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RESUMO

Com o objetivo de melhorar os resultados das companhias e fortalecer o
mercado acionario, muito se tem estudado e aprendido sobre as técnicas de
governanca corporativa. Hoje, as tidas "melhores praticas de governanca” se
tornaram um manual de sistemas, controles e estimulos envolvendo os
relacionamentos entre proprietarios, Conselho de Administracdo, Diretoria e 6rgaos
de controle. Especificamente, uma das ag¢des incluida no grupo das “melhores
praticas” é a substituicdo do Poder Judiciario comum pela arbitragem, como meio de
solucdo de conflitos. Medindo-se o risco das organizacfes no mercado aciondrio, o
presente trabalho tem como objetivo estimar as consequéncias de se adotar a
Camara de Arbitragem do Mercado como mediadora dos conflitos entre as
empresas e seus stakeholders. Para tanto, foi-se estimado um modelo econométrico
de regressao linear multipla por painel de dados utilizando-se minimos quadrados
ordinarios e, posteriormente, minimos quadrados generalizados para se corrigir o
problema de auto-correlacdo serial. O resultado da pesquisa apresentou uma
reducdo de aproximadamente 7,13% no risco das empresas que adotam a
arbitragem como o método de solugao litigiosa.

Palavras-chave: 1. Governanga Corporativa. 2. Camara de Arbitragem do Mercado.
3. Painel de Dados.



LISTA DE ILUSTRACOES

Figura 1: Comparativo dos Segmentos de LiStagem..............uuuvveiiiiiiiiiiiimiiiiiiiiiiinnnne 24

Figura 2: Distribuicdo dos residuos da estimacdo da Equacdo (4) por painel de
dados € MQO . ... . 37



LISTA DE TABELAS

Tabela 1: Resultados da estimacao da Equacéo (4) por painel de dados e MQO....36
Tabela 2: Resultados da estimacao da Equacao (4) por painel de dados e MQG....39

Tabela 3: Comparativo dos resultados estimados pelos métodos MQO e MQG ...... 39



1

4

5

SUMARIO

INTRODUGAO ...ttt ettt ettt ettt ettt et eete e ere s 13
1.1  Formulag&o do problema ... 14
1.2 ODJEtiVO GEral ... 15
1.3 ODbjetivOS ESPECITICOS....uiiiiieiiiiieeiiiiii e e e 15
1.4 JUSHFICALIVA «.oooeeeeeeceeeeeeeeeeee e 15

REFERENCIAL TEORICO ... ..ottt ettt 17
2.1  Governanga CoOrPOFaAtIVA ..........ceuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee ettt 17
2.2 Relacéo, Conflito @ Custo de AQENCIA.........cceevieeeiiiiiiiiiiiie e 18
2.3  Caracteristicas da Boa GOVEINANGA ...........cceeiieeeeiiiiiiiiiieee e 19
2.4  As Diferentes Estruturas de Propriedade.........ccccccvvveeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee, 20
2.5 As Consequéncias da Estrutura de Capital do Mercado Brasileiro............. 21

2.6  Avancos Institucionais: Acbes para Fortalecer os Direitos dos Acionistas

AV T gL ] ] 7= T [0 1 TR 22
2.7  Segmentos Especiais de Listagem do Mercado de Ac¢bes da Bovespa......23
2.8 AIDItragem ..o 26
2.9 Céamara de Arbitragem do Mercado (CAM)........ccovviviiiiiiiiiee e 29

METODOS E TECNICAS DE PESQUISA .....ooviiieeeceeceeeeeeee e 31
3.1 Tipo e descricao geral da PESQUISA.........ccevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 31
3.2  Caracterizagcdo do objeto de eStudo..........cccvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee 31
RGN @ 1 o] 1] (o3 o [0 =2] (1 [ [0 SO 32
3.4  Procedimentos de coleta e de andlise de dados.........cccccccevvvvviiiiiiiiiieennnnnn. 34

RESULTADOS E DISCUSSAOQ ....c.coiieiiiiiiiieieiee et 36
4.1 Painel de Dados e Regressao por MQO ...........uuuvuriuieiiimiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaennnnns 36
4.2  Correcgao da Auto-Correlagéo Serial e Validacdo dos Resultados.............. 38

CONCLUSOES E RECOMENDAGOES .....c.coiiiiiieieieisieiee e 41

REFE RENCIAS ... e 43



13

1 INTRODUCAO

O cenério da governanca corporativa no Brasil apresenta consideraveis
diferencas em relacdo ao que é praticado no EUA. O mercado norte-americano é
marcado pela pulverizagdo do controle acionario, o que pode implicar na
expropriacdo de riqueza do acionista, j& que os gestores possuem maior liberdade
de decisao e escolha (BERK; DEMARZO, 2009).

No Brasil, a realidade € marcada por um controle acionario muito mais
concentrado, onde os administradores sao monitorados facilmente. Os conflitos
entre stakeholders, na estrutura de capital das empresas brasileiras, estdo
concentrados no relacionamento entre os diferentes tipos de acionistas: 0s
controladores e os controlados (LEAL; CARVALHAL DA SILVA; VALADARES,
2002).

Isso ocorre, porque nesse cenario € apresentada uma alta concentracéo de
propriedade e a existéncia de um grupo de controle bem definido, diferentemente do
gue ocorre no EUA. Companhias brasileiras como a CST e o Pao de Acucar
apresentam 94,7% e 94,3% de concentracdo de propriedade, respectivamente. Ao
passo que as norte-americanas IBM e Exxon possuem, respectivamente, somente
6,5% e 4,4% de capital em poder dos acionistas controladores (SILVEIRA, 2006).

O conflito entre acionistas controladores e controlados no Brasil surgem
entdo como uma preocupacdo no mercado. Com o objetivo de proteger os acionistas
minoritarios da expropriacdo dos acionistas controladores, entidades reguladoras
brasileiras procuram estabelecer novas politicas, além de estimular a busca pelos
melhores mecanismos de controle, estimulos e gestdo de suas empresas: as

melhores praticas de governanca corporativa (LEAL; SAITO, 2003).

Existem varios beneficios derivados da adesdo as melhores praticas de
governanca. Por isso, a entdo Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA, que hoje
€ a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, BM&FBOVESPA) criou 0s niveis
diferenciados de governancga corporativa, com 0 objetivo de proteger os acionistas
minoritarios e estimular o crescimento do mercado acionario no Brasil. Tais niveis de

governanca obrigam as empresas listadas a seguirem regras rigidas no mercado,
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por exemplo: a proibicdo de agbes preferenciais; a realizacdo de ofertas publicas de
colocacao de acbes por meio de mecanismos que favorecam a disperséo do capital,
a manutencao em circulacdo de uma parcela minima de acdes representando uma

porcentagem fixa do capital, entre outras.

Dentre as varias exigéncias a listagem nos niveis diferenciados de
governanca da BM&FBOVESPA, existe a obrigacdo a adesdo da Céamara de
Arbitragem do Mercado (CAM). Ao se optar pela utilizacdo da arbitragem como meio
de solucdo de litigios, abdica-se, portanto, dos meios tradicionais prestados pela
justica comum. A utilizacdo da CAM torna-se, entdo, um caminho legal, rapido,
sigiloso e barato para a resolucdo de conflitos entre os stakeholders das

organizacdes aderentes.

1.1 Formulagéo do problema

A diferenca processual entre as resolucdes de conflitos via justica comum e
utilizando-se os meios da arbitragem sdo Obvias e muito discrepantes (FREITAS,
2006). A rapidez, os baixos custos e o sigilo processual sdo apenas algumas das
mais importantes vantagens do processo arbitral em relagcéo ao praticado pelo Poder
Judiciério brasileiro. Assim, a utilizacdo de um caminho mais eficiente para a solucao
de conflitos reflete um aumento na seguranca do exercicio do direito, tanto dos
executivos, quanto dos acionistas e clientes dessas organizacdes. Como
consequéncia, Berk e Demarzo (2009, pg. 935) afirmam que:

a valorizacdo e a liquidez das acdes de um mercado sdo influenciadas

positivamente pelo grau de seguranca que o0s direitos concedidos aos
acionistas oferecem e pela qualidade das informacdes prestadas pelas

empresas.

Contudo, faz-se necesséario saber quanto, objetivamente, a melhora nos
processos judiciais (a maior seguranca para o acionista) influencia no risco das
organizacdes. Logo, qual € o impacto efetivo, no risco da organizacao, ao se aderir a

arbitragem como meio de solugéo litigiosa?
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1.2  Objetivo Geral

O objetivo desse trabalho foi mensurar o impacto da adesédo a CAM no risco

de empresas de capital aberto.

1.3 Objetivos Especificos

1. Coletar o historico dos precos das empresas que aderiram a CAM apds sua
abertura de capital;

2. Mensurar o risco dessas empresas ao longo do tempo;

3. Mensurar a variacdo no risco dessas empresas antes e depois da adeséo a
CAM;

1.4 Justificativa

Como citado na secao 1.1 deste trabalho, a ado¢do de melhores praticas de
governancga corporativa tém como objetivo maior fortalecer o mercado de acoes,
aumentando a valorizacdo e a liquidez das empresas de capital aberto (BERK;
DEMARZO, 2009). Contudo, o que gera a valorizacao e a liquidez no mercado é a
decisdo de um conjunto de pessoas (investidores) em aplicar nesse mercado. Para
isso, cada investidor utiliza uma série de critérios antes de decidir onde colocar o
seu dinheiro. E um dos critérios mais importantes para a tomada de deciséo é o
nivel de risco do investimento (BERK; DEMARZO, 2009).

A criacdo de segmentos especiais de governanca na BM&FBOVESPA,
portanto, cria uma série de normas rigidas para aumentar a seguranca do acionista
e reduzir o risco do investimento (BERK; DEMARZO, 2009). Mas o quanto que cada
regra, norma, critério, controle ou compromisso impacta efetivamente no risco da

companhia? A adocdo de praticas que visam aumentar a seguranga do investidor
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realmente diminui o risco do ativo? Essas praticas refletem no preco da acdo? Se

refletem, quanto é esse reflexo?

Ao mensurar o efeito da adesdo da CAM no risco das empresas, 0S
investidores estardo municiados de um critério objetivo na hora de aplicar seu
capital. Por mais 6bvio que sejam os beneficios da arbitragem, a mensuragéo do seu
impacto no risco das organizacdes de capital aberto permitira ao acionista gerenciar

0 risco do seu investimento de forma mais precisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta a revisdo de literatura dos principais elementos
tedricos pertinentes para a realizacdo e o0 entendimento desse trabalho.
Primeiramente € apresentado o conceito de governanca corporativa e conflitos de
agéncia. Também é caracterizado, nesse referencial, o que é tido como “boas
praticas de governanca corporativa”. Em seguida, faz-se um breve comparativo
entre o mercado norte-americano e o brasileiro e como essas diferengas impactam a
estrutura de capital das empresas nacionais. E definido o contexto da governanca
corporativa no Brasil e as medidas tomadas pelos stakeholders do mercado em prol
do desenvolvimento do mesmo. Tem-se, entdo, o0 conceito de arbitragem, seus
fundamentos, caracteristicas e vantagens da sua utilizacdo em relacdo aos métodos
de justica comum (Poder Judiciario). Por fim, é apresentada a CAM, o detalhamento
dos seus procedimentos (como sdo aplicados nas empresas listadas em bolsa) e

quais sdo os beneficios de sua utilizagdo.

2.1 Governanca Corporativa

Silveira e Saito (2008, p. 80) definem governanga corporativa como “um
conjunto de mecanismos internos e externos, de incentivo e controle, que visam a
minimizar os custos decorrentes do problema de agéncia”. Silveira (2004) destaca a
importancia do estudo desses mecanismos, ja que é bem difundida a hipotese de
que as praticas de governanca afetam o desempenho das empresas.

Carvalho (2002, p. 19), por sua vez, define governancga corporativa de forma
genérica, como: “0S mecanismos ou principios que governam o0 processo decisorio
dentro de uma empresa”. Sob a perspectiva do retorno esperado aos acionistas,
Oliveira Neto (2010, resumo VI) diz que a “governanga corporativa pode ser definida
como um conjunto de instrumentos que visam garantir aos fornecedores de capital o
recebimento dos eventuais beneficios produzidos por seus investimentos” e Silveira
(2004) a cita como mecanismos que objetivam maximizar o retorno sobre os

investimentos dos fornecedores de recursos. Oliveira Neto (2010) também relata que
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a interagdo entre empresa e acionistas, cuja relagdo contratual, influenciada por
fatores internos e externos a organizacao, caracteriza a governancga corporativa.

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) € a
organizacdo exclusivamente dedicada a promocdo da governanca e o principal
fomentador das praticas e discussdes do tema no Pais (IBGC, 2009, pg. 19).
Segundo o IBGC (2009), governanca corporativa é definida como:

o0 sistema pelo qual as organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, Conselho
de Administracdo, Diretoria e érgados de controle. As boas préticas de
Governanca Corporativa convertem principios em recomendacgdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da

organizacgdo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua
longevidade.

Berk e Demarzo (2009), assim como Silveira e Saito (2008), conceituam
governancga corporativa com o enfoque no conflito de interesses. Segundo Berk e
Demarzo (2009) o termo deriva da tentativa de minimizar fraudes pela aplicacéo de

sistemas de controle, regulamentacdes e incentivos.

2.2 Relagéo, Conflito e Custo de Agéncia

Para entender os conflitos de interesses citados por Berk e Demarzo (2009),
primeiramente serdo listados os personagens desses conflitos. Jensen e Meckling
(1976) definem esses personagens como: o principal; e o agente, onde o primeiro
delega, contratualmente ao segundo, autoridade para a tomada de decisdes que
afetam seu bem estar. E esse € o modelo de relacionamento entre acionista e gestor
em uma empresa de capital aberto, definido pelos autores como sendo a relacao de
agéncia. Nesse contexto, “se ambas as partes da relagdo sdo maximizadoras de
utilidade, ha boas razGes para se acreditar que 0 agente ndo agira sempre no
melhor interesse do principal” (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 308), o que origina o
conflito de agéncia.

Ainda segundo Jensen e Meckling (1976), o principal (acionista) pode limitar
as divergéncias de interesses com 0s agentes (gestores). Para tanto, ele deve
estabelecer incentivos proprios para o agente e implementar ferramentas de controle

com o objetivo de monitorar as atividades dos mesmos. Assim, faz com que 0s
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gestores tomem decisdes 6timas sob o ponto de vista do acionista. Contudo, é
quase certo que essas ferramentas de estimulo, monitoramento e controle
apresentem custos para a empresa, chamados custos de agéncia.

Berk e Demarzo (2009) afirmam que, quando diferentes stakeholders de uma
empresa possuem interesses proprios, tais interesses podem gerar conflitos de
agéncia. Tém-se, entdo, outros tipos de relacionamentos e conflitos de agéncia,
como, por exemplo: entre portadores de titulos de divida e acionistas (BERK;
DEMARZO, 2009; SILVEIRA; SAITO, 2008) e entre acionistas majoritarios
(controladores) e minoritarios (VALADARES; LEAL, 2000; BERK; DEMARZO, 2009).
Um exemplo prético do conflito de agéncia entre credores e acionistas €, segundo
Silveira e Saito (2008, p. 82), “a tendéncia ao subinvestimento quando a empresa
esta fortemente endividada e ha uma probabilidade consideravel de faléncia”.
Nesses casos, ha um desestimulo ao financiamento de novos projetos com capital
proprio. Tais projetos, mesmo tendo um Valor Presente Liquido (VPL) positivo,
poderdo ter parte ou todo seu ganho absorvido pelo pagamento de juros, nao
interessando ao acionista. Ja entre controladores e acionistas minoritarios, o conflito
ocorre principalmente pela defesa dos interesses dos acionistas majoritarios em
detrimento dos outros investidores e sera explicitado com maiores detalhes em

seguida nesse referencial tedrico.

2.3 Caracteristicas da Boa Governanca

Oliveira Neto (2010, p. 39 e 40) define a boa governanca como uma atuagao
sob “regras e procedimentos claros, com elevados niveis de transparéncia quanto a
divulgacao de informagdes”. Segundo o IBGC (2009, p. 19), as boas praticas de
governanca sdo a aplicacdo objetiva de principios basicos, sendo estes:
transparéncia; equidade (tratamento justo a todos o0s soOcios e stakeholders);
prestacdo de contas (accountability); e responsabilidade corporativa. Outra
importante definicdo é detalhada por Romano (1996), onde o nivel de governanca
corporativa esta diretamente relacionado a eficiéncia das ferramentas e praticas
utilizadas na organizagao, com o objetivo de se igualar os interesses entre acionistas

e gestores.
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Varios autores evidenciaram o impacto das melhores praticas de governanca
no valor da empresa. Gompers, Ishii e Metrick (2003) perceberam essa relagdo no
mercado americano, Silva (2004) e Silva e Leal (2005) no mercado brasileiro, Black
(2001) no mercado russo, Joh (2003) no mercado coreano, entre outros. De acordo
com Bhojraj e Sengupta (2003), existe uma forte relagdo entre a qualidade da
governanca e a classificacdo de risco do titulo da firma. Os autores afirmam que a
reducdo da assimetria de informacdo pela execucdo dos melhores niveis de
governanca, afeta a rentabilidade e a classificacdo de risco de bdnus corporativos.
Ha, portanto, “um custo de oportunidade para a ma governanga; assim, substituindo-
a por boa governanca, é possivel aumentar o valor da empresa — em outras
palavras, boa governanca é um projeto com VPL positivo” (BERK; DEMARZO, 2009,
p. 915).

2.4 As Diferentes Estruturas de Propriedade

A estrutura de propriedade da empresa de capital aberto é diretamente
afetada pelas diferentes estruturas legais que regem o ambiente da mesma (LA
PORTA; LOPEZ-DE-SILANDEZ; SHLEIFER; VISHNY, 1998, 2000). Paises que tém
um fraco sistema de protecdo ao acionista possuem a estrutura acionaria de suas
empresas concentradas em um grupo bem definido e o0 mercado financeiro € menos
desenvolvido. JA em lugares onde a estrutura legal € eficiente, o mercado é mais
bem desenvolvido e as empresas de capital aberto tendem a ter propriedade
difundida.

Como evidenciado por La Porta et al. (1998, 2000), Black (2001) e Berk e
Demarzo (2009), o contexto norte-americano fornece um arcabouco legal favoravel
ao acionista, que promove a pulverizagdo do controle acionario e um diferente
relacionamento entre proprietarios e executivos. Assim, os administradores possuem
maior liberdade de deciséao e escolha, o que pode implicar a expropriacédo de riqueza
do acionista e gerar a predominancia de conflitos de agéncia entre gestores e
acionistas (BERK; DEMARZO 2009).
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No Brasil, o cenario é diferente. A legislacdo brasileira ndo fornece a protecao
devida ao acionista, 0 que gera a concentracdo de propriedade das empresas de
capital aberto (BERK; DEMARZO, 2009). Dado o alto nivel de concentracéo
acionaria, os controladores monitoram os executivos facilmente. Nesse contexto, o
principal conflito de agéncia se da entre acionistas majoritarios e minoritarios (LEAL
et al., 2002). Tal estrutura evidencia o conflito entre acionistas controladores e
controlados e faz com que entidades reguladoras brasileiras estabelecam politicas

com o objetivo de proteger os acionistas minoritarios (LEAL; SAITO, 2003).

2.5 As Consequéncias da Estrutura de Capital do Mercado
Brasileiro

A presenca de acionistas controladores possui tanto pontos positivos quanto
negativos. Como ponto positivo, pode-se destacar o efeito incentivo, em que 0s
grandes acionistas tém maior incentivo para coletar informacdes e monitorar 0s
gestores, jA que 0S mesmos possuem muitos recursos investidos na empresa. Na
relacdo de agéncia entre gestor e acionista, os grandes acionistas possivelmente
contornam o conflito de agéncia, j& que possuem tanto o interesse na maximizacao
do valor quanto o poder suficiente para terem seus interesses respeitados (SAVOIA,
SILVEIRA; BELLATO, 2006).

O principal ponto negativo a grande concentracdo de acdes é a perseguicéo,
pelos grandes acionistas, de beneficios privados do controle as custas dos demais
investidores. Nesse sentido, 0os acionistas majoritarios usariam do seu direito de
controle (direito de voto) para extrairem recursos da companhia em detrimento dos
acionistas minoritarios (SAVOIA; SILVEIRA; BELLATO, 2006).

Também foi evidenciado por Brandao e Bernardes (2005) que o conflito entre
controladores e controlados contribui para aumentar o custo de capital das
empresas (0 que reduz seu valor econémico e de mercado) e reduz as projecdes de
retornos financeiros dos analistas do mercado de capitais. E percebido entdo um
enfraquecimento do mercado, ja que tal efeito, observado em economias menos
desenvolvidas e em mercados com grande concentragcdo de capital, gera menor
incentivo para a captacao de financiamento em menor volume, o que contribui para

a depreciacéo das empresas (SILVEIRA, 2002).
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2.6 Avancos Institucionais: A¢0es para Fortalecer os Direitos dos
Acionistas Minoritarios

Com o objetivo de fortalecer os direitos dos acionistas minoritarios, Brand&do
e Bernardes (2005) relatam que varios avancos tém surgido no Brasil. A Nova Lei
das Sociedades Andnimas (Lei das SAs, n° 10.303, 31/10/01), como ficou
conhecida, € um dos exemplos. Com o propésito de melhor proteger os acionistas
minoritarios, essa reforma da Lei das SAs apresenta alguns destaques, como por
exemplo:

a) A limitacdo da emisséo de acdes preferenciais em 50% do total das acdes
emitidas (artigo 8° da Lei 10.303). Anteriormente, o limite era de apenas
1/3 da emisséo total, 0 que permitia o controle de companhias com um
aporte menor de capital;

b) Titulares de acdes que representem, pelo menos, 15% do total das acdes
com direito a voto, e de acdes que representem, no minimo, 10% do
capital total da companhia, terdo direito de eleger um membro e seu
suplente no conselho de administracdo, em votacdo separada a da
Assembléia Geral (artigo 141). A eleicdo desse conselheiro pelos
acionistas minoritarios deve ser feita a partir de uma lista triplice elaborada
pelo acionista controlador (artigo 8° da lei 10.303);

c) A solugao de divergéncias entre os acionistas e a companhia, ou entre 0s
préprios acionistas, poderdo ser solucionadas mediante arbitragem (artigo
109). Tal mecanismo pode ser definido no estatuto da empresa e se torna
de extrema importancia dado um cenario regido por um precario aparato
judiciario.

Além da melhoria da legislagdo, houve mudangas no contexto institucional.
Entidades como: a BM&FBOVESPA, a Associacdo dos Analistas e Profissionais de
investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), o IBGC, o Instituto Brasileiro de
Relacdes com Investidores (IBRI) e a Associacdo Nacional dos Investidores do
Mercado de Capitais (ANIMEC) atuaram a favor das melhorias nas praticas de
governanca corporativa no Brasil (BRANDAO; BERNARDES, 2005).

Uma das contribuicdes da BM&FBOVESPA para o desenvolvimento desse

cenario foi a criacdo de segmentos diferenciados de governancga corporativa. Esses
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segmentos classificam as empresas listadas em bolsa de acordo com regras
variadas, que tém como foco a protecdo dos acionistas minoritarios (BERK;
DEMARZO, 2009; FREITAS, 2006). A adesdo a esses segmentos € voluntaria,
contudo, de acordo com Branddo e Bernardes (2005), a implantacdo dessa
diferenciacdo vem sendo aderida por varias companhias, principalmente a partir de
2004. Com relacdo ao nivel de protecdo aos acionistas minoritarios, a classificacéo
diferenciada das empresas listadas em bolsa foi mais significativa as companhias de
capital aberto do que a propria reforma da Lei das SAs (BRANDAO; BERNARDES,
2005).

2.7 Segmentos Especiais de Listagem do Mercado de A¢des da
Bovespa

Pela necessidade de desenvolver o mercado de capitais brasileiro e atrair
novos investimentos e novas empresas, a BOVESPA desenvolveu segmentos de
listagem com regras rigidas de governanca corporativa (BM&FBOVESPA, 2011).
Esses segmentos sdo: Bovespa MAIS, Mercado Nivel 1, Mercado Nivel 2 e Novo
Mercado (BERK; DEMARZO, 2009). Todas as regras sdo consolidadas nos
respectivos regulamentos, sua adesao € voluntaria e os compromissos sao firmados
em contrato entre as companhias e a BM&FBOVESPA. Na figura 1, sdo listadas as

principais caracteristicas de cada segmento:



Comparativo dos Segmentos de Listagem

Caracteristicas das
Ag¢odes Emitidas

Percentual Minimo de
Agdes em Circulagdo
(free float)
Distribuigdes publicas
de agoes

Vedagao a disposigdes
estatutarias (a partir de
10/05/2011)

Composigdo do
Conselho de
Administragdo
Vedagdo a acumulagdo
de cargos (a partir de
10/05/2011)

Obrigagdo do Conselho
de Administragao (a
partir de 10/05/2011)

Demonstragdes
Financeiras

Reunido publica anual e
calendario de eventos
corporativos
Divulgagdo adicional de
informagdes (a partir de
10/05/2011)

Concessdo de Tag Along

Oferta publica de
aquisi¢do de agdes no
minimo pelo valor
econdmico

Adesdo a Camara de
Arbitragem do Mercado

Permite a Permite a existéncia Permite a existéncia
existéncia de agdes ON e PN de acdes ON e PN
somente de (com direitos (conforme

acdes ON adicionais) legislacao)

No minimo 25% de free float

Esforcos de dispersao acionaria

Limitacao de voto inferior a 5% do
capital, gquorum gualificado e "clausulas
pétreas”™

Minimo de 5 membros, dos quais pelo
menos 20% devem ser independentes
com mandato unificado de até 2 anos

Presidente do conselho e diretor presidente ou

Somente acoes ON podem ser
negociadas e emitidas, mas €
permitida a existéncia de PN
25% de free float até o 7° ano
de listagem, ou condicdes

minimas de liquidez

N3o ha regra

Nao ha regra
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Permite a existéncia
de acoes ON e PN
(conforme
legislacdo)

N3ao ha regra

Minimo de 3 membros (conforme legislagao)

principal

executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir da

adesao)

Manifestacao sobre qualguer oferta
publica de aquisi¢cdo de agdes da
companhia

Traduzidas para o inglés

Obrigatdrio

Politica de negociacao de valores mobilidrios e codigo de

conduta
100% para agdes ON e
PN
100% para - -
acdes ON 100% para agoc—;tou e
80% para PN (até legist

09/05/2011)
Obrigatoriedade em caso de

fechamento de capital ou saida do
segmento

Obrigatdrio

80% para acdes ON
(conforme

acdo)

Conforme legistacdo

Facultativo

NZo ha regra

Nao ha regra

Conforme legislagdo

Facultativo

Nao ha regra

100% para agdes ON

Obrigatoriedade em caso de
fechamento de capital ou saida
do segmento

Obrigatério

80% para acoes ON
(conforme
legislacdo)

Conforme legislagdo

Facultativo

Figura 1. Comparativo dos Segmentos de Listagem
Fonte: BM&FBOVESPA, 2011

A adesé@o aos segmentos diferenciados de governanga corporativa tem como
objetivo reduzir o risco do investimento e atenuar as incertezas na avaliacdo da
companhia. Com o0 risco mitigado pela aplicacdo das melhores praticas de
governancga corporativa, o preco das acdes torna-se mais atraente o que, aplicado
de forma geral, fortalece o mercado acionério (FREITAS, 2006; BERK;DEMARZO
2009). La Porta et al. (1997) também dizem que uma regulamentagdo mais rigida a
partir de um sistema juridico eficiente que preze pelos direitos dos acionistas
(principalmente os minoritarios), torna 0 mercado acionario mais forte.
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Portanto, para mitigar os efeitos da ineficiéncia do sistema judiciario brasileiro
no julgamento de causas relacionadas as empresas listadas em bolsa, a
BM&FBOVESPA instituiu uma camara arbitral. Com base nos dispositivos da Lei
9.307/96, a CAM tem como finalidade imediata, atuar na composicdo das normas e
conflitos relacionados ao mercado de capitais e as questdes de cunho societério,
abrangendo (FREITAS, 2006, p. 246; CAM, 2011):

o A lei das sociedades an6nimas;
o Os estatutos sociais das companhias;
o As normas editadas pelos:
» Conselho Monetério Nacional;
= Banco Central do Brasil;
» Comisséao de Valores Mobiliarios;

o Os regulamentos da BM&FBOVESPA e dos segmentos especiais de
listagem (entre eles o proprio Regulamento do Novo Mercado,
Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa,

dentre outros);
o Os Contratos Sociais de sociedades limitadas;

Os regulamentos de Fundos de Investimento;

O

Como visto na Figura 1 a adesdo a CAM faz-se obrigatéria para as
empresas (e seus respectivos administradores, acionistas controladores e membros
do conselho fiscal) atuantes no Novo Mercado, no Nivel 2 das Praticas
Diferenciadas de governanca corporativa e no Bovespa MAIS e optativa para as
empresas listadas no Nivel 1 de governanca corporativa e no mercado tradicional.
(CAM, 2011). Os investidores que adquirirem ac¢des de companhias que optaram

pela adesdo, automaticamente se tornam sujeito as regras da CAM.
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2.8 Arbitragem

Arbitragem é um meio (método) privado de resolucéo de conflitos (CAM, 2011;
BRASIL, 2006). Tal meio pode ser recorrido por pessoas fisicas (maiores de 18
anos), que tenham discernimento e que possam exprimir sua vontade, e também por
pessoas juridicas (BRASIL, 2006). Utilizada ha décadas para resolucédo de diversos
litigios nacionais e internacionais (MARTINS, 2001), a arbitragem € regulamentada
no Brasil pela Lei 9.307/96, também conhecida como “Lei da Arbitragem”. Em
12/12/2001, o Supremo Tribunal Federal (STF) decidiu pela constitucionalidade
dessa lei e firmou seu entendimento no julgamento de recurso em processo de
homologacédo da Sentenca Estrangeira 5.206 (CONJUR, 2011; BRASIL, 1995; CAM,
2011). A Lei 9.307/96 autorizou a utilizagdo da arbitragem para o julgamento de
conflitos envolvendo bens patrimoniais disponiveis, ou seja, aqueles direitos nos
quais as partes podem transacionar (contratos em geral, civis ou comerciais) (Lei
9.307/96, Cap I, Art. 1°), por exemplo: questdes que envolvam inadimpléncias ou
divergéncias comerciais, escolares, contratos de aluguel, contratos com
seguradoras, contratos com fornecedores; cobranca de dividas, duplicatas e notas
promissorias ndo pagas;, cheques sem provisdo de fundos; disputas comerciais
internacionais envolvendo duas ou mais empresas de paises diferentes, questdes
imobilidrias que envolvam construtoras, erros médicos, danos materiais, morais,
contratos entre acionistas, etc. (TRIBUNAL ARBITRAL DE ARACATUBA, 2011).
Casos como a separacao de um casal ou disputa da guarda dos filhos ja ndo podem
ser submetidos a arbitragem, pois ndo ha envolvimento de direitos que tenham valor
econOmico e que possam ser comercializados (BRASIL, 2006).

Como a arbitragem é um meio privado de solugdo de conflitos, ndo ha
orgéos oficiais ou estatais de arbitragem. O que se tem, contudo, sdo as Instituicbes
Arbitrais, que sdo organizacdes privadas e néo integram o Poder Publico. Essas
Instituicbes (ou Camaras, Centros, Institutos, etc.) administram e facilitam o
procedimento arbitral sem emitir qualquer julgamento sobre o conflito. Dentre suas
responsabilidades estd a comunicagdo entre as partes e os arbitros (na forma de
correspondéncias, documentos e pelas providéncias em geral), que pode arquivar
copias de todo o procedimento arbitral durante seu curso. Cada instituicdo é provida

de um regulamento proprio para organizar o procedimento, com regras que devem
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ser seguidas pelas partes e pelos arbitros durante o julgamento (BRASIL, 2006), e
um quadro de arbitros (escolhidos pela prépria organizacdo) a sua disposi¢ao para a
solucdo dos litigios. Como exemplo de institutos especializados em realizar a
arbitragem, tem-se a propria CAM, a Camara de Comércio Internacional
(Internacional Commerce Chamber), a American Arbitration Association, entre outros
(SEIXAS, 2010).

Com relacéo ao procedimento arbitral, os interessados podem escolher entre
a arbitragem institucional e a arbitragem ad hoc (ou nao-institucional). A arbitragem
institucional é caracterizada pela adocdo de uma organizacdo para a realizacdo do
procedimento arbitral. Nesse caso, a arbitragem ser4 administrada por essa
instituicdo e devera obedecer as regras e procedimentos da mesma. Ja na
arbitragem ad hoc, as partes adotam metodologias proprias para a solucao dos
conflitos. Os interessados criam e adotam livremente os procedimentos arbitrais que
irdo reger o conflito de acordo com sua conveniéncia e interesse (SEIXAS, 2010;
CAM, 2011).

Existem condi¢cdes especificas para a utilizagdo da arbitragem como método
de resolucdo de conflitos. De acordo com o Art. 3° da Lei 9.307/96: “As partes
interessadas podem submeter a solucdo de seus litigios ao juizo arbitral mediante
convencdo de arbitragem, assim entendida a clausula compromisséria e o
compromisso arbitral”. Em outras palavras, a submissao de um conflito ao tribunal
arbitral e exclusdo da participacdo do Poder Judiciario deve ser acordada entre as
partes e materializada por escrito. Antes de ocorrido um possivel litigio, ainda no
momento de assinatura do contrato, a convencdo de arbitragem é feita mediante
“clausula compromissoéria”. Esta clausula devera estar no contrato firmado e detalhar
que possiveis conflitos serao resolvidos por arbitragem. Ja o “compromisso arbitral’
€ um documento escrito e assinado pelas partes, que decidira pela utilizacdo da
arbitragem, apos o surgimento do litigio (Art. 4° e 9° da Lei 9.307/96; BRASIL, 2006).

A decisdo proferida pelo arbitro tem os mesmos efeitos “da sentenca
proferida pelos 6érgdos do Poder Judiciario e, sendo condenatdria, constitui titulo
executivo” (Lei 9.307/96, Cap. V, Art. 31°). Além disso, o Art. 17 equipara os arbitros
aos funcionarios publicos, para efeito da legislacao penal e o Art. 18 dispde que para
fins processuais o arbitro “é juiz de fato e de direito, e a sentenga que proferir néo
fica sujeita a recurso ou a homologagédo do Poder Judiciario”. Ou seja, a sentenca

arbitral é equiparada a decisédo proferida por um juiz de direito dos tribunais de
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justica comum e ndo é passivel de recurso ao Judiciario ou a qualquer outro 6rgao
ou instituicdo reguladora do contrato em questédo (FREITAS, 2006).

Qualquer pessoa capaz € habilitada para atuar como arbitro, ou seja, ndo ha
necessidade de nenhuma formacéo especifica (Lei 9.307/96 Art. 13°). Contudo, 0s
arbitros deverdo ser da confianca das partes e escolhidos livremente pelos
interessados de forma independente e imparcial (Lei 9.307/96 Art. 13° § 1° e
BRASIL, 2006). As camaras de arbitragem colocam, entdo, a disposicdo dos
interessados, arbitros especializados nas areas de conhecimento relacionadas aos
litigios em questdo. Essas condi¢cdes promovem uma grande vantagem da justica
arbitral em relacdo a justica comum: as sentencas sao tomadas por arbitros com
profundo conhecimento do assunto em questdo. Essas decisfes carregadas de
conteudo técnico séo fruto de uma avaliacdo integral a questdo e aumentam a
eficiéncia do sistema e a adequacgdo da sentenca. Também ndo ha necessidade de
representacdo das partes por advogado. Os interessados podem requerer a
instalacdo da arbitragem diretamente (CAM, 2011; FREITAS, 2006; BRASIL, 2006).

Algumas das principais vantagens da arbitragem sdo a flexibilidade e a
informalidade que as partes envolvidas possuem no julgamento do conflito. A
definicdo dos procedimentos que disciplinardo o processo, o prazo final para sua
conducdo e os arbitros que decidirdo sobre o caso, todos sdo estipulados pelas
proprias partes. A possibilidade de criacdo dessas regras particulares e de comum
acordo entre os interessados possibilita uma eficiente solucédo para o caso (CAM,
2011).

Além de flexivel, a arbitragem também conta com o beneficio da rapidez, dos
baixos custos e do sigilo. A celeridade existe na execucdo do processo, ja que a
arbitragem deve ser concluida no prazo maximo legal de 180 dias (6 meses), caso
nao haja outro prazo acordado entre as partes, o que torna a solugéo arbitral muito
mais rapida do que a intermediada pelo Poder Judiciario (CAM, 2011; FREITAS,
2006). Os custos apresentados pelo processo de decisdo arbitral séo
consideravelmente mais baixos em relacdo aos custos da justica comum (CAM,
2011; FREITAS, 2006). Ainda assim, os servicos prestados pelas camaras de
arbitragem possuem valores especificos, de acordo com cada instituicdo, como no
caso da CAM (CAM, 2011). Quanto ao sigilo, o Art. 13 8§ 6° (Lei 9.307/96) exige que

os arbitros, no desempenho de sua fungéo, ajam com “discrigdo”, o que impde a eles
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a confidencialidade sobre o procedimento, seus atos, documentos, informacoes,
dados trazidos pelas partes e a propria sentenca arbitral.

Em suma, as principais vantagens da solucao litigiosa por meio de arbitragem
sdo: o cumprimento imediato da sentenca arbitral, agilidade, especializacao,
flexibilidade e informalidade, custos mais baixos em relacdo a justica comum e o

sigilo.

2.9 Camara de Arbitragem do Mercado (CAM)

Instituida pela BM&FBOVESPA (antiga BOVESPA) em junho de 2001, a
CAM é uma instituicdo arbitral que visa oferecer um foro adequado para a solugéo
de problemas relativos ao mercado de capitais, com foco nos litigios societérios. Ela
atua na solucao dos conflitos surgidos nas companhias que aderiram aos segmentos
especiais de listagem da BM&FBOVESPA, mas ndo exclusivamente. Pode utilizar a
estrutura da CAM qualquer interessado, investidor ou empresa (sendo ou nao
companhia de capital aberto) com o objetivo de solucionar conflitos societarios ou
pertinentes ao mercado de capitais (CAM, 2011).

De acordo com a CAM (2011), seu corpo de arbitros € composto por
profissionais de reputacéo ilibada e notério conhecimento sobre o mercado de
capitais e assuntos relacionados. Os arbitros sao profissionais de diversas areas de
atuacdo, como: advogados, economistas, contadores e administradores de
empresas. Para compor o corpo de arbitros, tais profissionais sdo escolhidos pelo
Conselho de Administracdo da BM&FBOVESPA.

Existem trés tipos de procedimento arbitral oferecidos pela CAM: o ordinario,
o sumario (ambos sendo procedimentos de arbitragem institucionais) e o ad hoc. O
procedimento ordinario € mais completo, recomendavel para questdes de maior
complexidade que exigem, na maioria das vezes, producdo de provas, elaboracao
de pericias e/ou depoimento de partes e testemunhas e requer trés arbitros. O
procedimento arbitral sumario € simplificado e, portanto, mais rapido e econémico
em comparacdo ao procedimento ordinario. E recomendavel para questdes de
menor complexidade onde ndo € necessaria a produgédo de provas, além daquelas

apresentadas nos proprios requerimentos de abertura da arbitragem e somente um
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arbitro é necessario. Na arbitragem ad hoc, os interessados poderdo também
escolher arbitros externos a CAM, outra Camara ou Centro de Arbitragem ou
qualquer detalhe procedimental e administrativo permitido pela arbitragem para a
solucdo do conflito (submetidos a prévia aprovacdo do Presidente da CAM). O
requerente do processo escolhe o tipo de procedimento arbitral que serd adotado e
cabe a parte requerida solicitar ou ndo a conversao do mesmo (CAM, 2011).

Para se vincular a CAM, os interessados devem inserir uma clausula
(clausula compromissoria) no texto de acordos contratos, Estatutos e Contratos
Sociais, por exemplo, em que as partes interessadas se comprometem a resolver
seus futuros e eventuais conflitos por arbitragem a ser conduzida pela CAM. Na
auséncia dessa clausula, as partes deverdo assinar o “compromisso arbitral’, que
contera: a qualificacdo das partes, a matéria objeto da arbitragem, entre outros
(CAM, 2011).

De uma forma geral, ao determinar a resolugdo dos conflitos por meio da
CAM, pela adesédo das boas praticas de governanca corporativa, a BM&FBOVESPA
oferece aos investidores a seguranca de uma alternativa mais agil e especializada
na solugdo de possiveis conflitos. Com isso, 0s direitos dos acionistas séo
ampliados e 0 processo se torna mais seguro e efetivo (BERK; DEMARZO, 2009).
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Nesse capitulo € apresentado o método para a realizacdo do trabalho.
Primeiramente, a pesquisa € caracterizada e descrita. Em seguida, faz-se uma breve
exposicdo do objeto de pesquisa e dos critérios que determinaram os participantes
do estudo. Por fim, na Gltima se¢édo é mostrado o modelo e o procedimento realizado

para a analise dos dados.

3.1 Tipo e descricao geral da pesquisa

A pesquisa apresentada € empirica. A fonte das informacdes sdo os
registros das negociacdes das empresas atuantes na BM&FBOVESPA (dados
coletados pelo sistema Economatica®). Tém-se, entdo, os precos das acdes de
todas as empresas que aderiram a CAM (como forma de solucdo de conflitos
judiciais), apds sua abertura de capital, més a més, disponibilizados pela bolsa. As
empresas selecionadas para o estudo, além de aderentes a CAM, apresentam
dados continuos e consecutivos, ou seja, possuem registros mensais (preco de
fechamento) e sem que haja algum més sem cotacdes durante o periodo de estudo.

Trata-se, portanto, de um delineamento de pesquisa explicativo (MICHEL,
2009; SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2006). A analise dos dados tem como objetivo
mensurar a correlacdo entre o risco da organizacdo na bolsa de valores e sua
adesdo a CAM. Quanto a abordagem, a pesquisa € quantitativa (SILVA; MENEZES,
2001), com dados de natureza secundaria (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2006) e
recorte longitudinal (HAIR; BABIN; MONEY; SAMOUEL, 2005).

3.2 Caracterizacao do objeto de estudo

As organizacbes alvo de estudo e que tiveram seus riscos mensurados

nessa pesquisa sdo empresas de capital aberto, cujas a¢bes sdo negociadas na
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BM&FBOVESPA. Além disso, essas empresas aderiram a CAM apds sua abertura
de capital, caracterizando uma melhoria nos seus métodos de governanga
corporativa (BERK; DEMARZO, 2009). Essas companhias sdo pertencentes a
diversos setores de atuacdo, como: financeiro, utilidade publica, construcdo e
transporte, materiais basicos, tecnologia da informacéo, bens industriais e consumo

ciclico.

3.3 Objeto do estudo

A selecdo da base de dados para o estudo obedeceu aos seguintes critérios:
e Cotacdes histéricas dos precos das acdes de empresas que:
o Possuem capital aberto com ac¢des negociadas em bolsa de valores
(BM&FBOVESPA);
o Aderiram a CAM,;
o Ja possuiam acdes negociadas em bolsa antes da adesdo a CAM
(periodo superior a 3 meses);
e Periodo histérico de cotacdes mensais, continuos e consecutivos, desde a
abertura de capital da empresa até julho de 2010;

Assim, para se obter maximo nimero de observacdes e mensurar o impacto
da adesdo a CAM, independente da organizacdo ou seu setor de atuacado, foram
selecionadas todas as empresas com registro em bolsa que atenderam aos critérios
mencionados. Com relacdo ao periodo de analise, foi necessaria uma série de
tempo suficientemente longa para se perceber a variacdo do risco da empresa no
decorrer do tempo. Foram selecionadas 15 empresas, listadas no Quadro 1, com
uma série histérica de cotacbes que abrange o periodo de janeiro de 2002 até julho
de 2010 (101 periodos), para cada uma dessas empresas (totalizando 1515

observacdes).

EMPRESA A(;AO ANALISADA
Banco do Brasil BBAS3

Cesp CESP3
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Eletropaulo ELPL4
Eternit ETERS
Fibria FIBR3
IdeiasNet IDNT3
Magnesita MAGG3
Marcopolo POMO4
Net NETC4
Porto Bello PTBL3
Sabesp SBSP3
Séo Carlos SCAR3
Saraiva SLED4
Tractebel TBLE3
Weg WEGE3

Quadro 1 — 15 empresas e as respectivas a¢des objetos desse estudo.
Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBOVESPA (2011).

Existe, portanto, um equilibrio na relagcdo “Quantidade de Companhias x
Extensdao da Base Historica”, cujo produto foi o maior nimero de observacoes
possiveis, atingindo-se os critérios pré-estabelecidos. Por exemplo: empresas como
Banrisul e Brasilfoods (que também aderiram a CAM) foram retiradas do estudo
dado que nao cumpriram o critério de possuir cotacées mensais e continuas durante
o periodo estudado. Ja com relacdo a extensdo da base historica, ela foi limitada
(janeiro/2002 a julho/2010) de forma que todas as empresas selecionadas
apresentaram cotacdes continuas e aderiram a CAM dentro desse periodo. Em
sintese, a base analisada possui um numero tal de organizacdes para analise que a
adicdo de uma empresa na populacdo estudada impacta negativamente na
quantidade de observagfes totais. De forma semelhante, a base historica analisada
(mantidos os critérios necessarios para a selecdo da populacao) pertence ao limite
maximo, onde a adicdo de um periodo maior de estudo diminui 0 numero de

observacoes totais.



34

3.4 Procedimentos de coleta e de analise de dados

Os dados foram coletados pelo software Economética®, cujas informacdes
sao alimentadas pelos registros das negocia¢des realizadas ha BM&FBOVESPA. A
base de dados foi tabulada no Microsoft Excel e analisada no software EViews7. A
estrutura da tabela € composta pelas colunas: Data, Empresa, CDI, IBRX, Ibovespa,
Cotacao da Empresa e Dummy. Essa estrutura esta disposta na forma para analise
em painel de dados.

O risco das agdes foi mensurado utilizando-se o Modelo de Precificagéo de
Ativos Financeiros (CAPM, ou Capital Asset Pricing Model). O CAPM, proposto por
William Sharpe (1964) como um modelo de risco e retorno, é o principal método de
mensuracdo de custo de capital utilizado pela maioria das grandes empresas
(GRAHAM; HARVEY, 2001; BRUNER; EADES; HARRIS; HIGGINS, 1998) e tém o

modelo representado pela Equagéo (1):

1)
Onde:
Ri = taxa esperada de retorno do ativo i
Rf = taxa de retorno livre de risco
Rm = taxa esperada de retorno sobre o portfélio de mercado representado
B = medida de risco sisteméatico de mercado

A forma funcional para estimacdo do CAPM (Modelo de Mercado) pode ser
apresentada na forma de prémio de risco (GUJARATI; PORTER, 2011), expresso
pelas Equagoes (2) e (3):

2)
3
Onde:
®r = prémio para o risco da empresa
a = intercepto do ativo

u = termo de erro estocastico do ativo i
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Para a mensuracéo do impacto da adesao da CAM no risco das empresas,
foi adicionada uma variavel binaria (dummy) ao modelo, de acordo com a Equacéo
(4). Foi utilizada uma regressao linear multipla em painel de dados por minimos

quadrados ordinarios (MQO):

(4)
Onde:
D =1 se a empresa aderiu a CAM
= 0 se a empresa nao aderiu a CAM

B2 = impacto da adesdo a CAM prémio para o risco da empresa

Para representar: a “taxa esperada de retorno sobre o portfélio de mercado
representado” (Rm) foi-se utilizado o IBRX (indice Brasil); a “taxa de retorno livre de
risco” (Rf) foi-se utilizado as taxas do CDI (Créditos de Depdsitos Interbancarios);e a
“taxa esperada de retorno do ativo i” (Ri) foi-se utilizado as cota¢gbes das acdes de
cada empresa alvo no estudo. A medida de risco sistematico de mercado () mede a
variacdo do ativo em relacdo ao mercado. Como o objeto do estudo € um conjunto
de ativos que compdem a carteira do IBRX, espera-se que o 3 tenha um valor
proximo de 1. J4 o B, , espera-se que seja negativo e significativo, pois a literatura
defende a diminuicdo do prémio para o risco da empresa ao se aderir a CAM. Em
sintese ao modelo de regressao mdultipla, tem-se o prémio para o risco da empresa
(®r) como a variavel dependente; e o prémio para o risco do mercado (Rm — Rf) e a

definicdo de adesdo a CAM (D, dummy) com as variaveis explanatérias.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos pela aplicacdo da
regressao linear multipla por painel de dados modelo representado pela Equacgéo
(4). Os resultados foram obtidos utilizando-se o software EViews7. Foram utilizadas
2 estimac0es: a primeira pelo método dos MQO e a segunda por MQG, sendo esta
segunda estimacéo feita para se corrigir o problema de auto-correlagdo serial
apresentada pelos MQO. No capitulo também ¢é apresentado o resultado final do
modelo, atingindo-se o objetivo proposto pelo estudo: a mensuracdo do impacto da

adesado a CAM no prémio para o risco das empresas de capital aberto.

4.1 Painel de Dados e Regressao por MQO

Utilizou-se o modelo representado pela Equacao (4), e foi gerado o resultado
pelo método de regressao linear multipla por painel de dados e MQO, ilustrado na

Tabela 1 e Figura 2.

Tabela 1: Resultados da estimac¢&o da Equacao (4) por painel de dados e MQO.

Dependent Variable: COTACAO-CDI

Method: Panel Least Squares

Date: 06/30/11 Time: 17:35

Sample: 2002M02 2010M06

Periods included: 101

Cross-sections included: 15

Total panel (balanced) observations: 1515

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8.048841 6.41E-15 1.26E+15 0.0000
IBRX-CDI 1.227211 2.98E-17 4.12E+16 0.0000
DUMMY -7.138916 7.14E-15 -1.00E+15 0.0000
R-squared 0.550782 Mean dependent var 1.612028

Adjusted R-squared 0.550188 S.D. dependent var 11.85457
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S.E. of regression 7.950623 Akaike info criterion 6.986356
Sum squared resid 95577.17 Schwarz criterion 6.996897
Log likelihood -5289.165 Hannan-Quinn criter. 6.990281
F-statistic 926.9262 Durbin-Watson stat 2.145928
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: EViews7

300

7 Series: RESID
Sample 2002M02 2010M06
250+ Observations 1515
200 Mean -1.84e-15
Median 0.942545
Maximum 25.67527
150+ Minimum -22.67493
Std. Dev. 7.945370
100 | Skewness -0.191719
Kurtosis 3.809062
50 Jarque-Bera  50.60142
ﬂ Probability 0.000000
-20 -10 0 10 20

Figura 2: Distribuicdo dos residuos da estimac¢&o da Equacao (4) por painel de dados e MQO.
Fonte: EViews7

Os resultados gerados estipulam os valores ao modelo apresentado na

Equacéo (4), de acordo com a Equacéo (5) (valores aproximados):

(5)

Onde:
a = 8,048841
B=1,227211

B2 =-7,138916

O intercepto do modelo (a) apresentou um valor de 8,048841. Isso significa
gue os ativos analisados apresentaram um retorno anormal médio de 8,04%
(aproximadamente) acima do mercado. Esse valor era esperado, dado que o objeto
de estudo comporta ativos com maior volatilidade média que o indice de mercado
(IBRX).
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O valor de B e B, apresentados foram os valores esperados para o modelo.
Como citado anteriormente, o objeto de estudo contém as séries histéricas das
cotacbes de 15 ativos, pertencentes a carteira do IBRX (proxy da variavel Rm). Por
isso, o valor de B (1,227211) é coerente com o esperado, ja que a relacdo entre o
risco do mercado e o risco do conjunto de empresas analisadas € proximo de 1.
Além disso, B2 (-7,138916) apresentou um valor negativo e significativo, validando a
literatura ao se afirmar que a adesdo a CAM impacta negativamente no risco das
empresas negociadas em capital aberto (BERK; DEMARZO, 2009; FREITAS, 2006;
LA PORTA et al.,1997). Esse valor de B, significa que a ado¢cdo da CAM como
método para a solucdo de litigios reduz em 7,13% o risco da empresa para seus
investidores.

Contudo, a estatistica d de Durbin-Watson (2.145928) acusa uma auto-
correlacdo serial negativa para o experimento’. De acordo com Gujarati e Porter
(2011), ao apresentar auto-correlagéo serial, os estimadores de MQO n&o s&o os
melhores estimadores lineares ndo tendenciosos (MELNT), ou seja: o erro padrdo
nao é o mais eficiente. Para se corrigir o problema de estimacéo e validar os dados
apresentados, foi-se utilizado outro método de regressao linear multipla: os minimos
quadrados generalizados (MQG) (GUJARATI; PORTER, 2011).

4.2 Correcao da Auto-Correlacdo Serial e Validacao dos

Resultados

Ao rodar o modelo em painel de dados por MQG, obtém-se os resultados da
Tabela 2.

! Tendo-se [4 —d, =2,08355] e [4 —d, =2,08622] para 1500 observacdes, 2 variaveis e nivel de
significancia de 5%. Fonte: Stanford University, 2011.
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Tabela 2: Resultados da estimac¢&o da Equacao (4) por painel de dados e MQG

Dependent Variable: COTACAO-CDI

Method: Generalized Linear Model (Quadratic Hill Climbing)
Date: 06/30/11 Time: 17:36

Sample: 2002M02 2010M06

Included observations: 1515

Family: Normal

Link: Identity

Dispersion computed using Pearson Chi-Square
Coefficient covariance computed using observed Hessian
Convergence achieved after 1 iteration

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 8.048841 1.026624 7.840109 0.0000
IBRX-CDI 1.227211 0.028916 42.43999 0.0000
DUMMY -7.138916 1.047428 -6.815665 0.0000
Mean dependent var 1.612028 S.D. dependent var 11.85457
Sum squared resid 95577.17 Log likelihood -5289.166
Akaike info criterion 6.986358 Schwarz criterion 6.996899
Hannan-Quinn criter. 6.990283 Deviance 95577.17
Deviance statistic 63.21241 Restr. Deviance 212763.7
LR statistic 1853.852 Prob(LR statistic) 0.000000
Pearson SSR 95577.17 Pearson statistic 63.21241
Dispersion 63.21241

Fonte: EViews7

Percebe-se, portanto, que ao rodar novamente o modelo, aplicando-se outro
método (MQG), os resultados foram similares e muito préximos aos obtidos pelo
método MQO (Tabela 3).

Tabela 3: Comparativo dos resultados estimados pelos métodos MQO e MQG

Coeficiente  Erro padrdao  Coeficiente  Erro padrao
a 8,048841 6,41E-15 8,048841 1,026624
B 1,227211 2,98E-17 1,227211 0,028916
B> -7,138916 7,14E-15 -7,138916 1,047428

Fonte: EViews7
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Portanto, mesmo apresentando auto-correlacdo serial no modelo por MQO,
o estimador é eficiente. O modelo foi, entdo, corroborado pelos resultados.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Durante todo o trabalho foi relatada a importancia da adocado de melhores
praticas de governanca corporativa, no Brasil e no mundo. E percebido um consenso
entre diversos autores, onde a resolucéo dos conflitos de agéncia e a estipulacdo de
meios mais eficientes para o mesmo impactam positivamente nos resultados das
companhias e no aumento do nivel de investimentos. Mas qual a contribuicdo exata
de cada uma dessas “melhores praticas™? Quanto cada procedimento de
governanca impacta no resultado efetivo das empresas? Determinadas praticas
impactam realmente no resultado das companhias?

Como citado anteriormente, autores como: Gompers, Ishii e Metrick (2003),
Silva e Leal (2005), Black (2001), Joh (2003), Bhojraj e Sengupta (2003), entre
outros, afirmam que a qualidade da governanca impacta no risco das empresas
nacionais e internacionais. Portanto, este estudo teve como objetivo mensurar
pontualmente o impacto na melhora de um procedimento de governancga especifico:
a adocao da CAM como meio de solucdo de litigios. Chegou-se, entdo, ao valor de
7,13% (aproximadamente) de reducdo do risco aos investidores das empresas
aderentes a CAM. Um resultado significativo.

Dentro dessa perspectiva, pode-se medir a importancia de um fator
especifico no nivel de risco da empresa (a adesdo a CAM). Ja era previsto pela
literatura que os beneficios relativos a arbitragem (flexibilidade, baixos custos, sigilo,
rapidez, entre outros) gerassem uma diminuicAo no risco das empresas
beneficiadas, pela adocdo desse procedimento. Assim, os resultados desse trabalho
corroboram e mensuram essa expectativa, o que pode auxiliar o investidor em sua
tomada de decisdo. Percebe-se quantitativamente o impacto da CAM no risco das
empresas e sua significancia.

Mesmo com um resultado coerente em relacdo a teoria e satisfatorio
estatisticamente, a aplicacado de outros métodos economeétricos pode contribuir para
a correlacdo encontrada nesse estudo. Pode-se, por exemplo, estimar o resultado
da relacao “Adesao a CAM” x “Risco da Empresa” por painel de dados pelo método
da maxima verossimilhanca ou pelo método de momentos generalizados (GMM).
Além de, com o painel de dados, permitir se obter os resultados utilizando-se efeitos

fixos e aleatorios.
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Em adicdo a estimacdo mais profunda dessa relacéo, estudos posteriores
podem analisar outras relacdes entre as diversas variaveis relacionadas as melhores
praticas de governanca corporativa, como: a relacdo entre o risco de empresas
semelhantes com niveis de governanca diferentes; a associacdo entre outras
variaveis que caracterizam uma boa governanca e as empresas que aderiram a
essas praticas; o impacto da utilizacdo de uma camara de arbitragem por empresas
de diferentes paises, entre outros. Tais estudos serdo complementares aos
resultados aqui apresentados e poderéo contribuir para tornar ainda mais detalhada
e especifica a relacao “risco x qualidade da governanga” e a auxiliar os investidores

em sua tomada de decisao.
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