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RESUMO

O conceito de governanga corporativa diferenciada vem ganhando espaco
em varias partes do mundo. De maneira semelhante, o tema ganha popularidade no
mercado de capitais brasileiro. Com a popularizacdo da bolsa de valores no Brasil
na Ultima década e a disparada no nimero de pessoas que investem seu patriménio
no mercado acionario, torna-se interessante avaliar os reflexos produzidos por esse
novo pensamento. A segmentacdo das empresas listadas na BM&FBOVESPA, de
acordo com a qualidade das praticas de boa governanca, inicia uma nova fase de
transparéncia no mercado acionario brasileiro.

Este trabalho tem como objetivo enunciar os diversos aspectos que
compdem as praticas de governanca corporativa diferenciada, comparar a sua
implementacdo no Brasil e em outros paises, e por fim estimar um modelo
econométrico de regressao linear para avaliar a relacdo de risco entre o indice de
Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) e o Ibovespa. O resultado da pesquisa,
gue utilizou o indice B como medida de risco, mostra que as empresas com praticas
diferenciadas de governanca no Brasil, listadas no IGC, tem menor volatilidade que
as empresas do indice Ibovespa.

Palavras chave: 1. Governanca Corporativa 2. Risco 3. Ibovespa 4. IGC
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagc&o do Assunto

Com a revolugdo da informagdo e o desenvolvimento dos meios de
transporte no Ultimo século, os paises passaram a viver o processo de globalizacao,
sendo a integracdo econdmica uma das consequéncias. Ao considerar 0
desenvolvimento dos mercados financeiros mundiais e a integracdo entre 0s
mesmos, € preciso que as empresas brasileiras se adaptem as exigéncias de
investidores estrangeiros. Sabe-se que mercados mais avancados como Inglaterra e
Estados Unidos possuem praticas de gestdo mais transparentes e que seus
investidores serdo mais exigentes para aceitar alocar o seu capital em outros paises.
Sabe-se também que o Brasil ndo possui sistema judiciario eficiente com poderes
para garantir a seguranca dos investidores, seja no que concerne a qualidade das
leis vigentes como também para garantir o cumprimento das mesmas.

Impulsionadas pela abertura econémica promovida no inicio da década de
1990, as empresas brasileiras passaram a enfrentar concorrentes a nivel mundial,
nao somente na busca por fatias de mercado, mas também por financiamento para
suas atividades. Nisto, as boas préaticas de gestdo tornam-se primordiais para o
sucesso das atividades da empresa. Estas novas praticas de gestdo foram definidas
pelo atual Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do Instituto

Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) como:

O sistema pelo qual as organizagbes s&o dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, Conselho
de Administracdo, Diretoria e 6rgdos de controle. As boas praticas de
Governanca Corporativa convertem principios em recomendacdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da
organizacgdo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua

longevidade. (Quarta versao, p. 19)

Assunto de pouco interesse no Brasil, a governanca corporativa ganhou
forca no fim do ultimo século como instrumento de seguranca para o cumprimento
de acordos feitos entre gestores, acionistas e proprietarios das empresas. Conforme

ja citado, a ineficiéncia do sistema judiciério brasileiro faz com que seja necessaéria a



criacdo de contratos privados entre os atores, que serdo usados como um
mecanismo capaz de aumentar a segurancga entre as partes. Neste contexto surgem
as mudangas que visam a melhoria deste processo, como a fundagdo do IBGC,
criando o Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa, e 0s
segmentos de governanga corporativa diferenciada na Bolsa de Valores de Sé&o
Paulo (BM&FBOVESPA).

1.2 Formulacao do problema

A simples mudancga de cultura ndo fornece a garantia de que o mercado
acionario brasileiro e as empresas que o compdem estdo de fato sendo
recompensados por este esforco. Dessa forma, é necessario mensurar a percepgao
gue os investidores no Brasil possuem. Uma possibilidade para isso € avaliar o nivel
de risco dos ativos brasileiros que estdo adotando as praticas diferenciadas de
governancga corporativa.

Exposta a situacao, pergunta-se:

A adocdo de praticas dos niveis diferenciados de governanca

corporativa no Brasil efetivamente reduz o risco para os investidores?

1.3 Objetivo Geral

Avaliar a relacdo de risco entre o Indice de Governanca Corporativa

Diferenciada (IGC) e o indice Bovespa (Ibovespa).

1.4 Objetivos Especificos

e Revisar a literatura sobre Governanca Corporativa diferenciada;

e Descrever o0s instrumentos e instituicbes de Governanca Corporativa
diferenciada no Brasil;

e Estimar um modelo de regressao linear para avaliar a relagdo de risco entre

0S mercados.
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1.5 Justificativa

Embora exista ha pelo menos meio século, a Governanga Corporativa vem
ganhando espaco relevante no cenario brasileiro nas Gltimas duas décadas. A
abertura econdmica, a estabilidade monetaria e as privatizacdes ocorridas neste
periodo causaram mudancas nas relacdes de acionistas e proprietarios, motivadas
pela entrada de investidores externos e os investidores institucionais, como 0s
fundos de pensdo. Além disso, as empresas brasileiras passaram a acessar 0S
mercados externos ampliando sua fonte de investidores. Com base nisso, a melhora
no cenario brasileiro passou a ser um pré-requisito para o sucesso desta nova fase
da economia brasileira. Como consequiéncia, foram adotadas medidas para viabilizar
esta nova estrutura como: criacdo de segmentos diferenciados na BM&FBOVESPA,
reforma da Lei das S.A, criacdo do IBGC, e recomendacdes da CVM — drgéo
responsavel por fiscalizar o mercado de capitais brasileiro — com a Cartilha de Boas
Praticas de Governanca Corporativa.

Com base na relevancia destas mudancas para o mercado de capitais no
Brasil, o incentivo deste trabalho foi o de avaliar se as novas praticas de governanca
estdo efetivamente causando alguma mudanca no cenario brasileiro. Mais
especificamente, foi pesquisada a relacdo entre o risco e as praticas diferenciadas
de governanca, isto €, se uma empresa que adere a este conjunto de praticas
consegue diminuir o risco de suas a¢fes negociadas em bolsa de valores.

O resultado desta pesquisa pode indicar principalmente a pequenos
investidores - classe que teve forte crescimento na Ultima década —, que possuem o
menor poder de influéncia nas organizacdes, se as acfes destas empresas trardo

menor risco as suas carteiras de investimento.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanca Corporativa: Conceito

Em grande parte das corporagdes mundiais se observa a divisdo entre
propriedade e administracdo. O proprietario, visando a maxima eficiéncia de sua
empresa, abre mao do cargo de gestor e delega esta funcdo a outro individuo,
julgado mais apto, que passa a controlar as decisbes. Pela doutrina econdémica,
cada ser procura maximizar sua utilidade nas tomadas de deciséo, tendo em vista as
condi¢cbes do ambiente em que esta inserido e a escassez de recursos a que esta
submetido. Desta forma, ndo havendo nenhuma espécie de regulacdo, espera-se
gue cada individuo procure obter o0 maximo de utilidade que conseguir em suas
atitudes. Assim, os conflitos entre os gestores e os donos de uma empresa podem
ocorrer a partir do momento em que o gestor, buscando sua maxima utilidade, nao
estiver também maximizando a utilidade do proprietario. Este fato é reforcado por
Williamson (1988), através dos custos de transacdo, que cita a existéncia de
racionalidade limitada — quando nd&o se possui todas as informacdes sobre o
ambiente em que se negocia — e que também afirma que os agentes humanos se
aproveitam deste fato para realizar atitudes oportunistas de interesse proprio. Para
Jensen e Meckling (1976), quanto maior € a disparidade entre controle e posse do
capital acionario, maior sera o incentivo do gestor para agir em beneficio préprio.

Este receio dos investidores encontra explicacdo pela Teoria da Agéncia.
Jensen e Meckling (1976) definiram esta idéia como um contrato no qual uma ou
mais pessoas (Principal) emprega outra pessoa (Agente) para efetuar algum servico
a seu favor, no qual envolvera a delegacdo de autoridade nas tomadas de deciséo
do agente. Se ambos tem incentivos para maximizar sua utilidade pessoal, hd um
indicio de que, sem custos adicionais, o principal ndo terd o agente atuando
conforme o pactuado. Este comportamento implicard na necessidade de incentivos
para evitar o problema, que sdo os custos de agéncia. Primeiro, sdo 0s custos de
monitoracdo do agente assumidos pelo principal, para assegurar-se que o primeiro
age de acordo com o estabelecido pelo segundo. Também, o agente deve assumir o

custo de reputacdo para garantir ao principal que agird da forma estabelecida. Por
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fim, outro custo presente é o das perdas geradas por decisfes tomadas pelo agente,
gue néo estando de acordo com o principal, ndo maximiza o retorno deste.

Levine e Zervos (1998 apud CARVALHO, 2002) afirmaram que a taxa de
crescimento econdmico de um pais esta intimamente ligada ao desenvolvimento do
mercado acionario e de seus intermediarios financeiros. Motivado pela necessidade
dos investidores de preservarem o seu capital, intensificou-se um movimento de
maior busca de transparéncia nas acbOes das empresas, conhecido como
Governanca Corporativa. Para Shleifer e Vishny (1997), isto se define como os
mecanismos que dao alguma seguranca aos acionistas, de que os resultados de seu
interesse serdo buscados pelos administradores. Por este movimento, procura-se
anular todos os tipos de problema que se criam em uma administracao fraudulenta,
como: o abuso de poder, facilitado pela assimetria da informacéo; expropriacao de
valor dos acionistas minoritarios em vendas do controle; ma distribuicdo de
dividendos; investimentos em projetos nao rentaveis, de interesse pessoal dos

executivos, entre outros.

2.2 Aspectos de Governanca

2.2.1 Protecdo legal

Préticas de governanca em paises que nao possuem eficientes sistemas
legais sé@o ainda mais importantes. Klapper e Love (2004) afirmaram em pesquisa
empirica que a relacdo entre valor de mercado e praticas de governanca é mais
fortemente correlacionada nestes paises. Também concluiram que a simples
vontade da empresa em exercer os mandamentos de governanca ndo garante o
pleno funcionamento da seguranca dos investidores, ja que é no sistema judicial que
gualquer conflito sera resolvido e uma empresa sozinha ndo consegue reproduzir
toda a estrutura ambiental necessaria para tal. Porém, isto ndo significa que o
mercado ndo saiba observar uma administracdo diferenciada e com isso dar
preferéncia na hora da decisao de onde fazer investimentos.

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2000) atentam-se ao fato da
origem do sistema legal de cada pais ser um fator responsavel por diferencas na

eficacia do sistema judicial. Alguns paises, que usaram como base o sistema legal
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anglo-saxdo, possuem uma doutrina de pensamento em que juizes podem decidir
de certa forma subjetiva, com base em principios gerais. J& outros tem sua origem
legal advinda do sistema legal Francés ou Germanico (que adotam uma similar linha
de pensamento que é simplesmente interpretar o que diz a lei escrita). Embora ndo
haja um consenso, 0s autores sugerem que 0s paises com origem legal anglo-saxao
tem melhor protecdo. Uma simples brecha na lei descoberta por investidores mal
intencionados podera ser explorada, e num pais em que o sistema legal apenas
observa o que esté escrito na lei, haver4 mais demora na resposta legal.

Isto se torna um fator chave a medida que se analisa a propensao de
investidores externos para aportar capital em novas oportunidades. Para La Porta et
al. (1999 apud LEAL, 2004), quanto maior a protecdo dada ao investidor, maior a

sua propensao em fazer investimentos neste lugar.

2.2.2 Estrutura de controle e propriedade

E interessante o fato de haver poucos casos mundiais de empresas com alta
pulverizacdo acionaria, conforme atestaram La Porta et al. (1999 apud LEAL, 2004).
Em pesquisa realizada em 27 paises desenvolvidos, verificou-se que o incentivo a
uma forte distribuicdo acionaria sdo as normas de protecdo ao investidor e um dos
aspectos observados por investidores se trata da forma como € distribuida a
composicdo acionaria da empresa. Conforme dito, observa-se um alto grau de
concentragdo acionaria nas empresas fora do eixo anglo-saxao. A partir disto podem
surgir problemas para a boa gestdo da empresa.

De acordo com Leal (2004), muitas empresas adotam a estrutura de controle
conhecida como piramide. Para exemplificar, isto é feito por proprietarios que detém
o controle de uma holding com 51% dos votos e esta holding possui o controle de
outra empresa apenas com 51% dos votos, ou seja, nesta segunda empresa a
posse de capital é de apenas 0,51 x 0,51 = 26,01%. Isto cria incentivo para os
controladores agirem para o seu beneficio privado. Com um nivel de poder maior
que o pedaco de capital que possuem, o ganho ao expropriar o patrimoénio da firma
em seu beneficio pode superar o seu custo. Silva e Leal (2005), em formulario de
pesquisa, consideraram boa governanca quando o acionista controlador detém um

namero de ac¢des preferenciais igual ou maior que o numero de ac¢des ordinarias.
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Com relacéo ao tipo de investidor que detém o capital da empresa, ndo ha
um consenso sobre a participacdo ideal de investidores institucionais. Shleifer e
Vishny (1986 apud BHOJRAJ; SENGUPTA, 2003) argumentam que investidores
institucionais (pessoas juridicas com grandes recursos, como: fundos de pensdo,
bancos e fundos de investimento) teriam grandes incentivos a monitorar a atividade
dos gestores da empresa, jA que seriam 0s maiores prejudicados com uma ma
gestédo, e também porque possuem grande poder de voto para tomar alguma medida
corretiva, se necesséaria. Similar a este pensamento estd Poulsen (1987 apud
BHOJRAJ; SENGUPTA, 2003) ao detectar que h4 uma maior probabilidade dos
investidores institucionais votarem contra medidas danosas aos acionistas. Outra
pesquisa a favor deste argumento é McConnell e Servaes (1990 apud BHOJRAJ;
SENGUPTA, 2003), que extrairam relagéo positiva entre propriedade institucional e
o indice financeiro Q de Tobin®.

Por outro lado, Black (1990 apud BHOJRAJ; SENGUPTA, 2003) afirmou que
a presenca de investidores institucionais ndo seria benéfica, pois a possibilidade de
aproveitamento gratuito do monitoramento de um grande investidor acaba por gerar
conflito entre os demais. Gibson (2003) realizou pesquisa para verificar eficacia da
governanca corporativa em mercados emergentes — utilizou como medida a
rotatividade dos CEOs em empresas com fraca performance — e concluiu que
empresas que possuiam acionista de grande porte ndo tinham praticas de
governanca eficaz. Bhojraj e Sengupta (2003) citaram também duas hipdteses
alternativas presentes na literatura relacionada. Uma discorre sobre a tendéncia de
um investidor institucional usar o alto poder que possui e agir para seu proprio
interesse e a outra afirma que um grande investidor pode contribuir, por exemplo,
exercendo influéncia politica, social e econémica.

Falando sobre as consequéncias de uma forte dispersdo acionaria com
muitos pequenos investidores, embora ndo haja o problema de expropriacdo dos
minoritarios pelos majoritarios, Hart (1995) afirma que isto deixaria a direcdo da
empresa sem monitoramento. De acordo com este pesquisador, 0s minoritarios nao
tem incentivos a monitorar os diretores da empresa, ja que isto € um bem publico.

Sendo assim, se um minoritario assumir 0 monitoramento dos gestores da empresa,

1 O valor Q de Tobin é encontrado dividindo-se o valor de mercado dos ativos pelo seu custo de

reposicao.
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todos os outros vao usufruir deste beneficio a custo zero. Desse modo, todos os
pequenos investidores se mantém passivos esperando que algum deles assuma
este custo, o que de fato ndo costuma ocorrer e faz com que néo haja fiscalizagéo
nas acdes dos diretores.

Para Joh (2003), em pesquisa realizada na Coreia do Sul, o percentual ideal
de concentracdo do capital na médo de um investidor se situa entre 5 e 25%. Foi
obtida estatisticamente uma relacdo negativa entre lucratividade e concentracao de
capital, quando o maior acionista possui entre 0-5% e 25-100% do capital social, ou

seja, extrema diluicdo ou forte concentracdo acionaria geraria impactos negativos.

2.2.3 Conselho de Administracao

Bhojraj e Sengupta (2003) definem a funcdo de um conselho como o dever
de controlar a gestdo da empresa e zelar pela protecdo dos interesses dos
acionistas. Fama e Jensen (1983 apud BHOJRAJ; SENGUPTA, 2003) atentam para
a importancia de se compor o conselho com pessoas de fora da organizacdo, que
teriam um custo maior para manter sua reputacdo e por isso teriam maiores
incentivos de monitorar de forma cuidadosa as atitudes do corpo executivo. Wyatt
(1990 apud BHOJRAJ; SENGUPTA, 2003) documentou relacdo positiva entre o
numero de conselheiros externos e a riqueza gerada aos acionistas.

Outra preocupacdo diz respeito ao numero de integrantes. Jensen (1993
apud LEAL; SILVA, 2005) usa o argumento de que conselhos com muitos
integrantes tendem a perder agilidade na tomada de decisédo. Por outro lado, Silva e
Leal (2005) afirmam que um conselho muito pequeno dificulta 0 acesso de pequenos
investidores, 0 que implicara num maior risco de expropriacdo de riqueza dos
minoritarios e consequentemente podera refletir no valor das a¢ées. Uma sugestéo é
feita pelo IBGC, para o qual o nimero de membros devera situar-se entre cinco a
nove pessoas.

O tempo de mandato para cada membro do conselho é outro critério
também analisado. Para o IBGC, o tempo deve ser de um ano. Silva e Leal (2005)
analisam este periodo como um tempo ideal, em que se torna mais facil e rapido
eleger um membro que represente 0s minoritarios. Para o caso especifico brasileiro,

outra ferramenta que auxilia 0s minoritarios neste objetivo € 0 uso do voto multiplo
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em que cada acionista pode usar todas suas ac¢des para votar em um sé candidato.
Mandatos curtos também previnem que conselhos sem competéncia perdurem por
muito tempo, 0 que poderia causar maiores prejuizos ao patriménio da empresa.
Caso realizem um bom trabalho, podem ser reeleitos e continuar na missao.

Um daltimo aspecto relacionado a este tema € a presenca do Conselho
Fiscal. Este conselho exerce funcdo parecida a um comité de auditoria, e pode ser
permanente ou transitério. Para Silva e Leal (2005) é desejavel que se tenha um

conselho permanente.

2.2.4 Disclosure

Termo da lingua inglesa que significa transparéncia, ou seja, a qualidade e o
nivel de divulgacdo das informacfes que a empresa utiliza, para evitar a assimetria
de informacdo. Quanto mais informacéo for divulgada ao mercado e melhor a sua
gualidade, a empresa vai colocar todos seus interessados em condi¢Oes
semelhantes quanto ao nivel de informacéo, o que devera reduzir a acao de insider
traders. Além disso, uma administracdo que nada oculta de seus investidores,
aumenta o nivel de confianca dos mesmos. De acordo com pesquisa feita por
Coombes e Watson (2000 apud BHOJRAJ; SENGUPTA, 2003), oitenta por cento
dos investidores aceitam pagar um prémio em acoes de firmas bem administradas.

Outro aspecto importante diz respeito as normas contabeis utilizadas pela
empresa. Por exemplo, o IBGC indica que os resultados contabeis sejam divulgados
em US GAAP? A contratacdo de empresa renomada para auditoria independente

também é um fator positivo.

2.2.5 Direitos dos acionistas

O conjunto de direito dos acionistas ao se adquirir uma acdo também é
relacionado a praticas de governanca. Entre o conjunto de direitos tem-se: a politica
de recebimento de dividendos; condi¢bes ofertadas ao acionista minoritario com

relacdo aos controladores — tag along— quando da transferéncia de controle da

2 Norma de contabilidade utilizada nos Estados Unidos da América
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empresa; direito a voto nas assembléias da empresa; possibilidade de eleger um
representante no conselho; percentual de capital minimo necessario para convocar

uma assembléia extraordinaria.

2.3 Governanga Corporativa — Uma visao complementar

Um dos objetivos da governanca € reduzir os custos de agéncia. Daily,
Dalton e Cannella (2003) oferecem uma visdo adicional ao tema. Em artigo
publicado, citam trés outras linhas de raciocinio que podem ser mais efetivas para
explicar determinados aspectos do problema.

A primeira teoria citada, traduzida como dependéncia de recurso, da um
novo arranjo ao papel dos membros de um conselho, que é o de ser uma espécie de
fronteira entre a empresa e o ambiente em que se insere, dai tem-se a origem do
nome. Por esta teoria os membros do conselho agiriam como provedores de
recursos ambientais de que a firma necessita. Por exemplo, conselheiros externos
gue pertencem a uma firma do ramo financeiro podem prover a empresa com linhas
de crédito favoravel.

A segunda teoria, denominada Stewardship, possui significado préximo a
servir ao ambiente em que se insere. Nao se trata de apenas questionar os custos
de agéncia, na qual os executivos sd0 oportunistas e agem para seu proprio
interesse, nem de considerar os diretores e executivos como pessoas altruistas. O
pensamento trata-se de observar que havera situacées em que o0 executivo mesmo
agindo de acordo com os interesses dos acionistas também suprira seus proprios
interesses (Lane, Cannella e Lubatkin, 1998 apud DAILY; DALTON; CANNELLA,
2003). Ao servir de forma eficiente aos interesses da empresas, 0S executivos
também administrardo suas proprias carreiras na forma adequada.

Em linha com este pensamento, Malvessi (2000) inicia seu raciocinio por
duas medidas de desempenho financeiro, que s&o: EVA, valor econdmico
adicionado, valor encontrado subtraindo-se lucro operacional pelo custo do capital
investido; e o MVA, valor de mercado da empresa, sendo este o valor presente dos
EVAs futuros. O EVA usa conceitos de lucro econémico, que ¢é mais efetivo que o
lucro financeiro, pois leva em conta o0s custos de oportunidade de tal

empreendimento. Para o caso brasileiro um custo de oportunidade pode ser o
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rendimento da poupanga ou da taxa SELIC, ou seja, abrir mado destes rendimentos
para se arriscar em algum outro empreendimento. Para o autor, esta deveria ser a
verdadeira medida de valor buscada pelos gestores, ja que transmite mais
transparéncia no desempenho da empresa, incentiva a busca por maior eficiéncia
operacional e vai de encontro aos objetivos dos acionistas.

O terceiro e Ultimo pensamento teérico, denominado perspectiva de forgas,
relata particularmente a relacdo de forcas entre membros de um conselho e o seu
respectivo CEO. Embora os membros tenham legalmente o maior poder, o CEO
pode tomar algumas atitudes que enfraquecem a for¢a do conselho. Um exemplo é
dado por Cannella e Shen (2001 apud DAILY; DALTON; CANNELLA, 2003), onde o
CEO pode simplesmente passar a demitir seus viaveis sucessores e assim
influenciar na escolha do processo. Monks e Minow (1991 apud DAILY; DALTON;
CANNELLA, 2003) também dissertam sobre o tempo de convivéncia entre o CEO e
os membros do conselho, que ao passar do tempo, podem criar alguma relacéo
moral que dificulte aos conselheiros desafiarem o CEO.

Dentro do campo pratico, Daily, Dalton e Cannella (2003) elegem trés temas
centrais para serem mais pesquisados. O primeiro tema estd na missdo de
supervisao delegada ao conselho onde Johnson et al. (1996 apud DAILY; DALTON;
CANNELLA, 2003) afirmaram ser necessario rever o peso dado aos membros de
conselho em monitorar os executivos. Uma forma mais eficaz seria atuarem como
assistentes dos executivos no processo de atrair recursos produtivos para a
empresa, mantendo assim uma relacdo de confianga com os diretores, sempre com
certa distancia para néo prejudicar o processo de monitoracao.

O segundo tema versa sobre o ativismo dos acionistas, quando tomam
providéncias para preservar o seu patriménio. O pensamento comum é que
investidores institucionais sdo um dos principais protetores do grupo dos acionistas
em virtude de seu porte elevado. Bethel e Liebeskind (1993 apud DAILY; DALTON;
CANNELLA, 2003) observaram que acionistas que possuem grandes fatias do
capital tem duplo incentivo para tomar iniciativa de monitoragéo, primeiro por ter um
pedaco consideravel, e também por tentarem exercer sua influéncia para realizar
mudancas que acreditam ser benéficas. Em pesquisa realizada, ndo houve
evidéncia significativa de controle ativo do investidor para gerar mudangcas que
melhorassem o desempenho da firma. Também se observa que ha investidores

institucionais ndo totalmente desvinculados da direcdo da empresa, fato que inibe a
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participacdo ativa do grande investidor. Além do mais, vé-se que alguns desses
poderosos investidores n&o tem interesse em exercer participacéo ativa, seja porque
preferem diversificar suas aplicagbes para buscar um retorno similar a um indice de
acles, ou porque ndo querem arcar os custos de agir como tal. Participacao ativa
pode ser até nove vezes mais caro que agir passivamente ou investir de maneira
diversificada, (Makin, 1993 apud DAILY; DALTON; CANNELLA, 2003)

Por dltimo, é citada a importancia da governanca durante periodos de crise.
Pela Teoria da Agéncia, a atitude a se tomar neste problema pode prejudicar ainda
mais o estado da firma. Por Hambrick e D'Aveni (1988, 1992 apud DAILY; DALTON;
CANNELLA, 2003), a deciséo seria trocar rapidamente a direcdo que nao apresenta
resultados, mas isto € feito de forma tdo rapida que nenhuma nova direcdo tem
tempo suficiente de implantar suas estratégias de recuperacdo da empresa. Ainda
pela teoria da firma, ha uma contradicdo na forma de agir que é a concepcao de que
s6 h&a bons executivos nas empresas de alto desempenho. Com isto em evidéncia,
nao se pode esperar que algum desses queira sair de seu posto confortavel para
tentar salvar uma firma em faléncia. Logo de nada adiantariam trocas sucessivas
dos cargos de comando.

Para finalizar este estudo, Daily, Dalton, e Cannella (2003) citaram duas
barreiras que inibem o aprofundamento em temas complementares da classica de
teoria da agéncia. Primeiro, € a propria dificuldade de se ter acesso e processar 0s
dados de informacéo, ja que muitos executivos consideram arriscado abrir as portas
de seu local de trabalho para entes externos avaliarem tudo o que estiver a volta.
Além disso, citam o dogmatismo empirico, em que muitos pesquisadores relutam em
direcionar as suas pesquisas para novos caminhos, e como consequéncia apenas

refazem o trabalho de outros estudos ja publicados.

2.4 Governanca no Brasil

2.4.1 Levantamento Historico

Com o foco um pouco atras na histéria brasileira, na década de 70, algumas
medidas deram inicio a um incentivo no desenvolvimento do mercado de capitais.

Foi criada a CVM, responsavel por fiscalizar o mercado acionario brasileiro, também
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foram dados incentivos fiscais ao investidor estrangeiro para comprar papeéis. Um
dos receios das empresas familiares brasileiras, que eram maioria na época, era o
de perder o controle da empresa ao emitir agcdes no mercado. Para combater isso, a
Lei das Sociedades Anbnimas autorizou a emissdo de agdes sem direito a voto.
Dessa forma, deu-se indiretamente incentivo a um dos problemas que impedem as
boas praticas de governanca, que é a disparidade entre agcdes com direito a voto e
acOes que nao detém este poder. Além disto, a CVM, o6rgéo fiscalizador, néo
possuia toda a estrutura necesséaria para efetivamente exercer suas atribui¢des.
Carvalho (2002) cita como exemplo disto a instabilidade dos diretores da autarquia
gue nado tendo mandato administrativo, podem ser tirados do cargo a qualquer
momento pelo Presidente da Republica. Evidenciada esta condicéo, deter acfes que
nao dao direito a voto nas decisdes, e nao ter um ambiente devidamente regulado
implica em deixar o investidor minoritario em posicdo passiva, totalmente
dependente da deciséo de terceiros.

A partir de 1990, com a abertura da economia brasileira, e a faléncia de
empresas, que tiveram descobertos inUmeros esquemas de fraude, o pais passou a
ter maior preocupacdo com uma administracdo mais transparente. O movimento foi
também impulsionado pelo processo de privatizacdo intenso que sofreu a economia
brasileira que necessitava atrair bastante capital para o sucesso dos leildes. Assim,
a presenca de investidores institucionais comecou a aumentar, entretanto nova
medida contraria as boas praticas de governanca foi tomada, que foi a permissao de
retirar o tag-along e o direito de recesso dos minoritarios, anunciados pela lei n°.
9.457/97. Embora tenham ocorrido fatos negativos a implantacdo de melhores
padrdes de governanca, a estabilidade econémica apos o plano real e a crescente
internacionalizacdo das empresas brasileiras, que cada vez mais passaram a
procurar o capital externo e emitir ADRs, deixou claro que sem um maior
profissionalismo na gestdo empresarial, ndo haveria como desenvolver o mercado
financeiro brasileiro. Em 1998, La Porta et al. (1998 apud CARVALHO, 2002)
observaram sob a otica da protecdo do investidor a qualidade de governanca entre
diversos paises, incluindo o Brasil. Com base nos direitos do acionista, nivel de
disclosure, eficiéncia do sistema judicial e nivel de corrupcdo, o resultado obtido
apontou fraco desempenho do Brasil em todos os requisitos, o0 que mostra que um
investidor tera dificuldades para resolver suas pendéncias caso necessite de ajuda

do governo e do sistema judicial.
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Neste contexto, por volta do fim da década de 1990, o mercado brasileiro
passou a efetivamente implementar novas praticas de gestdo. No proximo item séo
destacadas algumas das medidas do proprio governo brasileiro para o
fortalecimento do mercado financeiro, que parece concluir o mesmo que La Porta et
al. (2000), segundo o qual o desenvolvimento do mercado € promovido por maior

protecéo aos investidores.

2.4.2 A nova Leidas S.A

Em 2001, por meio da lei n°® 10.303/2001 e em 2007, por meio da lei n°
11.638/2007 foram redigidos novos artigos para a lei das sociedades andnimas.
Segundo a lei n° 10.303/2001, foi resolvido parcialmente o antigo problema criado
originalmente pela Lei das S.A, que era o da proporcdo maxima de acles
preferenciais no capital da empresa, que passou de 66% para 50%. E um percentual
gue nao chega ao nivel ideal, mas reduz o espaco dos acionistas controladores para
vender o capital da empresa sem abrir mao de privilégios. Com esta lei, também foi
devolvido o tag along de pelo menos 80%, no caso de transferéncia de controle da
empresa, ou seja, 0s minoritarios que possuirem acdes ordinarias terdo direito a
pelo menos 80% do valor recebido pelo bloco de controle. A CVM, criticada, passa a
funcionar como uma autarquia de regime especial, tal como é constituido o BACEN.
Com a lei n°11.638/2007, fica obrigada toda empresa, sendo ou ndo constituida por
acoes, com ativos de R$240 milhdes, ou receitas anuais acima de R$300 milhdes a
divulgar demonstracBes financeiras e sofrer auditoria externa de profissional
certificado pela CVM. Com mudancas em diversas nomenclaturas dos grupos de
conta contabil, o governo visa adequar as normas contabeis brasileiras aos padrées
internacionais, o que eleva a qualidade do disclosure. Por norma da CVM, a partir de
2011, toda companhia aberta tera de divulgar suas informacdes contabeis no padrao

IFRS (Padrdo Contabil Internacional).

2.4.3 Governanca diferenciada na BM&FBOVESPA

No interesse de seguir a nova onda de pensamento do mercado financeiro, e

sendo ela uma das grandes beneficiadas pelo desenvolvimento do mercado
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acionario brasileiro, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BM&FBOVESPA resolveu
tomar medidas para incentivar o fomento do mercado brasileiro. No fim do ano 2000
foi criado 0 Novo Mercado e os segmentos de listagem diferenciados?®.

A comecar no segmento denominado Nivel 1, considerado a porta de
entrada da empresa que deseja exercer praticas diferenciadas de governanca
corporativa com menores exigéncias, que Sao:

e Adicionar as informacgdes trimestrais, demonstragdes financeiras consolidadas
e a demonstracéo dos fluxos de caixa;

e Realizar reuniBes publicas com analistas e investidores, anualmente;

e Free Float® de 25%;

e Adotar em ofertas publicas mecanismos que incentivem a dispersdo de
capital.

Para fazer parte do Nivel 2, a empresa interessada devera satisfazer todas
as obrigacfes do Nivel 1, e adicionalmente:

e Apresentar demonstracdes financeiras em US GAAP ou IFRS;

e Tag along de 100% para acdes ordinarias, e 80% para acdes preferenciais;
e Adesdo a camara de arbitragem, para conflitos societarios;

e Conselho de no minimo 5 membros, reeleicdo e mandato de até 2 anos.

Ultimo e mais exigente nivel de governanca, o Novo Mercado mantém todas
as medidas anteriores e, além disso, também:

e Capital formado somente por acdes ordinarias com direito a voto;
e Tag along de 100% a todos acionistas.

Vale ressaltar que todas estas medidas nada tem a ver com alguma forca de
legislacdo, qualquer adeséo a estes acordos € totalmente voluntaria. Apesar disso,
muitas das empresas que abriram o capital posteriormente a criacdo destes
segmentos optaram por aderir ao Novo Mercado, com vistas a um aumento na
atratividade de suas acfes. As que ja possuiam capital aberto anteriormente
também podem pleitear a entrada nestes novos seguimentos, contanto que
cumpram os requisitos. Da mesma forma, uma empresa que deixar de atender todas

as exigéncias podera ser excluida do grupo.

® Informacéo extraida do site oficial Bolsa de Valores de S&o Paulo — BM&FBOVESPA

* Percentual de acOes do capital social da empresa, liviemente negociado em bolsa de valores.
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Um dos maiores avangos para a seguranca legal dos acionistas € o uso da
Céamara de Arbitragem. Por ela, qualquer acionista minoritario que se sinta lesado
pode entrar com uma agao, sem precisar recorrer ao sistema judicial tradicional que
€ muito mais lento. Neste modelo, a decisdo tem o prazo maximo de seis meses
para ser conhecida, ndo cabendo recurso por nenhuma das partes. Além disto, o
julgamento é feito por juizes especializados na area financeira, o que facilita que a

decisdo seja a mais justa possivel.

2.5 Governancga Corporativa no Mundo

2.5.1 Estados Unidos

Um dos pioneiros do movimento, ao lado da Gra-Bretanha, o mercado de
capitais norte-americano se destaca por haver forte pulverizacdo do capital nas suas
empresas. Diferentemente do que se acreditava, este fato se aplica quase que
exclusivamente aos EUA e Gra-Bretanha, (La Porta et al., 1997, apud CARVALHO,
2002). Mas somente isto ndo é suficiente para se manter uma cultura eficiente de
protecdo ao investidor. De fato ocorreram diversos escandalos de fraudes ocorridos
no pafs como Enron, Tyco e WorldCom?®. Por pressdo de investidores institucionais,
as empresas passaram a voluntariamente incrementar suas praticas de gestao,

tomando como base os pilares de governanca aqui ja explicitados.

2.5.2 Alemanha

Exemplo mais proximo a realidade brasileira, a Alemanha € também um pais
de forte concentracdo de capital acionario. De acordo com Senhoras, Takeuchi e
Takeuchi (2006), seu modelo de Governanca se distingue por priorizar o equilibrio
entre todos stakeholders (acionistas, empregados, fornecedores). No conselho de
administracdo de uma empresa deve sempre haver um representante dos seus

préprios empregados. Estas caracteristicas se originam do seu modelo de

® Grandes corporacdes norte-americanas de capital aberto, que apds a faléncia tiveram diversos

esquemas de fraude expostos ao publico.
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industrializagdo que foi muito controlado pelo estado. Similar a outras regides do
mundo, o incremento de governanga teve seu grande impulso na década de 90,
ajudado por empresas alemas que buscavam o mercado norte-americano. Da bolsa
alema® em 1997, surgiu uma das inspiracdes para a criacdo do Novo Mercado da
BM&FBOVESPA, que foi um segmento de negociacdo diferenciado dentro da bolsa
de Frankfurt, denominado Neuer Market. Foi utilizado por empresas em crescimento
gue necessitavam apresentar maior protecao do investidor para que este aceitasse
investir em capital de risco. Durante o periodo inicial do novo segmento, verificou-se

0 sucesso da idéia pelo incremento no ndmero de IPOs’.

2.5.3 Japao

Senhoras, Takeuchi e Takeuchi (2006) constatam que decorrente da cultura
do coletivismo, o Japéo é conhecido pela alta valorizacdo dos seus empregados —
um unico emprego para toda a vida — e por ter controles empresariais de base
familiar. O sistema bancario é formado por diversos bancos unidos entre si. Com
uma taxa de juros baixissima®, logo um baixo custo de capital, as empresas
culturalmente priorizam crescimento e participacdo de mercado, ao invés dos lucros.
Porém, com a globalizac&o, que trouxe a competicdo externa, as empresas tiveram
gue fazer adaptacdes ao seu modelo de gestdo para melhor concorrer no mercado

mundial.

2.5.4 Coreia do Sul

A nacdo coreana atravessou, em 1997°, notdria crise relatada por diversos
meios de comunicacdo. Joh (2003) fez detalhado estudo sobre os diversos fatores
gue culminaram com a crise. Interessante é o fato de que, para o pesquisador, esta
crise foi gerada por um continuo processo de deficiente uso das praticas de

governanca. As leis coreanas permitiam que as empresas familiares tivessem seus

® Informacé&o do site BM&FBOVESPA
" 1PO - Oferta Pablica Inicial
® No dia 30/04/2010, na reunido do Banco do Japéo, foi mantida a taxa basica de 0,10% a.a.

® Crise Asiatica
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donos no controle das decisbes com pequenas fatias do capital. Claessens et al.
(2000 apud JOH, 2003) mostraram que 80% das firmas coreanas tinham o seu
presidente ligado a familia proprietaria ou ao acionista controlador. Além disso,
faziam uso de permissao da lei para manter o controle da empresa, apesar da posse
de pequena fatia do capital.

A posse de capital em maos dos pequenos investidores era muito dispersa.
Pela lei coreana, a maior parte dos direitos dados ao investidor requeria que este
tivesse pelo menos 5% do capital da empresa, o que tornava quase inviavel para os
pequenos investidores a oportunidade de se opor aos controladores. Outro problema
observado, consequiente de mercados emergentes, € a associacdo de empresas a
grandes grupos empresariais, ja que em mercados pouco desenvolvidos estes
levam vantagem em opera¢cdes como a reducdo de custos em negociagdes intra-
grupo e podem barganhar por taxas de financiamento mais baixas que a media
(Khanna e Palepu, 2000 apud JOH, 2003). Este fato cria oportunidades para que
estes grupos transfiram recursos entre suas diversas empresas, com 0 objetivo de
aumentar a riqueza do acionista controlador, e como efeito também destroem o valor
dos acionistas minoritarios, fato conhecido como tunneling™.

Além do que ja foi citado, as empresas coreanas apresentavam uma alta
taxa de endividamento sobre o patrimoénio liquido. Este panorama pode induzir 0os
investidores de responsabilidade limitada®™ a aceitarem investimentos mais
arriscados, na esperanca de altos lucros para compensar o alto custo de capital de
terceiros (Stiglitz e Weiss, 1981 apud JOH 2003). Contudo este fato ndo se
concretizou, e as empresas coreanas tiveram rendimentos abaixo da média mundial.
O retorno de capital se situou abaixo do seu custo de captacdo por quase dez anos
gue antecederam a crise.

Com péssimas praticas de governanca no seu ambiente interno, grandes
grupos empresariais coreanos faliram. Isto deflagrou uma corrente de inadimpléncia

local, que instaurou uma crise geral no mercado local (Joh, 2003).

1% Informacéo obtida no site do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC

" Investidores gue ndo respondem pessoalmente pelas obrigacbes da empresa.
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2.6 Impactos na adocao da Governanca Corporativa

2.6.1 Desempenho da corporacéo

O presente subitem tem como objetivo abordar os reflexos no desempenho
individual das empresas, e € util citar o caso sul coreano. Pais emergente como o
Brasil, Joh (2003) e Baek, Kang e Park (2004) analisaram o desempenho das
empresas sul coreanas.

No periodo que antecede o colapso econémico, Joh (2003) observou que as
empresas com maior disparidade entre a posse de direitos de controle e direitos
sobre o fluxo de caixa atingiram menores taxas de lucro. Ele também concluiu que
as empresas afiliadas a grandes grupos empresariais — comuns em paises
emergentes, que tem maior dificuldade na captacdo de financiamentos — tiveram
menor lucratividade, possivelmente provocado pelo uso ineficiente do capital de uma
empresa para investimentos sem rentabilidade em outras empresas mal geridas do
mesmo grupo empresarial.

Ao fazer analise durante o periodo da crise, Baek, Kang e Park (2004), tendo
como referéncia a razdo entre lucro liquido e ativos totais, observaram que
empresas com acionistas estrangeiros apresentaram uma taxa maior do que
aquelas lideradas apenas por grupos empresariais coreanos.

No Brasil, outros estudos mostraram resultados similares aos encontrados
na Coreia do Sul. Silva e Leal (2005) construiram um indice para mensurar a
aplicacdo da governanca corporativa nas empresas brasileiras, com base em quatro
categorias: disclosure; composicao e funcionamento do Conselho de Administracao;
estrutura de propriedade e controle; e os direitos dos acionistas. No estudo,
realizado nos anos de 1998 a 2002, foi encontrado um ROA™ médio maior para as
empresas com maior pontuacéo no indice criado pelos autores. Mais recentemente,
Silveira, Leal, Barros e Silva (2009), por meio de outra proxy capaz de mensurar o
nivel de governanca no Brasil — novamente caracterizada pela composicdo de
quatro categorias de analise, com a diferenca em relacdo ao indice proposto por

Silva e Leal (2005), a retirada da estrutura de propriedade e controle e a insergéo de

!2 Return on Assets — Significa o retorno sobre os ativos, calculados por: EBITDA/Ativos.
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ética e conflitos de interesse — concluiram que as empresas que possuiam a¢des
listadas no Nivel 2 ou Novo Mercado da BM&FBOVESPA, e também aquelas
emissoras de ADRs do nivel 2 ou 3 — regras de governanga mais rigidas — atingiram
maior ROA. Isto sugere que, uma vez listadas e obrigadas a se enquadrar nestes
niveis de exigéncia maiores, a empresa passa a efetivamente obter os ganhos por
sua gestdo diferenciada. E interessante também observar que as empresas com
maior concentracdo de propriedade apresentaram menor lucratividade, o que
contraria alguns estudos que afirmam ser mais benéfica a concentracdo acionaria
pela maior facilidade do majoritario em fiscalizar o funcionamento da empresa. Neste
mesmo estudo, observaram-se aspectos positivos da presenca de grandes
investidores, mas somente quando ndo ocorre 0 monopdlio do controle em apenas
um grande investidor. Isto converge com o pensamento de Morck, Shleifer e Vishny
(1988 apud LEAL, 2004), que afirmam que a reducdo nos conflitos de interesse e
outros beneficios ndo € mais compensada quando ha o excesso de concentracéo de
votos em um investidor apenas, devido a maior probabilidade de expropriacéo.

Okimura, Micheli e Rocha (2007), ndo encontraram uma clara tendéncia
para afirmar que ha influéncia no desempenho das empresas. Ao fazer analise de
regressao, da medida de Lucro Operacional sobre os Ativos totais com a disparidade
de direitos de controle e propriedade, foi encontrada uma relacdo positiva, entretanto
ao fazer o mesmo teste utilizando a medida do LAJIRDA™ encontraram uma relacéo
negativa, logo nao houve uma clara tendéncia neste estudo.

Gompers, Ishii, e Metrick (2003) fizeram uso do Investor Responsibility
Research Center (IRRC), como fonte de dados para a criacdo de um medidor de
governanca e fizeram o estudo em cima do mercado norte-americano. O indice foi
construido com base em medidas que limitam os direitos dos acionistas, assim quao
maior é o valor, pior sdo as condicfes para os investidores. Ao estudar a relacao
deste indice com medidas de desempenho, os resultados encontrados foram uma
relacdo negativa entre margem liquida e crescimento das vendas, assim como no
retorno sobre o patriménio, embora este Ultimo ndo possua forte evidéncia
estatistica. Logo, se conclui que para as trés medidas operacionais, quanto mais o
controle da empresa adotava medidas antidemocraticas com 0s acionistas, pior era

a sua performance individual.

'3 Lucro antes de juros, imposto de renda, amortizac&o e depreciacéo.
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N&o diretamente observaveis sob a oOtica do desempenho, mas que
decididamente exercem influéncia sdo o investimento de capital e a cultura de
aquisicoes. Estes dois aspectos sdo citados por Jensen (1986) como reflexo do
custo de agéncia criado pelo excesso de caixa disponivel na empresa, que acaba
por aumentar o poder dos gestores, ja que possuem mais recursos sob seu controle.
Em ambos, Gompers et al. (2003) encontraram correlagao positiva com o indice de
governanca. Uma explicacéo para tal é a tendéncia dos maus gestores de entrar em
projetos sem rentabilidade por interesses pessoais. Quanto a aquisi¢cdes de outras
empresas, 0S autores baseiam-se em evidéncias de retornos anormais negativos
para as empresas compradoras. Pela base de dados dos autores, do periodo de
1990 a 1999, apenas metade das aquisicOes foi pelo seu preco justo, o que indica
grande alocacéo ineficiente de capital, e como consequéncia uma deterioragcdo no
desempenho das empresas adquirentes.

Um estudo de abrangéncia global € feito por Brown e Caylor (2004). Com
base em um indice de governanca corporativa pela International Shareholder
Services — referéncia mundial na administracdo de dados para avaliacdo de praticas
de Governanca Corporativa —, foi feita andlise de regressédo contra indicadores de
performance. Um dos resultados encontrados € que empresas com piores praticas
de governanca tem desempenho pior. Este resultado se apodia em diversas medidas
financeiras como: retorno sobre ativos, retorno sobre investimentos e retorno sobre
patriménio. No mesmo estudo verificou-se maior distribuicdo de dividendos aos

acionistas, assim como dividend yield** superior.

2.6.2 Desempenho das a¢c6es no mercado financeiro

Inicialmente com foco no mercado Brasileiro, diversos artigos avaliaram o0s
impactos nas acdes das empresas sob a Gtica do risco e retorno. Silveira et al.
(2009) observaram que empresas que aderem as praticas de governanca do Nivel 2
e Novo Mercado da BM&FBOVESPA possuem maior Q de Tobin, assim como as
empresas que possuem maior quantidade de agbes com voto sobre a quantidade

total. Silva e Leal (2005), ao criar um ranking de qualidade de governanca,

!4 Retorno dos dividendos: Dividendo/Acao
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apontaram que somente 4% das empresas brasileiras possuem boas praticas e que
estas apresentam maior Q de Tobin, embora o resultado encontrado pelos autores
ndo possua forte significaAncia estatistica. Leal e Bortolon (2009), em breve estudo
sobre as acdes brasileiras durante a Ultima crise internacional de 2008, elaboraram
dez carteiras de acdes baseados em dez mecanismos de governanga que podem
diferenciar as empresas. O resultado encontrado foi que somente em duas das dez
categorias — disclosure e presenca de membros independentes no Conselho de
Administracdo — houve maior retorno das a¢des durante o periodo estudado.

Lameira, Ness-Junior e Macedo-Soares (2007), em pesquisa com 64
empresas da BM&FBOVESPA, buscaram averiguar se ja houve impactos na recente
cultura brasileira de governanca corporativa e chegaram a conclusdo de que ja ha
um maior Q de Tobin para as empresas diferenciadas, principalmente as que
possuem ADRs e as listadas no Novo Mercado. As empresas que estéo listadas no
Nivel 1 e 2 da BM&FBOVESPA néo apresentaram relacao diferenciada para o indice
Q de Tobin. Este estudo também fez uma consideracdo sobre o risco das acbes
utilizando o indice B como medida de risco. Foi confirmada a hipotese inicial dos
pesquisadores, do risco ser negativamente relacionado ao valor da empresa. Aguiar,
Corrar e Batistella (2004) também observaram que nao ha influéncia no
desempenho das acdes para as empresas listadas no Nivel 1 da BM&FBOVESPA.
Em estudo realizado com um pequeno grupo de 12 empresas que haviam
ingressado no Nivel 1 nos seis meses anteriores a pesquisa, todas as 3 hipoteses
foram rejeitadas, sdo elas: aumento na quantidade negociada, aumento no volume
negociado e por fim aumento nos precos das acoes.

Silva (2004), com base na estrutura de controle e propriedade das empresas
no Brasil, formulou hipbteses para analisar a relacdo com o valor de mercado das
firmas, séo elas: a concentracéo de direitos de voto com o controlador; concentracéo
de direitos de fluxo de caixa; e a razao entre as duas anteriores. Pela medida do Q
de Tobin confirmaram-se as trés suposi¢des. Outra evidéncia encontrada pelo autor,
relativo ao tipo de acionista controlador da empresa, mostra que 0 governo,
comumente referenciado como um risco ao desempenho da organizacdo, — ja que
possui outros interesses além da obtencdo de lucro, como bem estar social e
particularidades politicas, — detém as empresas com o mais baixo indice Q de Tobin.
No ano 2000, periodo estudado, os valores Q de Tobin no Brasil eram: governo

(Q=0,76), familias (Q=1,09), estrangeiros (Q=1,10) e investidores institucionais
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(Q=1,16). De forma semelhante, Okimura et al. (2007), também analisaram o0s
efeitos de estrutura da propriedade e controle com foco no valor das ac¢des. No que
concerne ao tipo de acionista controlador, o indice Q de Tobin € mais elevado
guando o controle estd com investidores privados estrangeiros ou nacionais,
superando as familias, fundo de penséo e instituicbes financeiras. Similar a outros
estudos que sugerem um valor maximo de concentracéo, a pesquisa chega ao valor
6timo de 70% de concentracdo acionaria.

Vieira e Mendes (2004) estudaram os impactos tedricos da boa governanca
nas acoes da empresas, que seriam retornos superiores e menor volatilidade. Para
aprimorar os resultados da analise, uma vez que IGC tem forte correlacéo ao IBrX,
(este possuia por volta de 90% das acfOes do primeiro em sua COmposicado e uma
base fixa de acdes para a medicédo foi considerada pelos autores uma forma mais
apropriada de se retratar a realidade) foram tomadas como referéncia as a¢cbes dos
IGC, IBrX e Ibovespa no ano de 2004. Estas acfes passaram a virtualmente compor
a carteira teorica dos indices no ano 2001, para entédo se calcular a variacéo do IGC,
IBrX e Ibovespa. Feito este ajuste, extraiu-se o rendimento de cada indice entre
2001 e 2004, e foi confirmada a idéia de que a boa governanca traz retornos
superiores. Com relagcdo ao menor risco, observou-se maior volatilidade no 1GC,
porém sem significancia, e para periodos de retorno negativo o IGC se mostrou com
maior rigidez. Outra andlise efetuada mostrou que estas empresas tem maior indice
Preco/Lucro™. Isto pode significar que ha um prémio a estas empresas, que assim
apresentam retornos menores aos acionistas, ja que possuem menor risco. Logo,
para essas empresas, h4 um menor custo de capital, mesma conclusdo obtida por
Bhojraj e Sengupta (2003), que identificaram nas empresas com boa governanca a
possibilidade de emitir titulos com menores taxas, visto que o investidor aceita um
rendimento menor.

Com foco na andlise de risco das acbes, Malacrida e Yamamoto (2006),
estudaram isoladamente o nivel de disclosure nas empresas brasileiras para avaliar
o impacto desta medida na volatilidade das acbes. Com base em um espaco
amostral de 42 das 45 empresas pertencentes ao indice Ibovespa de 2002 e os
relatérios anuais de 2002, as empresas foram divididas em um ranking de disclosure

para entdo avaliar o risco, de acordo com volatilidade medida pelo desvio padrao.

'* preco da acao dividido pelo lucro liquido por ac&o.
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Com ressalva ao pequeno grupo de estudo e o breve periodo temporal, o resultado
obtido mostrou que as empresas melhores classificadas tiveram significativamente
menor volatilidade no periodo pesquisado — de 2002 a Abril de 2003 — com relacdo
ao grupo das piores classificadas.

Rogers, Ribeiro e Sousa (2007) avaliaram os impactos da boa governanca
nas acbes de empresas brasileiras, no sentido de blindar os seus retornos para
riscos do mercado externo, uma vez que se nota a forte dependéncia do mercado
financeiro brasileiro para com os acontecimentos em outros paises, principalmente
0os EUA. Os indices IGC e Ibovespa foram expostos a cinco fatores de risco
macroecondmicos, que sdo: Cambio, indice Dow Jones, Risco Brasil, um simulador
do Produto Interno Bruto (PIB)* real e a taxa Selic'’. O uso do cambio se explica
pela sua importancia no mundo globalizado, ja que ha um numero relevante de
empresas importadoras e exportadoras no Brasil. O Dow Jones € um dos maiores
influenciadores da bolsa brasileira na sua variacéo intraday®®. O risco Brasil mede a
propensédo dos investidores estrangeiros a investir no pais. O PIB € uma excelente
medida de performance do crescimento econémico. Por ultimo, a taxa Selic é reflexo
da situacdo nacional quanto aos juros e a inflacdo da economia. No estudo
estatistico para o periodo analisado de 2001 a 2005, foram obtidos indices R2 de
93,84% para o IBOV e 73,29% para o IGC. Isso quer dizer que aproximadamente
93% da variacdo do Ibovespa € explicada por estes fatores externos, enquanto no
IGC esta dependéncia se da por volta de 73%. Conclui-se assim, que a boa
governanca torna as empresas menos vulneraveis a fatores macroeconémicos
externos.

Srour (2005) investigou os beneficios da utilizacdo de mecanismos privados
para assegurar o direito dos acionistas, entre eles o alistamento a mercados mais
rigidos e a emissdo de ADRs. Com este foco, o autor concluiu que empresas que
voluntariamente se submetem a controles mais rigidos, apresentam menor
volatilidade em periodos de choque, embora isto ndo seja capaz de limitar os
prejuizos causados por um sistema legal ineficiente. Miller (1999 apud SROUR,

2005) detectou retornos anormais positivos no periodo do anuncio da emissao de

'® Foj usada a medida da Produc&o Fisica Industrial (PPIB) mensal.
! Taxa basica de juros da economia brasileira, definida pelo BACEN.

'8 volatilidade ocorrida dentro de um dia de pregao.
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ADRs, sendo assim, deduz-se que ha uma boa recepcdo dos investidores com a
emissédo de agbes no mercado norte-americano. Mitton (2002 apud SROUR, 2005)
investigou a reacdo de 400 empresas na crise asiatica de 1997. Os dados
encontrados revelaram que as empresas que possuiam ADR tiveram retorno médio
superior em 10,8%, enquanto as que contrataram auditorias independentes de boa
reputacdo mundial — incentivo ao disclosure — tiveram retorno médio superior em
8,1%.

Gompers et al. (2003), num periodo de tempo que corre de 1990 a 1999,
avaliaram o desempenho do mercado norte-americano. Ao estudarem o retorno das
acbes melhores e piores classificadas, com base em um indice de governanca
proprio, concluiram que as empresas com melhores praticas tiveram retorno
anualizado de 23,3%, enquanto as piores classificadas renderam 14%. Os autores
analisaram o Q de Tobin, em uma medida de sensibilidade, e estimaram que 0
aumento de 1 ponto no indice — varia de 0 a 14, e quanto maior for, piores sao as
praticas de governanca — causa uma queda de 11,4% no Q de Tobin. Em 1999, 0 Q
de Tobin encontrado para as melhores empresas do ranking foi 56% maior que os
das piores empresas do ranking.

Pesquisas sobre o tema em paises emergentes sdo mais escassas que em
paises desenvolvidos, mas uma importante fonte do assunto é feita por Black
(2001), que estuda o comportamento entre os valores de mercado e a qualidade de
governanca corporativa na Russia. De acordo com o autor, este € um bom exemplo
para estudo ja que é um pais onde ha boas leis, mas o cumprimento destas nao é
muito exigido, similar ao caso brasileiro. Ademais, € um ambiente empresarial que
h&d pouco vivenciou um intenso processo de privatizacbes, no qual muitas das
empresas do governo foram arrematadas por grupos empresariais de reputacao
desconhecida no mercado internacional. A partir de um ranking de governanca, e da
razdo Valor de mercado/Potencial valor de mercado da mesma firma, caso esta
fosse parte do ambiente financeiro ocidental, o pesquisador fez um estudo para
correlacionar ambas as informac¢des. O resultado mostra que no caso russo, o valor
de mercado das empresas possui fortissima relagdo com a transparéncia na
administracdo, com um R2 estimado de 0,81, ou seja, as préaticas de governanca
corporativa explicam 81% do aumento no valor de mercado da empresa russa. Para
efeitos de comparacédo, da melhor e da pior colocada no ranking de governanca

criado, o estudo de sensibilidade prevé um aumento de 700 vezes no valor de
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mercado da empresa que passa do ultimo ao primeiro lugar em pontuagcao no score
de governanca.

Ao se buscar referéncias em estudos com abrangéncia mundial, uma fonte é
LaPorta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2002). Este estudo se baseia nos
estimulos dados pela protecdo legal em cada pais e pela posse de direitos do fluxo
de caixa da empresa. Tendo como espaco amostral 27 paises desenvolvidos, 0s
pesquisadores obtiveram resultados impressionantes para o indice Q de Tobin. La
Porta et al. (2000) versam sobre os dois tipos de sistemas legais mais presentes no
mundo: a Lei Comum, de origem anglo-saxao tem como caracteristicas o julgamento
dos juizes com base em precedentes e principios gerais; ja os paises da Lei Civil, de
influéncia francesa, ndo permitem aos juizes ir além das leis estabelecidas, que
devem julgar apenas no que cabe o mandamento da lei escrita. As evidéncias
mostram que a lei comum é muito mais eficiente para proteger os acionistas, ja que
uma simples situacdo ndo explicitada numa lei gera um buraco livre para os maus
intencionados explorarem. Com base nesta percepcdo, La Porta et al. (2002)
obtiveram em modelagem econométrica um aumento de 34% no Q de Tobin,
quando, ceteris paribus'®, uma empresa se transfere de um pais controlado pela Lei
Civil para outro de Lei Comum. E também expressiva a variagdo encontrada nos
paises com Lei Civil, quando a concentracdo de direitos de fluxo de caixa aumenta
de 20 a 30%, sendo neste caso o crescimento do Q de Tobin em 27%.

Brown e Caylor (2004), em seu estudo global, analisaram a ¢ética de risco e
retorno das acbes em um indice de governanca corporativa obtido através da
Institutional Shareholder Services (referéncia mundial em dados sobre governanca
corporativa). No que tange a valorizacdo das acdes, 0s pesquisadores obtiveram
rendimentos acima da média para as empresas com melhores praticas de
governanca nos espacos temporais de trés, cinco e dez anos. A relacdo encontrada
no espaco de um ano € inconclusiva. Na avaliacao de risco das acbes de empresas
com boa governanca, o estudo confirmou que estas empresas possuem menor
risco. Das seis medidas de risco, cinco tiveram suas relacbes com o score de

governanca das empresas confirmadas. Positivamente relacionadas, estéao:

19 Expressao do Latim, significa: todo o mais é constante



34

1. A relagéo preco/valor patrimonial: empresas que s&o melhores vistas pelos
investidores, e apresentam melhores perspectivas futuras; possuem este
indice maior;

2. Z-score: uma medida de probabilidade de faléncia, quanto maior o indice
menor a probabilidade de faléncia;

3. Valor de mercado do capital acionario: o autor entende que firmas maiores
tem menores riscos.

Negativamente relacionadas estéo:

1. Volatilidade: maiores variacdes, maiores riscos;

2. Beta: Unidade de medida de risco, Unica variavel ndo comprovada.

Muitos sdo os resultados encontrados que reforcam a idéia de que as
melhores praticas de governanca podem melhoram o desempenho das acgles e
diminuir o seu risco para os investidores. Entretanto, principalmente para o caso
brasileiro, que possui uma cultura de governanca ainda mais recente que em outros
paises, ndo ha dados disponiveis para longas séries de estudos, fato esse relatado
pela maioria dos autores aqui apresentados, na avaliacdo de possiveis vieses nos

estudos estatisticos.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA
3.1 Tipo e descricdo geral da pesquisa

O foco desta pesquisa foi avaliar se as préticas diferenciadas de governanca
corporativa pelas empresas causam a reducdo do risco em suas acdes. Uma das
formas amplamente difundidas no campo das financas para o calculo do risco de um
ativo é o uso do indice B, que captura a variacao deste ativo em relagdo a variacdo
do mercado. O B do indice de mercado devera ser igual a 1, j& que ele sera a base
do calculo comparativo. Sendo assim, um 3 menor que 1 indica que o ativo € menos
volatil e, por consequéncia, menos arriscado que o indice de mercado; um 3 igual a
1 significa que o ativo tem o mesmo risco do mercado; por fim, um 3 maior que 1
indica que o ativo possui risco superior ao indice de mercado.

O Ibovespa foi adotado como carteira de mercado, enquanto o IGC foi
assumido como indicador do mercado de governanca diferenciada. Desta forma
espera-se encontrar uma relacdo de risco relativa entre os indices para poder
concluir se realmente o IGC € menos arriscado que a média do mercado.

A forma utilizada para estimar o Beta e fazer a avaliacdo de risco relativo do
IGC perante o Ibovespa foi um modelo de regressao linear simples, com os retornos
mensais do IGC (R¥“) como varidvel dependente e os retornos mensais do

Ibovespa (R¥¥"

) como variavel independente.

Tendo como objetivo a descricdo da relacdo entre determinadas variaveis, a
pesquisa é classificada como descritiva.

Com o propésito de gerar medidas precisas e confiaveis, por analise

estatistica, a pesquisa € considerada quantitativa quanto a sua abordagem.
3.2 Populacao e amostra
A amostra utilizada nesta pesquisa foi os valores do indice de Governanca

Corporativa Diferenciada (IGC) e do indice Bovespa (Ibovespa). O periodo estudado

foi de Junho de 2001 até Marco de 2010, no total de 106 observacdes mensais.
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3.3 Instrumento de pesquisa

O método foi o de regressdo linear simples por Minimos Quadrados
Ordinarios com desvio-padrdo robusto a heteroscedasticidade e a autocorrelacéo,
de acordo com a especificacdo de Newey-West.

De acordo com a descricdo de Hill, Griffiths e Judge (2003), 0 método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) é utilizado para se estimar parametros
desconhecidos num modelo de regressdo simples. Este método busca encontrar a
reta na qual as distancias dos residuos da série a esta reta seja a menor possivel. E
utilizado o quadrado dessas diferencas para que 0s pontos abaixo da reta (valor
negativo) ndo anulem a disténcia dos pontos acima desta reta (valor positivo).

O objetivo da minimizacéo desta soma dos quadrados € maximizar o grau de
ajuste do modelo conhecido como R?, um coeficiente de determinacdo, que indica a
proporcao da variacao total de uma variavel dependente explicada pelo modelo de
regressao.

Para obter estimativas confiaveis na presenca do problema de
heterocedasticidade e auto-correlacdo dos erros, foi utilizada a especificacdo de
Newey-West, utilizada para o controle destes dois problemas (Wooldridge, 2006).

A Equacédo 1 apresenta o modelo de regressao.
1) R =a+fRF +¢5
onde:

@ :intercepto
R{*“: retorno do t-ésimo més do IGC.
B : parametro de risco estimado.
RIE-‘V_ o ~
¢ . retorno do t-ésimo més do Ibovespa.

€:: termo de erro estocastico de cada periodo

3.4 Procedimento de coleta e de analise de dados

Os dados foram coletados no sistema Economatica e inseridos no software

Eviews para se estimar 0 modelo de regressao.



37

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os graficos das duas séries temporais estéo ilustrados na Figura 1:
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Fonte: Autor
Figura 1 — Pontuacao dos indices IGC e Ibovespa de Jun/2001 a Mar/2010.

A valorizacdo semelhante do IGC e do Ibovespa, constatada na Figura 1,
insinua forte correlacdo dos dados. Entretanto, séries temporais podem apresentar o
grave problema de tendéncia ao longo do tempo, ou seja, 0 crescimento de ambas
variaveis ao longo do tempo pode ser explicado apenas pela tendéncia natural de
subida dos precos dos ativos e ndo pela relacdo entre os dois indices. Para evitar
gue este modelo de regressdo tenha resultado espurio, serdo realizadas
transformacdes nas séries. Inicialmente é utilizada a primeira diferenca das duas
séries de precos.

A Figura 2 abaixo mostra o grafico da primeira diferenca das duas séries,
denominadas DIGC e DIBV. Pode-se visualizar que ambas as séries ndo tem

variancia constante ao longo do tempo, logo sao heteroscedasticas.
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Fonte: Autor
Figura 2 — Pode-se visualizar nas duas séries que a variancia ndo € constante ao longo do tempo.
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Para controlar este problema foi utilizado o Log das séries temporais,
denominadas LIGC (IGC) e LIBV (IBV). Os graficos das duas séries, com

transformacédo logaritmica, estdo na Figura 3:
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Fonte: Autor
Figura 3 — Séries IGC e IBV transformadas em logaritmo.

Deve-se observar se as séries temporais sdo estacionarias, ja que isto é
uma exigéncia para a estimacdo de um modelo confidvel. Uma das formas de
verificar a estacionariedade de uma série temporal € por meio do teste de raiz
unitaria. Uma série é estacionaria quando nao possui raiz unitaria (Gujarati, 2000)

A ferramenta utilizada foi o teste ADF (Dickey-Fuller Aumentado), que possui
em sua aplicacdo a hipdtese nula de que a série em estudo possui raiz unitaria.
Pelos valores encontrados néo se pode rejeitar a hipotese nula de que LIGC e LIBV
tem raiz unitaria em nivel.

Para adequar LIGC e LIBV ao estudo e obter uma série com os rendimentos
mensais do periodo, foi tirada a primeira diferenca de ambas as séries em logaritmo,
gue serdo denominadas respectivamente DLIGC e DLIBV.

Segue a forma das novas séries na Figura 4 abaixo.
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Fonte: Autor
Figura 4 — Séries DLIGC e DLIBV
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A fim de garantir que as duas séries sdo estacionarias, foi feito o teste ADF
de raiz unitéria.

A Tabela 1 mostra o resultado do novo teste ADF. Para cada série, foram
realizados os trés tipos de teste ADF, utilizando Constante; Constante e Tendéncia;

e, sem nenhum dos dois anteriores.

Tabela 1 — A esquerda est&o os resultados do teste ADF para DLIGC e a direita para DLIBV.

Teste de Dickey-Fuller Aumentado - DLIGC

Teste de Dickey-Fuller Aumentado - DLIBV

Hipotese Nula: DLICG possui raiz unitéria
Exdgeno: Constante

Hipdtese Nula: DLIBV possui raiz unitaria
Exo6geno: Constante

Estatistica-t Prob.* Estatistica-t Prob.*
Estatistica - Teste ADF -9,159236  0,0000 Estatistica - Teste ADF -8,725818 0,0000
val Nivel 1% -3,494378 val Nivel 1% -3,494378
alores — \jivel 5% -2,889474 alores - \ivel 5% -2,889474
Criticos: Criticos:
Nivel 10% -2,581741 Nivel 10% -2,581741

Teste de Dickey-Fuller Aumentado - DLIGC

Teste de Dickey-Fuller Aumentado - DLIBV

Hipétese Nula: DLICG possui raiz unitaria
Exdgeno: Constante, Tendéncia

Hipdtese Nula: DLIBV possui raiz unitaria
Exdgeno: Constante, Tendéncia

Estatistica-t Prob.* Estatistica-t Prob.*
Estatistica - Teste ADF -9,114915 0,0000 Estatistica - Teste ADF -8,695886 00,0000
val Nivel 1% -4,048682 val Nivel 1% -4,048682
alores  \jivel 5% -3,453601 alores - Nivel 5% -3,453601
Criticos: Criticos:
Nivel 10% -3,152400 Nivel 10% -3,152400

Teste de Dickey-Fuller Aumentado - DLIGC

Teste de Dickey-Fuller Aumentado - DLIBV

Hipo6tese Nula: DLICG possui raiz unitaria
Exégeno: Nenhum

Hipo6tese Nula: DLIBV possui raiz unitaria
Exdégeno: Nenhum

Estatistica-t Prob.* Estatistica-t Prob.*
Estatistica - Teste ADF -5,369247 0,0000 Estatistica - Teste ADF -8,643565 0,0000
val Nivel 1% -2,587607 val Nivel 1% -2,587387
alores alores
i 0, - i 0, -
Criticos: Nivel 5% 1,943974 Criticos: Nivel 5% 1,943943
Nivel 10% -1,614676 Nivel 10% -1,614694

Fonte: Autor

Conforme verificado na Tabela 1 acima, os valores obtidos na estatistica t,
para os trés testes realizados em cada série, permitem rejeitar a hipotese nula ao
nivel de 1% de significancia.

Apés as etapas de ajuste, as seéries de dados utilizadas neste estudo
possuem as seguintes caracteristicas:

1. Heterocedasticidade e Auto-Correlacdo corrigidas por Newey West;

2. Séries sdo estacionarias (ndo possuem raiz unitaria);

3. Séries DLIGC e DLIBV

rendimento, ja& que a diferenca em Logs pode ser utlizada para

representam os indices em termos de
representar mudancgas proporcionais (Wooldridge, 2006). As variaveis do
estudo, em termos de rendimento mensal, serdo representadas na

seguinte forma: Ri** = AloglGC,, & R = AlogIBV,



40

Considerando que a amostra utilizada nesta pesquisa respeita 0s
pressupostos para a estimativa de um modelo confiavel, procedeu-se o calculo do
modelo de regressao. Os valores estimados do modelo de regressao linear simples,
mostrado na Equacéo 1, estdo apresentados na Tabela 2:

Tabela 2 - Resultados da estimagéo da Equagéo 1.

Coeficiente  Erro-Padréo Estatistica t Valor-p

C 0,004157 0,002812 1,478623 0,1423

DLIBV 0,914051 0,035255 25,92715 0,0000
R quadrado 0,869013 Média da Var. Dep. 0,012637
R quadrado ajustado 0,867741 Desvio-padréo da Var. Dep. 0,077271
Erro-Padrdo da regressao 0,028102 Critério de Info, de Akaike -4,287121
Soma dos quadrados dos Resid. 0,081339 Critério de Schwarz -4,236570
Estatistica F 683,3384 Estatistica Durbin Watson 2,125704

Prob. (Estatistica F) 0,000000

Fonte: Autor

Pode-se observar nos resultados o valor R2 aproximado de 0,86. Isto
significa que, ao adotar o Ibovespa (variavel independente do modelo) como indice
de mercado, por volta de 86% da volatilidade do IGC (variavel dependente do
modelo) é explicada pelo risco sistematico, nao diversificavel.

O Beta encontrado tem valor aproximado de 0,91 e é significativamente
diferente de zero (t = 25,92).

O valor do intercepto nao é significativamente diferente de zero, desta forma
nao ha evidéncias que o IGC tenha obtido retornos anormais, isto €, obtencéo de
maior retorno perante uma menor taxa de risco quando comparado ao Ibovespa.

Foi feito célculo da estatistica t para a hipotese Beta diferente de 1. Com
base na tabela de estatistica t, o valor obtido permite rejeitar a hipdtese nula

(Beta = 1) com 5% de significancia. A Equacéao 2 abaixo apresenta o calculo:

(2) t calculado: 0,914051 —1=-2,43792
0,035255

Por ultimo é verificada a normalidade dos residuos. Esta investigacdo é
necessaria, pois os testes de hipétese — como os testes t aqui realizados —
assumem que os erros e a variavel dependente tem distribuicdo normal. Se esta
hipétese néo for confirmada, os resultados estimados pelo modelo de regressédo nao
serdo validos (Gujarati, 2000). Para este problema, foi utilizado o Teste Jarque-Bera,

gue possui como hipotese nula a distribuicdo normal dos residuos.
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A Figura 6 mostra o histograma da distribuicdo dos residuos e o valor do
teste Jarque-Bera. A estatistica obtida tem o valor aproximado de 3,29. Por este
resultado, ndo se rejeita a hipotese de normalidade dos residuos. Dessa forma, 0s

valores estimados no modelo de regresséo sao validos.

12
Series: RESID
Sample 2001006 2010M03

104 Ohszetvations 105

g Mean 1.50e-15
hedian 0.001143
6 fl=itnutm 0.074441
Mirimum -0.0537845
St Dev. 0.027366
4 Skewness -0.173087
Kurtasis 3.7E

Jargue-Bera 3.294279
Probability 0192600

Fonte: Autor
Figura 6 — Distribuicdo dos residuos estimados da Equacao 1.

Com os resultados obtidos, pode-se afirmar que a relacdo de risco entre o
IGC e o Ibovespa € positiva e significante, e que o IGC possui risco inferior ao risco
de mercado, quando este € medido pelo Ibovespa, tendo em conta o valor B
estimado (+0,91) com valor positivo e menor do que 1.

Por este modelo, espera-se que quando o mercado (lbovespa) oscilar 1%,
as empresas com boas praticas de governanca (IGC) terdo uma oscilacdo menor,
proxima a 0,91%, reforcando 0 pensamento que a governanca corporativa
efetivamente causa impactos positivos para as empresas que a adotam.

Um aspecto observado pelos investidores para tomar suas decisbes de
investimento é a relacdo Risco x Retorno. Diretamente proporcionais, um maior risco
trard uma maior exigéncia de retorno. Tomando-se as empresas com boas praticas
de governanca como menos arriscadas, pode-se deduzir que estas deverdo
conseguir obter fontes de capital a um custo mais baixo. Isto pode ser realizado,
guando se consegue emitir titulos de divida com taxas de juros menores, tal como
afirmado por Bhojraj e Sengupta (2003). Isto pode propiciar uma melhor saude
financeira para a empresa, que tera uma melhor capacidade para fazer
investimentos, aumentando a probabilidade de alcancar resultados positivos em
suas atividades, que por fim impactaréo positivamente no valor de suas acgoes.

De acordo com o que foi observado neste capitulo, prevé-se que, a partir de

um fator (reducdo do risco), as empresas com boas praticas de governanca



42

corporativa poderdo obter uma série de condigbes favoraveis para as suas
atividades, que servird de impulso para a continua geracdo de valor aos seus
acionistas.

Além de se beneficiarem internamente, 0 sucesso destas empresas devera
atrair mais investidores, o que estimulard o desenvolvimento deste mercado de

capitais.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este estudo buscou avaliar as préaticas diferenciadas de governanca
corporativa e seu impacto na reducado do risco do mercado brasileiro, pela relagéo
do indice de Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) com o indice Bovespa
(Ibovespa).

Pesquisas em varias partes do mundo indicam que o aprimoramento destas
praticas pode trazer grandes beneficios as empresas. Esta recompensa pode vir de
algumas maneiras como: valorizacao das acdes; reducao do risco; acesso a fontes
de capital com custo menor; reducdo de conflitos societarios; melhoras no
desempenho operacional da empresa; e incentivo ao desenvolvimento dos
mercados financeiros locais.

Algumas analises em paises emergentes demonstraram uma forte
sensibilidade do investidor em optar pelas empresas com maior governanca. O caso
da Russia, por exemplo, impressiona pela forte aversdo do estrangeiro a investir
naguele pais sem que haja maiores garantias que as oferecidas pelo sistema local.

Embora seja um fenbmeno bastante recente no Brasil, € notério o aumento
da preocupacdo da BM&FBOVESPA em amenizar as deficiéncias do sistema legal,
por meio da criagdo de contratos privados com as empresas de capital aberto. Esses
contratos sao realizados por meio da adesdo aos segmentos diferenciados de
governanca corporativa no ambito da BM&FBOVESPA, que sao o Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado. Pesquisas apontam que o Novo Mercado € o mais efetivo no sentido
de buscar maior transparéncia e passar maior confianca aos investidores.

O interesse por este assunto estd também presente nos proprietarios das
empresas brasileiras. No mercado nacional, grande parte dos IPOs realizados nos
ultimos anos foi feita dentro do Novo Mercado. O forte crescimento do mercado de
capitais brasileiro na ultima década e a cada vez mais frequente emissdo de ADRs
brasileiros nas bolsas americanas podem ser em parte explicados pela maior
gualidade de gestdo nas empresas brasileiras.

Ndo somente aos olhos do grande investidor, mas também para o0s
pequenos investidores, os beneficios das boas praticas de governanca sao
evidentes. Exemplos para isso sdo: a emissdo exclusiva de ac¢des ordinarias que

possuem direito a voto; tag along 100% aos acionistas minoritarios; e utilizacdo da
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Céamara Arbitral no Nivel 2 e Novo Mercado, que d&a maior celeridade e credibilidade
nas decisfes judiciais. Cabe lembrar que estas sdo estratégias de gestdo nao
exigidas em lei, sendo de livre adocdo pelas empresas que as quiserem
implementar.

Apesar dos avangos no mercado brasileiro, ainda persistem algumas
caracteristicas que tendem a gerar custos aos investidores, como: controles
piramidais, acdes sem direito a voto, e disparidade entre direitos de controle e
direitos sobre o fluxo de caixa.

O modelo econométrico de regressao simples, utilizado neste trabalho,
buscou capturar a relacéo de risco entre o IGC e o Ibovespa por meio do indice . A
estimativa obtida € estatisticamente diferente tanto de zero quanto de um, o que
indica que entre 0 IGC e o Ibovespa ha uma relagcéo de risco positiva e também que
o IGC é menos arriscado que o mercado tradicional, tendo o Ibovespa como indice
de mercado.

Apesar do resultado positivo encontrado, algumas ressalvas devem ser
feitas ao estudo, dentre elas estao:

1. Existem acdes que fazem parte do Ibovespa e do IGC, prejudicando uma
analise distinta para os indices;

2. Estao incluidas no IGC as empresas listadas no Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado. Conforme visto, o0 Novo Mercado tem mais relevancia que os outros dois
niveis. Uma andalise com mais recursos, separando as empresas deste segmento,
pode fornecer resultados mais precisos sobre 0s impactos da governanca
corporativa,

3. Embora menos conhecido, o IBrX podera retratar melhor a situacdo do
mercado nacional. O Ibovespa possui forte dependéncia em algumas empresas —
como Vale e Petrobras — e sua forma de calculo se baseia na liquidez das ac¢des, e
nao no valor de mercado das empresas, como é usualmente feito em outros indices
de mercado no mundo.

Como recomendacédo a novos estudos, pode ser criada uma proxy para o
indice de Governanga Corporativa Diferenciada formada apenas por empresas do
Novo Mercado, e outra para um indice de mercado que ndo contemple as mesmas
acbes do Novo Mercado. Assim, poderia ser feita uma analise apurada com duas

carteiras de agOes totalmente distintas.



45

REFERENCIAS

ANDIMA. Camara de Arbitragem. Disponivel em <http://www.andima.com.br>
Acesso em: 30 mai. 2010.

BAEK, J. S.; Kang, J. K.; PARK, K. S. Corporate governance and firm value:
evidence from the Korean financial crisis, Journal of Financial Economics, 71:
265—313, 2004

BHOJRAJ, S.; SENGUPTA, P. Effects of Corporate Governance on Bond Ratings
and Yields: The Role of Institutional Investors and Outside Directors, Journal of
Business, 76 (3), 2003

BLACK, B. The Corporate Governance Behavior and Market Value of Russian Firms.
Emerging Markets Review, 2, 89-108, 2001

BM&FBOVESPA. Governanga Corporativa. Disponivel em
<http://'www.bmfbovespa.com.br>. Acesso em 30 mai. 2010.

BRASIL. LEI N°. 10.303, DE 31 DE OUTUBRO DE 2001. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br> Acesso em: 10 mai. 2010.

BRASIL. LEI N°. 11.638, DE 28 DE DEZEMBRO DE 2007. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br> Acesso em: 10 mai. 2010.

BROWN, L. D.; Caylor, M. L. The correlation between corporate governance and
company performance. Institutional Shareholder Services White Paper, 2004

CARVALHO, A. G. de Governanca Corporativa no Brasil em Perspectiva. Revista de
Administracéo, 37 (3), 19-33, 2002

DAILY, C. M.; DALTON, D. R.; CANNELLA JR, A. A. Corporate governance:
Decades of Dialogue and Data. Introduction to Special Topic Forum, Academy of
Management Review, 28(3), 371-382, 2003

GIBSON, M. S. Is Corporate Governance Ineffective in Emerging Markets? The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 38, No. 1, p. 231-250, 2003

GOMPERS, P.; ISHII, J.; METRICK, A. Corporate Governance and Equity Price. The
Quarterly Journal of Economics, 118 (1), 107-155, 2003

GUIAR, A. B.; CORRAR, J. L.; BATISTELLA, F. D. Adocao de Praticas de
Governanca Corporativa e o Comportamento das A¢cdes na BOVESPA: Evidéncias
Empiricas. Revista de Administracéo, 39 (4), 338-347 , 2004

GUJARATI, D. N. Econometria Basica. 32 edicdo. Sdo Paulo: Makron Books, 2000.

HART, O. Corporate Governance: Some Theory and Implications, The Economic
Journal, 105 (430), 678-689, 1995


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2010.303-2001?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2011.638-2007?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2011.638-2007?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2011.638-2007?OpenDocument

46

HILL, R. C.; GRIFFITHS, W. E.; JUDGE, G. G. Econometria. 22 edicdo. Sao Paulo:
Saraiva, 2003.

IBGC. Cddigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa, Setembro,
2009. Disponivel em <http://www.ibgc.org.br>. Acesso em: 30 mai. 2010.

JENSEN, M. Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and
Takeovers, American Economic Review, 76, 323-329, 1986

JENSEN, M.; MECKLING, W. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs
and ownership structure. Journal of Financial Economics, Rochester, v.3, n.4,
p.305-360, 1976

JOH, S. W. Corporate Governance and Firm Profitability: evidence from Korea before
the economic crisis. The Journal of Financial Economics, 68, 287-322, 2003

KLAPPER, L.; LOVE, I. Corporate governance, investor protection, and performance
in emerging markets. Journal of Corporate Finance, Elsevier, v.10, n.5, p.703-728,
2004

LA PORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANDEZ, F.; SHLEIFER, A.; VISHNY, R. Investor
Protection and Corporate Governance. Journal of Financial Economics, 58, 3-27,
2000

. : . . Investor protection and
Corporate Valuation. Journal of Finance, Malden, v.57, n.3, p.1147-1170, 2002

LAMEIRA, V. J.; NESS JR, W. L.; MACEDO-SOARES, T. D. L.V.A. Governanga
Corporativa: impactos no valor das companhias abertas brasileiras, Revista de
Administracéo, 42(1) 64-73, 2007

LEAL, R. P. C. Governance practices and corporate value: a recent literature survey.
Revista de Administracéo, 39 (4), 327-337, 2004

LEAL, R. P. C.; BORTOLON, P. M. (2009) A Governanca Corporativa das
Empresas Brasileiras e a Crise Financeira de 2008. In: Renata Weingrill
Lancellotti, Joaquim Rubens Fontes Filho. (Org.). Governanca em Tempos de Crise.
1 ed. Séo Paulo: Saint Paul Editora, v. 1, p. 21-37.

MALACRIDA, M. J. C.; YAMAMOTO, M. M. Governanga Corporativa: nivel de
evidenciacao das informacdes e sua relacdo com a volatilidade das acfes do
IBOVESPA. Revista Contabilidade e Financas, v. 3, p. 65-79, 2006

MALVESSI, O. Criacéo ou destruicao de valor ao acionista. Revista Conjuntura
Econbmica, v.54, n.1, 2000

OKIMURA, R. T.; SILVEIRA, A. M.; ROCHA, K. C. Estrutura de propriedade e
desempenho corporativo no Brasil. RAC-Eletrbnica, v.1, n.1, art.8, p.119-135,
2007 Disponivel em: <http://www.anpad.org.br/rac-e>. Acesso em: 01/05/2010



47

ROGERS, P.; RIBEIRO, K. C. S.; SOUSA, A. F. Impactos de fatores
macroecondmicos nas melhores préaticas de governanca corporativa no Brasil.
Revista de Administracéo, 42 (3), 265-279, 2007

SENHORAS, E. M.; TAKEUCHI, K. P.; TAKEUCHI, K. P.(2006). A Importancia
Estratégica da Governanca Corporativa no Mercado de Capitais: um Estudo
Internacional Comparado. In: Ill Simpésio de Exceléncia em Gestéo e Tecnologia
(SEGeT). Anais... Resende, 2006

SHLEIFER, A.; VISHNY, R. A Survey of Corporate Governance. The Journal of
Finance, 52 (2), 737-783, 1997

SILVA, A. L. C. da Governanca Corporativa, Valor, Alavancagem e Politicas de
Dividendos das Empresas Brasileiras. Revista de Administracao, 39 (4), 348-361,
2004

SILVA, A. L. C. da; LEAL, R. P. C. Corporate governance index, firm valuation and
performance in Brazil. Revista Brasileira de Finangas, v. 3, n. 1, p. 1-18, 2005

SILVEIRA, A. M.; LEAL, R. P. C.; BARROS, L. A. B. C.; SILVA, A. L. C. da Evolution
and Determinants of Firm-Level Corporate Governance Quality in Brazil. Revista de
Administracéo, 44 (3) 173-189, 2009

SROUR, G. Préticas Diferenciadas de Governanca Corporativa: um estudo sobre a
conduta e a performance das firmas brasileiras. Revista Brasileira de Economia,
59 (4), 635-674, 2005

VIEIRA, S. P.; MENDES, A. G. S. Governanca corporativa: uma analise de sua
evolucao e impactos no mercado de capitais brasileiro. Revista do BNDES, Rio de
Janeiro, v. 11, n. 22, p. 103-122, 2004

WILLIAMSON, O. E. Corporate Finance and Corporate Governance The Journal of
Finance, 43 (3), 567-591, 1988

WOOLDRIDGE, J. M. Introducédo a econometria. Sdo Paulo: Thompson Pioneira,
2006.



