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de agdes que proporciona menor desvio de direitos aos acionistas. Assim, tem como objetivo
investigar as justificativas das empresas brasileiras de capital aberto para a ndo adogéo do principio
“uma agdo, um voto”.

Método: Foram analisadas 306 justificativas do Informe do Cédigo de Governanga de empresas
listadas na [B]® com ag¢des preferenciais, de 2018 a 2020, através de codificacdo manual e do
software MAXQDA. Também foram realizadas sete entrevistas semiestruturadas com representantes
da drea de Rl analisadas via MAXQDA.
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P Resultados: No Informe, as empresas se justificam baseadas em normas e regulamentos que
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permitem a emissdo de agdes preferenciais (53%), apenas 8% mencionam razées para a n&o

adocdo, sendo a principal, manter controle. As entrevistas trouxeram novas descobertas ao observar
que empresas utilizam agdes PN devido & dificuldade e custos envolvidos para adotar apenas agdes
ordindrias e hé previséo de custos apés adogdo da pratica também. Além disso, afirmaram que
essa estrutura favorece a viséo de longo prazo e a manutengéo do controle. Todas as empresas
declararam néo ter intfencdo na adogdo e acreditam ser necessario manter agdes preferenciais,
pois ha investidores que demandam essas agdes.

Contribuicdes: A pesquisa indica que além de razdes previstas na literatura hé outros motivos pelos
quais as empresas utilizam acdes preferenciais, com isso, contribui trazendo mais informacdes
para o érgéo regulador, mercado e investidores. Para a literatura de Financas, a abordagem
multimétodo com entrevistas semiestruturadas gerou insights relevantes.
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Introdugao

O objetivo dessa pesquisa foi investigar as justificativas
das empresas brasileiras, de capital aberto, para a néo
adogéo do principio “uma agdo, um voto”. Esse principio
é uma recomendacéo do Cédigo Brasileiro de Governan-
ca Corporativa (CBGC), criado em 2016, e do Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), fundado
em 1995. Ambos orientam que as empresas possuam
apenas agdes ordindrias (ON) como boa prdtica de Go-
vernanca Corporativa (GC). A adogéo do principio “uma
acdo, um voto” é recomendada por ser a estrutura que
melhor alinha os interesses entre os acionistas, onde os
direitos de voto séo proporcionais aos direitos de fluxo de
caixa vinculados as agdes (CBGC, 2016). Entretanto, no
Brasil, a Lei 6.404/76 permite que as empresas emitam
até 50% de agdes preferencias (PN) sobre o total de agdes.

A literatura também sugere a adoc¢éo do principio, tendo
como principal argumento que o controle concentrado
nas médos de poucos acarreta problemas de agéncia e
entfrincheiramento (Adams & Ferreira, 2007). O problema
de agéncia acarretado pela separagdo de propriedade
e controle & 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 mi-
noritdrios (Li & Zaiats, 2017a). Os autores destacam ainda
que esses problemas sdo maiores nas empresas de classe
dupla, se comparado com suas contrapartes de classe
Unica. Apesar das criticas que a literatura traz, a adogdo
da estrutura de classe dupla pode ser estratégica e benéfica
para muitas empresas. Ela permite reter o controle e ao
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)
reforcam que a estrutura de propriedade de classe dupla
pode ser considerada um forte mecanismo antitakeover,
funcionando como prote¢do contra aquisicdes hostis. Se-
gundo os autores, tais empresas podem ser consideradas
praticamente imunes a essas aquisicdes. Outros autores
elencam mais questdes que justificam as empresas possui-
rem a estrutura de classe dupla. Emitir agdes PN pode facili-
tar a manuteng@o dos fundadores na lideranca do negécio
(Hossain, 2015), a manutengdo do controle da companhia
(Aldrighi & Mazzer Neto, 2007; Burkart & Lee, 2008), man-
ter os beneficios privados dos controladores (Burkart & Lee,
2008; Gompers et al., 2010) e favorecer a viséo de longo
prazo da empresa (Adhikari et al., 2018; Lauterbanch &
Pajuste, 2015; Reddy, 2020). Arugaslan et al. (2010) su-
gerem que a possibilidade de captar recursos no mercado
de capitais enquanto os gestores continuam no controle,
também leva as empresas a distanciarem do principio.

Adicionalmente, evidéncias recentes desafiam a visdo
tradicional da Teoria da Agéncia. Cheng et al. (2020) mos-
tram que empresas com estrutura de classe dupla podem
apresentar maior eficiéncia de investimento, especialmente
em dreas como pesquisa e desenvolvimento, o controle
desproporcional pode reduzir problemas de agéncia e pro-
mover alocagdo mais eficaz de recursos. De forma seme-
lhante, Baran et al. (2022) refor¢am essa ideia ao mostrar
que o controle concentrado pode fomentar a inovacéo, ao
permitir que insiders inovadores tomem decisées de longo
prazo sem pressdes imediatistas, sobretudo em empresas
financeiramente restritas ou expostas a forte concorréncia.

No Brasil, hd grande percentual de empresa que ain-
da utilizam acdes PN (Andrade et al., 2014; Grando et
al., 2016; Manzanares & Leal, 2021), mesmo havendo
recomendacdes para emissdo somente de agdes ON.
Dados atualizados levantados pelos autores mostram
que o percentual vem diminuindo, entretanto, ainda é
elevado. Nos anos de 2017, 2018, 2019 e 2020 os per-
centuais de empresas com duas classes de agdes foram,
respectivamente, 45%, 44%, 42% e 39%. E dentre as
empresas brasileiras que possuem acdes PN, a maioria
possui mais de 50% de agdes dessa classe. Nesse mes-
mo 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.

Diante do cendrio brasileiro e em meio aos argumentos
contrérios & estrutura de classe dupla de agées, como
problemas de agéncia e entrincheiramento (Adams &
Ferreira, 2007) e expropriacéo do minoritdrio (Li & Zaiats,
2017a), frente a argumentos favordveis de favorecer a
vis@o de longo prazo da empresa (Adhikari et al., 2018;
Lauterbanch & Pajuste, 2015; Reddy, 2020) e maior efi-
ciéncia de investimento Cheng et al. (2020), esse estu-
do se propde a investigar por que as empresas brasi-
leiras listadas na [B]? utilizam agbes sem direito a voto?

A partir de 2017, com a Instruggo CVM n® 586/17 que
incorporou o CBGC (2016), passando a adotar o modelo
“pratique ou explique”, as empresas comegaram a ser obri-
gadas a terem que informar se adotam as préticas reco-
mendadas ou explicar o porqué nos casos de ndo adogéo
ou adogdo parcial. Logo, as empresas que ainda utilizam
acdes PN devem apresentar justificativas para tal. Assim, o
objetivo principal desta pesquisa foi investigar as justificati-
vas das empresas brasileiras de capital aberto para a néo
adogéo do principio “uma agéo, um voto”. Para alcangar o
objetivo foram executadas duas etapas: i) andlise das justi-
ficativas apresentadas no Relatério do Informe do Cédigo
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de Governanca das empresas que ndo adotam a classe
Unica de acdes, e; ii) andlise das justificativas relatadas em
entrevistas com representantes da drea de Relacionamento
com Investidores (Rl) das empresas que possuem agdes PN.

Além de combinar métodos qualitativos e quantitativos,
ao analisar as justificativas apresentadas no Informe do
Cédigo de Governanca e realizar entrevistas semiestru-
turadas, uma abordagem qualitativa pouco utilizada no
campo dos estudos de Financas. A pesquisa busca com-
preender melhor o assunto, através de entrevistas, num
item ndo obrigatério, que é a adogéo de “uma agdo,
um voto”, onde as empresas ndo séo questionadas por
nenhum 6rgéo ou entidades sobre as respostas apre-
sentadas ao Informe. O estudo vem, justamente, para
tentar cobrir essa lacuna e questionar com maior pro-
fundidade essas respostas, muitas vezes, superficiais.

Indo além dos estudos [& existentes, essa pesquisa con-
centra-se na andlise aprofundada de uma Unica reco-
mendacdo, observando um horizonte temporal maior
(2018 a 2020). A escolha por focar exclusivamente no
mercado brasileiro justifica-se pelas suas particularidades
regulatérias, em linha com as orientacdes de Gurrea-
-Martinez (2021) que recomenda cautela aos reguladores
ao analisarem estudos de modelos estrangeiros, pois a
regulag@o ideal para estrutura de acdes deve conside-
rar particularidades locais de cada pais, como carac-
teristica de mercado, regras institucionais e juridicas.

Na prética, este estudo também visa contribuir com o 4r-
gdo regulador & medida que traz mais informagées sobre
a qualidade do cumprimento a uma obrigacéo regulatéria,
sinalizando para importancia de olhar para as justificativas
apresentadas. Além de apresentar ao mercado e investi-
dores razdes que levam as empresas a adotarem agdes
PN, o que pode ajudar no entendimento da estratégia
de estrutura de acdes adotadas por algumas empresas,
estes que restritos as informagdes dos relatérios oficiais
talvez ndo consigam entender de forma adequada essas
razdes. Descobriu-se que além das justificativas previs-
ta na literatura, as empresas ainda utilizam agdes PN
devido & dificuldade e o custo envolvido para adocdo
da prdtica. E alegaram que hé demanda do mercado
para essas agdes ao destacar que existem investidores
que se preocupam mais com o retorno dos seus inves-
timentos em agdes do que com o direito de voto. Outro
ponto levantado é que a estrutura de classe dupla de
acdes favorece a coordenacdo do planejamento estraté-
gico da companhia, restrito a menos acionistas votantes.

2 Referencial Teorico

2.1 Estrutura de propriedade e controle

O inicio das sociedades por agdes foi baseado na
estrutura de “uma acdo, um voto” e, mas, com o passar
do tempo, surgiram outras formas de participacéo, como
a criacdo de classes distintas de agdes, perdendo assim
a proporcionalidade entre a participagdo no capital e
no controle (Grando et al., 2016). Historicamente, |&
houve periodos em que a estrutura mais encontrada era
a de classe Unica de agdes, depois as bolsas de valores
comegaram a aliviar as exigéncias de listagens, cedendo
a press@o das empresas e admitindo estruturas de classe
dupla ou mdltipla, mas a tendéncia se inverteu novamente
(Burkart & Lee, 2008). A discussdo atual gira em torno da
adocdo de estrutura de propriedade de classe Gnica de
agoes.

Discutir estrutura de propriedade é falar de concentracéo
de propriedade e sobre os tipos de acionistas de uma
empresa (Tang et al., 2020). A tese precursora nesse
assunto é de Berle e Means (1932), que estabelece o
modelo de corporagéo com propriedade dispersa entre
muitos pequenos acionistas e controle concentrado
nas mados dos gestores, resultando num desequilibrio
entre os direifos dos acionistas. Esse modelo foi
posteriormente formalizado por Jensen e Meckling
(1976), que conceituaram o problema de agéncia como
o desalinhamento de interesses entre principal e agente.

Esse desequilibrio é encontrado nas empresas de classe
dupla de agdes, que emitem acdes sem direito a voto,
onde os acionistas majoritdrios possuem mais direitos de
votos que seus direitos de fluxo de caixa e os minoritarios
possuem pouco ou nenhum direito de voto (Li & Zaiats,
2017a). E um dos principais argumentos conitra tal
assimetria é que essa estrutura estd atrelada a figura do
controlador e o controle concentrado nas méos de poucos
acarreta problemas de agéncia e entrincheiramento
(Adams & Ferreira, 2007). Como destacado por Jensen
e Meckling (1976), o problema de agéncia é oriundo
da diferenca de interesses entre o principal e o agente.
Onde o principal, que pode ser uma ou mais pessocs,
firma um contrato com o agente e lhe concede poder de
tomada de decisdo, a fim de que ele exerca sua fungdo
de gestor em prol dos interesses do principal. Porém,
como ambas as partes sGo maximizadoras de valor, pode
haver geragéo de conflitos quando o agente utiliza seu
poder para tomadas de decisGo ndo convergentes aos
interesses do principal.

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 duas classes acoes
para alcangar esse objetivo (Gompers et al., 2010).
E, como os fundadores t8m sua riqueza investida nas
empresas, suas decisdes nem sempre abrangeréo os
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inferesses de todos os acionistas, é natural perseguirem
interesses préprios (Hossain, 2015). Com isso, um dos
argumentos em prol da estrutura de classe Unica &,
justamente, a protecdo dos acionistas minoritdrios contra
a extragéo de beneficios privados dos controladores, que
detém o poder na companhia (Burkart & Lee, 2008).

Em linha com a visdo de que beneficios privados e
controladores s@o ruins para a organizacdo, Seaborn
et al. (2018) afirma que o desempenho financeiro das
empresas de classe dupla também pode ser prejudicado
quando os gestores buscam beneficios privados d&s
custas da empresa. Completando esse aspecto, Kim
(2023) destaca o impacto da disténcia entre os direitos
de voto e fluxo de caixa no nivel de risco da empresa,
evidenciando que o desalinhamento de interesses pode
estimular decisdes gerenciais menos prudentes, elevando
a exposicdo a riscos financeiros e operacionais. E Ye et al.
(2025) reforcam que empresas de classe dupla tendem
a adotar estratégios mais arriscadas nos quesitos de
alavancagem, crescimento e investimentos.

Esse paradoxo pode ser parcialmente explicado
pela dualidade dos beneficios privados de controle.
Enquanto tradicionalmente vistos como instrumentos de
expropriacdo, Sauerwald et al. (2019) defendem que
tais beneficios podem, sob determinadas condigdes, ser
positivos para o desempenho empresarial, ao passo que
os controladores que usufruem de beneficios privados
também assumem responsabilidades de monitoramento
e aportam capital de longo prazo, o que pode agregar
valor & empresa. O que vai contra a corrente tradicional
da Teoria da Agéncia, ao sugerir que os incentivos nem
sempre resullam em expropriagdo, dependendo do
contexto institucional. Em cerfos casos, as empresas de
classe dupla possuem perspectivas de retorno de agées
e desempenho operacional até superiores a empresas
semelhantes de classe Unica, embora geralmente sejam
menos valorizadas pelo mercado (Reddy, 2020).

Necessdrio, uma das principais questdes que os estudos
buscam esclarecer é se a desproporcionalidade entre
direitos destréi o valor do acionista, embora haja algumas
evidéncias, é complexo comprovar empiricamente (Adams
& Ferreira, 2007). Na prdtfica, néo fica claramente
evidenciado que as estruturas de classe dupla destroem
o valor dos acionistas, indo confra os argumentos
dos ativistas de GC que defendem a implantagéo de
classe Unica de agdes (Chemmanur & Jiao, 2012). E
considerando o contexto institucional brasileiro, esse
debate ganha relevancia, visto que Black et al. (2020)
sugere que, em mercados emergentes como no Brasil,
o simples fato de existir estruturas concentradas néo é
suficiente para explicar o desempenho das empresas,
se faz necessdric uma andlise abrangente sobre o

ambiente de governanca e outros fatores de protecdo
aos minoritdrios.

De forma geral, em empresas de classe dupla, a emisséo
de agées PN facilita a obtencdo e manutengéo 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 minoritérios (Aldrighi & Mazzer Neto,
2007). Devido ao risco eminente de expropriagdo nessas
empresas, os investidores podem ser resistentes a investir
em acdes com direito de voto inferior ou sem direito de
voto (Cumming et al., 2019).

Na perspectiva dos investidores institucionais, a
concentrag@o de controle e o risco de expropriagéo
oriundo da classe dupla de agées, favorece somente os
grandes acionistas e, por isso, defendem a estrutura de
classe Unica, visando reduzir esse risco de expropriagéo
(Reddy, 2020). Em contrapartida, na ética dos
controladores, adotar a estrutura de classe Unica néo é
interessante, pois a igualdade entre direitos de voto e de
fluxo de caixa enfraquece os grandes proprietdrios e gera
o risco da perda do controle (Burkart & Lee, 2008). J&
na viséo de Hossain e Kryzanowski (2019), a estrutura
de propriedade mais democrética para todas as partes
interessadas é a classe Unica de acdes, pois alinha
melhor os interesses de todos os sécios.

Considerando a visGo de longo prazo, a estrutura
de classe dupla favorece as empresas, pois permite
realizarem melhores investimentos, uma vez que ndo
hé a pressédo do mercado com exigéncias a curto prazo,
por exemplo, acionistas exigindo melhora do prego das
acdes para obterem rendimentos rdpidos (Adhikari et
al., 2018). Além disso, Correia et al. (2011) relatam
que a estrutura de classe dupla pode ser uma forma
alternativa de angariar recursos para controladores
e/ou fundadores, através da emissdo de agdes PN no
mercado de capitais e, por isso, tem sobrevivido em meio
aos desafios externos de érgéos legislativos, grupos de
direitos dos acionistas e investidores institucionais.

2.2 Estudos anteriores sobre o cumprimento de Cédigos de
Governanca Corporativa

A literatura sobre governanca tem evoluido ao examinar
a aplicagdo da regra “pratique ou explique” em diferentes
paises, revelando tanto avangos quanto limitacdes na sua
aplicagdo. Arcot et al. (2009), por exemplo, constataram
evoluc@o na conformidade de empresas britanicas ao
Cédigo do pais, com a taxa de ndo adogdo caindo de
90% em 1998 para 44% em 2004. Os autores realizaram
andlise qualitativa classificando as explicagdes em gerais
ou especificas e, apesar da melhora nas explicacdes, des-
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tacaram que muitas dessas permaneciam genéricas ou de
baixa qualidade, indicando uma fragilidade na efetividade
do componente “explique” da norma. Mais tarde, Seidl et
al. (2013) também analisaram relatérios e declaragdes de
conformidade de empresas listadas ao Cédigo de Gover-
nanca do Reino Unido e constataram néo conformidade de
apenas 4,7%, a mesma investiga¢do ocorreu na Alemanha
e o percentual encontrado foi de 6,3%, ficando evidente
que nesses paises a maioria das empresas cumprem as
recomendagdes de seus Cédigos.

Estudo semelhante foi conduzido por Rose (2016) no con-
texto dinamarqués. Foram analisadas 71, das 78 reco-
mendagdes do Cédigo dinamarqués de GC, constatando
que o grau de cumprimento atingiu o patamar de 81,9%,
corroborando com os achados anteriores de Arcot et al.
(2009) e Seidl et. Al. (2013). Além disso, Rose (2016) com-
plementa que dentre as prdticas que ndo séo cumpridas,
um tergo das justificativas apresentadas foram considera-
das insatisfatérias. Entre as razdes apontadas para esse
resultado estdo: (i) a empresa ndo tinha ciéncia total da
obrigatoriedade da regra “pratique ou explique”, ou (ii) a
empresa ndo estava acostumada a divulgar informagdes

de GC.

No Brasil, Manzanares e Leal (2021) analisaram o cum-
primento da regra “pratique ou explique” no primeiro ano
de sua obrigatoriedade, e identificaram que nenhuma em-
presa cumpriu o Cédigo em sua totalidade. O percentual
de conformidade com o Cédigo variou de 98% (empresa
que mais cumpriu) a 16% (empresa que menos cumpriu),
a média foi de 37% de ndo conformidade ou desvios das
prdticas recomendadas, evidenciando um cendrio de baixa
conformidade. Os autores destacam que as maiores em-
presas, em geral com mais recursos e maior exposicéo ao
mercado, fendem a apresentar maior adesdo, sinalizando
que pode existir relag@o entre recursos disponiveis pelas
empresas e o cumprimento das préticas.

3 Metodologia
3.1 Amostra e dados

A amostra foi obtida na base de dados da Comdinhei-
ro, em pesquisa realizada em fevereiro/2021. Foram
levantadas todas as empresas com registro ativo na
CVM e com agdes negociadas na [B]3 e realizada as
exclusées, conforme etapas demonstradas na Tabela
1. A amostra é composta por 426 empresa-ano, to-
mando como base as demonstracdes anuais de 31 de
dezembro de 2017, 2018 e 2019. Um diferencial dessa
pesquisa foi manter empresas do setor financeiro com
o objetivo de analisar as justificativas apresentadas por
empresas desse setor.

Tabela 1 - Construcgo da amostra.

Empresas 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
Total de ativas 362 365 376
slem ticclket (5) (5) (69)
Em liquidagao
. iudici}old M M M
egmento de
o Boso @) @) (28)
egmento
Nivel 2 e 3 (10 ) )
Sem acdes PN 177) (182) (193)
Amostra 142 143 141

Fonte: Elaborado pela autora.

Apés definida as empresas da amostra, foi verificado
no site da CVM os Informes do Cédigo de Governanga
disponiveis. Foram coletadas, uma a uma, as justificativas
apresentadas pelas empresas nos respectivos anos
e tabuladas em uma planilha no Excel. Porém, néo
foram encontrados dados disponiveis para algumas
empresas, sendo possivel que ndo tenham entregado
o relatério, no respectivo ano. Logo, da amostra
de 426 empresa-ano, foram coletadas apenas 306
justificativas no periodo investigado, conforme Tabela 2.

Tabela 2 - Quantidade de justificativas por ano.

Empresas 2018 2019 2020 Total
Amostra no
encerramento do 142 143 141 426
elxefrcicio gnfggr
nforme de
ndo en%or:itrajo (102) ) ) (116]
Quantidade de
ustificativas 40 134 132 306
Fonte: Elaborado pela autora.
Observa-se grande quantidade de relatérios néo

encontrados em 2018, isto porque foi o primeiro ano
de obrigatoriedade de entrega do Informe e apenas
as empresas listadas na [B]3, pertencentes ao indice
Ibovespa ou IBrX100, eram obrigadas a entregar o
relatério 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 excecdo & regra, devido a
pandemia mundial do novo coronavirus (COVID-19),
o prazo de entrega do Informe foi prorrogado
por dois meses, sendo aceito at¢é 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 néo
adotam o principio “uma agdo, um voto”, foi calculado
o percentual de acdes PN que cada uma possuia em sua
estrutura em 31/12/2019 e em 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 acdes PN, gerando uma
expectativa de maior relevincia em seus relatos. Com
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isso, tem-se a selecdo de 107 possiveis empresas a
serem entrevistadas, conforme distribuicéo da Tabela 3.

Tabela 3 - Distribuic&o de empresas com agées PN.

Painel A: distribuicéo por sefor de atuagéo

Setores Qte %
Financeiro 27 20,4%
Utilidade Publica 26 19,7%
Bens Industriais 24 18,2%
Consumo Ciclico 20 15,2%
Materiais Basicos 19 14,4%
Outros 16 12,1%
Total de empresas 132 1006,0%
Painel B: distribuicéo por percentual de acées PN
Faixas e %
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%

Qte - quantidade de empresas. Fonte: Elaborado pela autora.

Como os procedimentos para realizacdo, tratamento e
andlise das entrevistas s@o individuais e aprofundados,
demandam tempo e a aplicagéo de muitas entrevistas
tornaria essa pesquisa invidvel, os contatos com as
empresas foram feitos de forma gradual. Inicialmente,
foram selecionadas cinco empresas que possuem o
limite méximo de 2/3 de agdes PN, em consondncia
com as determinacées da Lei 6.404/76 (Lei das
S.A.) antes da revisdo em 2001, cinco empresas
que estdo no limite mdaximo de 50% de acdes PN,
conforme determinagéo 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 diversidade nas respostas.

A tentativa de contato ocorreu por correio eletrénico
(e-mail) disponiveis na drea de Rl, nos sites das
companhias, por meio de preenchimento de formuldrio
e envio de mensagem na pdgina do site de RI, via rede
social de negécios, o LinkedIn, e por meio de contatos
da rede de networking pessoal dos pesquisadores.

Foi feito contato com 62 das 107 empresas possiveis,
sendo obtidas 16 respostas. Porém, trés ndo aceitaram
conceder entrevistas, cinco prometeram uma data
mais distante e depois ndo responderam mais e uma
ndo permitiu gravar a entrevista. Por fim, conseguiu-
se sefe entrevistas gravadas, transcritas e analisadas.

3.2 Andlise Textual das Justificativas

A andlise textual foi realizada através da leitura das
306 justificativas e classificacdo das mesmas de acordo
com o frabalho 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 recomendacéo do Cédigo foi
analisada, nem todas as categorias e subcategorias foram

incorporadasdpesquisa, vistoquemuitasndoseadequavam
& recomendacé@o de adogdo de classe Unica de acdes.

As principais categorias utilizadas foram: i) Justificativa
deficiente - a empresa fornece uma justificativa, mas
ndo aborda as razdes reais para a ndo adocdo da
prdtica recomendada; ii) Descrigdo de prética alternativa
- a empresa descreve uma prdtica alternativa para a
recomendagéo, mesmo ndo sendo uma justificativa
adequada, porém é mais completa que a justificativa
deficiente, e; iii) Justificativa especifica do contexto - a
empresa informa que devido a alguma caracteristica
especifica do seu contexto, a prética recomendada néo
é aplicavel ao seu caso. A Figura 1 detalha as categorias
e subcategorias de Manzanares e Leal (2021) e sinaliza
quais se aplicam ou ndo na andlise em questdo. E
descreve o critério adotado para enquadramento das
justificativas em cada subcategoria e os motivos para
a néo utilizacdo de algumas subcategorias que foram
identificadas como né&o aplicdveis nessa pesquisa.

Figura 1 — Categorias e Subcategor

Critério para classificagéo ou motivo para nao

Categorias e Sub ias  Aplicavel
Justificativa deficiente
Adogao de recomendagdo sob - A pratica ndo tem avaliagéo, ou a empresa emite agbes
i Nao o ) A
avaliagao. PN ou ja possui apenas agoes ON.
- . N&o hé um processo a ser desenvolido para adog&o da
Pratica aternatia em Nao raica, ou a empresa adota o principio ou tem outra
desenvolvimento. P ! P princip!

prética alternativa, que seria outra categoria.

Diz que esta de acordo com o estabelecido no estatuto
Sim social elou orienta consutar o FRE para maiores
detalhes, ou apenas cita alguma norma.
Informa que nao adota ao principio, mas apresenta

Declaragédo de alinhamento a
outra norma.

Declaragédo de conformidade )
Sim

futura. data/prazo para adequagao.
Jusificativa vazia. Sim Fornece algum comentario, mas que ndo justifica nada,
de fato.
Pura divuigagso. Sim Apenas dlz_ na justificativa que _nao cumpre a
recomendagdo, sem nenhuma explicag&o.
Nao relacionado a Sim Fornece justificativa totalmente divergente do contexto da
recomendacao. recomendag&o.
Descrigao da pratica alternativa
Prética alternativa em si Cita a outra norma e apresenta detalhes da pratica
! im
consonancia com outra norma. adotada.
Prética alternativa considerada Nao Para estar em consonancia com o Cédigo deveria adotar
em consendncia com o Cadigo. o principio e, portanto, ndo haveria justificativa.
Prética alternaliva temporéria. Sim Caso ha|.a alguma prénca-que a errpres:a esteja fazendo
temporariamente e que deixe bem claro isso.
Descrigao pura da pratica Sim Apenas cita a lei/norma/decreto, sem maiores
alternativa. detalhamentos.
Justificativa com principios
Isengdo concedida por outra Nao N&o ha isengao possivel a ser concedida caso empresas
norma. nao adotem a pratica.
Ineficacialineficiéncia. Néo Julgar a pfanca como |naf_|c|anteﬂ|naﬁcaz ndo se aplica
para adog&o apenas de agdes ON.
Pratica julgada redundante. Nao A adoqaq de apenas agoes ON nao & redundante com
outra pratica.
ificati ffica do
Composigdo ou famanho do Nao Caracteristicas do conseho nao interfere em adotar
conselho. apenas agoes ON.
T ho das operagdes. Néo Tar:nanhn das operagdes nio interfere em adotar apenas
agbes ON.
Estrutura da empresa € o cerne do principio “uma agao
Estrutura da empresa. Nao um voto”, ndo ha possibilidade de a estrutura da empresa
ser explicag@o para ndo adogao ao principio.
Especificidades do setor. Sim Quando o setor de atuagio da empresa exige agdes PN.
Normas internas. Sim Q.lam!u hé determinagdes/motivos internos para emissao
de agdes PN.
Contexo intarnacional, Néo N&o ha situagao que o conle)d? internacional impega a
empresa de possuir somente agdes ON.
Requisitos legais/contratuais. Sim Quando I:\é algum smp:ecllho legal que limite a empresa
de possuir somente agdes ON.
Outros. Sim QOutras especificidades de contexto da empresa.
- . Caso a empresa esteja em processo de mudanga de
Transigéo. Sim todas as agdes PN para ON.
Explics, mas na verdade ) Nau"sa e.nquadra na (spunﬁndagao de uma agéo, um
Nao voto”, pois esse principio tem apenas a opgdo se adota

pratica ou ndo adota.

Fonte: Manzanares e Leal (2021).
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Outroaspecto analisado foi se asjustificativas dasempresas
estdo em linha com o que se espera de resposta, de acordo
com o CBGC (2016). Como o Cédigo segue a regra do
“pratique ou explique”, o esperado é que as empresas
respondam no Informe se cumprem a prética “uma acéo,
um voto” ou entdo expliquem o porqué ndo cumprem.
As explicagdes devem estar em consonéncia com o que a
CVM (2009) instrui e de acordo com as recomendacdes
do CBGC (2016) para apresentacdo das justificativas.

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

“

a) informar se o emissor segue a seguinte prética recomendada: o
capital social da companhia deve ser composto apenas por agdes
ordindrias, e; b) no caso da néo adocéo da prética recomendada,
apresentar, em linha com as orientacdes do Cédigo, as razdes
que levaram o emissor a adotar outras estruturas aciondrias.”

O CBGC (2016), estabelecido pelo  Grupo
de Trabalho Interagentes, recomenda que «as
empresas que ndo adotam o principio “uma acdo,
voto” devem apresentar justificativas  para
decisdo, abordando os seguintes aspectos:

um
tal

"

a) a descricdo da estrutura aciondria atual e dos direitos
politicos e econdmicos de cada espécie ou classe de agdes; b)
a forma como o controle é exercido, e; c) eventuais mecanismos
que mitiguem a assimetria de direitos politicos e econémicos.”

Para verificar esse alinhamento com o Informe, as
justificativas  apresentadas  pelas empresas foram
codificadas e analisadas por meio do MAXQDA, um
software académico para andlise 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 geracdo de
relatérios e resultados (Mativi et al., 2020; Nodari et
al., 2014). O uso de um software de andlise de dados
qualitativo ajuda no processo de codificacdo, uma
vez que a codificacdo é feita pelo préprio pesquisador
e permite ao mesmo criar e organizar as categorias
como melhor desejar, além de tornar mais répida
esse processo de codificagdo (Nodari et al., 2014).

3.3 Entrevistas Semiestruturadas

As andlises textuais apresentadas anteriormente foram
realizadas com base em informacdes |4 disponibilizadas
pelas empresas, dados publicos disponiveis no site
da CVM, que sd@o as justificativas do Informe do
Cédigo de Governanca. De modo a complementar a
investigagdo do porqué empresas brasileiras listadas na
[B]® optam pela emissdo de acdes sem direito a voto,
se distanciando do principio “uma agdo, um voto”,

foram realizadas entrevistas semiestruturadas  com
representantes da drea de Rl de empresas da amostra.

A entrevista semiestruturada, também chamada de
entrevista em profundidade, ¢ aplicada de forma
individual dentre um grupo de respondentes e as
questées nd&o sdo totalmente fechadas, deixando
certa abertura para que o entrevistado explane sobre
o tema em questdo (Martin & Gaskell, 2008, p.64).

Buscou-se com a realizacdo das entrevistas a percepcdo
da empresa, na visdo da drea de RI, sobre a utilizagéo
de agdes PN, o que consideram como atrativos para
continuarem utilizando agdes PN, ou seja, a razdo que
as levam a permanecerem com a estrutura de duas
classes de agdes e ndo adotar o principio “uma acdo, um
voto”. Para isso, foi montado um roteiro semiestruturado
com os aspectos a serem abordados nas entrevistas,
em linha com o que a literatura traz como justificativas
para ndo adog¢éo da prdtica recomendada, conforme
Tabela 4. Tal roteiro foi utilizado para orientar e dar
suporte ao entrevistador na conducéo da entrevista, néo
tendo sido apresentada essa estrutura aos entrevistados.

Tabela 4 - Roteiro das entrevistas.

Aspectos apresentados na literatura como justificativa para emissao de
agoes PN

Autores
Hossain (2015)

Pinto (2014); Burkart e Lee (2008);
Aldrighi e Mazzer Neto (2007)
Burkart e Lee (2008); Gompers et
al. (2010)

Pinto (2014); Li e Zaiats (2017b)
Pinto (2014); Arugaslan et al.
(2010)

Reddy (2020); Lauterbanch e Pajuste
(2015) Adhikari et al. (2018)

Aspectos investigados
Manter os fundadores na lideranca do
negécio
Manter o controle da Companhia

Manter beneficios privados dos
controladores

Proteg@o contra aquisi¢des hostis

Forma de financiamento

Favorecer a viséo de longo prazo

Fonte: Elaborado pela autora.

No inicio da entrevista, houve a apresentacdo
entre as partes, depois o entrevistador reforcou o
objetivo da pesquisa, anteriormente [@ informado por
e-mail. E, na sequéncia, sobre cada aspecto, foram
feitas perguntas abertas e semelhante a todos os
entrevistados para que pudessem responder conforme
estratégios e préticas dentro de cada empresa.

As entrevistas foram realizadas de forma on-line, por
chamada de video, via sala de reunid@o das plataformas
do Google Meet ou Microsoft Teams, de acordo com a
preferéncia do entrevistado. Com o consentimento dos
entrevistados, as entrevistas foram gravadas para depois
serem transcritas, mantendo-se a confidencialidade
e anonimato para protegdo dos entrevistados.

Além disso, em observéncia as questées éticas, houve
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avaliocgo do comité de ética em pesquisa com seres
humanos da Universidade Federal do Espirito Santo (CEP/
UFES/Campus Goiabeiras). E em respeito aos principios
éticos de ndo maleficéncia, beneficéncia, justica e autonomia
aos sujeitos, foi elaborado o Termo de Consentimento
Livre e Esclarecido (TCLE), assinado pelos entrevistados,
de acordo com as orientagdes do CEP/UFES/Campus
Goiabeiras e o item IV da Resoluggo CNS 466/12. O
termo explica sobre a pesquisa realizada e formaliza
a aceitacdo do entrevistado em conceder a entrevista.

Apés realizadas as entrevistas, as gravacdes foram transcritas
e analisadas por meio do software MAXQDA. As transcricdes
foram realizadas com suporte do Google Docs, utilizando
a ferramenta de digitagé@o por voz. Foram feitas revisdes do
texto até se ter a transcrig@o definitiva das entrevistas. Dentro
do MAXQDA, a partir das transcricdes, foram criadas as
categorias, conforme previsto na literatura. A partir dai obteve-
se os resultados a serem apresentados em sessdes seguintes.

Apesar de contribuir para aprofundar a andlise, esse
processo de entrevistas apresenta limitacdes. As respostas
podem refletir o posicionamento institucional da empresa
ou, Gs vezes, represenfar apenas a opinido do préprio
entrevistado e ndo hé& como validar esse aspecto. E
a andlise do conteddo envolver certa subjetividade,
por n&o ser um texto objetivo, com respostas diretas.

4 Resultados

4.1 Resultados da Andlise Textual das Justificativas

As justificativas do Informe do Cédigo de Governanca
foram classificadas conforme a taxonomia
desenvolvida por Manzanares e Leal (2021),

tendo seus resultados apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 - Andlises das Justificativas.

Categorias e 2018 2019 2020 Total
Subcategorias Qte. % . % 3 % te. %
Josheavo 25 63% 96 72% 92 70% 213 70%
Decﬁ:mcﬁc de
alinhamento a outra 19 48% 49 37% 45 34% 113 37%
norma
Justificativa vazia 3 8% 23 17% 24 18% 50 16%
Pura divulgagéo 1 3% 12 9% 10 8% 23 8%
Nf;’c;i"eﬂj';‘;gg ¢ 2 5% 12 9% 13 0% 27 9%
Descricdode 4, 350 30 22% 32 4% 76 25%
prética alternativa
Emconsondncia 1y gge 13 13% 20 15% 49 16%
com outra norma
Descriggo purada 3 gy 9y 12 9% 27 9%
prética alternativa
Jusfificativa
especifica do 1 3% 8 6% 8 6% 17 6%
contexto
Normas internas 0 0% 3 2% 3 2% 6 2%
Requisitos |egais/ 1 3% 9 1% 9 29 5 2%
contratuais
Outra justificativa
especifica do 0 0% 1 1% 1 1% 2 1%
contexto
Transic@o 0 0% 2 1% 2 2% 4 1%
Total 40 100% 134 100% 132 100% 306 100%

Qfe - quantidade de empresas. Fonte: Elaborado pela autora.

Destaca-se o alto percentual de justificativas deficientes
(70%), condizente com os achados de Manzanares
e Leal (2021) que dizem ser de baixa qualidade as
explicagdes das empresas brasileiras ao Informe. A baixa
qualidade das justificativas também foi identificada em
empresas britanicas (Arcot et al., 2009) e em empresas
dinamarquesas (Rose, 2016). Observou-se que muitas
empresas se embasam em leis e normas para justificar
a emiss@o de acdes PN. Se somadas as subcategorias
“Declaracdo de alinhamento a outra norma” com 37%
e “Prdtica alternativa em consondncia com outra norma”
com 16%, obtém-se o percentual de 53%. As explicacdes
dessas subcategorias giram em torno, basicamente, de
dizer que é permitido pela Lei 6.404/76 e/ou atende os
regulamentos de listagem do N1 ou N2 da [B]3.

A diferenca entre as duas subcategorias estd no
detalhamento da resposta, a primeira apenas cita a
norma, enquanto a segunda dé& mais detalhes sobre
a prética alternativa. Como exemplos de declaracées
alinhadas a outra norma, tem-se: i) “O Capital Social
da Companhia é composto atualmente por Agdes ON e
Acdes PN, em conformidade com a Lei 6.404/76,de 1976
(Lei das SA)”, e; ii) “A Companhia atende as exigéncias
do Nivel 1 de Governanca da [B]3”. E para exemplificar
uma declaragdo de prdtica alternativa em consonéncia
com outra norma pode se utilizar o seguinte trecho: “Essa
Estrutura de Capital era necessaria em razdo das e de
titularidade de capital votante de companhias aéreas por
estrangeiros, nos termos da Lei n° 7.565/1986 [Cédigo
Brasileiro de Aerondutica], antes das alteragdes trazidas
pela Lei n°® 13.842/2019, resultante da conversdo da
Medida Proviséria n® 863/2018".

Como no Brasil hd uma vasta legislacdo, ocorre de ter
alternativas legais para justificar atendimento de itens
sugeridos. E vale ressaltar que, o Informe né@o obriga o
cumprimento das prdticas sugeridas, logo, ndo é uma
obrigacdo legal e estd abaixo das leis. O que pode ocorrer
de melhoria futura é a legislacdo revisar quais pontos
seriam importantes e passiveis de serem obrigatérios e
inclui-los em leis, mas esse aspecto envolveria outras

partes e uma discusséo bem mais detalhada.

As justificativas vazias tiveram percentual representativo
da amostra, 16% foram enquadradas nessa subcategoria,
conforme exemplos: i) “Desde seu registro, a Companhia
tem seu capital dividido em Acées ON e Ac¢des PN. O
volume de A¢des ON e A¢des PN emitidas atende o
teto previsto em lei e o desejo dos acionistas”, e; ii) “A
exigéncia néo se aplica & Companhia uma vez que ela
ndo pertence ao segmento do NM na [B]3”.

Durante a leitura das justificativas observou-se que muitas
empresas, simplesmente, repetem a mesma resposta em
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anos diferentes, sendo que das 306 justificativas, 145
foram repetidas. Essa repeticdo pode estar ligada ao fato
de a empresa néo ter tomado nenhuma agéo de mudanca
de um ano para o outro e, permanecendo da mesma
forma, apresenta a mesma resposta |d validade pela
organizacdo no ano anterior, ou ainda ser decorrente de
pouca importéncia dada pelas empresas as justificativas
apresentada no Informe. Essas possibilidades sé poderiam
ser confirmadas se conseguissemos contato direto com
todas as empresas. De todo modo, estdo atreladas a
baixa qualidade das justificativas j&@ mencionada por
Manzanares e Leal (2021).

Considerando esse fato, para a etapa da andlise textual
das justificativas via o software MAXQDA, foram utilizadas
apenas 161 respostas que continham textos distintos. O
objetivo nessa fase foi verificar se as empresas que néo
adotam o principio “uma agd@o, um voto” apresentaram a
justificativa ao Informe de acordo com as recomendacdes
do CBGC (2016) e se citaram razdes para adogéo de
outras estruturas aciondrias. A CVM (2017) instrui que as
justificativas estejam em linha com as recomendagdes do
CBGC (2016) que diz que as empresas devem descrever
como é composto o capital social da companhia, informar
os direitos dos acionistas, como é exercido o controle e
descrever formas de mitigar as assimetrias de direitos
politicos e econdmicos dos acionistas. Os resultados estéo
detalhados na Tabela 6.

Tabela 6 - Justificativas em linha com o CBGC (2016).
% em relagdo as 161

Recomendagcdes Qte.

5 e iusﬁﬁrnﬁvﬂ:
escricdo dg _estru1uro 141 88%
Descriciio dos direifos politicos
c lireitos p 85 53%
Form S5ondmicos
orma como o controle & 35 209
exercido
Mecqmsm_os para mitigar 17 1%
assimetrias de direitos
Apresenta razc'{o para ndo 13 8%
adocdo
Etica Médica 16 100%

Qte - quantidade de justificativas. Fonte: elaborada pela autora por meio do software

MAXQDA.

Observa-se de forma geral que as empresas néo incluem
todos os aspectos sugeridos pelo CBGC (2016) em
suas respostas ao justificarem a nédo adogéo da prética
recomendada. A maioria fala apenas da estrutura
aciondria vigente na empresa e dos direitos dos acionistas,
i@ a proporcéo das justificativas que contém razées para
ndo adotar a classe Unica de agdes é baixa, apenas 8%.
Com maior representatividade, tendo sido identificadas
em 141 |ustificativas, algumas empresas descrevem a
estrutura aciondria de forma objetiva, como “O Capital
Social é composto atualmente por Agdes ON e Acdes PN”
e outras apresentam maior nivel de detalhe, como por
exemplo, “Do capital autorizado acham-se subscritos e
integralizados R$1,3 bi, representados por 38.571.591

acdes nominativas, sem valor nominal, sendo 15.527.137
Acdes ON com direito a voto e 23.044.454 Acdes PN,
também nominativas, sem direito a voto”.

Nas 85 justificativas que falam dos direitos dos
acionistas, houveram duas linhas principais de respostas,
uma que especifica, basicamente os direito de cada
tipo de acdo e reforca que demais definicdo estdo no
Estatuto Social, por exemplo, “A¢des ON dd& 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
liquidacdo da Companhia, nos termos do Estatuto Social
da Companhia” e direcionavam o item do Formuldrio
de Referéncia (FRE) para maiores informagdes, e outra
linha que apresentaram a lista de direitos completos,
elencando tépico a tépico, trazendo as informagdes do
FRE para a resposta do Informe. Este Gltimo caso ndo foi
exemplificado aqui devido a extens@o dos textos.

Além disso, em 35 justificativas foram contempladas
informagdes de como o controle é exercido e 17
apresentaram mecanismos adotados visando mitigar as
assimetrias entre os direitos politicos e econdmico dos
acionistas, como por exemplo: “Para mitigar a diferenca
de direitos politicos, a Companhia entendeu por bem
prever, no Estatuto Social, a distribuicéo de dividendos as
Acdes PN 35 vezes superior ao distribuido para as A¢des
ON, bem como direito de serem incluidas na oferta
pUblica em decorréncia de alienagéo de controle, nas
mesmas condices e ao preco pago por acdo equivalente
a 35 vezes o prego por Acdes ON pago ao Controlador”.

Respondendo a questdo de pesquisa, nessa fase foram
identificadas 13 justificativas de empresas que dizem o
porqué utilizam agdes sem direito a voto, evidenciadas
nos trechos a seguir: i) “A estrutura dual de agdes da
Companhia permite maior flexibilidade na estrutura
de controle e de capitalizagdo da Companhia”; ii) “a
conversdo das Acdes ON em Acdes PN implicaria em
perda de controle aciondrio do Estado”, e; iii) “nGo seria
possivel atender & prdtica sem resultar na perda do
controle aciondrio por parte da UniGo Federal”, em linha
com a justificativa prevista na literatura de manutengéo

do controle (Pinto, 2014; Burkart & Lee, 2008; Aldrighi &
Mazzer Neto, 2007).

4.2 Resultado das Entrevistas Semiestruturadas

Foram realizadas sete entrevistas, com duragéo média de
31min33s e no total foram 03h40min54s de contetdo
gravado. As transcri¢des das entrevistas foram analisadas
através do MAXQDA, onde cada entrevista corresponde
a um documento. Todas as empresas apresentaram
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alguma justificativa j@ citada na literatura e foram
identificadas mais 24 mengdes de justificativas que néo
estavam previstas na literatura, as quais foram distribuidas
em quatro categorias, conforme apresenta a Tabela 7.

Tabela 7 - Distribuigéio dos segmentos codificados por categoria.

Categoria © d'slf‘;% dos 1 Seg. codificados Documentos
Justificativas citadas na o
IilerarurluN 28 45,9% 7
Favolrecer a visdo de 7 11,5% 7
ongo prazo| g
Montgr o comr'oe a n 18,0% 6
ompanhia
Prol_e_cé.o contra 4 6,6% 4
aquisi¢des hostis
Forma de financiamento 4 6,6% 4
Manter beneficios
privados dos 1 1,6% 1
con1ro|fc|dores
Manter os undadores 1 1,6% 1
na lideranca
Outras justificativas
apresentadas pelas 24 39,3% 7
. em%resus
Ho lemanda por PN, o 15 24,6% 7
investidor tem inferesse
Hé custos ao praIlcur 4 6,6% 3
as recomendagdes
Manter o ol/m!'\omento 9 3,3% 2
. gstrcieglco
E dificil praticar t?dcs 3 49% 2
as recomendagdes
Néo ha interesse em
adotar "uma agdo, um 9 14,8% 7
voto"
TOTAL 61 100,0% 7

Fonte: elaborada pela autora por meio do software MAXQDA.

Todas as empresas reconheceram que possuir as agdes
PN favorece a visdo de longo prazo, reafirmando o
que foi sugerido em estudos anteriores (Adhikari et al.,
2018; Lauterbanch & Pajuste, 2015; Reddy, 2020). Na
literatura, a justificativa mais citada é a manutengéo do
controle (Aldrighi & Mazzer Neto, 2007; Burkart & Lee
2008; Pinto, 2014) e ela esteve entre as razées mais
citadas nas entrevistas, como menciona a Empresa
7: “de imediato ele perderia o comando, a gestdo
da companhia, sé de transformar PN para ON”.

Conforme traz Li e Zaiats (2017b) e Pinto (2014),
ter a estrutura de classe dupla pode ser uma forma
de protecéo contra aquisi¢gdes hostis e quatro dos
entrevistados confirmaram que essa é uma justificativa
para continuarem com as agdes PN. O entrevistado da
Empresa 2 explicou a légica das agdes PN serem uma
forma de proteger contra aquisi¢des hostis. Segundo ele,
“para fazer a aquisi¢do de uma companhia, o comprador
precisa adquirir 50% + 1 das acdes com direito a voto” e
finaliza afirmando que “dé para dizer que a principio sim,
uma estrutura com ON e PN é mais propensa a defender
uma tomada hostil do que uma estrutura sé com ON”.

Outros quatro entrevistados afirmaram que possuir as acdes
PN pode ser uma forma de financiamento, corroborando
com Arugaslan et al. (2010) e Pinto (2014). A Empresa
3 declarou que na época de implantacdo de um grande

projeto “néo tinha forma de como vocé custear o projeto,
o financiamento do processo de construcdo da fabrica e,
na época, umas das formas encontradas foi a emissdo
de agdes preferenciais”. A justificativa “manter beneficios
privados dos controladores” foi pouco citada, mas
entende-se que pode ser delicado para o entrevistador
declarar a respeito dos beneficios, visto que isso é,
tradicionalmente, interpretado como aspecto negativo
da concentragéo de controle (Kim, 2023; Seaborn et al.,
2018; Ye et al., 2025). E em relacdo aos fundadores,
muitas empresas nem sempre tem o fundador & frente
do negécio mais, fato que pode justificar a baixa mengéo
da justificativa “manter os fundadores na lideranca”.

Além de corroborar com a literatura, reforcando que
as empresas se justificam com base no que estudos
anteriores sugeriam, essa pesquisa contribui ao trazer
insights sobre outras justificativas que as empresas
alegaram para a ndo adoc¢do ao principio “uma
acdo, um voto”. Todas afirmaram que devido ao
inferesse de investidores por acées PN é interessante
continuar com a estrutura de classe dupla. Segundo
relatos, os investidores demandam esse tipo de agdes,
porque dependendo do perfil do investidor, eles néo
estdo interessados muito na governanca, em cumprir
todas as préticas e nem em ter e exercer o poder de
voto, muitas vezes o principal atrativo é a perspectiva
de retorno, os dividendos pagos. Entdo, pautados
nisso, as empresas afirmaram que é interessante ter
as acdes PN para atender esse perfil de investidor.

O entrevistado da Empresa 2 abordou aspectos
relacionados ao investidor, conforme fala: “entendo a
referéncia do cédigo de governanca, eu acho que o
Brasil se alinhou ao resto do mundo quando produziu
o seu préprio cédigo, mas eu acho que ali, eu acho
que a gente tem que ter opcdes na prateleira”, nesse
ponto fazendo referéncia em ter opgdes de agdes
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 indagacdes ele questiona para que adotar
a classe Unica de agdes sendo que o publico de
investidor da empresa dele tem interesse nas agdes PN.

Algumas empresas complementaram dizendo que néo
é tado simples implementar as prdticas recomendadas
e, as vezes, é custoso, o que impede transformar todas
as agdes PN para ON. Condizente com a sinalizagéo
feita por Manzanares e Leal (2021) de que pode existir
relacdo entre recursos disponiveis pelas empresas e o
cumprimento das prdticas. Outro ponto mencionado

Ramos, P. M., Bortolon, P. M., & Macedo, M. A. da S.




* Andlise do porqué empresas brasileiras utilizam agdes preferenciais

ASAA

foi sobre a manutencdo do planejamento estratégico
da companhia, como sendo uma justificativa para
permanecerem com agdes PN em suas estruturas. A
Empresa 1, ao ser questionada sobre a manutengéo
do controle, reforcou que ao manter o controle a
empresa “mantém uma coisa muito importante, que é o
alinhamento estratégico”. Para Ye et al. (2025), empresas
de classe dupla tendem o adotar estratégias mais
arriscadas, como alavancagem elevada, crescimento
acelerado e investimentos de maior incerteza,
visto que o controle concentrado lhes permite isso.

Através das entrevistas buscou-se identificar também se
as empresas teriam interesse ou estaria discutindo sobre a
adogéo ao principio “uma a¢do, um voto” e todas disseram
que ndo hd esse interesse no momento, em algumas até
se discute a recomendag@o proposta pelo CBGC (2016),
mas sem interesse de adog@o no momento. Diante disso,
reforca a postura que todos os entrevistados tiveram
em defender a permanéncia das a¢des PN e alguns
até se questionam se essa prdtica de possuir apenas
acdes ON traria grandes vantagens para empresa.

Em relagéo & dificuldade em praticar todas as
recomendacdes, eles entendem o importéncia das
recomendagdes do CBGC (2016), mas a Empresa 1
disse que “No manual de governanca, num livro, na
academia tudo é muito simples, mas a vida prética é
totalmente diferente”, ao alegar que na prdtica gera
trabalho e requer mudangas na empresa para a adogéo
das recomendagdes. Nessa mesma linha, a Empresa 4
disse para “adotar as melhores préticas, além de todas as
exigéncias e prazos regulatérios, haveria custo adicional
para as empresas e que nem todas, ds vezes, veem o
custo-beneficio” da adogdo. A Empresa 2 falou do custo
num cendrio dos minoritdrios terem o direito de voto: “Ele
ndo vai fazer diferenca nenhuma no voto, inclusive vai
atrapalhar a companhia, 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
participagéo dele. Ele vai fazer mais mal, trazer custo
ou invés de estar beneficiando a companhia ao votar”.

As empresas entendem que como hé demanda pelas
acdes PN, hd perfil de investidor que deseja seguir
investindo nesse tipo de acdo, o que torna interessante
para as empresas permanecerem com a classe de acées
PN em sua estrutura. E esse aspecto, de haver demanda
por acdes PN, foi o mais citado, podendo ser exemplificado
com algumas falas: i) “Entdo, acho que a questdo da
reputagéo, ds vezes, prevalece sobre uma questdo sé
de estrutura de classe de acdes sabe, ele [investidor]
sabe que ele vai abrir méo de certas coisas, mas, em
contrapartida, tem uma pessoa ali que estd gerindo a
empresa de uma forma prudente...”; i) “raramente,

vocé vai encontrar investidor com esse potencial e com
essa vontade de participar da gestGo da companhia,
entdo o que o [cara] faz, o [cara] vai para a PN, que é
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”.

5 Discussao dos resultados

A pesquisa teve como propdsito principal investigar as
justificativas das empresas brasileiras, de capital aberto e
que possuem agdes PN, para a ndo adogéo do principio
“uma agdo, um voto”. Foram levantadas as justificativas
apresentadas no Informe do Cédigo de Governanca e
realizadas entrevistas com representantes da érea de Rl
por meio de roteiro semiestruturado. Ambos os materiais
foram analisados através do software MAXQDA. As
justificativas do Informe também foram codificadas de
acordo com a taxonomia de Manzanares e Leal (2021).

A partir da realizacdo e andlise das entrevistas
semiestruturadas, foram descobertos novos
achados, além do j& previsto pela literatura. As
empresas informaram razées como a dificuldade na
implementagéo de algumas prdticas e o custo envolvido
para adocdo de préticas como barreiras para a adogdo
do principio “uma agdo, um voto”. Além disso, também
falaram de possiveis custos, como maiores despesas
com maior volume de participantes em assembleias
e maior nimero de envio de documentos para mais
acionistas, custos esses previstos de ocorrer com a
adogdo da prdtica | em vigor. O fato de as empresas
apontarem os custos como barreira, pode servir como
uma sinalizacdo para os reguladores para reverem
os processos e exigéncios em torna da adogéo do
principio. Serd que hd uma forma de simplificar e/ou
reduzir os custos para as empresas migrarem da classe
dupla de acdes para a classe Unica? Talvez possa ser
um fator relevante para mais empresas aderirem.
Outrofatorelevante foi que todas asempresas declararam
ndo ter intencdo em adotar a prética e acreditam que é
necessdrio manter as agdes PN, pois sdo atrativas para
certos investidores que se preocupam mais com o retorno
do que com os direitos de voto. Ou seja, se justificaram
que permanecem com as acdes PN em suas estruturas
porque hd investidores que querem investir nesse tipo
de agdo. Com isso, ndo enxergam a viabilidade e
ganho em adotar a estrutura apenas com acdes ON.

Com base nas entrevistas pode-se concluir também
que as razdes mencionadas na literatura fazem parte
das razdes que levam as empresas a ndo adotarem
o principio “uma acdo, um voto”. Destaque para as
justificativas de manter o controle da Companhia,
favorecer a visdo de longo prazo, proteger contra
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aquisicdes hostis e utilizar a emissdo de acdes PN como
forma de financiamento mencionadas pelas empresas
entrevistadas. Isso reforca aspectos positivos  das
concentragdes de controle que as empresas observam ao
decidir permanecer com a estrutura de classe dupla. Ou
seja, apesar de tradicionalmente, o desalinhamento entre
direitos dos acionistas ser visto de forma negativa, focando
decisdes gerenciais ruins ou arriscadas (Kim, 2023; Ye et
al., 2025) ou nos casos de os controladores sacrificarem
o valor da firma e desempenho financeiro em prol de
beneficios privados (Gompers et al., 2010; Seaborn et
al., 2018). A estratégia de manter o controle pode, em
determinados casos, ter bons retornos operacionais
e financeiros (Reddy, 2020; Sauerwald et al., 2019).

As andlises das justificativas do Informe trouxeram como
principais achados que grande parte das empresas
se justificam baseadas em normas e regulamentos de
listagem que permitem a emissé@o de agdes PN e, apesar
de ser baixa a evidéncia de razdes para a néo adocdo da
principio “uma agéo, um voto”, o que sé foi identificado
em 8% das justificativas, a maioria das justificativas estdo
alinhadas com pelo menos alguma recomendagéo do
CBGC (2016), destaque para as informacdes de descricdo
da estrutura societdrias (88%) e direito dos acionistas
(53%). Aqui, poderia ser revistos as recomendacdes do
cédigo ou a forma que estd sendo exposto, pois, nota-se
que as empresas usarem a prerrogativa da resposta estar
alinhada com o cédigo e ndo respondem o porqué da néo
adogéo, de fato. Se a resposta do Informe fosse um pouco
mais rigorosa com posterior andlise individualizada,
provavelmente, o percentual de justificativas deficientes
reduziria (neste estudo foi de 70%) e haveria informaces
mais consistentes para andlise em estudos como esse.

De forma geral, observa-se que a grande contribuigéo
desse estudo é voltada para os érgdos reguladores,
sinalizando  tanto  deficiéncios no processo de
justificativas  das empresas, como andlises mais
particularizadas no mercado brasileiro a fim de trazer,
talvez, recomendagdes e exigéncias mais préximas
da realidode das empresas brasileiras, conseguindo
por fim, mal grande de cumprimento do Cédigo
de Governangca, como em paises desenvolvidos
(Arcot et al., 2009; Seidl et. al., 2013; Rose, 2016).

6 Consideragoes Finais

De forma geral, observou-se uma postura de defesa
pela permanéncia das agdes PN. Todas as empresas
disseram que ndo hd discussdo ou interesse em adotar
o principio “uma ag@o, um voto”. E alguns até se
questionam se possuir apenas agdes ON ftraria grandes
vantagens para empresa. A associagdo dos métodos
quantitativos e qualitativos trouxe ganho para a pesquisa,

visto que através dos relatos dos entrevistados, foram
levantados pontos particulares de cada empresa e
identificados insights. H& vérias esferas das pesquisas
em Financas que podem utilizar essa associacdo de
métodos para aprofundar determinadas investigagdes.

Nesse estudo, a associacdo dos métodos possibilitou
a triangulagéo entre os dados do Informe e os
discursos obtidos por meio das entrevistas. Isso
permitiu compreender que as justificativas comumente
observadas na literatura, como a manutencéo do
controle (Aldrighi & Mazzer Neto, 2007; Burkart &
Lee, 2008; Pinto, 2014), a prote¢do contra aquisicdes
hostis (Li & Zaiats, 2017b; Pinto, 2014), a emisséo de
acdes como forma de financiamento (Arugaslan et al.,
2010; Pinto, 2014), e o foco em uma viséo de longo
prazo (Adhikari et al., 2018; Lauterbach & Pajuste,
2015; Reddy, 2020) seguem sendo fatores relevantes
nas decisdes corporativas quanto & estrutura aciondria.

Essa escolha de multimétodos também contribuiu
com a literatura, especialmente, ao reforcar aspectos
positivos da concentracdo de controle, visto que as
empresas e investidores que optam por suas acdes PN
ndo olham sé para o lado negativos da concentracdo
de controle, mas conseguem visualizar vantagens na
estrutura de classe dupla, em linha com os beneficios
destacados por Sauerwald et al. (2019), Cheng et al.
(2020) e Baran et al. (2022), como realizagéo de
investimento de longo prazo e maior monitoramento,
o que agrega valor & empresa, maior eficiéncia de
investimentos e fomento a inovacdo, respectivamente.

Sobre a operacionalizagéo da pesquisa, destaca-se duas
fragilidades: i) a demora na etapa de producdo dos
dados (processo de andlise e aprovacdo do comité de
ética), e; ii) baixa receptividade dos entrevistados, pontos
i& destacados por Cheron et al. (2022). Relacionado ao
baixo retorno obtido nas tentativas de contato, tem-se
uma limitagéo na pesquisa, a dificuldade de aceitacdo
das empresas concederem as entrevistas. Além disso,
ndo hd validacdo sobre as falas dos entrevistados,
independente se realistas ou ndo, tomamos como
verdade para efeito de andlise na nossa investigagéo.

Partindo do fato que o aspecto mais confirmado pelas
empresas foi em relacdo ao perfil do investidor, sugere-
se para pesquisas futuras envolver as duas partes,
tanto as empresas que possuem as agdes como os
investidores que demandam pelas agdes. A associacdo
de uma investigacdo envolvendo a percepg¢do das duas
partes poderd agregar a discusséo em torno do tema.
Também fica como sugestdo para pesquisas futuras a
investigag@o sobre a utilizag@o de agdes PN como forma
de remuneracdo, ponto que foi levantado por uma
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empresa, sendo possivel aplicar a mesma metodologia
das entrevistas semiestruturadas utilizada nessa pesquisa.
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