA BRAZIL REALTY S.A. N1 29/07/2005 | NM
NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. TR 27/06/2002 [ N2
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL TR 07/05/2008 [ N1
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. N1 18/08/2011 |NM
EMBRAER S.A. TR 05/06/2006 [ NM
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. N2 22/10/2010 | NM
EQUATORIAL ENERGIA S.A. N2 23/04/2008 | NM
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A N2 06/12/2010 | NM
BCO PINE S.A. N1 29/03/2012 | N2
BCO SOFISA S.A. N1 08/12/2008 [ N2
BCO DAYCOVALS.A. N1 16/05/2013 | N2
KROTON EDUCACIONAL S.A. N2 05/12/2012 [NM
ESTACIO PARTICIPACOES S.A. N2 11/07/2008 | NM

5.2.

Volumes, Precos e segmentos de listagem.

Calculando os precos e os volumes médios das negociacdes diarias das acdes das

empresas recém lancadas em bolsa, podemos chegar as diferencas das médias destes

precos e dos volumes negociados entre os diferentes segmentos de listagem da Bovespa.

O volume médio e o preco medio tendem a ser mais altos quando as agfes s&o

lancadas no Novo Mercado de acordo com os dados (Graficos 1l e I11). Isso reflete as

melhores condigdes vislumbradas pelos investidores sobre estas acdes. O Novo

Mercado é altamente atraente para a maioria dos investidores, que buscam transparéncia

na gestdo e sdo avessos aos abusos de poder que ocorrem com empresas que nhdo sdo

exemplos de Governanga Corporativa.

TR = Segmento de listagem Tradicional ; N1 = Segmento de listagem de Nivel 1; N2 = Segmento de

listagem de Nivel 3; NM = Novo Mercado
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Grafico Il - Volume médio por segmento de listagem
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N&o é correto, porém, interpretar esse resultado sem levar em conta o aspecto
temporal dos dados. As empresas listadas no Novo Mercado séo, nessa amostra, a
grande maioria dos individuos disponiveis. Tais individuos abriram capital em um
momento em que o0 mercado de acBes brasileiro encontrava-se em grande expansado
freada apenas pela crise de 2008. O mercado nacional, na era da governanca corporativa
é amplo e sélido. Gerara naturalmente maiores valores de precos e volumes negociados

do que os verificados com individuos que fecharam o capital hd anos como a Ceterp ou



as estatisticas de individuos que hd muito migraram de outros niveis para 0 Novo

Mercado.

Ainda assim, a amostra e os resultados corroboram os estudos de outros autores
mostrando que o ingresso no Novo Mercado traz beneficios como aumento de precos e
de volume de negdcios para as agdes. (Carvalho, 2003)

Os numeros elevados do segmento Tradicional, por outro lado, representam a
presenca de firmas com precos e volumes de negociagéo elevados. A Petrobras S.A.e a
Net Servicos de Comunicacdo justificam os resultados obtidos pelo segmento

Tradicional.

A Petrobras é uma das empresas mais liquidasda Bovespa e possui 0s maiores
volumes de negociacdo didria na amostra. A Petrobras estd listada no segmento

Tradicional da Bovespa e empurra o resultado da média dessa estatistica para cima.

A Net Servicos de Comunicacdo possuiuelevados precos por acdo quando esteve
no segmento Tradicional. Seus volumes médios negociados também foram elevados
para as datas apuradas. A Net empurra a média dos precos do segmento Tradicional

para cima.

Sendo assim, os resultados do segmento Tradicional devem ser interpretados
novamente por sua baixa amostragem e grande representatividade de alguns poucos
individuos. Em uma amostra pequena como a que € possivel coletar das empresas que

abriram seu capital nos ultimos anos no Brasil, ainda é dificil se livrar desses vieses.
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1. Conclusao

O trabalho realizado aqui busca entender melhor o comportamento dos prémios de voto
das empresas cujo ciclo de vida € pequeno, as empresas que realizaram sua abertura de capital
recente. A disponibilidade de dados, porém, ndo nos permite obter resultados conclusivos.

A recente preocupacdo dos mercados com as praticas de maior Governanca Corporativa
demonstram que sdo diversos os beneficios trazidos as empresas e aos investidores que
aderem a estes mercados. Os beneficios para os investidores s&o a maior transparéncia na
geréncia das firmas, maiores garantias dos direitos dos acionistas minoritarios, pagamentos de
dividendos minimos de 25% dos lucros realizados, entre outros. Para as empresas, verifica-se
elevacdo dos precos das acdes e dos volumes negociados, maior liquidez nos mercados de
acOes, maior valor de mercado para as firmas, maior volatilidade dos precos das a¢des e maior

capacidade de financiamento sem a criacdo de dividas, via emisséo de agdes.

As recentes emissdes de novas acOes estdo concentradas no segmento de listagem do
Novo Mercado na Bovespa, impedindo que sejam feitos testes representativos sobre dados de

prémios de voto. Com uma amostra reduzida, ndo se pode garantir a qualidade dos resultados.

As anélises feitas via manipulacdo de médias indicam correlacdo negativa entre as
diferencas percentuais entre os volumes médios das acGes ordinarias e preferenciais e 0s
prémios de voto médios. Esse resultado indica que empresas cujas acdes ordinarias sdo pouco

negociadas em relacdo as preferenciais tendem a ter maiores prémios de voto.

Esse resultado condiz com a teoria de que 0s acionistas majoritarios, disputando acoes
ordinarias no mercado, com vistas a extrair beneficios privados do controle empresarial, ndo
comercializam seu estoque de ac¢des, tornando-as escassas no mercado e acirrando as disputas
internas nas empresas. Ainda, quando uma acéo possui maior volume de negociacao diario, a
disputa marginal por cada acéo deve cair, tornando seu pre¢o mais proximo do verificado pela

acao preferencial.

Torna-se importante ao concluir esta analise, ressaltar que os resultados obtidos nédo
constituem efeitos causais e que representam apenas correlagdes. As empresas analisadas
possuem baixa amostragem e muitos vieses como fechamento de capital falta baixa liquidez.

Algumas empresas ndo possuem dados historicos de negociacdo. Ainda, a amostra contempla
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uma mudanca no mercado brasileiro de acdes que vai de um mercado inexpressivo, estagnado

e pouco relevante até um dos maiores mercados acionarios do mundo.

O mercado brasileiro ndo oferece ambiente confortdvel para se estudar o
comportamento dos prémios de voto das firmas que realizaram abertura de capital em bolsa
recente. Um estudo mais adiante, talvez possa responder estas e outras questdes sobre
lancamentos de a¢bes. O mercado estadunidense € maduro e possui centenas de empresas com

registros muito mais detalhados e completos.

Uma proposta de estudo nessa linha seria tentar explicar econometricamente 0s

determinantes do prémio de voto para as firmas com ciclo de vida recente.

Utilizando dados como os coletados neste trabalho, porém de uma fonte mais ampla,
como é o mercado de acBes estadunidense, pode-se ainda coletar informacdes sobre 0s
balancos da empresa, condi¢fes de mercado em geral como também do mercado no qual a
empresa se encontra, estrutura de acionistas entre outros. Variaveis de uso comum pela
literatura classica devem ser usados tais como proxys de tamanho e lucro da empresa, de
estrutura de acionistas, acionistas governamentais ou ndo, divida sobre ativo, liquidez das

acoes.

Montaria-se uma base de dados em painel com dumies para cada més de amostragem e
dummies para trimestres. Apenas com essa regressdo poder-se-ia montar um panorama da

evolucdo dos prémios de voto das acdes das empresas com abertura de capital recente.

A partir desse panorama, algumas perguntas poderiam ser sanadas, testando se a
evolucédo do prémio de voto é ascendente ou descendente para empresas recém lancadas em

bolsa.

Para um banco de informagdes mais completo como é o mercado de acOes
estadunidense, ndo haveria a necessidade de restringir a amostra as aberturas de capital
recentes, mas poder-se-ia aplicar os modelos aos dados de aberturas de capital de empresas ja

maduras, mas que sdo disponibilizados com maior acuracia.
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2. Tabelas

Tabela Ill - Firmas consideradas

Data de
NOME CODIGO | IPO NIVEL Migragdo |NIVEL

CYRELA BRAZIL REALTY S.A. CYRE 07/07/1994 | N1 29/07/2005 [ NM
MAKRO ATACADISTA S/A MAKR 25/05/1995 [ NM - NM
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO PCAR 22/09/1995 | N1 - N1
CETERP-CENTRAIS TELE. DE RIBEIRAO PRETO CETE 31/01/1996 (TR - TR
ELEVADORES ATLAS SCHINDLER S.A. ELAT 04/10/1996 | NM - NM
NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. NETC 01/11/1996 | TR 27/06/2002 | N2
BOMPRECO S.A. SUPERMERCADOS DO NORDESTE BPCO 07/11/1996 | TR - TR
UNIBANCO UNIAO BCOS BRASILEIROS SA UBBR 21/05/1997 [ N1 - N1
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL CPLE 29/07/1997 | TR 07/05/2008 | N1
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. UGPA 10/06/1999 | N1 18/08/2011 |NM
FIBRIA CELULOSE S.A. FIBR 13/04/2000 | NM - NM
IDEIASNET S.A. IDNT 08/06/2000 [ NM - NM
EMBRAER S.A. EMBR 20/07/2000 [ TR 05/06/2006 | NM
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS PETR 10/08/2000 | TR - TR
CCRS.A. CCRO 01/02/2002 [NM - NM
CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR SAPR 05/03/2002 | TR - TR
NATURA COSMETICOS S.A. NATU 26/05/2004 [ NM - NM
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. GOLL 24/06/2004 [ N2 - N2
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALLL 25/06/2004 [ N2 22/10/2010 [ NM
CPFLENERGIA S.A. CPFE 29/09/2004 [ NM - NM
GRENDENE S.A. GRND 29/10/2004 [ NM - NM
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA 19/11/2004 | NM - NM
PORTO SEGURO S.A. PSSA 22/11/2004 [ NM - NM
RENAR MACAS S.A. RNAR 28/02/2005 [ NM - NM
LOCALIZA RENT A CAR S.A. RENT 23/05/2005 | NM - NM
TAM S.A. TAMM |14/06/2005 [ N2 - N2
EDP - ENERGIAS DO BRASILS.A. ENBR 13/07/2005 | NM - NM
OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. OHLB 15/07/2005 [ NM - NM
BANCO NOSSA CAIXA S.A. BNCA [28/10/2005|NM - NM
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO CSAN 18/11/2005 | NM - NM
UNIVERSO ONLINE AS UOLL 16/12/2005 | N2 - N2
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG CSMG | 08/02/2006 | NM - NM
VIVAX AS VVAX 08/02/2006 | N2 - N2
GAFISA S.A. GFSA 17/02/2006 | NM - NM
BROOKFIELD SAO PAULO EMPREENDIMENTOS

IMOBILIARIOS SA CPNY 02/03/2006 | NM - NM
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Data de

NOME CODIGO | IPO NIVEL Migragio | NIVEL
TOTVS S.A. TOTS  |09/03/2006 | NM - NM
EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQTL | 03/04/2006 | N2 23/04/2008 | NM
VALID SOLUGOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT.

SA. VLID  |27/04/2006 | NM - NM
CSU CARDSYSTEM S.A. CARD | 02/05/2006 | NM - NM
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS AGRO | 02/05/2006 | NM - NM

LUPATECH S.A. LUPA | 15/05/2006 | NM - NM
DATASUL AS DSUL  |02/06/2006 | NM - NM
MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMXM |21/07/2006 [ NM - NM
ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO SA ABYA  |27/07/2006 | NM - NM
MEDIAL SAUDE AS MEDI  |22/09/2006 [ NM - NM
KLABIN SEGALL AS KSSA  |09/10/2006 [ NM - NM
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. STBP  |13/10/2006 | N2 - N2
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS MDIA |18/10/2006 [ NM - NM
BROOKFIELD INCORPORAGOES S.A. BISA  |23/10/2006 | NM - NM
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PFRM | 26/10/2006 [ NM - NM
TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICAS.A. |TAEE  [27/10/2006 | N2 - N2
VANGUARDA AGRO S.A. VAGR |22/11/2006 |NM - NM
POSITIVO INFORMATICA S.A. POSI  |11/12/2006 | NM - NM
LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. LPSB  |18/12/2006 | NM - NM
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDGR  |26/01/2007 | NM - NM
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RDNI  |31/01/2007 [ NM - NM
CAMARGO CORREA DESENVOLVIMENTO
IMOBILIARIO SA CCIM  |31/01/2007 |NM - NM
TECNISA S.A. TCSA  [01/02/2007 | NM - NM
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGTA  |07/02/2007 | NM - NM
SAO MARTINHO S.A. SMTO | 12/02/2007 |NM - NM
GVT HOLDING AS GVTT | 16/02/2007 |NM - NM
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A  |AEDU  [12/03/2007 | N2 06/12/2010 | NM
JBS S.A. JBSS  [29/03/2007 | NM - NM
BCO PINE S.A. PINE  |02/04/2007 N1 29/03/2012 | N2
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN  |02/04/2007 [ NM - NM
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. BRML |05/04/2007 | NM -|NM
FERTILIZANTES HERINGER S.A. FHER  |12/04/2007 [ NM - NM
JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF  [12/04/2007 | NM - NM
METALFRIO SOLUTIONS S.A. FRIO  |13/04/2007 [ NM - NM
BEMATECH S.A. BEMA |19/04/2007 | NM - NM
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CRDE | 23/04/2007 |NM - NM
AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS SA AGIN | 26/04/2007 |NM - NM
CREMER S.A. CREM | 30/04/2007 |NM - NM
BCO SOFISA S.A. SFSA  |02/05/2007 | N1 08/12/2008 | N2
VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. VIVR | 06/06/2007 | NM - NM
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Data de

NOME CODIGO | IPO NIVEL Migragao | NIVEL
PARANA BCO S.A. PRBC 14/06/2007 [ N1 -|N1
SLC AGRICOLA S.A. SLCE 15/06/2007 | NM - NM
LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. LOGN 21/06/2007 | NM - NM
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTC 22/06/2007 | NM - NM
BCO CRUZEIRO SUL AS CZRS 26/06/2007 | N1 - N1
BCO DAYCOVALS.A. DAYC 29/06/2007 | N1 16/05/2013 [ N2
MARFRIG ALIMENTOS S/A MRFG [29/06/2007 [NM - NM

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TGMA |03/07/2007 | NM - NM
BCO INDUSVALS.A. IDVL 12/07/2007 | N2 -|N2
REDECARD AS RDCD 13/07/2007 [NM - NM
BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP BHGR 16/07/2007 | NM - NM
MINERVA S.A. BEEF 20/07/2007 | NM - NM
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRVE [23/07/2007 [NM - NM
KROTON EDUCACIONALS.A. KROT 23/07/2007 | N2 05/12/2012 | NM
ACUCAR GUARANI AS ACGU 23/07/2007 | NM - NM
TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. TPIS 23/07/2007 | NM - NM
BCO ABC BRASILS.A. ABCB 25/07/2007 | N2 - N2
SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. SGPS 27/07/2007 | NM -|NM
CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PRVI 27/07/2007 | NM - NM
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. MULT [27/07/2007 [ N2 - N2
GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. GSHP 30/07/2007 | NM - NM
ESTACIO PARTICIPACOES S.A. ESTC 30/07/2007 | N2 11/07/2008 [ NM
DURATEX S.A. DTEX 21/09/2007 | NM - NM
SUL AMERICA S.A. SULA 05/10/2007 [ N2 - N2
BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A. BICB 15/10/2007 [ N1 - N1
TRISUL S.A. TRIS 15/10/2007 | NM -|NM
CONSTRUTORA TENDA AS TEND 15/10/2007 | NM - NM
SISTEMA EDUCACIONAL BRASILEIRO S.A. SEBB 18/10/2007 [ N2 - N2
MARISA AS MARI 22/10/2007 | NM - NM
BOVESPA HOLDING S.A. BOVH 26/10/2007 | NM - NM
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. BBRK 29/10/2007 | NM - NM
AMIL PARTICIPACOES AS AMIL 29/10/2007 | NM - NM
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HBOR 29/10/2007 | NM - NM
BCO PANAMERICANO S.A. BPNM [19/11/2007 [ N1 - N1
BOLSA MERCADORIAS FUTUROS BMF SA BMEF 30/11/2007 | NM - NM
ENEVA S.A ENEV 14/12/2007 | NM - NM
TEMPO PARTICIPACOES S.A. TEMP 19/12/2007 [NM - NM
NUTRIPLANT INDUSTRIA E COMERCIO S.A. NUTR 13/02/2008 | NM - NM
HYPERMARCAS S.A. HYPE 18/04/2008 [ NM - NM
RESTOQUE COMERCIO E CONFECGOES DE ROUPAS
S.A. LLIS 28/04/2008 | NM - NM
OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S.A. OGXP 13/06/2008 [ NM - NM
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Data de

NOME CODIGO | IPO NIVEL Migragdo | NIVEL
CIELO S.A. CIEL  |29/06/2009 |NM - NM
TIVIT TERCEIRIZACAO PROCESSOS SERVICOS
TECNOLOGIA AS TVIT  [30/04/2008 | NM - NM
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. SANB  |07/10/2009 | N2 - N2
CETIP S.A. - MERCADOS ORGANIZADOS CTIP  [28/10/2009 | NM - NM
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRR  |05/05/2008 | NM - NM
FLEURY S.A. FLRY | 17/12/2009 | NM - NM
ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A. ALSC  |08/01/2008 |NM - NM

MULTIPLUS S.A. MPLU |05/02/2010 | NM - NM
BR PROPERTIES S.A. BRPR | 22/10/2007 |NM - NM
0SX BRASIL S.A. OSXB  [22/03/2010 | NM - NM
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICAS.A.  [ECOR  |01/04/2010 [ NM - NM
MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENGENHARIA S.A. [MILS | 16/04/2010 | NM - NM

JSLS.A. ISLG  |22/04/2010 |NM - NM
RENOVA ENERGIA S.A. RNEW |13/07/2010 | N2 - N2
HRT PARTICIPACOES EM PETROLEO S.A. HRTP | 25/10/2010 | NM - NM
BRASIL INSURANCE PARTICIPACOES E
ADMINISTRACAO S.A BRIN  |01/11/2010 | NM - NM
RAIA AS RAIA | 27/02/2008 | NM - NM
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. ARZZ | 02/02/2011|NM - NM
SONAE SIERRA BRASIL S.A. SSBR | 03/02/2011|NM - NM
AUTOMETALS.A. AUTM |07/02/2011 |NM - NM
QGEP PARTICIPACOES S.A. QGEP | 09/02/2011 |NM - NM
INTERNATIONAL MEAL COMPANY HOLDINGS S.A. IMCH  |09/03/2011 | NM - NM
T4F ENTRETENIMENTO S.A. SHOW | 13/04/2011|NM - NM
MAGAZINE LUIZA S.A. MGLU |02/05/2011 [ NM - NM
BRASIL PHARMA S.A. BPHA | 27/06/2011|NM - NM
QUALICORP S.A. QUAL  [29/06/2011 |NM - NM
TECHNOS S.A. TECN  |01/07/2011 |NM - NM
ABRIL EDUCACAO S.A. ABRE  |26/07/2011|N2 - N2
CIA LOCAGCAO DAS AMERICAS LCAM | 23/04/2012 | NM - NM
BCO BTG PACTUAL S.A. BPAC  |26/04/2012|TR - TR
UNICASA INDUSTRIA DE MEVEIS S.A. UCAS  [27/04/2012 |[NM - NM
LINX S.A. LINX | 08/02/2013 |NM - NM
SENIOR SOLUTION S.A. SNSL  |08/03/2013 |NM - NM
BIOSEV S.A. BSEV | 08/08/2012 | NM - NM
ALUPAR INVESTIMENTOS S/A ALUP  |24/04/2013 N2 - N2
BB SEGURIDADE PARTICIPAGOES S.A. BBSE | 29/04/2013 |NM - NM
SMILES S.A. SMLE  |29/04/2013 |NM - NM
GAEC EDUCAGAO S.A. ANIM | 28/10/2013 | NM - NM
SER EDUCACIONAL S.A. SEER  |29/10/2013 |NM - NM
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