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RESUMO

O presente trabalho foi resultado de uma investigacéo da diferenca de precos entre
acOes ordinarias e preferenciais no Brasil. O trabalho foi desenvolvido com o objetivo
de identificar e explicar ao mercado acionario brasileiro a razdo da diferenca de
precos entre acdes ordinarias e preferenciais com base na analise de dados. Para
atingir os objetivos pré-estabelecidos, foram selecionadas 6 companhias de capital
aberto com melhores desempenhos no mercado de acdes no terceiro trimestre de
2013. As companhias selecionadas foram: Bradesco S.A, Gerdau S.A, ITAUSA,
Petrobras S.A, Usiminas S.A e Vale S.A. As referidas companhias foram analisadas
historicamente envolvendo aspectos como os precos diarios de a¢bes ordinarias e
preferenciais entre 2010 a 2013, composi¢cao acionaria e estrutura da governanca
corporativa. Com aplicacdo de ferramentas estatistica de analise de dados, foi
verificado que as companhias selecionadas apresentam diferencas significativas de
precos entre acdes ordinarias e preferenciais. O resultado revelou que a diferenca
de precos esta fortemente relacionada ao perfil de cada companhia selecionada. As
companhias de ramo familiar oferecem acdes ordindrias mais baratas que as
preferenciais, enquanto as empresas nao familiares precificam acfes preferenciais
mais baratas que as ordinarias. Estas também possuem o maior volume de acbes
com direito a voto em poder da familia, inviabilizando a inser¢cdo de um terceiro no
controle da companhia.

Palavras chave: mercado de acbes, acdes ordinarias, acdes preferenciais,
precificacao.



ABSTRACT

This work was the result of an investigation of the price difference between common
and preferred shares in Brazil. The work was developed with the goal of identifying
and explaining the Brazilian stock market, the reason for the price difference between
common and preferred shares based on data analysis. To achieve the predetermined
goals, we selected six public companies best performing stock market in the third
quarter of 2013. The companies selected were: Bradesco S.A, Gerdau S.A, Itau S.A,
SA Petrobras, Usiminas S.A and Vale S.A. These companies were analyzed
historically involving aspects such as daily prices of common and preferred shares
from 2010 to 2013, ownership structure and corporate governance framework. With
application of statistical tools for data analysis it was found that the selected
companies have significant price differences between common and preferred shares.
The result showed that the price difference is strongly related to each selected
company profile. The family branch companies offer cheaper that the preferred
shares, while non-family businesses precipice cheaper than ordinary preferred
shares. These also have the largest number of shares with voting rights held by the
family, preventing the insertion of a third party in control of the company.

Keywords: stock market, common share, preferred shares, pricing.
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1 INTRODUCAO

O mercado de capitais € um dos instrumentos de grande utilidade na
economia de um Pais, pois, além de promover o desenvolvimento econdémico,
garante a viabilidade nas transacdes mobiliarias entre os captadores de recursos
para financiamento de projetos de investimentos de curto, médio, longo prazos e
investidores que atuam no mercado de capitais, 0 que proporciona a multiplicacdo
da riqueza de uma nacgao (PINHEIRO, 2009; PAULA, TRICHES, 2010; ASSAF
NETO 2011).

Historicamente, no Brasil, 0 mercado de capitais comeca a ser instituido em
1890 com a Fundacéo da Bolsa Livre, porém fechada em 1891 pela crise financeira
de Encilhamento (AZEVEDO e VALENTIM, 2011). O termo encilhamento foi atribuido
para referir a politica adotada pelo entdo Ministro da Fazenda Visconde de Ouro
Preto e Rui Barbosa, como forma de fomentar a industrializacdo nacional (AZEVEDO
e VALENTIM, 2011). Em decorréncia, a politica gerou incertezas nas especulacdes
financeiras e inflagbes. Em 1895 foi criada a bolsa de Fundos Publicos de Séo
Paulo, onde eram registradas em quadros negros de pedra as negociacdes de
titulos publicos e agbes, o que evoluiu para o desenvolvimento e formacgéo do atual
mercado financeiro do Brasil, a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros S.A. —
Bm&Fbovespa (BM&FBOVESPA, 2013).

A Bm&Fbovespa € uma das maiores bolsas do mundo e é lider na América
Latina. O volume movimentado no mercado a vista da Bm&Fbovespa em 2012 foi de
R$ 1,445 trilhdo, o que evidencia a capacidade transacional da instituicao.

A introducdo de uma companhia no mercado de capitais pode ser
impulsionada por muitos fatores, como a necessidade de suprimento de caixa,
financiamento de projetos de investimento, expansao, internacionalizacdo e abertura
de capital a partir da identificacdo do potencial de crescimento da entidade, entre
outros.

A configuracdo operacional de uma companhia no mercado financeiro varia de
empresa para empresa, conforme a cultura e objetivos organizacionais pré-definidos
ao ingressar no mercado de capitais. A literatura financeira apresenta algumas
alternativas de operacdo relevantes visando a necessidade da companhia na

abertura de capital para operar na Bolsa de Valores. Estas alternativas podem ser
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classificadas como emissédo de titulos de divida de curto prazo, de longo prazo ou
debéntures e agdes.

Na emisséo de titulos de divida, a companhia paga juros fixos mais o principal
no vencimento do titulo, enquanto isso ganha os beneficios fiscais e os lucros do
exercicio ficam em poder da empresa. Entretanto, na emissédo de acdes, a empresa
aufere uma parcela do seu capital social para o terceiro, porém sem obrigacdo de
pagar um valor fixo de dividendos.

Uma Acéo pode ser classificada em trés modalidades, conforme a natureza e
especificacdes auferidas no estatuto da companhia ou na Lei n° 6.404 (Lei das
Sociedades An6nimas). Para Assaf Neto (2011), ac6es classificam-se em ordinarias,
preferenciais e de gozo ou de fruicdo. As a¢Bes ordinarias garantem o direito de
voto; preferenciais gozam de preferéncia no recebimento dos dividendos; e de
fruicdo, pouco usado no mercado acionario nacional brasileiro, garante a prioridade
na aquisicdo de novas acdes e praticamente sdo oferecidas aos fundadores da
companhia (INTELECT GERENCIAMENTO FINANCEIRO, 2013; ASSAF NETO,
2011).

Tendo em vista a grande circulacdo de acbes ordinarias e preferenciais no
mercado acionario brasileiro, o presente trabalho propde-se a investigar o0s
mecanismos que influem na diferenca de precos entre as duas modalidades de
acles, sendo que esta diferenca € de fundamental importancia para os investidores
gue se deparam com um trade-off na aquisicdo de acbes de uma companhia tanto
no mercado primario, quanto no mercado secundario referente a escolha de acfes
ordinarias ou preferenciais.

Uma das hipéteses previamente levantadas neste estudo ocorre que as
companhias precificam a¢es ordinarias mais caras em relacéo a preferenciais a fim
de desestimular o interesse dos acionistas no controle da companhia. Outra hipétese
esta embasada na existéncia de empresas que tenham por cultura manter o controle
de atividades econdmicas em um pequeno grupo de investidores, tipico das
companhias familiares. Ainda, ha hipbétese decorrente de os investidores serem
influenciados pelo desempenho histérico da companhia, o que aumenta a incerteza
na compra de acoes preferenciais, tema a ser explorado ao longo da pesquisa.

A pesquisa foi realizada em duas etapas. A primeira conta com um
levantamento sistematico da literatura financeira, abordando aspectos conceituais do

sistema financeiro nacional e de mercado de ac¢des. Na segunda etapa, foi realizada
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uma coleta de dados secundarios, tabulacdo e andlise critica apontando as
hipoteses pré-definidas no inicio da pesquisa.

1.1 TEMATICA DA PESQUISA

O tema deste projeto de pesquisa consiste na investigacdo dos fatores
empiricos que permitem explicar ao mercado acionario brasileiro a razdo da

diferenca de precos entre acdes ordinarias e preferenciais.

1.2 DEFINICAO DO PROBLEMA

O mercado de acbes vem despertando atencdo dos investidores brasileiros
nos ultimos anos, devido a sua influéncia na economia e implicacdes no
desenvolvimento econ6mico da sociedade. Para Bovespa (2000 apud PAULA,;
TRICHES 2010; ASSAF NETO, 2011), o mercado de acfes apresenta uma
alternativa de captacdo de recursos direto dos investidores, sem, no entanto,
comprometer o caixa.

Devido a sua caracteristica, o mercado de acdes promove a democratizacédo
por meio de reparticdo de ativos da companhia em pequenas parcelas, ofertadas no
mercado de capitais para captar recursos a médio e longo prazos, o que viabiliza a
implementacdo de novos projetos de melhoria e de desenvolvimento das
companhias emissoras.

As companhias de capital aberto, segundo Assaf Neto (2011), ingressam no
mercado de acBes com o objetivo de captar recursos a fim de promover o
crescimento, desenvolver novos produtos e servicos, fortalecer a competitividade
interna e externa (BM&FBOVESPA, 2013), bem como diluir ativos a pequenos
poupadores, permitindo a maior participacdo de capitais de terceiros na estrutura de
capital da companhia.

Uma acgdo pode ser Ordinaria ou Preferencial. A diferengca entre as duas
modalidades de acdes envolve as caracteristicas e as formas de precificacbes
definidas conforme a estratégia de atuacédo da companhia no mercado acionario. Os
fluxos de caixa de acbes preferenciais sdo mais volumosos em termos de
remuneracao que os de acgdes ordinarias, o que representa um trade-off : as acbes

preferenciais garantem mais capital, mas as ordinarias dao o direito a controle da
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companhia. Também esta diferenca pode variar conforme a percepcao, por parte do
investidor, de quanto serd possivel controlar a empresa com o direito a voto, fator
gue intensifica o dilema de precificacao.

Nesta perspectiva, foi levantada a seguinte questdo: o que implica a

diferenca de precos entre agfes ordinérias e preferenciais?
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2 JUSTIFICATIVA

A insercdo de uma companhia no mercado de a¢des constitui-se em uma das
principais decisbes de captacdo de recursos direto dos investidores para
financiamento de seus projetos. Entre as opcdes de captacdo de recursos
mobiliarios disponiveis no mercado de capitais, a emissdo de acdes apresenta-se
como uma das alternativas mais apropriadas quando a estratégia da companhia
consiste em captar recursos para implementacdo de projetos de médio e de longo
prazos.

Por outro lado, os investidores também ingressam no mercado de acfes para
efetuar transacdes mobiliarias, incluindo a compra e venda de ativos financeiros,
garantindo a liquidez de acbes negociadas no mercado primario e promovendo a
viabilidade da circulacao destes no mercado secundério ou bolsa de valores.

As precificacfes fixadas em acfes negociadas em bolsa de valores refletem o
desempenho historico da companhia, considerando a conjuntura econémica, bem
como as perspectivas futuras da entidade (PINHEIRO, 2009). A literatura estabelece
que diversas teorias foram concebidas para efetuar andlise de precos, incluindo a
estrutura da empresa e as perspectivas econémicas na compra de acdes. A maior
parte dessas teorias foi desenvolvida a partir da década de 1990, como andlise
fundamentalista de acfes, analise macroecondmica, analise dos fundamentos das
empresas, valorizacao de acdes e analise técnica de acbes (PINHEIRO, 2009).

As teorias supracitadas apresentam elementos pertinentes que dao suporte
aos operadores do mercado acionario analisar e identificar o verdadeiro valor de
uma companhia, o que deve se refletir nos precos de acbes. Entretanto, néo
fornecem dados que permitem identificar as variaveis que influem na diferenca de
precos entre as duas categorias de a¢des, atribuidas pela empresa emissora.

Sendo os precos definidos pelas companhias quando da emisséo de acoes,
os investidores deparam-se com um trade-off na aquisicdo de acOes preferenciais
(sem direito ao controle da companhia), porém que enseja no recebimento dos
dividendos fixos, e ac¢des ordinarias (com direito ao controle), todavia com limitacdes
no recebimento dos dividendos. Neste sentido, o fator da diferenca de precos entre
acOes ordinarias e preferenciais € um dos elementos-chave que enalteca a

necessidade de uma analise racional sobre este fendbmeno considerando os fluxos
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de caixa da companhia, a estrutura de capital e a composicdo dos acionistas das
companhias listadas na Bm&Fbovespa. Fatores que podem ser fortemente
influenciados pela assimetria da informacéo e o risco da economia.

Nesta perspectiva, a investigacdo dos elementos empiricos que implicam a
diferenca de precos é de grande relevancia para identificar qual a sua influéncia o
mercado acionario brasileiro. Além do avan¢co no conhecimento do mercado de
capitais, dos mecanismos implicitos na precificacdo de acdes ordinarias e
preferenciais, bem como minimizar a incerteza dos investidores na decisdo de

compra de acdes ordinarias ou preferenciais.
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3 OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GERAL

e Investigar a razdo da diferenca de precos entre acdes ordinarias e

preferenciais com base na anélise de dados.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Identificar os fatores que influenciam as companhias na precificacdo de
acOes ordinarias mais caras que preferenciais e em vice versa,

e Selecionar as companhias com melhores desempenhos no mercado
acionario brasileiro no inicio do segundo semestre de 2013;

e Investigar a composicdo dos acionistas ordinarios e preferenciais no
desempenho das companhias selecionadas para anélise;

e Descrever as vantagens e desvantagens para investidores na escolha de
uma opc¢ao de acoes;

e Apresentar dados empiricos que evidenciam a razdo da diferenca de

precos entre acdes ordinarias e preferenciais.
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4 REFERENCIAL TEORICO

Esta sessdo visa apresentar a revisao literaria sobre o mercado acionario
brasileiro, abordando aspectos conceituais do sistema financeiro nacional, das

ferramentas e dos agentes que sustentam o funcionamento do mercado de acoes.

4.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O sistema financeiro pode ser definido como um conjunto de instituicdes que
facilitam a circulagdo de recursos monetarios entre agentes financeiros. E um
sistema que funciona em ciclos, captando recursos dos superavitarios e canalizando
para os deficitarios. Na concepc¢do de Securato e Securato (2007; PINHEIRO, 2009),
o sistema financeiro pode ser compreendido como a soma das instituicbes que nele
operam e dos agentes politicos, monetarios, de capitais, crediticia, fiscal e cambial.

No Brasil, a Lei n® 4.595/64 define instituicdes financeiras como:

As pessoas juridicas publicas ou privadas, que tenham como atividade
principal ou acesséria a coleta, intermediagdo ou aplicacdo de recursos
financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a
custddia de valor de propriedade de terceiros (Lei n° 4.595/64, Art. 17).

Os componentes do Sistema Financeiro Nacional brasileiro podem ser
classificados em 6rgaos reguladores e agentes do mercado financeiro, incluindo as
instituicbes especiais, auxiliares e intermediarios financeiros. Os intermediarios sao
as instituicbes bancarias e ndo bancarias, e tém a finalidade de promover as
transacBes mobiliarias no mercado financeiro (SECURATO; SECURATO, 2007;
ASSAF NETO, 2011).

A figura 1 a seguir sintetiza a estrutura atual do Sistema Financeiro Nacional:
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Figura 1. Estrutura do Sistema Financeiro Nacional Brasileiro.

Conselho Monetdrio
Nacional

Conselho de Recursos Comisso de Valores Superintendéncia de Superinterludéncla Nacional
BancoCentral do Brasil do Sistema Financeiro Seguros Privados de Previdéncia

Macional Mobilidrios (CVM) (SUSEP) Complementar

Intermedidrics Financeiros Instituicdes Auxiliares InstituicBes Especiais

Bancarios | | MN&o Bancdrios X X
Sociedades Corretoras Banco do Brasil

Bancos de
Investimento

Bancos Comerciais
Sociedades
Distribuidoras

EMDES

Bancos Mudltiplos Empresas de Leasing
Caixa Econdmica

Bolsas de Valores
Federal

Caixas Econdmicas Financeiras
Bancos de

BMEF N
Desenvolvimento

Associacbes de
Poupanca e
Empréstimo

Cooperativas de
Crédito

SELICE CETIP

Seguradoras

Fonte: Adaptado de Securato e Securato (2007, p. 59; ASSAF NETO, 2011, p. 39-40).

A figura 1 permite visualizar os principais 6rgdos que compdem o Sistema
Financeiro Nacional e como eles se interrelacionam. O Conselho Monetério
Nacional, acima do organograma, Banco Central do Brasil, Conselho dos Recursos
Financeiro Nacional e as Superintendéncias sédo responsaveis pelo sistema
normativo, fiscalizacdo do mercado mobilidrio, implementacdo das politicas
monetarias, aplicacdo e julgamento das penalidades administrativas emitidas aos
agentes financeiros (SECURATO; SECURATO, 2007). No terceiro nivel da figura, de
cima para baixo, encontram-se as entidades financeiras, classificadas em 3 (trés)
grupos: (i) intermediérios financeiros; (i) instituicdes auxiliares e; (iii) instituicbes

especiais.

() Os intermediéarios financeiros sdo entidades que operam com valores
mobilidrios, garantindo a viabilidade das transagbes financeiras.
Consideram-se intermediarios monetarios os bancos comerciais e as
cooperativas de crédito e intermediarios ndo monetarios, os bancos de
investimento, os seguradores, as associagcbes de empréstimo e

empresas de leasing, ou seja, as Sociedades de Arrendamento Mercantil;
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(i) As Instituicbes Auxiliares incluem as Sociedades corretoras, Sociedades
distribuidoras, Bolsa de Valores e Mercado de Futuros de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA), Sistema Nacional de Liquidacdo e Custodia (SELIC)
e Central de Custddia e Liquidacdo de Titulos (CETIP) tém a finalidade
de registrar e garantir a liquidez das transacdes mobiliarias provenientes
dos bancos privados;

(i) Os o6rgaos Especiais sdo agentes financeiros cujo governo € como um
dos principais acionista: ora exerce a funcdo social de pagamento de
dividas publicas federais, estabelece preco minimo de aquisicdo de
produtos agropecudrios, pagamento de seguro desemprego,
financiamento de maquinas e equipamentos agricolas,
empreendimentos, financiamento de habitacdo, gerenciamento de Fundo
de Garantia de Tempo de Servico (FGTS) e gestdo das lotéricas
(SECURATO e SECURATO, 2007). Nesta categoria, encontram-se 0
Banco do Brasil, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), Caixa Econdémica Federal (CEF) e os Bancos de

Desenvolvimento.

4.2 MERCADO DE ACOES

O Mercado de Acbes € um segmento de mercado de capitais onde séo
comercializadas as ac¢fes das companhias de capital aberto. O mercado de acdes
pode ser dividido em duas partes: mercado primario de acdes e mercado
secundario. Assaf Neto (2011, p. 182) ressalta que “entende-se por mercado
primario de acdes o mercado onde sdo negociados, pela primeira vez, os valores
emitidos pelas companhias. Estes valores sao revendidos no mercado secundario
para investidores em geral”.

Vale enfatizar que todas as operacdes realizadas neste mercado precisam ser
registradas na CVM, o que evidencia a necessidade da presenca dos intermediérios
financeiros (ASSAF NETO, 2011). No mercado secundario, os titulares podem

vender suas acdes a terceiros recuperando o valor aplicado mais o spread®.

! Spread é a diferenca do preco de compra e venda de uma acao.
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4.2.1 O que séo agbes?

As acdes sao titulos de uma companhia negociados no mercado de capitais e
representam uma parcela da empresa auferida ao terceiro, proveniente de aplicacao
de seu recurso naquela companhia com direito a recebimento de lucros da
companhia distribuidos aos titulares de a¢6es em forma de dividendos. Para Piazza
(2007, p. 17), “uma acao € um titulo negociavel que representa uma fragdo minima
do capital social de uma empresa de capital aberto, ou seja, de uma empresa de tipo
S.A. (Sociedade Anbnima)”.

Pinheiro (2009, p. 183) acrescenta: “o acionista ndo € um credor da
companhia, mas um coproprietario [...]. Uma acdo nao tem prazo de resgate, sendo
convertida em dinheiro a qualquer momento mediante negociacdo no mercado”. No
entanto, vale frisar que quanto melhor o desempenho da companhia, maior sera a
liquidez de seu ativo no mercado de agoes.

Assim como outras aplicacfes financeiras, o investimento em acfes também
envolve assumir certo risco de perda de capital em relacdo ao comportamento de a
empresa nao honrar com suas obrigagbes. O risco de uma companhia pode ser
considerado como as decisdes financeiras e de alocagao de recursos na economia,
pois envolve a avaliacdo de “atratividade econémica do negdcio e a capacidade
financeira em resgatar os compromissos assumidos perante terceiros” (ASSAF
NETO, 2011, p. 186). Além disso, existe o risco econdmico referente ao avanco da
tecnologia e a rivalidade perante a concorréncia. Também ha presenca do risco
financeiro, que envolve o endividamento da companhia e a capacidade de liquidar

suas obrigacdes financeiras.

4.2.2 Bolsa De Valores

No contexto histérico, a literatura ndo apresenta, de forma clara, a origem da
bolsa de valores. Alguns autores acreditam ter surgido no Emporium grego; outros,
no collegium mercatorium romanos ou em palestina (PINHEIRO, 2010). Para Clear
(2013), a bolsa de valores surgiu no século XV, mas, antes do surgimento, os titulos
e as cotas das companhias de capitais abertas sempre eram vendidos nas vias

publicas como um produto qualquer comercializado naquele periodo.



24

No entanto, o surgimento de um local reconhecido para negociagao das cotas
de participacdes das companhias, emissao de titulos e valores mobilirios ocorreu
somente em 1487, na Bélgica. Segundo Branddo (2010; CLEAR, 2013), a primeira
acdo negociada na bolsa de valores pertencia a Companhia Holandesa das indias
Orientais, advento ocorrido em 1631. Com o passar do tempo, a operacao foi
difundida em muitos paises, tornando-se uma das principais forcas motrizes para o
desenvolvimento e crescimento econdémico, porém com regulamentacdo pouco
estruturada.

A partir do século XX, diversas leis foram disseminadas para padronizar o
funcionamento do mercado financeiro e da Bolsa de Valores. Com esse advento, a
bolsa passa assumir a estrutura atual, incorporando novas tecnologias e sistemas de
operacao eletrdnicos.

Em aspectos conceituais, Pinheiro (2010, p. 240) define que “as bolsas de
valores sao instituicdes de carater econémico que tém como objetivo a negociacao
publica de titulos e valores mobiliarios, ou seja, € um local onde se compram e
vendem acgdes”. Ja na concepg¢ao de Rassier (2009), as bolsas de valores sédo os
centros mais importantes de comercializacado de acdes em decorréncia do volume e
transparéncia nas operacdes, e representam o Unico instrumento que viabiliza as
transacBes dos investidores na compra e venda de acgbes por intermédio das
corretoras.

No Brasil, a Bolsa de Valores e Mercadoria de Futuro de S&o Paulo
(Bm&FBovespa) é uma das principais instituicdes auxiliares que compdem o
Sistema Financeiro Nacional. A entidade é de natureza civil, sem finalidade lucrativa.
Tem a fungao de “estabelecer sistemas de negociacdo que propiciem a continuidade
de precos e liquidez ao mercado de titulos e valores mobiliarios” (SECURATO;
SECURATO, 2007, p. 76). Além disso, “A Bm&FBovespa permite aos investidores
realizarem operacdes com acdes no Mercado a vista, mercado de Opc¢des de Acoes,
Mercado de Opgdes de indices e Mercado Futuro de Agdes” (SECURATO;
SECURATO, 2007, p. 78).

O Mercado a vista refere-se a comercializagcdo a vista de commodities,
enquanto o Mercado Futuro enseja em que as partes interessadas assumam um
compromisso de compra e venda de um ativo com liquidagdo na data futura,
incluindo o ajuste diario decorrente das oscilagbes de precos no periodo. Ja4 o

Mercado de Opgdes de Agbes, segundo BM&FBovesp (2013), “compreende as
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operacles relativas a negociacdo de direitos outorgados aos titulares de opc¢éo de
compra ou de venda de ativo”. Enquanto o Mercado de Opgdes sobre indices
representa uma carteira hipotética utilizada como indicador para calcular a
rentabilidade que um investidor poderia obter possuindo a referida carteira (PIAZZA,
2007).

Neste mercado, o objeto da opcao € o indice de lucratividade das ac¢des da
bolsa de valores. Segundo BM&FBovespa, os indices da Bolsa de Valores e

Mercadoria de Futuro de Sao Paulo:

Sdo indicadores de desempenho de um conjunto de acdes, ou seja,
mostram a valorizacdo de um determinado grupo de papéis ao longo do
tempo. Os pregos das acdes podem variar por fatores relacionados a
empresa ou por fatores externos, como o crescimento do pais, do nivel de
emprego e da taxa de juros. Assim, as acgbes de um indice podem
apresentar um comportamento diferente no mesmo periodo, podendo
ocorrer valorizacdo ou ao contrario, desvalorizacdo (BM&FBOVESPA,
2003).

Os pesos destes indicadores sado redefinidos a cada quatro meses para
melhor representar o mercado acionario e servem de referéncia para o mercado
financeiro no Brasil (PIAZZA, 2007). Para Pinheiro (2009), o controle do indicador de
acOes é efetuado através de graficos que permitem visualizar a evolucdo de acdes

periodicamente. Pinheiro (2009, p. 254) acrescenta:

os indices de acBes nos ddo uma visdo de todo o mercado, pois neles
estdo incorporadas as principais a¢cfes e setores de uma economia. Sao
considerados um poderoso instrumento para a avaliagdo comparada de
performance de desempenho do mercado.

Neste contexto, “dizer que a bolsa subiu ou caiu n&o significa que todas as
acOes se movimentaram do mesmo modo. [Pelo contrario] significa apenas que essa
foi a medigao dada pelo placar do mercado” (RASSIER, 2009, p.65).

A literatura financeira estabelece que o sucesso de um investidor no mercado
de acbes depende muito da sua capacidade de analisar a situacédo do mercado, do
desempenho das companhias, bem como identificar momentos certos de entrar e
sair do mercado. Nesta concepg¢do, a observancia dos indices é de fundamental
importancia para a tomada de decisdo. Assim, cabe analisar como e por que uma

empresa abre o capital para operar na bolsa de valores.
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4.3 ABERTURA DE CAPITAL

A abertura de capital € um processo de larga dimensao e um tanto complexo.
Para Yazbek (2007. p.124), a decisao de abertura de capital ndo é uma opcéo que
envolve vantagens e desvantagens, mas representa uma opcdo estratégica e
significativas mudancas no desenvolvimento de atividades da empresa. A Lei n.
6.404/76 estabelece que “a companhia é aberta ou fechada conforme os valores
mobiliarios de sua emisséo estejam ou ndo admitidos a negociacdo no mercado de
valores mobiliarios”.

A referida Lei define que podem ser negociados no mercado mobiliario
somente os valores das companhias devidamente registradas na Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM). Os ativos comercializados na bolsa de valores podem ser
notas promissorias, debéntures, acdes, opcbes de acdes, entre outros ativos
(BM&FBOVESPA, 2011). No entanto, um dos primeiros passos para operar em
bolsa é abertura de capital, que consiste na oferta publica inicial (IPO) de titulos da

empresa. Para BM&FBovespa:

Uma oferta publica inicial bem-sucedida exige um planejamento cuidadoso
gue envolve algumas iniciativas fundamentais. Analisados os fatores de
abertura de capital, nivel de preparacdo da empresa para atender as
exigéncias legais, equipe interna que trabalhard no pré e po6s-IPO2,
conjuntura do mercado e custos, os executivos da empresa comecam a
trabalhar em si (BM&FBOVESPA, 2011).

O processo envolve o cumprimento da Lei 6.404/76, designado Lei das
Sociedades Andnimas (S.A), e registro junto & Comissdo de Valores Mobiliarios®

(CVM).
4.3.1 Fatores que impulsionam as companhias na abertura do capital
Os fatores que influem na abertura do capital de uma companhia podem ser

descritos como a necessidade de captar recursos de terceiros para suprimento de

caixa e financiamento de projetos de curto, médio e longo prazos; identificacdo do

? Oferta publica inicial de uma acg&o. IPO - sigla em Inglés para Inicial Public Offering.

® Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), ¢6rgdo responsavel pela regulamentacdo da bolsa de
valores e do mercado de balcdo no Brasil. O portal da CVM pode ser acessado pelo seguinte
endereco (www.cvm.gov.br).



http://www.cvm.gov.br/
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potencial de crescimento; aumento do capital social da empresa ou diluicdo do
direito de controle da empresa a grande numero de investidores. Com abertura do
capital, a companhia passa a ter acesso aos recursos do mercado de capitais para
captacao de recursos por emissdes de acdes, admissdo de novos socios e facilidade
de obter financiamento de projetos de investimento enquanto viavel e apresenta

expressivo potencial de rentabilidade para a companhia (BM&BOVESPA, 2011).

4.3.2 Tipos de acfes negociadas na bolsa de valores

As acdes classificam-se em Ordinarios, Preferenciais e de Fruicdo. Porém,
quanto a forma, as acdes podem ser nominativas, nominativas endossaveis e
escriturais. Na Bm&FBovespa, as acbes mais negociadas sdo as Ordinarias e
Preferenciais. As a¢cfes Ordinarias compreendem os titulos que garantem, ao titular,
o direito de controle da companhia, participacdo nas decisdes da companhia, bem
como direito a voto na assembleia geral, assembleia extraordinaria e participacédo no
conselho do acionista. Enquanto acdes Preferenciais ndo garantem o controle da
companhia, mas a preferéncia no recebimento dos dividendos fixos e minimos da
companhia. E em termos de remuneracdo, 0s acionistas preferenciais recebem a
maior parcela na distribuicdo de dividendos que as ordinarias.

Para Assaf Neto (2011, p. 184), “as acdes preferenciais sdo mais atraentes
em pequenos mercados, onde ndo existe uma maior diluicdo do capital votante
(ordinaria), caindo interesse por esses valores conforme o mercado cresce (...)".
Najjarian (2007, p. 155-156) acrescenta que “acdes preferenciais dao algum
privilégio aos seus titulares, como preferéncia no recebimento de dividendos fixos,
minimo ou 10% acima da parcela paga aos acionistas ordinarias”.

As acdes ordinarias apresentam uma das caracteristicas de capital social da
companhia. Embora os titulares desse ativo ndo possuam condicdes privilegiadas,
tém direitos comuns nas decisdes sobre o rumo do negadcio.

As decisbes sobre o rumo da companhia aberta sdo tomadas nas assembleias
gerais e extraordinarias. A assembleia geral é o Orgdo decisorio maximo da
companhia aberta, onde as decisdes estratégicas sado debatidas para o futuro do
negocio. No entanto, a sua soberania deciséria dos acionistas limita-se ao objeto

social da companhia, ndo podendo deliberar de forma contraria a lei e o estatuto
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social da companhia, além de evitar o abuso de poder e conflito de interesse entre
0s sécios (FINKELSTEIN, 2007).

Além da assembleia geral ordinaria, as Sociedades Andnimas dispdem de
assembleia geral extraordinaria. A assembleia ordinaria € o 6rgao responsavel por
deliberar sobre as matérias relacionadas a tomar contas do administrador, discutir e
votar as demonstracdes financeiras, deliberar a destinacao do lucro liquido, eleger e
destituir administradores e conselheiros fiscais. A realizacdo dessa assembleia é
obrigatdria e deve ser efetuada até o ultimo dia util do quarto més apos o exercicio
social da companhia.

A assembleia geral extraordinaria tem como finalidade deliberar assuntos que
nao sejam objetos da assembleia geral ordinaria. Ela pode ser realizada sempre que
0s acionistas justificarem sua convocacao. Sao objetos dessa assembléia: deliberar
sobre criagdo de acoes (i) preferenciais, aumento de classe de ac¢des preferenciais
existentes; (i) alteracbes nas preferéncias, vantagens e condicdes de resgate ou
amortizacdo de uma ou mais classes de acdes preferenciais, ou criacdo de nova
classe mais favorecida; (iii) alteracdo do dividendo obrigatério; (iv) mudanca do
objeto da companhia; (v) cisdo, fuséo e incorporacdo da companhia na outra; (vi)
dissolucdo e cessacdo da liquidacdo da companhia, bem como a reducdo do
dividendo obrigatorio (ART. 136 DA LEI 6.404/1976).

4.4 DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS

Os dividendos sdo parcela de lucro de uma companhia distribuidos aos
acionistas. Segundo a Lei n° 6.404/76 Art. 202, “Os acionistas tém direito de receber
como dividendo obrigatério, em cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no
estatuto [...]”. Assaf Neto (2011) argumenta que a determinagdo da politica de
dividendos significa decidir sobre o lucro da companhia, o que apresenta também
um trade-off para a companhia: reter o lucro para reinvestimento na operagao da
empresa ou distribui-lo em forma de dividendos para os acionistas.

Para mensurar a percentagem do lucro liquido a ser distribuida aos acionistas

é utilizado o indice payout?, a partir da seguinte combinac&o:

* Payout ou ratio de distribuicdo de dividendos representa o percentual do lucro liquido de uma
companhia, distribuidos aos acionistas.
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Figura 2. Férmula de célculo do percentual de lucro liquido de a ser paga aos

acionistas em forma de dividendos.

Dividendos Distribuidos

Payout =

Lucre Liguide do Exercicio

Fonte: Assaf Neto, 2011, p. 186.

A férmula implica que quanto maior o payout, menor serd o volume de
recursos proprios, limitando a decisdo de retencdo de lucros para reinvestimento.
“baixos indices de payout atribuem normalmente uma elevada importancia a opcao
de reter lucros como fonte de financiamento de uma empresa” (ASSAF NETO, 2011,
p. 186).

4.5 AS CORRENTES DE AVALIACAO DAS COMPANHIAS

A literatura financeira apresenta duas fortes correntes de avaliacdo de uma
companhia, que sao analistas fundamentalistas e analistas grafistas. Assaf Neto
(2011, p. 224) argumenta que os analistas de mercado buscam identificar a previsédo
futura do comportamento de uma empresa de capital aberto para projetar seu
rendimento futuro e identificar o prego justo.

Neste aspecto, Rassier (2009) afirma que a corrente fundamentalista é mais
apropriada para médio e longo prazos, enquanto grafistas mais indicados para
analises de aplicacbes de curto prazo. Ja na concepcdo de Piazza (2007), os
fundamentalistas utilizam o préprio fundamento da empresa envolvendo a relagéo
entre preco/lucro, lucro liquido, o volume de endividamento, patrimonio liquido e
pagamento de dividendos.

Diferentemente de fundamentalistas, os analistas grafistas consideram mais
os fatores peridodicos do comportamento da companhia para elaborar projecdes
futuras. Também designado analise grafica, estes analistas utilizam graficos de
barras, de linhas e de pontos para observar as oscilagdes do preco, o volume do dia
e o fechamento anterior com a finalidade de identificar as tendéncias do mercado e
pontos de reversao atraves dos graficos (PIAZZA, 2007).

Para identificar o prego justo de uma companhia, os célculos e analises

precisam ser um tanto cuidadosos. Geralmente, “os analistas fazem uma projecao
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do fluxo de caixa da empresa por determinado periodo, que é descontado a valor
presente por uma taxa de juros que incorpora o risco de investimento da empresa”
(RASSIER, 2009. p. 82). Assim, o valor de uma empresa no instante (t) é igual a
soma do seu valor presente do fluxo futuro, descontado por uma taxa de retorno

exigida, conforme a figura 3 a sequir:

Figura 3. llustracdo de calculo do valor presente de uma companhia.

¢\Llll

T12345

PV

Fonte: adaptado. Rassier, 2009, p. 82.

Valor de empresa = Valor do fluxo futuro de caixa

Para chegar ao preco justo, é necessério avaliar o valor presente do fluxo de
caixa (VPFC). A formula de célculo é definida pela diferenca da soma de fluxo de
caixa mais a taxa juros exigido no periodo (RASSIER, 2009). Em termos ilustrativos

pode ser observado na figura 4.

Figura 4. Formula de célculo do Valor Presente de um fluxo de caixa.
n FC,

VPFC = —
; (14 1)

Fonte: Rassier, 2009, p. 82.

Em que:

VPFC = Valor Presente de Fluxo de Caixa,
FC = Fluxo de Caixa no Periodo t;

r = Taxa de desconto €;

t = Periodo Estimado.

O preco justo da acgéao, entretanto, € dado pela diferenca do valor da empresa

em relacdo a quantidade de acdes, figura 5:
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Figura 5. Preco justo da agéo

Valor da Empresa

Preco Justo da acdo = . -
Quantidade de Acoes

Fonte: Rassier, 2009, p. 83.

Rassier (2009) acrescenta que o preco justo resulta de avaliacdo individual de
cada analista e pode variar de um analista para outro, pois nao utilizam a mesmas
variaveis na analise, o que implica a diferenca nas expectativas de precos de acdes
no mercado. Acrescenta ainda que a analise do preco justo permite saber quando
comprar agdes, quando vender, bem como quando ndo comprar e quando nao

vender. Além disso, estabelece o seguinte critério:

Tabelal. Critérios de decisao da compra e venda de acdes

Situacao Decisédo
Preco de mercado muito proximo ao preco justo da acdo  N&o justifica a compra nem a venda
Preco de mercado abaixo do preco justo da agéo Justifica compra
Preco de mercado acima de preco justo de acéo Justifica venda

Fonte: adaptado. Rassier, 2009, p. 83.

A tabela 1 permite observar os critérios de decisdo padronizado conforme as
situacbes mais simples do mercado de a¢Bes. Ha outros modelos de avaliacao,
conhecidos como analise quantitativa ou por multiplos. Segundo Rassier (2009), o
modelo de avaliacdo por multiplos leva em consideracao o desempenho de acdes no
mercado como métricas de comparacdo com o0s resultados esperados da
companhia.

Este autor ainda argumenta que, embora o modelo seja contestado, é
bastante difundido. Para efetuar calculo por multiplos, utilizam-se os “numeros que
relacionam o prego de acdo na Bolsa de Valores com um indicador financeiro”
(RASSIER, 2009, p. 84). Entende-se por indicadores financeiros 0s mecanismos que
permitem verificar a situacdo financeira da companhia. Os mais conhecidos sao
lucro liquido do exercicio, lucro por agéo, dividendos pagos nos ultimos periodos e o
valor patrimonial da acao.

Os critérios de decisdo de compra e venda, neste modelo, sdo observados da
seguinte maneira: “se ag¢des apresentarem favoraveis, estardo subavaliadas em

relacdo aquelas de multiplos desfavoraveis, por proporcionarem retornos em menor
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tempo. Sdo opcbes de compra. [Por outro lado], se as agbes com multiplos estao
desfavoraveis. Sdo opgdes de venda” (RASSIER, 2009, p. 84).

Os principais modelos de avaliacdo por multiplos no mercado de acdes sao o
de retorno sobre o patriménio liquido e Dividend Yeld®. As férmulas do célculo sdo

apresentadas na figura 6, abaixo.

Figura 6. Calculo do retorno sobre patriménio liquido e Divend Yeld.

Laucro Liquido

Rertorno sobre o Patriménio Liquido = —
Patrimonio Liquido

.. . Dividendos
Dividend Yield = mil’m“_\
Preco da acio

Fonte: adaptado. Rassier,2009, p. 84.

Vale destacar que o retorno sobre patriménio liquido compara o lucro liquido
da companhia com o seu capital préprio. O seu principal objetivo é de avaliar se a
companhia esta gerando lucro para acionistas. Em termos de decisdo, quanto maior,
melhor; enquanto Dividend yeld mede a rentabilidade gerado para o proprietario de
acOes a partir de pagamento de dividendos, assim como apresenta o percentual de

dividendo pago ao acionista no resultado de ultimo exercicio (RASSIER, 2009).

® Dividend Yeld (ou rendimento de dividendo em portugués) é um indicador que permite mensurar a
rentabilidade de acdo em relacdo ao seu preco de venda.
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5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os objetivos elencados neste projeto de pesquisa apresentam caracteristicas
de natureza explicativa e experimental, pois buscam investigar e explicar os fatores
cientificos que permitem identificar a razdo do comportamento de precos de acdes
ordinarias e preferenciais. Para Gil (2002), a pesquisa explicativa atenta na
identificacdo dos fatores que determinam ou que contribuem na ocorréncia dos
fendmenos. Ela busca explicar o porqué das coisas a partir dos resultados obtidos.
O autor acrescenta que o conhecimento cientifico estd assentado nesta pesquisa,
uma vez que pode assumir a posicdo de explicitar um fenbmeno anteriormente
identificado na pesquisa descritiva ou observacional.

Na concepcdo de Trivinds (1987 apud GERHARDT; SILVEIRA, 2009), a
pesquisa experimental pressupbe um planejamento exato, e prega que a pesquisa
inicia com a formulagao sucinta do problema, delimitando [...] “as varaveis precisas e
controladas que atuam no fendmeno estudado”. Ja Gil (2002. p 93) “[argumenta que
a pesquisa experimental] inicia-se com algum tipo de problema ou indagacéao (...) e
exige que o problema seja colocado de forma clara, precisa e objetiva”.

Ressalta que a pesquisa experimental consiste em definir um objeto a ser
estudado, delinear as variaveis passiveis de influenciar, formular controle e
observacbes dos impactos da variavel no objeto estudado (GIL, 2002). Nesta
perspectiva, é de fundamental importancia a definicdo sucinta dos procedimentos a
serem seguidos para alcancar os objetivos elencados neste projeto de pesquisa.

Os procedimentos metodolégicos foram desenvolvidos em trés etapas. A
primeira etapa conta com um (i) levantamento geral de todas as Companhias
listadas na BM& FBovespa; (ii) identificacdo das companhias que tém acdes
ordinarias e preferenciais; (iii) selecdo das companhias com ac¢des mais vendidas no
periodo em andlise (inicio no segundo semestre de 2013); (iv) observagcédo e
exportacdo dos precos diarios de acgbes ordinarias e preferenciais de cada
companhia selecionada através do Software Economaética® para o Excel (dados de
2010 a 2013).

®® Economatica é uma ferramenta projetada para analise de acdes e fundos de investimentos.
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Na segunda etapa, os dados foram tabulados e filtrados conforme os objetivos
da pesquisa. Neste segmento, os dados exportados para o Excel foram
selecionados em duas partes: os precos de acdes ordinarias foram colocados em
uma coluna e de acdes preferenciais na outra coluna. As acdes ordinarias possuem
as letras iniciais das empresas seguidos por uma sigla ON e as preferéncias
terminam com PN.

A terceira etapa abrange analise e descricdo dos resultados obtidos na
pesquisa. Os dados filtrados na segunda etapa foram trabalhados com aplicacdo de
ferramenta estatistica que permite alcancgar os objetivos preliminares e levantamento
de hipoteses. Os precos de acdes ordinarias, preferenciais e volumes negociados
das companhias selecionadas foram listados no Excel em colunas separadas.

Em seguida, foi calculada a diferenca das médias de precos diarios de acdes
de cada companhia e a diferenca de volumes negociados, no periodo de 2010 a
2013. Os dados foram coletados em banco de dados da BM&FBOVESPA, no site
das companhias selecionadas, no Yahoo Finance’ e no banco de dados do Software
Economatica.

Os valores obtidos nesse procedimento permitiram verificar as variacdes entre
as médias de precos de acdes, conforme a companhia. Também foi calculado o
desvio-padrao dos retornos. Estas variagdes foram utilizadas na analise da estrutura
de capital das companhias selecionadas.

As companhias selecionadas para analise foram: Bradesco S.A (BBCD4),
Usiminas S.A.(USIM5), Gerdau S.A.(GGBR), Petrdleo brasileiro — Petrobras
(PETR3), Itat S.A.(ITSA) e Vale S.A.(Vale5).

Na analise das companhias, foi realizado um levantamento de dados
financeiros e estatisticos das companhias selecionadas, bem como a estrutura da
governanga corporativa e composi¢cado acionaria ao longo dos trés ultimos anos
(2010 a 2013), com excecao da Vale 5 e ITSA que apresentaram apenas a
composicao de acionistas ordinarias em 2013.

Finalmente, foi realizada uma descricdo detalhada das constatacOes e
conclusdes obtidas no resultado da pesquisa, em consonancia com a revisao teorica

e aporte para as hipoteses previamente levantadas.

" Yahoo Finance é uma ferramenta exclusiva de financas, no qual pode ser obtidas informacdes do
mercado de acdes, investimentos, indicadores financeiras, conversor de moedas, entre outras
informacdes financeiras.
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Cabe ressaltar ainda que as companhias foram analisadas individualmente
para identificar os fatores que influem na diferenca de precos de a¢cées. Em seguida,
uma Analise de Variancia ANOVA para inferir se h4 uma diferenca estatisticamente
significativa entre as médias amostrais das observacdes utilizadas nesta pesquisa, 0
que permite levantar constatacdes sobre a existéncia de uma variavel dependente,
Ou seja, se existe uma correlagdo entre a diferenga de precos de acdes e perfil das

companhias selecionadas.



36

6 RESULTADOS

As companhias foram selecionadas de forma proposital, segundo alguns
critérios pré-definidos, como o desempenho na bolsa de Valores de S&o Paulo no
periodo da pesquisa. Com base nesse critério, foram selecionadas seis empresas
para analise, as quais sdo: Bradesco S.A. (BBCD4), Usiminas S.A.(USIM5), Gerdau
S.A.(GGBR), Petréleo brasileiro — Petrobras (PETR3), Itad S.A.(ITSA) e Vale
S.A.(Valeb).

Inicialmente, é possivel observar que as companhias selecionadas atuam em
diferentes ramos de atividades, sendo a Usiminas S.A., Gerdau S.A, e a Vale S.A.
as trés companhias que atuam no mercado de commodities de minério, enquanto
Bradesco S.A. e Ital S.A. as companhias bancarias e Petrobras S.A. da é&rea
petrolifera, conforme a tabela 2 abaixo. A analise inicia com o Bradesco S.A.

6.1 BRADESCO S.A.

O Banco Brasileiro de Descontos S.A ou Bradesco S.A foi fundado por
Amador Aguiar em 1943, na cidade de Marilia, Estado de S&o Paulo. O Amador era
lavrador, banqueiro e empreséario. A sua visdo na época era de criar um banco
democratico com a presenca em todo o Pais, a servico do desenvolvimento
econdmico e social do Brasil, atendendo aos imigrantes, lavradores, pequenos
empresarios e auxiliar o publico em geral nas transacbes monetarias (SOC.
BRASILEIRA DE EXPANSAO COMERCIAL, 1953).

Com o rapido crescimento e desenvolvimento da instituicdo, na década de
1950 a sede do Bradesco foi construida em Osasco, Séo Paulo, periodo demarcado
pela grande expanséo e implementacdo de novas tecnologias na instituicdo. Um dos
grandes destaques deste periodo pode ser descrito como a transferéncia da sede
para a Cidade de Deus, Sao Paulo e a criacdo da casa do acionista para promover
atendimento aos investidores com exclusividade.

No final da década 1950, entretanto, o Bradesco assumiria a lideranca entre
0s bancos privados no Brasil, marcada por depdésitos expressivos e implementagéo
constante de novas tecnologias para conciliar com o crescimento econémico da

instituicao.
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Em 1956 foi criada a Fundacao Bradesco para promover a educacao gratuita
e de qualidade. A literatura conta que a Fundacg&o Bradesco resulta de uma politica
do entdo fundador e bancario Amador Aguiar, pois ele pregava que todos deveriam
ter direito a educacéao gratuita e de qualidade. A Fundacéo foi criada em Sao Paulo,
porém hoje se encontra em todos os Estados do Brasil, formando milhares de alunos
por ano (SOC. BRASILEIRA DE EXPANSAO COMERCIAL, 1953).

Na década de 1960 foi criado o Conselho Superior de Administracdo do
Bradesco S.A. Neste periodo contava com cerca de 1000 agéncias espalhadas em
todo o Brasil. Também, deu-se inicio de automatizagdo dos servigos por intermédio
de aquisicdo dos computadores e diversas tecnologias de automacéo das operagdes
do Bradesco. J4 em 1970, a entidade dispunha de mais de 1 milhdo de acionistas.
Com o aperfeicoamento constante dos servicos de comunica¢ado, o banco Bradesco
passa a transmitir informacgdes aos investidores corporativos.

No final de 1970, a entidade comeca a distribuir dividendos mensais aos
acionistas, além de celebrar acordos com diversas instituicdes estrangeiras como
The Sanwa Bank Limited, do Japédo; Deutsche Bank A.G., da Alemanha; Société
Générale, da Franca; Amsterdam-Rotterdam Bank N.V., da Holanda; Creditanstalt-
Bankverein, da Austria.

Em 2013, o Bradesco S.A. completa 70 de atuacdo no mercado brasileiro,
tendo como principais concorrentes o Banco do Brasil S.A. e 0 Banco Ital S.A. Em
1979, implantaram o Sistema de acbes escriturais com registro eletrénicos e
convertem suas agdes nominativas em agdes escriturais.

A literatura biografica da vida do Amador Aguiar estabelece que, antes de
morrer, o Aguiar doou a maior parte de suas a¢fes a Fundacdo Bradesco, que se
tornou historicamente a instituicdo controladora do Bradesco. A Fundacado Bradesco
tem a frente do projeto educacional a neta do Amador, Denise Aguiar, dando a
entender que os presidentes do Bradesco ndo sdo os donos do banco, pois, além de
a Denise possuir cadeira no conselho de administracdo, a familia Aguiar detém
aproximadamente 20% das acdes com direito a voto (SOC. BRASILEIRA DE
EXPANSAO COMERCIAL, 1953).

No mercado acionario brasileiro, as acbes do Bradesco S.A destacam-se
como uma das mais vendidas no periodo analisado, inicio do segundo semestre de
2013. O prego estabelecido entre acdes ordinarios e preferenciais do Bradesco

apresentam diferencas significativas.
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Os célculos da diferenca permitiram verificar que as acdes preferenciais do
Bradesco sdo mais caras que as ordinarias. Em termos percentuais, as acgfes
preferenciais estdo 18% acima das ordinarias, o que corresponde a um valor de U$
3,89.

Na analise do volume de acdes e preco, ndo foi identificada nenhuma relacao.
Conforme pode ser verificado na tabela 1 a seguir, as companhias Petrobras S.A. e
Vale S.A. apresentam maior volume de acbes ordinarias em relacdo as
preferenciais, enquanto o Bradesco S.A., Gerdau S.A., Usiminas S.A. e Itau S.A.
possuem um volume maior de agdes preferenciais em relacdo as ordinarias.

Os precos, no entanto, das companhias supracitadas séao diferentes. Algumas
apresentam acfes ordinarias mais caras e outras, independente de o volume de
acOes ser maior em ordinaria ou preferencial; se negociam acfes preferenciais mais
caras que ordinarias. Estes fatores permitem argumentar que, apesar de o volume
de acOes ordinarias do Bradesco ser menor que as preferenciais, nédo influenciam na
precificacao.

As andlises da composicao dos acionistas realizadas a partir de dados obtidos
na Bmé&Fbovespa (2013) permitiram identificar que historicamente o detentor de
maior volume de agdes com direito a voto do Banco Bradesco sdo acionistas de
ramo familiar do fundador da Companhia, a familia Aguiar. Fato que foi

posteriormente se confirma a partir das pesquisas biograficas do Amador Aguiar.

6.2 USIMINAS S.A

A Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. (Usiminas S.A.) iniciou suas
atividades no mercado siderargico em 1962. A companhia é uma das maiores
entidade do grupo siderurgico brasileiro, com foco em diversos segmentos de cadeia
de aco e mineracdo, envolvendo logistica, bens de capital, centros de servigcos e
distribuicbes e solugbes customizadas para industrias (USIMINAS S.A., 2012).

A Usiminas S.A. foi a primeira empresa privatizada no ambito do programa do
Governo Federal de privatizagbes em 1991. A busca continua de ampliacdo e
melhorias na eficiéncia da industria e de operacdes é uma das politicas da Usiminas
S.A., trabalhando de forma integrada aos clientes, visando contribuir para o

aprimoramento e desenvolvimento da industria brasileira.
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Em relagdo aos dados financeiros, somente em 2012, a companhia registrou
vendas de 6,9 milhdes de toneladas de produtos siderurgicos, gerando uma receita
liguida de R$ 13 bilhdes e lucro liquido de R$ 531 milhdes. A Usiminas tem acdes
negociadas na BM&FBOVESPA, no Mercado de Balcdo Norte americano
(denominado OTC over-the-counter), com o simbolo USDMY em ac¢6es ordinarias, e
USNZY com lastros em acdes preferenciais. Também contém acfes na Bolsa de
Madri (LATIBEX). Com capital pulverizado, a Usiminas possui atualmente 50 mil
acionistas (USIMINAS S.A, 2012).

A companhia conta com uma linha completa de acos que atende aos mais
diversos setores industriais a nivel nacional e mundial. A capacidade produtiva da
entidade é de 9,5 milhdes de toneladas/ano. Possui plantas localizadas
estrategicamente em diferentes pontos do Brasil, como em Ipatinga (Minas Gerais) e
Cubatéo (Sao Paulo).

O capital social da Usiminas S.A. esta divido em 1.013.786.190 ac¢bes, sendo
49,84% compostos por acdes com direito a voto (ordinarias) e 50,16% em acodes
sem direito a voto (preferenciais). Os principais acionistas da Usiminas sao
compostos por grupos de investidores com notaveis experiéncias no setor
siderurgico e transformacdo de aco, o que reforca a estrutura financeira da
companhia e proporciona a expansdo do conhecimento técnico para crescimento e
desenvolvimento da empresa, além de promover vantagem competitiva para fazer
frente aos desafios do mercado. Os detentores de maior capital votante da
companhia sdo o Grupo Nippon, Ternium/Tenaris e Previdéncia Usiminas. Esses 3
grupos detém 63,86% das acdes a Usiminas com direito a voto.

Quanto a andlise de precos de acBes da Usiminas, as acfes com direito a
voto (ordinarias) sdo mais caras que as preferenciais. A diferenca média acusou
uma proporcéo de 19% das ordinarias em relacéo as preferenciais. Isto significa que
as acOes ordinarias da companhia estdo em torno de U$ 3,79 acima de acbes

preferenciais, enquanto o desvio-padrao dos retornos é de 16%.
6.3 GERDAU S.A.
A Gerdau é uma companhia brasileira lider no mercado de ferro, acos e

metais nas Americas, e representa uma das maiores fornecedoras de a¢os longos e

especiais do mundo. Tem 110 anos de atuacdo no mercado. Atualmente, conta com
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mais de 45 mil funcionérios e possui plantas industriais em 14 paises, atuando nas
Ameéricas, Europa e na Asia. Com uma capacidade produtiva acima de 25 mil
toneladas/ano, é maior recicladora na América Latina, transformando milhares de
toneladas de sucatas em aco.

A empresa possui mais de 150 mil acionistas e contém ac0fes listadas na
bolsa de valores de Sao Paulo, Nova York e de Madri, Espanha (GERDAU S.A.,
2009). O preco médio das acdes ordinarias da companhia é de U$10,41, enquanto
as preferenciais U$18,62. A diferenca média acusa um valor de -U$8,22, o que
representa um percentual de -78,86% em relacdo a preferenciais. E a maior
diferenca de pregos entre todas as companhias selecionadas neste projeto de
pesquisa.

A composicdo de acionistas ordinarias da Gerdau representada pela
Metallrgica Gerdau S/A e Bndesper- BNDES Participagcbes S/A, sendo a
Metallrgica Gerdau o controlador da companhia, detendo 76% de capital votante e
BNDES participacdes com 6,6%.

A Metallurgica Gerdau S.A. é uma companhia de participacbes do Grupo
Gerdau, tendo como diretor-presidente do Conselho de Administragdo Jorge Gerdau
Johannpeter e André Bier Gerdau Johannpeter, diretor-presidente do Comité

Executivo — Chief Executive Officer.

6.4 PETROBRAS S.A

A Companhia Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras S.A.) foi instituida em 1953,
porém as instalac6es foram concluidas somente em 1954, ao herdar o Conselho de
Petréleo, duas instalacdes, a de Mataripe, Minas Gerais e de Cubutdo, Sdo Paulo. O
lema da companhia é impulso pelo desafio de prover a energia capaz de promover o
desenvolvimento e garantir o futuro da sociedade com competéncia, eética,
cordialidade e respeito a diversidade (PETROBRAS S.A. 2013).

A companhia esta presente em 25 paises e atua de forma integrada nas
atividades de exploracdo, producdo, refino, comercializacdo, transporte e
petroquimica, logistica de derivados, biocombusiveis, gas natural e energia elétrica.

A companhia conta com mais de 100 plataformas de producgéo, possui 16
unidades de refinaria, 30 mil quildbmetros em dutos e mais de seis mil postos de
combustiveis no Brasil (PETROBRAS S.A., 2013). As reservas de petroleo da
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Petrobras comprovadas estdo em torno de 14 bilhGes de barris, mas a perspectiva
futura é de que esse volume aumente em dobro nos proximos anos. No entanto,
com a descoberta do pré-sal, a expectativa € de que o Brasil possa assumir a 42
posicdo mundial em producéo de petréleo até 2030.

Os Principais acionistas da Petrobras sdo compostos por Unido Federal —
Tesouro Nacional, FPS Fundo de Participacdo Social, Ffie — Fundo Fiscal de
Investimento e Estabilizacdo, e Bndespar — BNDES Participacbes S.A.. As
Companhias supracitadas detém mais de 60% das acfes da Petrobras com direito a
voto, sendo a Unido Federal a controladora da companhia, contendo 50,3% de
acOes ordinarias no periodo. As acdes com direito a voto negociadas atualmente na
bolsa de valores de S&do Paulo (Bovespa) somam 39,5% do capital votante.

Em relacdo a composicado de acionistas sem direito a voto, a Petrobras tem o
maior volume de a¢bes em poder da Bndespar — BNDES Participacdes S.A. Esta
companhia possui 23,9% de capital da Petrobras sem direito a voto, ficando na
primeira posicdo em termos de volume de acdes preferenciais da companhia em
analise.

As cotacOes de acdes da Petrobras, como fator primordial nesta andlise,
apresentam uma diferenca significativa entre acbes ordinarias e preferenciais. As
acOes ordinarias estédo cotadas em U$ 24,45, enquanto as preferenciais U$ 22,11. A
diferenca de precos é de U$ 2,34. E uma diferenca de 8% entre preco de aces com
direito a voto em relacdo as ac6es sem direito a voto.

Em termos de volume de acdes negociadas, a Petrobras lidera em nameros
de acbes. O volume de acdes ordinarias da companhia € de 154.216.577,766, e o
volume de acdes preferenciais é de 551.755.011,98. Embora volumoso em termos
numericos, a Unido Federal estd na posicdo controladora, sendo a Bndespar a

principal acionista na categoria de acdes sem direito a voto.
6.5 ITAU S.A.
O Banco Itat S.A. foi fundado por Alfredo Egydio de Souza Aranha® (1894-

1961), em S&o Paulo, no dia 02 de janeiro de 1945, conhecido como Banco Central

de Crédito. O capital da companhia limitava-se apenas a dez milh6es de cruzeiro

® Alfredo Egydio de Souza Aranha foi senador, empresario e proprietario de cafezais paulista, neto do
Bardo de Souza Queiroz e bisneto de Viscondessa de Campinas.
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(U$ 513.000) na época, mas a instituicdo teve um crescimento expressivo ao longo
da sua primeira década (1945-1955), o que permitiu sua ampliacdo, ocupando uma
posicdo entre 75 maiores bancos do Brasil, contando com mais de 30 mil filiais e
dobrou seu capital em 1953. Como reflexo desse crescimento, o nome do banco foi
alterado para Banco Federal de Crédito.

Entre os anos 1960 e 1970, o Banco Federal de Crédito foi marcado por varias
fusbes e aquisicbes, 0 que permitiu a expansdo do seu capital e crescimento
geografico. O nome Itad foi instituido apenas no inicio dos anos 1970, apés a
aquisicdo do Banco Alianca S/A e Banco Portugués do Brasil S/A
(FUNDINGUNIVERSE, 1998).

Com sede na capital de Sao Paulo, o Banco Ital S.A. ocupa a segunda
posicdo entre as maiores instituicdes financeiras privadas no Brasil, perdendo
apenas para o Banco Bradesco S/A. Em 1996, a instituicdo foi listada no ranking dos
100 melhores bancos do mundo. Ainda em meados da década de 1990, o Banco
Itall j& ostentava mais de 1.800 agéncias em 455 cidades do Brasil, com mais de
7.700 caixas automéatica e uma rede de telebanco.

As operacgdes da Companhia sdo segmentadas em quatro grandes grupos: (i)
ITAUCORP, com a finalidade de gerenciar contas corporativas; (i) Iltai Empresas,
com a missdo de atender empresas de médio porte e filiais de banco a nivel
nacional - oferece acesso a contas individuais por intermédio de caixas eletrénicos,
telefones e servigos personalizados; (iii) Itad Private Bank, que atua na gestao de
individuos ricos; e (iv) ltauseg, subsidiaria de seguros com a participacdo de 8% no
mercado de seguros brasileiro.

A companhia Ital S/A. possui acdes na bolsa de valores lastreados em
ordinarias (ITSA3) e preferenciais (ITSA4). Com um volume médio de 4.354.406,55
acOes ordinarias e 96.120.363,94 preferenciais negociadas entre 2010 a 2013, as
acOes do Banco Itau S/A apresentam uma diferenca média de 17,50% entre acdes
com direito a voto em relacdo as acdes sem direito a voto. As acdes ordinarias estdo
cotadas em $10,34 e as preferenciais em $8,54. O desvio-padréo dos retornos é de
13%.

A Companhia tem como acionista majoritaria a Fundacao Itau Social, retendo
11,29% de agBes com direito a voto. A Fundacéo Itat Social foi criada com objetivo
de estruturar a implementacdo de acdes sociais do Banco Ital com énfase nos

programas de melhoria de politicas publicas focalizadas na educacao e avaliacao de
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projetos sociais. Para tal, o Banco Itad criou um fundo proveniente de doacgfes de
companhias do Grupo Ital, com recursos investidos em ativos de curto prazo, renda
fixa e acdes do Itau S/A.

O estatuto social da Fundacéo Itat Social estabelece no seu artigo 4° o Banco
Ital S/A como principal mantenedor e considera as demais empresas do
conglomerado ltall como eventuais mantenedoras (FUNDACAO ITAU SOCIAL,
2013).

6.6 VALE S.A

A mineradora Vale do Rio Doce — Vale S.A. foi fundada por Percival
Farquhar®, em 1911, sob o nome Itabira Iron Ore, na cidade de Itabira em Minas
Gerais. A atividade inicial da Companhia era de construcao de ferrovias. Mais tarde,
a companhia seria nacionalizada e passaria a ser denominada Vale.

Em junho de 1942, a Companhia Vale é oficialmente fundada pelo ent&o
presidente do Brasil Getdlio Vargas, que nacionaliza o setor de minério para cumprir
um acordo de fornecimento de minério para os Estados Unidos da América durante
a Segunda Guerra Mundial.

A companhia foi privatizada em 1997 pelo governo do Fernando Henrique
Cardoso. Sediada no Brasil, com a missdo de transformar recursos naturais em
prosperidade e desenvolvimento sustentavel, a Vale marca presenca em mais de 30
paises do mundo e emprega mais de 195 mil pessoas, atuando na exploracdo de
ferro, ouro, manganés, cobre e niquel. A companhia € lider na producao de ferro e é
a segunda maior produtora de niquel.

Em termos numéricos, a Vale ja produziu 50 bilhdes de toneladas métrica de
minério de ferro nos 70 anos de atividades. Em 2012, a Companhia investiu
US$1,342 bilh6es em acdes sociais e ambientais, e aumentou a extensao ferroviaria
no Brasil em 10 mil km.

A lideranca corporativa da Vale é formada por uma diretoria executiva
composta pelo diretor-presidente Murilo Ferreira e sete diretores executivos. No

mercado de acdes, a Vale é uma das companhias que possui melhores

® percival Farquhar (1864-1953) foi empresario e engenheiro nascido numa familia Quaker em
Pensilvania, Estados Unidos da América. Em 1905 a 1918 Farquhar tornou-se maior investidor
estrangeiro no Brasil.



44

desempenhos, razdo pela qual foi selecionada para a andlise neste projeto de
pesquisa. O volume de acdes ordindrias da Vale S.A. negociados na Bolsa de
Valores de Sédo Paulo soma 169.576.465,17 e o volume de acdes preferenciais,
696.433.634,42. E maior companhia em volume de ac¢bes negociadas em toda a
lista selecionada nesta analise.

Em relagéo ao preco de agbes, as acbes da Companhia também séo cotadas
em valor acima das cinco companhias listada no presente projeto de pesquisa. No
entanto, exibem diferenca significativa entre acdes com direito a voto e sem direito a
voto. As acdes com direito a voto séo precificadas em $ 40,39 e a¢cbes preferenciais
estdo cotadas em $ 36,93. A diferenca de preco de acdes ordinarias da Vale S/A em
relacdo a preferenciais é e $3,46. O percentual médio da diferenca de precos é de
8,57% e o desvio-padrdo dos retornos de 4,46%. A tabela 2 sintetiza os dados

apresentados nesta sesséo.

Tabela 2. Volume médio de Acbes Ordinarias (ON) e Preferenciais (PN) negociados
na bolsa de valores de Séo Paulo, no periodo de 04/01/2010 a 17/07/2013.

o o Preco | Diferenca | % Médio Desv~|o

COMPANHIAS VqumC?NMedlo VqumF?NMedlo " f’(;fego Médio Média de Padrao
cielie Ol PN Acdes Acdes dos

Retornos

Bradesco S.A. | 28.197.583,29 |182.769.286,59 | $23,25 $27,13 -$3,89 -18% 10%
Usiminas S.A | 12.998.567,44 | 97.175.667,33 $18,73 $15,01 $3,72 19% 16%
Gerdau S.A. 4.354.406,546 |122.640.653,12| $10,41 $18,62 -$8,22 -85% 58%
Petrobras S.A. | 154.216.577,766 | 551.755.011,98 | $24,45 $22,11 $2,34 8% 7%
Itad S.A. 4.354.406,55 96.120.363,94 $10,34 $8,54 $1,81 17,50% 13%

Vale S.A. 169.576.465,17 | 696.433.634,42 | $40,39 $36,93 $3,46 8,57% 4,46%

Fonte: Autoria propria, a partir de dados da Economatica, 2013.

A tabela 2 permite visualizar o volume médio de acbes ordinarias e
preferenciais das seis companhias: Bradesco S/A, Usiminas S/A, Gerdau S/A,
Petrobras S/A, Itau S/A e Vale S/A mais vendidas na bolsa de valores de Séao Paulo,
Bovespa. O periodo definido para analise € de 2010 a 2013 e o preco das acdes foi
lancado em unidade monetéria de referéncia, o dolar norte-americano ($). Também
a tabela exibe a diferenca de precos entre agbes com direito a voto e sem direito a
voto, além da diferenca média em termos percentuais e o desvio-padrdo dos
retornos.

As companhias listadas apresentam diferenca de precos significativos entre

acOes ordinarias e preferenciais. As diferencas foram calculadas utilizando o preco
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médio de ac¢bes ordinarias em relacdo a precos médios de acdes preferenciais, no
periodo de 2010 a julho de 2013.

Os calculos permitem verificar que a companhia Usiminas S/A tem maior
diferenga de precos. Esta diferenca € de U$ 3,72, ou seja, as acgdes ordinarias da
companhia Usiminas S/A sdo mais caras que as preferenciais. Na segunda posicéo,
encontra-se a diferenca de precos de acdes da Vale S/A. Esta companhia possui
uma diferenca de U$ 3,46. Isto demonstra que as acgOes ordinarias da Vale S/A
estdo cotadas a uma diferenca média de U$3,46 acima das preferenciais. Seguindo
0 mesmo raciocinio, a Petrobras S/A ocupa a quarta posi¢cdo entre as companhias
com maior diferenca de precos entre a¢cdes ordinarias e preferenciais.

As acdes ordinarias da Petrobras S/A exibem uma diferenca de U$ 2,34 em
relacdo as preferenciais. Na quarta e ultima posicdo das companhias com diferenca
positiva entre acdes ordinarias em relacdo as preferenciais encontra-se a Itau S/A.
As acdes ordinérias da Itat S/A estéo cotadas a U$1,81 acima das preferenciais.

Em relacdo as companhias com acbes ordinarias cotadas abaixo das
preferenciais, a Gerdau S/A apresenta uma diferenca de -U$ 8,22 de acles
ordinarias em relagcdo a preferencial. Significa que as acdes preferenciais da Gerdau
S/A estao cotadas a U$8,22 acima das ac¢des ordinarias. Também foi verificado que
a companhia Bradesco S/A possui uma diferenca negativa no preco de acodes
ordinarias em relacéo a preferenciais. A diferenca de precos entre acdes ordinarias
em relacao as preferenciais da Bradesco S/A é de -U$3,89.

O grafico 1 a seguir permite visualizar as diferencas de precos das
companhias supracitadas.
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Gréfico 1. Diferenca de precos entre acdes ordinarias em relacdo as preferenciais.

6,00 7 Diferenga de precos entre a¢des ON em relagdo a PN
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Fonte: Autoria prépria.

O gréafico permite visualizar a diferenca de precos entre ac¢des ordinarias em
relacdo as preferenciais das 6 companhias selecionadas para analise. A partir das
observacbes do grafico, é possivel descrever que a companhia Gerdau S/A
apresenta uma cotacdo mais baixa de acdes ordinarias em relacdo as preferenciais
e a Usiminas S/A possui uma cotacdo maior para acdes ordinarias que as
preferenciais em relacdo as demais companhias selecionadas nesta pesquisa.

O volume de acbGes dos controladores das companhias supracitadas foi
selecionado conforme o percentual de acbes ordinarias retidas por cada investidor
em relacdo ao total negociada na bolsa de valores. Os dados demonstraram que 0
controlador da companhia Gerdau S/A retém maior percentual de agcdes com direito
a voto em relacédo as empresas analisadas nesta pesquisa.

O controlador da Gerdau S/A possui 76,6% de ac6es com direito a voto. Este
volume é bastante elevado em relagcdo aos demais investidores que detém acoes
com direito a voto. Analisou-se que este percentual ndo teve oscilagdes significativas
historicamente nas ac¢des ordinarias da companhia Gerdau S/A.

Seguindo esta diretiva, o controlador da Vale S.A fica na segunda posicao
entre os controladores com maior volume de acbes com direito em relacdo as
companhias selecionadas nesta pesquisa. O acionista majoritario da Vale S.A possui

53,9% de acdes ordinarias, sendo 46,1% distribuidas entres a¢fes negociadas em
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bolsa de valores e detidas por diversos acionistas que possuem ativos da
companhia Vale S.A.

A companhia Petrobras S.A. apresenta como acionista majoritario o Governo
brasileiro, detendo 50,3% de acfes com direito a voto. Comparado com as demais
companhias, o controlador da Petrobras S.A. encontra-se na terceira posicdo em
volume de ag¢des com direito a voto; enquanto o controlador do Bradesco S.A. conta
com 48,6% de acbes ordinarias, ocupando a quarta posicdo nesta analise dos
controladores com maior volume de acdes ordinarias.

A companhia Usiminas S.A. também apresenta dados interessantes na sua
composicdo acionaria. O acionista majoritario da Companhia Usiminas S.A. possui
23,7% de acbes ordinarias e da Itau S.A. contando com 11,9% de acfes com direito
a voto, ocupando a quinta e sexta posicdo entre os controladores com maior volume
de acgdes com direito a voto entre as companhias analisadas nesta pesquisa.

O gréfico 2 abaixo permite verificar com clareza o percentual do volume de

acOes ordinarias dos controlares das companhias selecionadas nesta analise.

Gréafico 2. Percentual do volume de acdes dos controladores das companhias

analisadas.
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Fonte: Autoria prépria.

O grafico 2 demonstra o volume de acbes detidos pelos controladores das
companhias em andlise. A composicdo de acionistas com direito a voto das

companhias presentes no gréafico varia entre si, segundo as caracteristicas de cada
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Investidor. Porém, o volume de ac¢fes detidos pelos controladores é proporcional ao
volume negociado. Quanto maior o percentual do volume detido pelo contrador,
maior € o numero de acionistas que possuem ac¢des ordinarias da companhia.

Para verificar a possibilidade mudanca do controlador das companhias
selecionadas, foi gerado um gréfico apresentando os indices de acdes retidas pelos
controladores sobre o volume em negociacdo em bolsa de valores. Dados
apresentaram a companhia Gerdau S.A. com um indice de 5%, enquanto a
Bradesco S.A. e a Usiminas S.A. apresentam um indice de aproximadamente 2%. A
companhia Vale S.A. possui indice de 1,39%, enquanto Itau S.A. e a Petrobras S.A.
apresentam um indice de 0,89% e 0,82% respectivamente, conforme pode ser

verificado grafico 3 a sequir:

Gréfico 3. Indice de ac¢Bes dos controladores em relagdo as aces negociadas em

bolsa de valores.
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Fonte: Autoria prépria.

Os dados apresentados no grafico 3 demonstraram, em termos percentuais,
quanto € possivel ocorrer mudanga do controlador de uma companhia, a partir do
volume de ag¢les ordinarias detidas versus negociadas em bolsa de valores. Entre
as companhias selecionadas, a companhia Gerdau apresenta maior indice, o que
implica que a Gerdau S.A. possui menor possibilidade de ocorréncia de mudanca do

acionista controlador. Este fato pode ser explicitado simplesmente pelo que o
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volume colocado em negociagdo é extremamente menor em relacdo ao volume em
poder do controlador.

Os controladores da companhia Bradesco S.A. e Usinimas S.A. apresentam
um indice de a¢bes consideradamente razoavel em termos de volume detido pelos
controladores em relacdo ao volume negociado. A Vale S.A. também se situa numa
posicdo com indice menor das companhias acima descritas, apresentando em
negociacdo um volume bastante consideravel em relacdo ao volume em poder do
controlador.

A Itai S.A. e a Petrobras S.A. apresentam menor indice de todas as
companhias analisadas, o que permite constatar que é mais suscetivel de ocorrer
mudanca do controlador nestas companhias em relacdo as demais companhias.

Tendo em vista os dados apresentados ao longo da pesquisa, incluindo os
graficos, uma das primeiras constatacfes levantadas consiste na existéncia de uma
relacdo proprietario e controle da companhia, e quanto maior o poder de controle por
parte do proprietario, maior é a diferenca de preco entre acbes ordinarias e
preferenciais.

Este caso pode ser verificado nos pregcos de agfes da Gerdau S.A. e da
companhia Bradesco S/A. As referidas companhias possuem composi¢do acionaria
com forte presenca de acionistas de ramo familiar. E, ao longo das suas operacdes
no mercado de acdes, tiveram a figura do fundador como acionista majoritario.

A razao da diferenca de precos foi identificada como um fator proveniente das
caracteristicas das companhias e das suas composicdes acionaria. As diferencas de
precos verificadas em todas as empresas analisadas estdo entre U$1,81 a -U$8,22,
sendo a maioria apresentando a média da diferenca de precos em torno de U$3,35.

A menor diferenca de precos entre acdes ordinarias e preferenciais observada
nas companhias selecionadas é da Itad S.A. (U$1,81). Além disso, a companhia
apresenta maior numero de acionistas e com menor volume de ac¢fes entre todas as
companhias analisadas.

Um dos fatores de as acdes da Ital S.A. possuirem menor diferenca de
precos decorre de que a companhia possui uma estrutura de capital pulverizado.
Também vale ressaltar que a familia Setubal esta entre os acionistas com maior
volume de acdes ordinarias, conforme se pode verificar na tabela 9, no apéndice.

A literatura estabelece que a disputa pelo controle da companhia € um dos

fatores que influencia muito na precificacdo de acdes com direito a voto, razdo pela
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qual as companhias com capital pulverizado precificam agbes com direito a voto
mais cara que agdes sem direito a voto.

Entretanto, a partir de andlise de dados desta pesquisa, verificou-se que,
apesar de os acionistas preferenciais ndo gozarem do direito a controle da
companhia, algumas companhias precificam acdes preferenciais mais caras que as
ordinarias. Analisou-se que as companhias que apresentam tais caracteristicas sao
de ramo familiar e que possuem uma forte relacéo entre controlador e proprietario, e
guanto menor é a possibilidade de mudanca do controlador, maior é a diferenca de
precos.

Ao longo do periodo analisado, foi possivel verificar que as companhias do
ramo familiar possuem uma composi¢cao acionaria com estrutura fachada, dificil de
ser controlada por um terceiro. Estes fatores influenciam muito na decisdo do rumo
das companhias, o que permite salientar que, mesmo sendo empresa de capital
aberta, tendo sido inscrita na CVM e sujeita as normas da Lei das Sociedades
Andnimas vigente no Brasil; as caracteristicas do comando do proprietario
prevalecem como principal ator nas decis6es do rumo da companhia.

A razdo de o preco de acbes ordindrias ser mais barato que as preferenciais é
verificada com clareza nas companhias do ramo familiar, enquanto as demais
companhias como a Petrobras S.A., Usiminas S.A. e Vale S.A. possuem precos de
acOes ordinarias mais caras em relacao as preferenciais.

O grafico 3 de indices acima permitiu observar que a distribuicdo dos valores
da diferenca de precos de acbes das companhias selecionadas estd em torno da
média, com excec¢do da companhia Gerdau S.A., que extrapola o nivel médio dos
indices.

Apesar de possuir 76,6% do volume de acdes em poder do controlador, a
Gerdau S.A. tem apenas 16,5% de acbes ordinarias em negociacdo na bolsa de
valores de Séo Paulo, o que permite argumentar que existe uma forte influéncia da
relacdo controlador proprietario na Gerdau S/A, pois a presidéncia e a Diretoria
Executiva da Metallrgica Gerdau S.A., controlador da Gerdau S.A., € composta pela
familia Gerdau. Sendo assim, apesar da insercdo de investidores institucionais e
independentes na composi¢cdo de acionaria com direito a voto na companhia, o
controle continua em poder do proprietario da companhia. Este fato ocorre também
com a companhia Bradesco S.A., tendo as mesmas caracteristicas e composi¢ao

acionaria.
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No entanto, vale frisar que o controlador da Bradesco S.A. possui menor
volume de ac¢Bes ordinarias em poder do controlador em relacdo ao da Gerdau S.A.,
porém os controladores do Bradesco sdo do ramo familiar do fundador da
companhia, tendo apenas 26% do volume em negociacdo, limitando, assim, a
possibilidade de insercdo de um terceiro no controle da empresa.

Para verificar estatisticamente se os dados analisados nesta pesquisa
permitem inferir a presenca de variavel dependente entre os controladores e

estrutura das companhias selecionadas, foi gerado um gréafico de regressao linear.

Grafico 4. Regresséo Linear.

6,00

00 ¢ 372 ® 346
® 2,34
2,00 ® 1,81

0,00

10 20 30 40 80 90

-2,00

-4,00

6,00
y=-0,139x + 6,010
-8,00 ® 822

-10,00

Fonte: Autoria propria.

O gréafico permitiu verificar que quanto maior o volume de ac¢des detido em
poder do controlador do ramo familiar, maior a diferenca de precos. A inclinacdo da
reta de regressao linear segue a mesma linha normal padréo, o que significa que a
diferenca de precgos entre agdes ordinarias e preferenciais das companhias de ramo
familiar tende a ser negativa. O grafico ainda permite argumentar que a politica
utilizada, neste caso, provém da aplicacdo de uma estratégia de o proprietario ndo
abrir mao do controle da companhia, conforme o grafico a seguir.

Além do gréfico da regresséao, os dados foram agrupados para testar se existe
uma diferenca significativa entre as média das diferencas de precos. Para realizar

essa analise, foi utilizada a técnica de Andlise de Variancia (ANOVA). O resultado de
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andlise acusou uma significancia de 0,151278. No entanto, bastante significativo
para assegurar que, com uma confianca de aproximadamente 90%, a existéncia da
diferenca estatisticamente comprovada entre as médias de precos de acdes
ordinarias e preferenciais, o que significa que ha uma consideravel correlacdo entre
a diferenca de precos de acbes e as caracteristicas dos acionistas que detém o
poder do controle das companhias.

Tabela 3%°. Anélise de Variancia (ANOVA).

RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de regressao
R multiplo 0,66292758
R-Quadrado 0,43947298
R-quadrado ajustado | 0,29934122
Erro padréo 4,05190679
Observacgtes 6
ANOVA
gl SQ MQ F F de significagcéo
Regresséo 1 51,48901 |51,48901 | 3,136141 0,151278009
Residuo 4 65,67179 | 16,41795
Total 5 117,1608
Coeficientes paEé:go Stat t valor-P
Intersecao 6,01028555 | 3,841674 |1,564497 |0,192749
Variavel X 1 -0,1390253 | 0,078505 | -1,77092 | 0,151278

Fonte: Autoria Prépria.

A tabela 3 permitiu afirmar que ha uma relacdo entre estrutura familiar e
controlador nas companhias analisadas. Estes dados permitem inferir que as
companhias que possuem a figura do proprietario familiar como acionista majoritario
tendem a baratear suas ac¢des ordinarias em relagéo as agoes preferenciais.

Na esséncia, a configuracdo da estrutura aciondria cujo acionista majoritario €
de grau familiar do fundador da companhia sinaliza da mesma forma que o
proprietario continua no comando da companhia, mesmo com abertura do capital.

Sendo assim, 0 mercado, elemento principal na oferta publica inicial (IPO), precifica

Y Em gue gl: graus de liberdade associado a soma dos quadrados. SQ: soma dos quadrados. MQ:
média dos quadrados. F: estatistica de teste.
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o poder de controle familiar tendo como base as caracteristicas econémicas da
companhia.

Manter o controle da companhia de ramo familiar na méao dos proprietarios é
uma estratégia que pode ser boa ou ruim para a companhia, dependendo da
estrutura e do poder de decisbes dos controladores. A precificacdo de acobes
ordinarias é, entretanto, um reflexo das -caracteristicas da composicdo dos
acionistas. Significa que uma companhia pode abrir seu capital e manter o
proprietario fundador no comando. Para realizar esta pratica é de suma importancia
ter estratégias embasadas em fundamentos sélidos, pois 0 mercado precificard o
valor de controle quando da avaliagdo das ac¢des no lancamento do IPO.

A lei estabelece a preferéncia no recebido dos dividendos aos acionistas
preferenciais. Além disso, a literatura estabelece que a disputa pelo controle de uma
companhia torna-se cada vez mais forte conforme a expansao e crescimento do
mercado. Assim, é de fundamental importancia levar em consideracao a estratégia e
calcular o valor de controle que ir4 impactar fortemente na precificacdo de acoes.

Uma das ressalvas interessantes a grifar nesta sessdo decorre que a
diferencga de precos entre a¢des ordinarias e preferenciais ndo pode ser determinada
como uma mera coincidéncia; elas devem ser precificadas ou serdo precificadas
pelo mercado acionéario. Cabe entdo levantar umas reflexdes sobre a forma como a
companhia pretende operar como uma entidade de capital aberta.

O controle familiar sobre a companhia aqui verificado é uma possibilidade
proprietarios familiares ndo abrirem mao no comando da companhia, ou seja, de
manter o controle em poder da familia, limitando a interferéncia dos terceiros nas
decisbes sobre o rumo da companhia.

O grau de influéncia da familia no controle da companhia pode ser verificado
na precificacdo de acbes ordinarias. Os dados demonstraram que quanto maior a
influencia familiar no controle, menor é o preco de acdes ordinarias. A mensuragao
gradual mencionada nesta sessdo efetua-se pelo volume de agdes com direito a
voto detido na mao da familia proprietaria da companhia de capital aberta.

Verificou-se que, no mercado acionario brasileiro, o predominio da familia no
controle da companhia é um fato, pois as companhias analisadas permitem
visualizar com muita propriedade que o volume de agbes com direito a voto em

poder da familia controladora é alarmante ja que, mesmo as companhias com

capitais puverizado, a disparidade do volume de acbes distribuidas entre os
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acionistas e em negociacdo na bolsa € muito grande. O que sinaliza que, no
mercado acionario brasileiro, as companhias de familiares emitem IPO, porém
detendo o0 controle estrategicamente, o que ¢é precificado pelo mercado,
proporcionando a diferenca de precos entre acdes ordinarias e preferenciais.

Cabe aqui ressaltar que, apesar do predominio dos proprietarios de ramo
familiar no controle da companhia ser considerado como elemento de calculo pelo
mercado acionario, também deve ser utilizado como elemento por parte da
companhia no langcamento de IPO, pois a precificacdo deve refletir com propriedade
o valor do controle, até quanto vale assegurar o controle na méo da familia.

Teoricamente, a precificacdo de a¢bes ordinarias e preferenciais é um fator
gue ocorre de forma simultanea. Nesta perspectiva, a razdo e o grau da diferenca
nos precos, além de influenciar nos recebimentos dos dividendos, € elemento que
influi para atrair investidores individuais e institucionais. Assim, é de suma
importancia avaliar cuidadosamente o grau da diferenca de pregos a ser
estabelecido entre acdes e preferenciais, levando em conta o volume de acdes a ser
detido em seu poder para manter o controle (no caso da companhia de ramo familiar
cuja estratégia € manter o poder de controle na mao da familia). Por outro lado, os
investidores terceiros dispdem de outros mecanismos de avaliacdo de quanto
atrativo é adquirir agcdes de ordinarias da companhia cujo acionista majoritaria € do
grupo familiar do proprietario.

Além disso, as acdes preferenciais também se apresentam como instrumentos
atrativos, se a precificagcdo avaliada pelo mercado reflete o valor justo em
comparacao com o preco de acdes ordinarias, que neste caso tende a ser inferior as

preferenciais.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da pesquisa foi analisar a razao da diferenca de precos entre acdes
ordinarias e preferenciais, e de verificar porque algumas companhias precificam
acOes ordinarias mais baratas que as preferenciais. Nesta perspectiva, foi realizada
uma analise de seis empresas de capital aberto com as acbes mais vendidas no
periodo pré-definido para analise.

As companhias foram selecionadas segundo o desempenho que seus ativos
tiveram no mercado de acdes nos ultimos periodos. Esses dados podem ser
visualizados no Yahoo Finance. A partir de analise de dados, foi possivel verificar
uma consideravel influéncia de proprietarios nas companhias como fatores
norteadores da diferenca de precos. Variavel que permitiu constatar que as
companhias familiares tém como politica estratégica manter o controle da
companhia em seu poder, garantindo o poder nas decisdes sobre o rumo da
empresa.

A dificuldade na insercdo de um terceiro no controle da companhia com a
figura do proprietario no comando foi um dos fatores apontados como norteador de
acdo ordinaria a ser precificada em menor preco que acdes preferenciais.

Uma das razbes observadas inicialmente provinha de que o controle € mais
dificiil nas companhias que apresentam caracteristicas do ramo familiar na
Governanga Corporativa, 0 que desestimula os investidores em obter agdes com
direito a voto, sendo acdes preferenciais mais atraentes nesses casos devido a
preferéncia no recebimento dos dividendos e dos demais beneficios auferidos aos
acionistas preferenciais.

A hipotese inicialmente levantada consistia em verificar se ha diferenca
estatisticamente entre as médias a partir da analise com aplicagdo da ferramenta
estatistica ANOVA. A partir da analise ANOVA, foi possivel verificar que, com a
confianca de aproximadamente 90%, ha uma diferenca média entre os precos de
acOes das companhias selecionadas nesta andlise. No entanto, o grau de
significancia poderia ser menor, mas, devido a limitagdo das observagdes utilizadas,
o resultado atingiu um valor de 0,151278, porém bastante significativo para levantar

constatacdes positivas acerca de hipoteses previamente levantadas.
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O numero de amostra poderia ser maior, mas, devido a limitacdo do tempo
para coletar os dados, tabular e apresentar a pesquisa, ndo foi possivel. Também
outras questbes foram identificadas ao longo da pesquisa, que poderiam ser
exploradas com mais profundidade, como o desempenho das companhias cuja
Governanca Corporativa é composta pela familia do proprietario e as companhias
gue ndo possuem essas caracteristicas.

Igualmente, poderiam ser levantados os dados primarios e secundarios para
verificar a variacdo nos precos de acfes das companhias de ramo familiar em que
ocorre a mudancga do controlador familiar de uma geragao para outra, por exemplo,
quando o pai passa o poder de controle ao filho. Além disso, poderia ser explorado
também o perfil dos acionistas que investem na aquisicdo de acdes ordinarias das
companhias de ramo familiar. Um dos resultados desta analise permitiria observar as
vantagens e desvantagens em termos financeiros na aquisicao de acdes ordinarias
ou preferenciais das companhias familiares. Propostas que servem como sugestoes
para futuras pesquisas.

Embora o resultado da pesquisa permita levantar diversas constatacfes que
ora pode ser contraditéria uma a outra, vale ressaltar que a politica de IPO no caso
das companhias que possuem a figura do proprietario e familia como acionista
majoritario é uma estratégia de proporcdo bastante significativa para o
desenvolvimento e expansdo das companhias. Tendo em vista que o proprietario
nao necessita abrir mao do controle da companhia, o IPO permite a companhia
aumentar sua capacidade financeira, além de obter recursos diretos de terceiros
para financiamento dos seus projetos de investimento.

A solidificacdo da Governanca Corporativa aplicada nessas companhias
também merece destaque, pois 0Ss objetivos estratégicos precisam ser muito
rentaveis para manter acfes da companhia valorizada e ganho da confianca no
mercado de capitais, atraindo investidores na aquisicdo dos ativos da companhia no
mercado acionario. Assim, os controladores mantém grande numero de acbes com
direito a voto, tornando mais atraente as a¢des preferenciais para os terceiros.

Uma das estratégias utilizadas para concretizar essa politica é precificar as
acOes com direito a voto mais baratas que ac¢des sem direito a voto. Isto significa
que o volume de ac¢des ordinarias em poder do controlador e o volume negociado no
mercado acionario possuem uma diferenca suficiente para inviabilizar a mudanca do

controlador e limitar a influéncia de um terceiro no controle. Assim, o controlador
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continua no comando por tempo indeterminado, tornando menos atraente as acgoes

com direito a voto.
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Tabela 4. Bradesco S.A. Composicao de acionistas ordinaria, 2010 a 2013.
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BRADESCO S.A. ACIONISTAS ON 2010 2011 2012 2013 MEDIA
C'dadegaert?c‘?;;gg"aasc'a' de 48,4 48,7 48,6 486 4857
Fundacéo Bradesco 17 17,1 17 17 17,02

Ncf Participacfes S.A. - 8,2 8,2 8,2 8,2

Acdes em Tesouraria - - 0,1 0,1 0,1
Outros 34,6 26,1 26 26 28,17

Total 100 100 100 100 100

Fonte: ECONOMATICA, 2013.

Tabela 5. Bradesco S.A. Composicéo de acionistas preferenciais, 2010 a 2013.

BRADESCO ACIONISTAS PN 2010 2011 2012 2013 MEDIA
Capital Research & Mngmt Co - - 51 51 51
Ncf Participacfes S.A. - - 2,5 2,2 2,35
AcBes em Tesouraria - - 0,2 0,3 0,25
Cldadeggrtli)c?:asgg:eascml de 0 0 0.1 0.1 0.1
Fundacéo Bradesco 1 1 0 0 0
Interatlantico S/A - - - - -
Banco Espirito Santo S/A - - - - -
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S/A - - - - -
Outros 99 99 92,1 92,4 92,25
Total 100 100 100 100 100

Fonte: ECONOMATICA, 2013.



Tabela 6. Usiminas S.A, Composicao de acionistas Ordinarias 2011 a 2013.

USIMINAS S.A ACIONISTAS ON 2011 2012 2013 MEDIA
Nippon Usiminas Co Ltd 23,7 23,7 23,7 23,7
Ternium Investiments S.Ar.L 16,8 16,8 16,8
Cia Siderurgica Nacional 11,7 11,7 11,7 11,7
Previ Cx Prev Funcs Bco Brasil 10,4 10,5 10,5 10,46
Caixa Dos Empregados da Usiminas 10,1 6,8 6,8 7.9
Nippon Steel Corporation 3,7 54 5,4 4,83
Confab Industrial S.A. 4,9 4,9 4,9
Prosid Investiments S.C.A. 4 4 4
Siderar S.A.I.C. 2 2 2
Mitsubishi Corporation do Brasil S.A. 1,5 1,5 15 15
Acoes em Tesouraria 0,5 0,5 0,5 0,5
Metal One Corporation 0,2 0,2 0,2 0,2
Votorantim Investimentos Industriais S.A 13 13
VBC Energia SA 13 13
Dimensional Fund Advisors LP 0,9 0,9
Outros 12,2 11,3 12,2 11,9
Total 100 100 100 100

Fonte: ECONOMATICA, 2013.

Tabela 7. Usiminas S.A., composi¢ao de acionistas preferenciais 2011 a 2013.

USIMINAS S.A ACIONISTAS PN 2011 2012 2013 MEDIA
Geracao Futuro Corretora de Valores S/A 54 54 54
Acdes em Tesouraria 4,7 4,7 4,7 4,7
Previ Cx Prev Funcs Bco Brasil 1,3 1,3 1,3 1.3
Nippon Usiminas Co Ltd 0,6 0,6 0,6 0,6
Nippon Steel Corporation 0,1 0,1 0,1 0,1
Dimensional Fund Advisors LP 5 5
Blackrock, Inc 5 5
Alliance Bernstein L.P. -
QOutros 73,2 57,8 67,8 66,26
Total 100 100 100 100

Fonte; ECONOMATICA, 2013.
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Tabela 8. Gerdau S.A., composicdo de acionistas ordinarias 2010 a 2013.

GERDAU S.A. ACIONISTAS ON 2010 2011 2012 2013 MEDIA
Metallrgica Gerdau S/A 76,2 75,4 76,6 76,6 76,2
Bndespar - BNDSEAS Participacdes 72 6.6 6.6 6.6 6.75
Acdes em Tesouraria 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Sta Felicidade Com. Exp.Prods. Sid. - - - - -
Gerdau Bg Participacdes SA - - - - -
Blackrock, Inc - - 0 - 0
Outros 16,3 17,7 16,5 16,5 16,75
Total 100 100 100 100 100

Fonte: ECONOMATICA, 2013.

Tabela 9. Gerdau S.A., composicao de acionistas preferenciais 2010 a 2013.

GERDAU S.A. ACIONISTAS PN 2010 2011 2012 2013 MEDIA
Metalurgica Gerdau S/A 29 21,3 22,1 22,1 23,63
AcBes em Tesouraria 1 1 14 15 1,23
Sta Felicidade Com. Exp.Prods. i i i i )
Sid.
Gerdau Bg Participacdes SA - - - - -
Blackrock, Inc - - 5 - 5
Outros 68,5 74,9 69,7 74,6 71,93
Total 100 100 100 100 100

Fonte: ECONOMATICA, 2013.

Tabela 10. Petrobras S.A., Composicao dos acionistas Ordinarias, 2010 a 2013.

PETROBRAS S.A. ON 2010 2011 2012 2013 MEDIA
Unido Federal (Tesouro Nacional) 53,6 50,8 50 50,3 51,18
FPS Fundo de Participacdo Social 3 5,8 6 9,9 6,18
Previ Cx Prev Funcs Bco Brasil - - - 0,2 0,2
Bndespar - BNDES Participagdes SA 2,3 2,3 2,3 0,2 1,78
Aberdeen Asset Management Plc - - 0 0 0
Ffie - Fundo E;stgﬁli”dzz(l;g\(l)estlmentos e 46 46 i i 46
Blackrock, Inc 0 0 - - 0
BB Dtvm S/A 5,2 5,2
Outros 31,2 36,4 41,6 39,5 37,18
Total 100 100 100 100 100

Fonte; ECONOMATICA, 2013.
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Tabela 11. Petrobras S.A., Composi¢éo dos acionistas Preferenciais, 2010 a 2013.

PETROBRAS S.A. PN 2010 2011 2012 2013 MEDIA
Bndespar - BNDES Participacdes SA 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9
Previ Cx Prev Funcs Bco Brasil - - - 6,6 6,6
Aberdeen Asset Management Plc - - 5 51 5,05
FPS Fundo de Participacdo Social 0 0 0 2,9 0,73
Uniao Federal (Tesouro Nacional) 1,2 1,1 0 0 0,53
Ffie - Fundo Eggsli”dzzég\éestlmentos e 29 29 i i 29
Blackrock, Inc 5 5 - - 5
BB Dtvm S/A 0 - - - 0
Outros 66,9 67 71 61,6 66,63
Total 100 100 100 100 100

Fonte; ECONOMATICA, 2013.



Tabela 12. ITAUSA. Composigéo acionaria ON. 2013.

Nome %ON
Fernando Setubal Souza E Silva 0
Fundacao Itad Social 11,29
Gabriel de Mattos Setubal 0
Guilherme Setubal Souza E Silva 0
José Luiz Egydio Setubal 3,32
Julia Guidon Setubal 0
Luiza Rizzo Setubal 0
Maria Alice Setubal 2,06
Rudric Ith S.A. 7,54
Mariana Lucas Setubal 0
Marina Nugent Setubal 0
Olavo Egydio Setubal Janior 3,35
Paula Lucas Setubal 0
Paulo Egydio Setubal 0
Paulo Setubal Neto 3,78
Ricardo Egydio Setubal 3,32
Ricardo Villela Marino 2,1
Roberto Egydio Setubal 3,33
Rodolfo Villela Marino 2,1
Tide Setubal Souza E Silva Nogueira 0
Alfredo Egydio Nugent Setubal 0
O.e.setubal S.A. 0
Patricia Ribeiro Do Valle Setubal 0
Alfredo Egydio Arruda Villela Filho 11,85
Alfredo Egydio Setubal 3,32
Ana Lucia de Mattos Barretto Villela 11,85
Beatriz de Mattos Setubal Da Fonseca 0
Bruno Rizzo Setubal 0
Fundacao Petrobras de Seguridade Social - 14,17
Petros
Camila Setubal Lenz Cesar 0
Carolina Marinho Lutz Setubal 0
Companhia Esa 3,03
Olavo Egydio Mutarelli Setubal 0
Marcelo Ribeiro Do Valle Setubal 0
Maria de Lourdes Egydio Villela 0,2
Outros 13,39
Acdes Tesouraria 0
Total 100

Fonte: BM&FBOVESPA. 2013.
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Tabela 13. Itau S.A., Composi¢cao dos acionistas preferenciais, 2010 a 2013.

ITAU S.A ACIONISTAS PN 2010 2011 2012 2013 MEDIA
Alfredo Egydio Arruda Villela Filho 4.4 4.4 4.4 4,1 4,33
Ana Lucia de Mattos Barretto Villela 4,4 4,4 4,4 3,8 4,25
Rudric Ith S/A - - 3,2 3,1 3,15
Maria Alice Setubal 0,9 0,8 0,8 0,8 0,83
Rodolfo Villela Marino 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Ricardo Villela Marino 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Roberto Egydio Setubal 0,4 0,6 0,7 0,7 0,6
Paulo Setubal Neto 0,4 0,6 0,7 0,7 0,6
Olavo Egydio Setubal Janior 0,3 0,6 0,6 0,6 0,53
Ricardo Egydio Setubal 0,3 0,6 0,6 0,6 0,53
Alfredo Egydio Setubal 0,3 0,5 0,6 0,6 0,5
José Luiz Egydio Setubal 0,3 0,5 0,5 0,5 0,45
Fundacéo Itau Social 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Maria de Lourdes Egydio Villela 3,1 3,1 - 0,1 2,1
Petros - Fund. Petrobras de Seg. Social - 0,3 0,2 - 0,25
Previ Cx Prev Funcs Bco Brasil 5,2 4,7 - - 4,95
Espolio de Olavo Egydio Setubal 15 - - - 15
Camargo Correa S/A 0,2 - - - 0,2
Blackrock, Inc 51 51 5 - 5,07

Outros 71,4 72,1 76,7 82,7 75,73
Total 100 100 100 100 100

Fonte: ECONOMATICA, 2013.

Tabela 14. Vale S.A., Composicédo de acionistas Ordinéarias, 2010 a 2013.

Nome %ON
Valepar S.A. 53,9
Bndes Participacbes S.A. 6,3
Aberdeen Asset 0
Management PIc's
Outros 38,7
Acdes Tesouraria 2,2
Total 100

Fonte: BM&FBOVESPA. 2013.
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Tabela 15. Vale S.A., Composicao de acionistas preferenciais, 2010 a 2013.

VALE S.A. ACIONISTAS PN 2010 2011 2012 2013 MEDIA
Acdes em Tesouraria 3,7 4,7 8,6 6,7 5,93
Bndespar - BNDES Participacdes SA 3,3 3,3 3,3 3,2 3,28
Valepar S.A. 1 1 1 1 1

Unido Federal (Tesouro Nacional) - - - - -
Tesouro Nacional/Fnde - - - - -
Litel Participacdes S/A - - - - -
FPS Fundo de Participag&o Social - - - - -
Capital Research & Mngmt Co - - - - -
Capital Group International Inc - - - - -
Blackrock, Inc - - - - -
Banco Opportunity S.A - - - - -

Outros 92,1 91 82,1 81,7 86,73

Total 100 100 100 100 100

Fonte: ECONOMATICA, 2013.
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sional/Local de Trabalho

Nome Tito Francis

co landa

E-mail

titoianda@yahoo.co

Entidade Cargo/funcao
Universidade Federal Do Rio Grande do Sul Estudante
Divisdo/unidade Ingresso (més/ar
Departamento de Ciéncias Administrativas- DCA. Escola de Administracao 2009/1
Endereco profissional Caixa postal
Cidade Estado Pais CEP
Porto Alegre Rio Grande do Sul Brasil 91501970
Telefone Ramal fax
(51) 82045163 ()
2. Titulagdo/Formacéo Académica
Grau Area do conhecimento/Tema Periodo
2005
Ensino Médio Entidade Cidade Pais UF
Liceu Samora Moises Machel Bissau Guiné-Bissau
Grau Area do conhecimento/Tema Periodo
Graduando Administracdo 2009/1
Entidade Cidade Pais UF
Universidade Federal do Rio Grande do | Porto Alegre Brasil RS
Sul
3. Area de Atuacéo
Segmento/atividade Para uso do CNPq
Administracdo de Financas

4. Atividade atual Pesquisa de Identificacdo e Analise dos Impactos Locais e Regionais da
Introducado da Produc¢édo de Biodiesel na Guiné-Bissau

Direcéo e administragao

Centro de Estudos e Pesquisa em Administracdo

Pesquisa e desenvolvimento

Regionais da

Pesquisa de Identificacdo e Analise dos Impactos Locais e

Introducdo da Produc¢ao de Biodiesel na Guiné-Bissau

LSernvica

5. Experiéncia profissional

5.1. Instituicdo Cargo Atividades desenvolvidas Local Periodo
PS Junior Consultor de | Projeto de CRM; Escola de 2009/1
Projetos Planejamento de Marketing; Administracéo | a 2010/1
Pesquisa Empreendedor. Da UFRGS
Universidade Federal do | Bolsista Pesquisa Cientifica no Projeto Escola de 2010/2
Rio Grande do Sul Voluntario de Competitividade Administracéo | a 2013/2
de Iniciacdo | Agroindustrial
Cientifica
Banco do Brasil S.A. Estagiario Geréncia e Logistica de Centro de 2012/2
GEREL/COMPE. Cheques Pré-datados, Analise Porto Alegre
de Relatérios, Pesquisa de Bens,
Organizagédo e Arquivamento
de documentos.
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Ministério da Saude — Estagiario Auxiliar na Elaboragéo de Centro de 2013/1
Setor de Compras e Contratos Administrativos e Porto Alegre
Licitagbes Editais de Licitacoes.
Elaboracéo de Planilhas de
Custos para fins de Orcamento
para compras ou atualizacédo de
Contratos com prestadoras de
Servicos Através do Sistema e
Pela Internet.
Pesquisa de Mercado. Auxiliar na
realizacdo de Compras de Materia
Contratacdo de Servicos.
Auxilio na Fiscalizacdo de
Contratos.
Contato com Fornecedores de
Servigos.
Plantio Direto Comércio | Estagiario Administrativo Financeiro e Eldorado do |2013/2
Imp. e Exp. de Produtos Consultor na Implantacéo do Sul
Do Agronegdcio Ltda. Sistema Prosoft GFC Small
6. Producéo Cientifica, Tecnoldgica e Artistica
Quantidades Quantidade
obtidas
1. Artigos cientificos em periédicos 6. Comunicacfes em
2. especializados nacionais congressos, Seminarios
palestras, etc.
2. Artigos cientificos em periddicos especializ 7. Participacéo em
estrangeiros exposicdes, apresentaq
etc.
3. Artigos de divulgacgéo cientifica 8. Filmes, videos,
4. Teses defendidas 9. Patentes obtidas
5. Teses orientadas 10. Livros publicados
7. Principais publicacfes:
Liste as principais publica¢fes realizadas, incluindo, sobretudo, as mais relevantes para o
projeto em questao.
8. Idiomas
Assinale a coluna apropriada: P — pouco R —razoavelmente B - bem
Idioma Fala Lé Escreve |ldioma Fala Lé Escreve
Ingles R B B
Francés P R R
Espanhol P R P
Latin P B R




