UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
ESCOLA DE ENGENHARIA DE SAO CARLOS

DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA DE PRODUCAO

VICTOR CHAVES HENRIQUES

GOVERNANCA CORPORATIVA E DESEMPENHO DA

FIRMA

Texto-base para Exame Geral de Tese de
Concluséao de Curso, como parte dos requisitos
para obtencdo do Titulo de Bacharel em

Engenharia de Producdo Mecanica.

Orientador: Prof. Associado Aquiles Elie Guimarées Kalatzis

Séo Carlos

2009



RESUMO

HENRIQUES, V.C. (2009). Governanca Corporativa e desempenho da firma. Monografia
(graduacdo em Engenharia de Producdo) — Escola de Engenharia de S&o Carlos, Universidade

de S&o Paulo, Sdo Carlos, 2009.

O objetivo deste trabalho é verificar a relacdo entre o desempenho da firma e a adogéo de
boas préaticas de governanga corporativa, se mais eficiente ou ndo em relacdo aquelas que néo
adotam tais praticas e ndo estdo listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa
da BM&FBovespa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado). Para cumprir tal objetivo, foi feita
uma regressdo linear de dois modelos, um utilizando dummy para diferenciar empresas que
estdo listadas nos niveis diferenciados e as que ndo estdo, outro utilizando dummies para
investigar o desempenho para cada nivel. A base de dados para o periodo de 2003 a 2008
inclui as empresas ndo financeiras listadas na BM&FBovespa. Foi estudado o
desenvolvimento da governanca corporativa no Brasil e no Mundo, bem como o problema de
agéncia relativo a separacdo entre propriedade e controle. Dessa forma, o trabalho busca
verificar que empresas que adotam boas praticas de governanca ndo sdo somente melhores
avaliadas pelos investidores, mas também apresentam melhores desempenhos operacionais.
Os resultados deste trabalho indicam melhores desempenhos das firmas listadas nos niveis

diferenciados quando comparados as empresas que estdo no mercado tradicional e de balcéo.

Palavras-chave: governanga corporativa, desempenho da firma; Nivel 1; Nivel 2; Novo

Mercado.
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1. Introducao

Muito se tem discutido sobre o papel da governanca corporativa para 0 mercado de
capitais. Nos ultimos anos, a preocupacdo com fraudes financeiras, escandalos contabeis,
quebra da confianga dos investidores e socorros bilionarios a grandes bancos e seguradoras
intensificaram a importancia da préatica da boa governanca corporativa, ja que os investidores
aumentaram seu interesse e profundidade de analise sobre o desempenho das firmas. Os casos
das empresas como, Enron, WorldCom, Tyco e Parmalat, sdo exemplos da uma prética ruim
da governanca corporativa, e consequente afastamento de investidores do mercado de agdes.
Esses e outros eventos questionam a sociedade sobre novas e velhas formas de controle e seus
respectivos efeitos como ferramentas garantidoras da transparéncia das empresas, seguranca
das operacg0es e alinhamento de interesses entre acionistas e controladores.

A tentativa de amenizar os problemas originados da falta de regras para a préatica da
boa governanga corporativa e a implementacdo das mesmas tém sido alvo de muitas
discussbes, tanto no ambito nacional como no internacional. A busca por promover o
desenvolvimento das boas praticas de governanca corporativas resultou em um conjunto de
medidas como codigos, leis e inovacBes propostas no mundo pelas bolsas de valores,
institutos e oOrgdos reguladores do mercado. Desta forma, a governanga corporativa busca
garantir ao investidor uma protecéo de seus direitos, igualdade e transparéncia na divulgacao
de informacgdes. Segundo Shleifer e Vishny (1997, p. 738) “corporate governance
mechanisms are economic and legal institutions that can altered through the political process -
sometimes for the better”.

O principal ponto de discussdo acerca do assunto governanca corporativa e,

principalmente, o que considera os problemas de agéncia. E de grande importancia identificar
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e entender os efeitos da adoc¢do das boas praticas de governancga corporativa. Neste sentido,
este trabalho analisa se os beneficios proporcionados pela adocdo de tais praticas estdo

relacionados ao melhor desempenho da firma.

1.1 Objetivos da Pesquisa

Neste trabalho buscar-se-a analisar e comparar o desempenho operacional das firmas
brasileiras que estejam listadas nos diferentes niveis de governanca corporativa - Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado - com as empresas que ndo estdo listadas nesses segmentos*. Para o
entendimento do sistema de governanca brasileiro e a analise do seu efeito no desempenho da
firma faz-se necessario:

e Sistematizar e analisar a literatura sobre governanca corporativa e apresentar o seu
perfil no Brasil;

e Identificar e compreender as exigéncias implementadas pela BM&FBovespa para
adesdo aos niveis de governanca corporativa, e examinar sua evolucao;

e Avaliar o desempenho da firma para uma amostra de empresas brasileiras através da

utilizacdo modelos de regresséo.

1.2 Justificativa da Pesquisa

A literatura tem sugerido, a existéncia de uma relacdo positiva entre boas praticas de
governanga corporativa e desempenho da firma. Em geral, o contexto de governanca
corporativa estimula a transparéncia nas divulgacdes das informacdes da empresa o que

aumenta o interesse de negociagdes dos investidores (Brown et. al, 2006). Consequentemente,

! Os niveis de governanca corporativa referem-se a atual classificacdo da Bolsa de Mercadorias, Futuro e Valores
— BM&FBovespa.
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as acOes das empresas que adotam praticas de governanca corporativa apresentaram-se com
maior liquidez. Isto reflete em um ambiente mais favoravel a empresa para captacdo de
recursos (BM&FBovespa, 2006), ou seja, realizacdo de investimentos mais lucrativos focando
em seu crescimento, expandindo as vendas e faturamento. Neste sentido, este trabalho procura
verificar a existéncia de uma relacdo entre desempenho das empresas e a adoc¢éo de pratica de
governanca corporativa, que no Brasil é classificada em diferentes niveis. Cabe ressaltar que a
pratica de governanca corporativa se diferencia entre os paises, sendo necessario o

conhecimento da sua estrutura, principalmente para o Brasil.

1.3 Aspectos Metodologicos

A analise do desempenho das empresas brasileiras que adotam a pratica da governanca
corporativa tem como base de dados um conjunto de 342 firmas brasileiras no periodo de
2003 a 2008. Desta base de dados foram estimados os parametros da equacéo do desempenho
da firma utilizando-se os procedimentos baseados na analise de regressao®.

Para implementagdo do modelo de regressdo, a escolha das variaveis foi feita
considerando a atual literatura dos estudos sobre desempenho da firma e a governancga
corporativa. Em geral, as medidas de desempenho operacional da firma utilizadas na literatura
sdo dadas pelas variaveis: retorno do lucro operacional sobre o ativo total; lucro antes de
juros, imposto de renda, depreciacdo e amortizagdo sobre o ativo total; e retorno do lucro
operacional sobre o patriménio liquido. Ja as variaveis independentes utilizadas sé&o o
logaritmo natural do ativo total, a alavancagem financeira, a receita liquida sobre ativo total, e

dummies de tempo e setor.

2 Na literatura internacional, Brown et. al (2004) e Bhagat e Bolton (2008) investigaram a relagdo entre
governanca corporativa e desempenho da firma. Ambos os trabalhos verificaram que a pratica de boa
governanca corporativa tem impacto positivo sobre o desempenho da empresa.
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A variavel logaritmo natural do ativo total atua como uma proxy para o tamanho da
firma. A variavel receita liquida sobre ativo total considera o nivel de producédo sobre o ativo
total. A variavel divida busca captar se uma maior alavancagem elevaria 0 desempenho da
empresa, posto que o custo de capital de terceiros é, normalmente, menor que o0 custo de
capital proprio. A presenca de dummies de tempo refere-se aos estudos com dados em painel,
e busca investigar a influéncia de mudangas macroecondémicas sobre o desempenho da firma.

Na estimacdo do desempenho da firma foram consideradas, também, variaveis
dummies para os niveis diferenciados de governanca corporativa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado. A justificativa para identificar cada nivel de governanca corporativa deve-se a idéia
de que as firmas que se enguadram no conjunto de regras e praticas exigidos pela
BM&FBovespa apresentam boa pratica governanca corporativa, 0 que pode apresentar
reflexos sobre o desempenho. A base de dados foi levantada no Economatica, trabalhando

com empresas de caracteristica ndo financeira.

1.4 Estrutura do Trabalho

O presente trabalho é iniciado com esta introducdo, que contextualiza a pesquisa,
apresentando a motivacao e o0 objetivo a ser atingido. O capitulo 2 fornece uma revisao da
literatura sobre a governanca corporativa, apresentando o seu conceito e sua estrutura em
paises como: Brasil, Estados Unidos, Alemanha e Japdo. Além disso, o capitulo 2 também
discute a criacdo dos niveis diferenciados de governanca corporativa criados pela
BM&FBovespa — Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. O capitulo 3 discute a metodologia
utilizada no atual trabalho e as ferramentas aplicadas. O capitulo 4 apresenta a descricdo da
base de dados utilizada e os resultados das estimacgdes da equacdo do desempenho. Por fim, o

capitulo 5 apresenta a conclusdo deste trabalho.
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2. Governanca Corporativa: definicao e evolucéo.

Este capitulo traz um panorama do desenvolvimento da governancga corporativa, ou
seja, apresenta os fundamentos da governanca corporativa no Brasil e no mundo, o problema
da agéncia e as similaridades e diferencas entre os diferentes codigos ou relagdes de boas
praticas de governanca corporativa. Primeiramente foi feito um benchmark na literatura,
procurando livros, artigos de revistas e académicos, como forma de melhor compreender o
assunto e melhor estruturar o projeto da monografia.

A literatura que aborda esse tema é muito vasta. Na maioria dos paises, 0s 0rgaos
responsaveis pelo controle e regulamentacdo do mercado de agdes trabalham muito no
desenvolvimento desse tema, objetivando a ampliagdo da transparéncia nas transacdes e nas
demonstracdes de resultado, bem como a extensdo e garantia de direitos dos minoritarios. No
Brasil, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a BM&FBovespa e Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) s&o os principais 6rgdos que desenvolvem e difundem essas
praticas, buscando o desenvolvimento e fortalecimento do mercado financeiro. O IBGC
formaliza o conceito, definindo-o como:

[...] o sistema pelo qual as organizacGes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho
de administracdo, diretoria e 6rgdos de controle. As boas préticas de
governanga corporativa convertem principios em recomendacdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da
organizacdo, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua

longevidade °.

* http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=17
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O estudo de Shleifer e Vishny (1997), uma das principais referéncias a respeito do
topico, define governanca corporativa como a forma pela qual os fornecedores de capital
asseguram o retorno dos seus investimentos. A definicdo mais ampla é feita pela Organizacgéo
para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), em que a Governanca Corporativa
é definida como um componente essencial na melhoria da eficiéncia e do crescimento
econdmico, bem como no reforgo da confianca do investidor. E um conjunto de relagdes entre
todos que tenham interesses relevantes como o 6rgdo de organizacdo e os acionistas. Ela
estabelece a estrutura pela qual sdo tomadas as decisfes estratégicas, estrutura de tomada de
decisdo e de controle. Um bom sistema proporciona incentivos para que gestores e acionistas

determinem objetivos que sejam de interesse mutuo e de facil fiscalizacéo.

2.1 Propriedade e Controle

A separacdo entre propriedade e controle € um tema relevante no entendimento de
como a governanga corporativa surgiu e se desenvolveu Entende-se por propriedade, a
detencdo do capital investido, e por controle, 0s responsaveis pela gestdo operacional do
negécio. Em geral, a separacdo entre propriedade e controle torna-se inevitavel devido ao
desenvolvimento e crescimento das empresas. O primeiro documento que abordou o assunto
com relevancia foi The Whealth of Nations de Adam Smith (1776), passando por outros
autores como Berle e Means (1932) e Jensen e Meckling (1976), que também estudaram a
importancia do tema.

Esses autores dissertaram sobre as diferencas de alinhamentos de objetivos dos
proprietarios e dos administradores e o surgimento de atritos entre eles. Além disso,
entenderam que a separacdo entre propriedade e controle torna-se inevitavel devido a

industrializac@o dos paises e o desenvolvimento do mercado. Para Berle e Means (1932) com
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0 crescimento das empresas e desenvolvimento dos mercados, surge a necessidade da
separacdo entre propriedade e controle, pois esse crescimento incapacitaria uma Gnica familia
ou um Unico proprietario de controlar uma empresa. Desta forma, os autores observaram que
a necessidade de separacdo levaria a uma disseminacdo de estruturas de controle de terceiros
para as empresas, Oou Seja, as empresas estariam sempre buscando capital humano de
qualidade para gestdo, bem como formas de organizar e solucionar problemas oriundos dessa
separacéo.

O estudo de La Porta et. al. (1998) encontrou a propriedade familiar e a estrutura
concentrada como a forma mais comum de controle no mundo®. Os autores também
relacionaram a fraca estrutura de protecdo oferecida aos acionistas (investidores) com a
concentracdo de propriedade, e apresentaram dois motivos para isso:

e A necessidade dos investidores de possuir grande parte do capital de uma
empresa para exercer o poder de controle e monitorar 0 comportamento dos
gestores a fim de evitar a expropriacao de riqueza.

e A fraca protecdo dos investidores levaria 0s minoritarios a pagar somente um
baixo preco pelas acGes, inibindo as empresas de ofertar novas acGes o que
implicaria em um mercado ainda mais concentrado.

Apesar da estrutura de controle mais comum ser a concentrada, nos mercados mais
dindmicos do mundo, EUA e Reino Unido, tem-se uma estrutura mais pulverizada. O que se
nota é que a busca das empresas em obter maior competitividade internacional tem resultado
em uma tendéncia de dispersdo da base de acionistas para o mercado de capitais. Nesse
sentido, estudar os problemas que advém da separacdo entre propriedade e controle em
estruturas pulverizadas ganham importancia, principalmente no que se refere a possibilidade

de expropriacdo da riqueza dos proprietarios pelos gestores. Em outras palavras, a separacdo

* Em geral, as empresas apresentam caracteristicas ou de propriedade pulverizada (baixa porcentagem das acdes
ordindrias detidas pelo acionista controlador) ou propriedade concentrada (alta porcentagem das agdes ordinarias
detidas pelo acionista controlador)
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entre controle e propriedade da origem aos conflitos entre os gestores (agentes) e 0s
proprietarios (principais), ja que estes estdo interessados, cada qual, na maximizacdo da sua

riqueza.

2.2 O Conflito de Agéncia

O problema de agéncia é compreendido como o conflito de interesses entre gestores e
proprietarios. Quando o0s agentes ndo agem na maximizacdo da riqueza dos principais
(detentores do capital da empresa) e sim na maximizacdo pessoal (comumente observada em
salarios e bobnus) tem-se a caracterizacdo desse conflito na pratica empresarial. Essa
abordagem é muito estudada na literatura porque intensificou a discussdo sobre governanca
corporativa e contribui para o desenvolvimento das boas praticas de governanca. Como
conseqiiéncia dos problemas de agéncias os proprietarios agem de maneira mais cautelosa por
meio de contrato, no qual contratam agentes (terceiros) para desempenharem o servi¢o de
gestéo operacional, segundo Jensen e Meckling, (1976).

Entretanto, é praticamente impossivel estruturar esse contrato de maneira a cobrir, em
sua totalidade, todas as possiveis situacdes que a empresa pode estar exposta, ou seja, nao é
praticavel a elaboracdo de um contrato que cobriria situa¢fes futuras. Em geral, esse contrato
somente estabelece o que os gestores devem fazer com o capital e como sera a distribuicdo do
retorno oriundo dele.

Segundo Jensen e Meckling (1976), se agentes e principais buscam sempre a
maximizacao de sua propria riqueza entédo é possivel que os gestores ndo tomem suas decisdes
de forma a maximizar a riqueza dos proprietarios, o que geraria a expropriacao da riqueza dos

proprietarios. Ja Shleifer e Vishny (1997) caracterizaram o problema de agéncia como as
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dificuldades que os investidores tém em garantir a ndo expropriacdo de seu capital ou a
realizacéo de investimentos nédo atrativos.

Na préatica a expropriacdo da riqueza pode ocorrer porque os gestores, detentores do
maior conhecimento do negdcio, podem tomar decisfes para defesa de seus interesses e nao
na maximizacao da riqueza do proprietario. Pela natureza dos contratos os principais delegam
a autoridade de gestdo para os agentes, porém devido a impossibilidade de se elaborar um
contrato que proteja os interesses dos principais em todas as situacdes os administradores e
acionistas tém de montar estruturas e alocar direitos residuais de controle, ou seja, 0s direitos
de tomar decisfes em situacdes ndo completamente cobertas pelo contrato. Desta forma, é a
partir desse controle que os agentes tém a oportunidade de expropriar a riqueza dos
investidores

Para La Porta et. al. (2000), as formas de expropriacao sdo: reinvestimento do fluxo de
caixa em projetos que ndo agregam valor; desvio de lucros; escolha de projetos baseados em
critérios pessoais e ndo em analise técnica; resisténcia a liquidacao ou fusdo vantajosa para 0s
acionistas; diversificagdo excessiva da empresa; determinacdo de remuneracdo abusiva; e
venda por precos abaixo do de mercado, da producéo, de ativos ou de titulos para empresas
das quais sdo controladores. Shleifer e Vishny (1997) consideram, ainda, a permanéncia de
gestores desqualificados ou incompetentes no corpo no corpo administrativo da empresa.

Para Hart (1995), a governanga corporativa ¢ a forma de reduzir os conflitos de
agéncia na auséncia de contratos perfeitos:

In a world of incomplete contracts (where agency problems are also
present), governance structure does have a role. Governance structure can
be seen as a mechanism for making decisions that have not been specified

in the initial contract. More precisely, governance structure allocates

residual rights of control over the firm’s nonhuman assets; that is, the right
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to decide how these assets should be used, given that a usage has not been
specified in a initial contract. (p. 680)

Assim, no sentido de amenizar os problemas de agéncia os proprietarios além de
elaborar contratos que descrevam as possibilidades de decisfes, também fornecem incentivos
aos gestores. Tirole (2001) dividiu o assunto em trés mecanismos. Os incentivos gerenciais
explicitos relativos aos dados contdbeis e premiacfes com opcbes de acbes por metas
atingidas, os implicitos que séo bonificacdes e avangos nas carreiras dos gerentes e, por fim, o
mecanismo da estrutura de controle, que usa conselhos para monitorar e exercer votos. E
importante ressaltar que as praticas buscam incentivar os gestores a maximizar o capital dos
investidores de forma que ndo trave o sistema de tomadas de decis@o operacional nem sub-
julgue a autoridade dos principais.

Tanto os incentivos como a elaboracdo de contratos para fazer o alinhamento de
interesses entre os envolvidos incorrem em custos, que sdo chamados de custos de agéncia.

Mallin (2004) definiu o custo de agéncia como:

The costs resulting from managers misusing their position, as well as the
costs of monitoring and disciplining them to try to prevent abuse, have been
called agency costs. (p. 11)

De uma maneira geral, os custos advém dos custos inerentes as atividades que 0s
agentes desempenham para demonstrar suas tentativas de maximizacdo da riqueza dos
principais e do “custo de oportunidade” devido as perdas pelas decisdes que ndo maximizam
essas riquezas.

Embora, o problema de agéncia seja comum em empresas de capital pulverizado, ou
seja, conflitos entre acionistas e agentes, observa-se em empresas de capital mais concentrado
o0 conflito entre os acionistas majoritarios e os minoritarios, principalmente quando os direitos
acionarios entre eles sdo diferentes. O conflito ocorre porque 0s acionistas majoritarios podem

expropriar a riqueza dos minoritarios.
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2.3 Desenvolvimento das préaticas de Governanca Corporativa

Ao longo do Século XIX, o mundo observou uma profunda mudanga na estrutura
administrativa das empresas. No inicio do século, a participacdo na governanga das empresas
era uma realidade mais ativa para os acionistas, controladores ou ndo. Porém, essa foi uma
pratica que foi se dissipando com as mudangas no controle e com a pulverizagdo dos
acionistas conforme descrito por Greenspan (2007).

Como descreveu Greenspan (2007), os acionistas nomeavam o conselho de
administragcdo, que contratava o Chief Executive Officer (CEO) e os outros diretores
determinavam a estratégia da empresa. A governanca corporativa tinha adornos de governo
representativo democratico. Com o passar dos anos, a propriedade das empresas foi se
diluindo, geracdo apo6s geracdo no comando das empresas, 0 que conferiu uma mudanca de
carater dos acionistas. As acOes foram se transformando cada vez menos em um instrumento
de propriedade ativa e cada vez mais em investimentos onde se observa simplesmente 0s
custos e retornos. Isso, somado ao desenvolvimento dos mercados financeiros, levou a uma
liquidez em que, os investidores raramente se opdem a administracdo e preferem trocar os
papéis por outra empresa ao invés de praticar ativamente seus direitos de proprietario. 1sso
deslocou a governanca corporativa das maos dos acionistas para o controle pelo CEO. A
pouca ou nenhuma intervencdo ou questionamento por parte do acionista deu liberdade para
que o CEO nomeasse o conselho de administracdo, responsavel por analisar e outorgar 0s
planejamentos do CEO. Ou seja, foi criada uma referéncia circular incapaz de controlar ou
provocar qualquer tipo de discussé@o, impossibilitando que essa estrutura possa defender os
interesses de outra parte que ndo a do controle executivo (gestores).

Os acontecimentos da década de 90 aumentaram a discusséo de préaticas de governanca

corporativa no mundo que resolvessem esses problemas, ndo com enfoque na imposi¢édo dos
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governos, mas sim na estruturacdo pelo proprio mercado de uma relacdo ganha-ganha para
acionistas e controladores executivos. A introducdo de codigos de governanca corporativa tem
origem nessa discussdo e na necessidade que empresas (captadoras de recursos no mercado) e
investidores (fonte desse recurso) tém de conferir maior credibilidade e transparéncia, a fim
de diminuir riscos e aumentar a confianca de investidores.

Cabe ressaltar que os codigos de governanca, conjunto de praticas de governanca
corporativa, foram elaborados de acordo com a necessidade de cada pais e de cada empresa.
Desta forma, os cddigos diferenciam a estrutura de governanca de cada nag¢do. As proximas
secOes discutirdo a governanca nos seguintes paises: Estados Unidos, Alemanha, Japdo e

Brasil®.

2.3.1 EUA

O mercado acionario americano tem caracteristicas sui generis de perfil altamente
desenvolvido, controle muito pulverizado e alto volume financeiro negociado, conferindo a
ele uma altissima liquidez de grande parte das acdes listadas. Aqui se tem o controle dividido
nas maos de investidores institucionais, instituicdes de natureza financeira e individuos
comuns. E a partir deste cenario que a regulamentac&o da governanca corporativa nos Estados
Unidos surgiu como primeira ferramenta para dar inicio ao combate do problema da
expropriacdo de riqueza destes investidores.

Dada a alta pulverizacdo das acbes das empresas americanas, é dificil encontrar
acionistas com grande controle das companhias. Essa caracteristica resulta em pouca atuagao

efetiva no controle estratégico, tendo os gestores maior forca do que os investidores, que ndo

® A escolha dos paises foi feita de acordo com os sistemas de governanca que sdo considerados como 0s
melhores do mundo pelos pesquisadores.
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conseguem influenciar as politicas definidas pelos gestores. O resultado disso é a
maximizacao da utilidade dos gestores em detrimento da utilidade dos controladores, ou seja,
a maximizacao operacional e aumento de salarios ao invés de maximizacao dos retornos do
investimento (principalmente distribuicdo de dividendos), por exemplo.

Na década de 80, tem-se os fundos de pensdo (grandes investidores institucionais)
como o grande responsavel pela formulacdo das regras de boas praticas de governanca
corporativa, que objetivavam maximizar a riqueza dos proprietarios. Os fundos de penséo
também elaboraram o Council of International Investor, 6rgdo que buscava a defesa dos
interesses destes investidores. A posicdo atuante deste grupo fez com que a governancga se
desenvolvesse com maior velocidade e, mesmo ndo possuindo um coédigo de governanca
corporativa nos moldes praticados no Brasil, 0 aparato legal (formulacdo de leis) transmitiu a
confianca necessaria para o mercado. Destaca-se a Delaware Corporate Law e também a
Sarbanes-Oxley Act 2002, que sdo as leis corporativas do Estado de Delaware e um conjunto
de leis de demonstracgdes fiscais, respectivamente.

A Sarbanes-Oxley Act 2002 refere-se uma série de reformas propostas pelo Congresso
norte americano conhecida como Accounting Industry Reform Act 2002, que focou na maior
autonomia para auditores, apds os ultimos escandalos financeiros que aconteceram na época.
Estas regras estdo em concordancia com as mudangas das regras para listagem de empresas na

New York Stock Exchange (NYSE) que datam do mesmo periodo.

2.3.2 Alemanha

O mercado de acOes aleméo tem caracteristicas diferentes e conhecidas como um
mercado subdesenvolvido em certos aspectos, quando comparado com outros paises. O
sistema de governanca corporativa alemdo é marcado pela defesa dos interesses dos
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stakeholders, ou seja, todos os individuos envolvidos na companhia. Pela comumente
estrutura de propriedade cruzada encontrada, as companhias financeiras e ndo financeiras sao
acionistas influentes®.

A solucdo alema para implementacdo de praticas de governanca a fim de aumentar a
clareza de operacGes e a confiabilidade, se fez na estruturacdo de dois conselhos, o
administrativo e o supervisor. O conselho administrativo tem a responsabilidade de gerir as
operacdes da empresa, enquanto o conselho supervisor fiscaliza o conselho administrativo.
Apesar de o conselho supervisor ser formado por membros escolhidos pelos acionistas e pelos
funcionarios, existem criticas a respeito da representatividade dos funcionarios no conselho.
Isto ocorre porque esses funcionarios podem tomar decisfes que ndo atendam ao interesse da
companhia somente para nao prejudica-los, um exemplo do desalinhamento de interesses.

Como nos Estados Unidos, o desenvolvimento da boa pratica de governanca
corporativa ocorreu na década de 90. Devido ao acesso das empresas alemds a outros
mercados, a criagdo de um conjunto de regras de governanga corporativa no pais se fez
necessaria. Assim, em 2002, foi publicado o cédigo Cromme, que discute principalmente:
acionistas e reunido geral; conselho administrativo; conselho supervisor; co-operagdo entre
estes conselhos; transparéncia; relatorio e auditoria da demonstracéo financeira anual.

Porém, mesmo antes da publicacdo deste mesmo cddigo, o Deutsche Borse tinha
criado o Neuer Market (Novo Mercado), mecanismo pelo qual buscava estimular os
investimentos de alto risco e os Initial Public Offering (IPOs)’. Desta forma, o administrador
da bolsa alema tinha como objetivo a formacdo de um mercado transparente, dinamico e com

maior liquidez dos papéis.

® Tem-se a situagdo de propriedade cruzada quando uma empresa é a maior acionista de outras empresas, que
também possuiu a maior parte de outras empresas.
" Deutsche Borse: Administrador da Bolsa de Frankfurt.

IPOs: Primeira abertura de mercado de uma empresa, primeira listagem de a¢cBes em uma bolsa.
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2.3.3 Japéo

A conjuntura econdmica do Japao na década de 90 solicitou mudancas para retomada
da confianca dos investidores ap6s um longo periodo de estagnacdo. Depois da grande
recuperacdo no periodo pds-guerra, com apice na década de 80, os anos 90 foram de
estagnacdo econémica que afetaram o crescimento do produto interno e acabou por afastar 0s
investidores internacionais.

O mercado acionario japonés, assim como o alemdo, foi marcado pela ampla
existéncia de propriedade cruzada, porém o japonés apresenta uma estrutura diferente. Os
kereitsu, destaque da economia do Japdo, sdo caracterizados como uma estrutura onde uma
série de companhias ao redor de um banco (fornecedor de capital) apresentam intensa
estrutura de propriedade cruzada.

Desta forma, tem-se o desenvolvimento da governanca corporativa no Japao,
juntamente com a publicacdo das “Recomendagdes Urgentes com Relagdo a Governanga
Corporativa” em 1997 pela Federacdo Japonesa das Organizagdes Econdmicas. O objetivo
desta publicacdo foi de conscientizar as companhias japonesas da necessidade de adocdo de
praticas de governanga corporativa. Em 1998, o “Férum de Governanga Corporativa — Uma
Visdo Japonesa” determinou o futuro cddigo de boas praticas de governanga. J& em 2001,
com a divulgacdo do cédigo pelo “Comité de Governanga Corporativa do Japao” publicou-se
0s seguintes fundamentos: garantia de justica e transparéncia dos gestores executivos;
responsabilidades do CEO; relatorios aos acionistas; comunicacdo com 0s investidores; e a
missao e o papel do conselho de diretores e dos comités dentro deste conselho.

Assim, pode-se observar como o desenvolvimento dos sistemas de governancga

corporativa difere-se para cada pais ao atender suas necessidades. Apesar de existirem
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diferentes cddigos e conjunto de praticas, € possivel notar algumas ferramentas comuns em
suas elaboracdes, como 0 aumento da transparéncia na divulgacdo de resultados e a protecéo,

extensdo e garantia de direitos de acionistas.

2.3.4 Brasil

Né&o diferente de outros paises, as industrias brasileiras tiveram sua formacdo e
desenvolvimento baseados na estrutura familiar, sendo caracterizadas pela estrutura de
propriedade concentrada. Segundo Clemente (2004),

[...] o contexto histérico em que vém se desenvolvendo as empresas
brasileiras, mormente as companhias abertas, é o de controle concentrado
em poucos donos — ndo raro vinculados por lagos familiares. (p. 235)

No comeco do século passado, 0s grupos empresariais brasileiros eram
majoritariamente administrados pelos seus proprietarios. Principalmente na década de 70,
notou-se um interesse das empresas de abrir seu capital a fim de captar recursos para
expansdo dos negocios, e assim aumentando as pressfes por gestdes profissionais. Em
dezembro de 1976, a lei de numero 6.404 regulamentou o desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro, até entdo concentrado em torno do estado como agente fomentador.

Durante anos, as caracteristicas de liquidez da bolsa de valores no Brasil atrairam
fluxos de capitais de curto prazo pouco preocupado com dividendos, praticas de gestdo, lucro
ou conselho de administragdo. Além disso, tem-se a caracteristica historica dos investidores
institucionais, donos de grande parte das empresas, que se posicionam fora da gestéo.

A reformulacdo da Lei das S.A., a partir de 2001, foi um grande avango no
desenvolvimento de boas préaticas de governanca no Brasil. Essa mudanca alterou o status quo

do mercado de capital nacional, em que as principais mudangas foram: limite de emisséo de
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acOes preferenciais, direito a dividendos, representacdo de acionistas minoritarios no conselho
de administracdo e direitos na alienacdo de controle.

O desenvolvimento da gestdo profissional mudou o foco de influéncia dos
proprietarios em decisbes estratégicas nos conselhos de administracdo. Isso gerou a
necessidade de se estruturar mecanismos que atendessem as necessidades dos proprietarios no
cenario que se configurou. Em outras palavras, fez-se necessario buscar mecanismos para que
o administrador (agente) conduzisse a companhia de forma que atendesse as necessidades do
acionista (principal). Desta forma, a governanca corporativa considera uma série de
mecanismos que objetivam a disciplina, transparéncia e a responsabilidade dos
administradores para com 0s acionistas.

Por essas caracteristicas, um aspecto importante do desenvolvimento da governanca
no Brasil é a relacdo entre a administracdo e o acionista. Em comparacdo com outros paises,
esse modelo esta mais proximo do norte-americano do que do japonés ou do alemédo em que a
governanga corporativa € um assunto a ser observado por todos os agentes relacionados as
empresas (clientes, fornecedores, empregados, acionistas e gestores).

Em 2001, a revisdo da lei das S.A. de 1976 através da lei de nimero 10.303 teve por
objetivo se adaptar a dispersdo acionaria e favorecer a transparéncia e as préaticas vinculadas a
governanca corporativa que se desenvolveram no Brasil e no mundo. Este medida possibilitou
o0 igual acesso dos minoritarios as informacdes sobre a companhia e transparéncia no mercado
de capitais, 0o que resultou principalmente no crescimento e na diversificacdo do sistema
financeiro.

Assim, devido aos pontos limitantes existentes no mercado de capitais, a
BM&FBovespa, na tentativa de aumentar a liquidez e desenvolver o mercado, criou em 2000

os niveis diferenciados de governanca corporativa. Em geral, esses niveis diferenciados de
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governanca corporativa refletem diferentes graus de adesdo as praticas de governanca

corporativa.

2.4 A Governanca Corporativa e a BM&FBovespa

A Governanca Corporativa no Brasil teve inicio de maneira efetiva e praticavel no
mercado acionarios em dezembro de 2000, com a implementacdo pela BM&FBovespa dos
niveis diferenciados de governanca corporativa: Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2) e Novo Mercado
(NM). A BM&FBovespa criou esses niveis diferenciados, a exemplo da bolsa Alemd com a
criacdo do Neuer Market, para estimular a confianca dos investidores na qualidade das acdes
das empresas, bem como na valorizacao das mesmas.

A BM&FBovespa estabeleceu diferentes regras para serem adotadas pelas companhias
guanto a adesdo aos niveis de governanca corporativa, como por exemplo, porcentagem das
acBes no free float, respeito de tag along e existéncia de camara arbitraria®. As empresas
assumem compromissos que se referem a prestacdo de informacdes que facilitam o
acompanhamento e a fiscalizacdo dos atos da administracdo e dos controladores. Cabe
ressaltar que nenhuma companhia é automaticamente classificada em um dos niveis, mesmo
cumprindo todos os requisitos. A BM&FBovespa exige a assinatura de um contrato,
denominado “Contrato de Adogdo de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa”
para o nivel que a empresa pleiteia. A assinatura se da, de um lado, a BM&FBovespa e do
outro, a companhia, os administradores e o acionista controlador.

Os contratos abordam o cumprimento obrigatério dos requisitos para cada nivel

diferenciado de governanca corporativa, além das praticas que ja sdo obrigatdrias para as

® Free float refere-se a quantidade de acdes de uma empresa disponivel para negociagdo em mercados
organizados. Tag along refere-se ao direito de alienagdo de a¢oes conferido a acionistas minoritarios, em caso de
alienacdo de agbes realizada pelos controladores da companhia (Definicdo do dicionario de Finangas da
BM&FBovespa).
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empresas listadas nos mercados tradicional e de balcdo. Essas praticas obrigatdrias para
qualquer empresa sao: ITR (Informacgdes Trimestrais), documento enviado a BM&FBovespa
e a CVM, trimestralmente, por todas as empresas listadas na Bolsa, contendo informacGes
econdmicas e financeiras; IAN (InformacBes Anuais), documento entregue a BM&FBovespa
e a CVM por todas as empresas listadas ate o final de maio de cada ano, contendo
informacdes corporativas; DPF (Demonstragdes Financeiras Padronizadas), documento
entregue a BM&FBovespa e a CVM por todas as empresas listadas até o final de marco de
cada ano, contendo informacdes financeiras referentes ao exercicio encerrado e outros
comentarios.

Neste sentido, 0s segmentos especiais de listagem tém como premissa a melhoria na
qualidade e o aumento de informacbes sobre as empresas, e a ampliacdo dos direitos
societarios. Isto provoca uma reducdo das incertezas envolvidas no processo de investimento
e consequentemente uma diminuicdo dos riscos. A reducdo de incerteza leva a um aumento na
liquidez das acdes e melhor precificagdo das mesmas, incentivando aberturas de capital (IPO)
e novas emissdes, fortalecendo o mercado de capitais como um todo. Na continuacdo desta

secao serdo abordados os principais aspectos das praticas exigidas pelos trés niveis.

2.4.1 Nivel 1 de Governanca Corporativa

As informacg0es adicionais que as empresas listadas nesse grupo séo obrigadas a divulgar
se referem, em sua maioria, a informacGes sobre o valor da empresa. Esse é o nivel que
apresenta 0 menor conjunto de itens adicionais, sendo assim as empresas que desejam
participar deste segmento devem assinar um contrato com a BM&FBovespa no qual se
comprometem ao cumprimento dos requisitos do N1. O quadro 2.1 apresenta as exigéncias
adicionais que as companhias neste nivel assumem.
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o Demonstragdes financeiras consolidadas;
o Demonstracdes dos fluxos de caixa da Companhia e do Consolidado;
e Abertura para todas as classes de a¢Oes da posi¢do acionéria dos acionistas com
mais de 5% do capital social, de forma direta ou indireta, até o nivel de pessoa
InformacGes fisica;
Adicionais e Para os controladores, membros do Conselho de Administracdo, diretores e
nas ITRs membros do Conselho Fiscal, deve-se informar a quantidade dos valores
mobiliarios detidos por eles e suas caracteristicas, bem como a evolucdo dessa
posicao nos Ultimos 12 meses;
¢ Quantidade de acBes em circulacdo por espécie e classe, e sua porcentagem em
relacdo ao total das acdes emitidas;
e Relatdrio de Revisdo Especial emitido por um auditor independente;

E;?ggﬁg%es o Fluxos~ de caix_a da_Companhia e .do ansolidado, digcriminados em fluxos de
nas DEPs operacdo, dos financiamentos e dos investimentos do periodo do exercicio;

e As caracteristicas e a quantidade dos valores mobiliarios da Companhia detidos
Informacdes pelos membros do Conselho Fiscal e Conselho de Administracdo, diretores e
Adicionais grupos controladores, bem como a evolucdo dessas posigdes para 0s 12 meses
nas IANs anteriores;

e Quantidade de agbes em circulagdo (free float) por classe e espécie e a
porcentagem em relagdo ao total das agdes emitidas

Quadro 2.1: Exigéncias para listagem do Nivel 1.
Fonte: BM&FBovespa

A empresa também se compromete a manter um free float minimo de 25%°, e quando
houver distribuicdes publicas, garantir um minimo de 10% dessas distribuicBes para
investidores pessoa fisica ou ndo institucionais. O prospecto da distribuicdo deve conter essa
ultima informacdo bem como descricdo dos fatores de risco dos negdcios, dos processos
produtivos e mercados e uma andalise da administracdo sobre as demonstracdes financeiras.

Além das exigéncias apresentadas acima, as companhias listadas neste segmento
também sdo obrigadas a divulgar outras informaces'®. Em geral, essas exigéncias buscam
estimular a transparéncia das companhias listadas neste segmento. As melhorias nas
informacdes divulgadas, principalmente em relacdo a dispersdo e distribuicdo publica de

acOes, favorecem a maior negociabilidade dos papéis e valorizagdo dessas companhias.

% Exige-se um percentual minimo de 25%, pois segundo a Bovepa “quanto maior o percentual de a¢des em
circulagdo, maior o nimero de negécios [...] o free float de 25% facilita a eleicdo de membro do conselho de
administracéo pelo mecanismo de voto maltiplo.

19\ver BM&FBovespa, disponivel em www.bovespa.com.br/pdf/RegulamentoNivel1.pdf
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http://www.bovespa.com.br/Empresas/NovoMercadoNiveis/NovoMercadoFaq.asp#2.17
http://www.bovespa.com.br/Empresas/NovoMercadoNiveis/NovoMercadoFaq.asp#2.17
http://www.bovespa.com.br/pdf/RegulamentoNivel1.pdf

2.4.2 Nivel 2 de Governanca Corporativa

Como no N1, a adesdo ao N2 ocorre por meio de contrato em que a empresa assume
um conjunto de regras implantado pela BM&FBovespa. Em geral, o conjunto de regras
refere-se a divulgacdo de informacdes e adocdo de regras societarias, que melhor protege o
direito dos acionistas. Quando comparado ao N1 e ao NM, tem-se que as exigéncias do N2
estdo mais proximas das exigéncias do NM do que das exigéncias do N1, pois a principal
diferenca é a emissdo de agdes preferenciais. Neste sentido, 0 N2 é voltado para empresas ja
listadas na Bolsa que possuem acdes preferenciais, embora também seja possivel para
empresas que venham abrir seu capital.

Além das exigéncias estabelecidas no N1, o contrato de adesdo ao N2 abrange uma
série de requisitos sobre regras societarias. Os principais compromissos societarios referem-se
a: se a companhia tiver acdes preferenciais, ela deve conferir a essas direito de voto''; se
houver alienacdo do controle acionario, o comprador devera estender direito de tag along de
100% para acionistas ordindrios e um minimo de 80% para preferencialistas, relativos ao
valor econdmico; se houver fechamento de capital ou rescisdo do contrato com a Bolsa, 0s
acionistas deverdo receber uma oferta puablica de aquisicdo dos seus investimentos, pelo
menos pelo valor econdmico das suas acdes; o Conselho de Administracdo deve conter no
minimo cinco membros com mandatos de no méaximo dois anos.

Além das informagGes adicionais nos documentos obrigatorios, a empresa se obriga a
divulgar seus resultados nos padrdes internacionais, ou seja, seguindo as normas IFRS ou US

GAAPY, Em relagdo a divulgacdo do calendario anual corporativo, eventos com acionistas,

1 As situagBes em que a empresa de conferir o direito a voto sdo: transformagéo, incorporacao, fusio ou cisdo da
companhia; a aprovacdo de contratos entre a empresa e o controlador; avaliacdo de bens que concorram para
aumento de capital; escolha da empresa especializada para determinar o valor econdmico, se necessario.
2 |FRS: International Financial Reporting Standards.

US GAAP: United States Generally Accepted Accounting Principles.
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divulgacdo de termos de contratos e divulgacGes das negociacfes dos controladores, aplica-se
as mesmas regras exigidas no N1.

A principal diferenca em relagdo ao N1 ¢ a existéncia da “Camara de Arbitragem do
Mercado”, que busca solucionar problemas societarios que possam existir, bem como agilizar
a solucdo desses eventuais conflitos. A Camara é composta por pelo menos trinta arbitros
escolhidos pelo Conselho de Administracdo da BM&FBovespa. As partes obrigam-se a ndo
recorrer a0 Poder Judicidrio, a ndo ser em casos especiais previstos no “Regulamento da
Camara de Arbitragem do Mercado™.

Neste sentido, a adesdo a este segmento proporciona a empresa maior negociabilidade
dos papéis e melhora na imagem institucional. Cabe ressaltar que tanto o N1 como o N2
representam niveis intermediarios de governanca corporativa, enquanto o NM representa as

maiores exigéncias de governanca corporativa para empresas no Brasil.

2.4.3 Novo Mercado

Diferente dos niveis diferenciados de governancga corporativa, 0 novo mercado tem
enfoque nos IPOs da Bolsa, ou seja, na abertura de capital de novas empresas. O NM
apresenta caracteristicas de elevado padrdo de governanca corporativa. Assim como o N1 e o
N2, o objetivo deste segmento € estimular as negociaces e o interesse dos investidores,
consequentemente fortalecendo o mercado acionario e a valorizagdo da companhia.

Além das exigéncias estabelecidas no N1 e no N2, o contrato de adesdo ao NM exige
requisitos adicionais estabelecidos pela BM&FBovespa. O quadro 2.2 apresenta as principais

diferencas entre 0 NM, N2 e N1.
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Novo Mercado

Nivel 2

Nivel 1

Percentual Minimo de
Acdes em Circulagdo
(free float)

Caracteristicas das
Acdes Emitidas

Conselho de
Administracdo

Demonstracgdes
Financeiras Anuais em
Padrdo Internacional

Concessdo de Tag
Along

Adocao da Camara de
Arbitragem do
Mercado

No minimo 25% de
free float

Permite a existéncia
somente de a¢6es ON

Minimo de cinco
membros, dos quais
pelo menos 20%
devem ser
independentes

US GAAP ou IFRS

100% para a¢6es ON

Obrigatorio

No minimo 25% de
free float

Permite a existéncia de
acdes ON e PN (com
direitos adicionais)

Minimo de cinco
membros, dos quais
pelo menos 20%
devem ser
independentes

US GAAP ou IFRS

100% para acbes ON
80% para acdes PN

Obrigatério

No minimo 25% de
free float

Permite a existéncia de
acoes ON e PN

Minimo de trés
membros (conforme
legislacéo)

Facultativo

80% para agbes ON
(conforme legislacéao)

Facultativo

Quadro 2.2: Diferenciacdes entre os segmentos, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1

Fonte: BM&FBovespa

O NM foi criado com a finalidade de mostrar ao investidor que a melhoria das
informacdes divulgadas e ampliacdo dos direitos societarios fornecem uma maior seguranca
na qualidade das acBes. Certamente devido as praticas adotadas pelas companhias no
cumprimento do regulamento do novo mercado, as acdes listadas neste segmento apresentam-
se mais valorizadas. Neste sentido, os beneficios adquiridos pela adesdo ao NM abrangem

tanto aos investidores como as empresas.

2.4.4 Prerrogativas

As empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa apresentam

vantagens sobre os mercados tradicionais e de balcdo na BM&FBovespa. A fim de diferenciar
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esses segmentos a Bolsa desenvolveu algumas estratégias como: a identificacdo dos codigos
de negociacdo nos painéis do pregdo; logotipos especificos; divulgacdo no site da
BM&FBovespa das informacdes divulgadas pelas empresas; divulgagéo junto a investidores
sobre as adesbes aos niveis e a criacdo do indice de agbes com governanga corporativa
diferenciada (IGC) . Segue o gréfico 2.1, a fim de ilustrar a evolucdo do IGC versus o

IBovespa e 0 IBRX 50*.
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Gréfico 2.1 — Evolucéo do IBovespa x IGC x IBRX50 (base 1000 = 25/06/01)
Fonte: BM&FBovespa — Boletim Empresas, Anol, n. 7, out 2009
E importante ressaltar que as regras exigidas pelos niveis diferenciados de governanca
corporativa proporciona um desempenho mais eficiente das agdes listadas no IGC quando

comparadas com as acOes das empresas que ndo aderiam a esses segmentos da

BM&FBovespa. Segundo a BM&FBovespa, as acbes das empresas listadas nos N1, N2 ou no

30 IGC é um indice de uma carteira de agBes de empresas integrantes dos niveis 1 e 2, e novo mercado, que
apresentam bons niveis de governanca corporativa.

0 indice BM&FBovespa IBM&FBovespa mede o desempenho de uma carteira tedrica composta pelas acdes
gue somadas representam 80 % do volume transacionado a vista nos 12 meses anteriores a formagdo da carteira.
O indice Brasil 50, IBRX 50 é um indice formado por uma carteira tedrica composta por 50 a¢des com maior
liquidez ponderadas pelo valor de mercado das a¢des disponiveis & negociagéo.
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NM podem beneficiar tanto os investidores, as empresas, 0 mercado, como 0 proprio pais. As
vantagens aos investidores sdo: melhor precificacdo das acbes das empresas, melhor
fiscalizacdo, maior seguranca dos direitos societarios e assim diminui¢do do risco. Para as
empresas 0s beneficios sdo: melhora na imagem institucional, aumento da demanda por agdes,
valorizando assim suas acdes e diminuindo seu custo de capital. No mercado acionario as
vantagens referem-se ao aumento de emissdes e de liquidez das acdes. Por fim, o pais ganha
empresas mais competitivas e uma economia mais dindmica conforme visto em
BM&FBovespa (2006).

Além dos beneficios proporcionados pela criacdo dos niveis diferenciados de
governancga corporativa e novo mercado, outro fato importante a se observar é a evolucéo
destes segmentos na BM&FBovespa. Atualmente, 36.8% das empresas listadas na
BM&FBovespa, para negociacdo em mercado de bolsa, aderem a algum nivel de governanca.
Conforme a tabela 2.1, nota-se o crescimento do nimero de empresas listadas ou no N1, ou
N2 ou NM, principalmente de 2006 para 2007, que registrou um crescimento de

aproximadamente 66%™.

Tabela 2.1: Total das empresas listadas nos niveis N1, N2 e NM, no final de cada periodo.

Ano NUmero de Empresas
2005 65
2006 94
2007 156
2008 160
Outubro de 2009 158

Segundo os dados apresentados pela BM&FBovespa, a adesdo ao NM é o principal
responsavel pelo crescimento dos segmentos de governanca corporativa. Isto significa um

crescimento do numero de empresas que assumem as boas praticas de governanga corporativa

15 Os dados da tabela 2.1 referem-se ao més de outubro de 2009, e tem como fonte a BM&FBovespa (Boletim
Informativo) e esta disponivel em www.bmfBM&FBovespa.com.br/empresas/boletim_empresas.asp#e2
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no Brasil. Neste contexto, surge o questionamento se 0s compromissos assumidos pela
empresa ao aderir a algum segmento de governanca corporativa afeta ou ndo o desempenho
operacional da firma. Bhagat e Bolton (2008) encontraram que um bom sistema de
governanca exerce efeitos positivos no desempenho da firma. Com o objetivo de verificar se
existe uma relacdo entre boas praticas de governanca corporativa e desempenho operacional
das firmas brasileiras, o atual trabalho implementa um modelo de regressao para o retorno do

lucro operacional sobre o ativo total, usando informagdes coletadas no sistema Economatica.
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3. Modelos para estimacdo do desempenho da firma e
proxy para variaveis de governanca.

3.1 Introducéo

Neste capitulo é apresentada toda a metodologia utilizada para avaliar o desempenho
das firmas classificadas em diferentes niveis de governanca corporativa: Nivel 1, Nivel 2, e
Novo Mercado. Este trabalho apresenta uma analise quantitativa do desempenho das
empresas, que estad fundamentada em procedimentos estatisticos, na seguinte ordem:
1. Qualidade dos dados: os dados sdo explorados ao méaximo atraves de
descrigdes estatisticas;
2. Selecdo de variaveis: as varidveis sdo selecionadas de acordo com a literatura
sobre desempenho e governancga corporativa;
3. Ajuste do modelo: ajuste de um modelo de regressdo linear considerando as
variaveis selecionadas;
4. Anaélise de residuo: verifica se as condic@es inicias do modelo sdo adequadas.
Na primeira etapa, os dados foram coletados utilizando o sistema de informagdes
Economatica. Apos o tratamento estatistico e analise dos dados, as variaveis selecionadas para
investigar a influéncia sobre o desempenho da empresa sdo as variaveis de controle,
concentracédo de propriedade e variaveis de governanga corporativa.
Desta forma, ajustando-se um modelo de regressio com o método do minimo
quadrado ordinario, este presente trabalho investiga a relacéo entre desempenho e governanca
corporativa. As variaveis de governanca referem-se a variaveis dummies representando a

listagem das empresas no segmento de governanca da BM&FBovespa. A motivacdo para o
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uso de variaveis dummies que identificam os niveis diferenciados de governanca corporativa é
devido aos padrdes exigidos pela BM&FBovespa, que resultam em melhores estruturas de

governanga corporativa.

3.2 Metodologia

A metodologia utilizada para investigar o desempenho das empresas brasileiras que
adotam a pratica da boa governanca corporativa sera baseada em um modelo de regressao
linear. O modelo de regressdo linear € um método estatistico amplamente utilizado nos
estudos economeétricos. Eles descrevem a relagdo entre um conjunto de varidveis regressoras
denotadas por uma matriz X com n observacdes e p variaveis, e uma variavel resposta
denotada por um vetor Y de n observagoes, dado por:

Y, =B, + X, +¢&, 1=12,..,n (3.1)
em que ,B:(,BO ,Bl)Té 0 vetor de parametros de regressdo a serem determinados, f,

representa o intercepto da curva de regressdo em Y e S, representa o coeficiente angular ou a

variacdo média de Y para um aumento de X, e & € o vetor de erros aleatérios, que representa

um incremento pelo qual Y pode afastar-se da curva de regressdo. Esse modelo assume que
g ~N(0,15%), ou seja, sdo independentes, possuem distribuigdo normal com média zero e
variancia constante.

Na equacao 3.1 tem-se interesse em estimar o vetor de parametros de regressédo g, de
forma que forneca um valor médio de Y para uma dada observacdo X. Para isso, utiliza-se o

método dos minimos quadrados ordinarios (EMQO), jA que este permite encontrar um

estimador ndo viesado de variancia minima (ENVVM):

A

Y = X (3.2)
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em que Y representa o valor da predicdo de Y, e 3 o pardmetro determinado. Desta forma,

pode-se obter o estimador 3 fazendo:

S=e'e=(Y-Xp) (Y - Xp) (3.3)
em que S é a soma dos quadrados. A idéia é obter 3 de forma que quando substituido por A
na equacdo 3.1 forneca o menor valor possivel para S:

oe's

oB
2XY +2(XX)3=0

0

B=(XX)"XY (3.4)

3.3 Desempenho da firma e governanca corporativa: especificacdo do modelo

A tematica da governanca corporativa, tanto no ambito nacional como no
internacional, tem sido motivo de grande preocupacdo durante o0s Ultimos anos,
principalmente no que se refere aos efeitos originados pelo problema de agéncia. A questao
gue surge é se: existe uma relacdo entre as praticas de boa governanca corporativa e
desempenho operacional da empresa.

No Brasil, esse tema foi estudado por Silveira (2002) e Okimura (2003). Para
identificar o desempenho das firmas tanto Silveira (2002) como Okimura (2003) utilizam
varios indicadores de desempenho como: o retorno do lucro operacional sobre o ativo total, o
lucro antes de juros, imposto de renda, depreciacdo e amortizacdo sobre o ativo total, e
retorno do lucro operacional sobre o patrimdénio liquido. Em geral, nos estudos sobre
desempenho e governanca sdo utilizadas variaveis de governanca corporativa, variaveis de
controle, estrutura de propriedade e varidveis dummies de setor de atuacdo para explicar o

desempenho operacional das empresas.

38



Desta forma, a analise do desempenho das empresas brasileiras considerando os niveis
diferenciados de governanca corporativa foi feita a partir de uma base de dados com
informacdes de 342 firmas listadas na BM&FBovespa durante 2003 e 2008. A equacédo do

desempenho da firma utilizada neste trabalho esta baseada na literatura, e sua expressao é

dada por:
Lo D Vv
(Elt = o, + Bcon + B,con® + B, In(at),, + ﬁA(H)it + ’BS(E]“ + Bs9C + &, (3.5)

[Ej = w, + f,con + f,con’ + 4, In(at), + ﬂz{%) + ﬂs(ij

At ), At), (3.6)

+ fN1+ SN2+ nm + &,
em que,
i=1,2,., 342 representa a firma;
t=1,2,...,6 representa o periodo de 2003 a 2008;
Lo/At éa medida de desempenho da firma: lucro operacional sobre o ativo total;
con € a concentracdo de votos do maior acionista;
o, € o efeito temporal;
In(at) é o logaritmo natural do ativo total;
D/ At é a razédo da divida sobre o ativo total;
V /At é a razdo da receita sobre o ativo total;
gc é uma variavel dummy que atribui valor 1 se a empresa esta listada em algum segmento de
governanca corporativa da BM&FBovespa, e 0 caso contrario;

nl é uma variavel dummy que atribui valor 1 se a empresa esta listada no Nivel 1, e 0 caso

contréario;

n2 é uma variavel dummy que atribui valor 1 se a empresa esta listada no Nivel 2, e 0 caso

contrério;
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nm € uma varidvel dummy que atribui valor 1 se a empresa esté listada no Novo Mercado, e 0
caso contrario;
&, €oerro.

As variaveis independentes foram escolhidas de acordo com a literatura. As variaveis
dummies de governanca corporativa devem-se ao efeito dos conjuntos de regras e praticas
exigidos pela BM&FBovespa sobre o comportamento do desempenho da firma. A variavel
logaritmo do ativo total é utilizada como uma proxy para o tamanho da firma e busca verificar
sua influéncia sobre o desempenho. A variavel de concentracdo de propriedade busca analisar
0 impacto da concentracdo das acBes com direito a voto no desempenho da empresa A
variavel vendas considera o nivel de producdo da empresa. A varidvel divida busca captar se
uma maior alavancagem elevaria o desempenho da empresa. A presenca de um efeito
temporal tem o objetivo de considerar as mudancgas macroeconémicas.

Desta forma, o presente trabalho investiga a relacdo entre desempenho da firma e
governanga corporativa. Segundo a literatura, espera-se que a boa pratica da governanca
corporativa tenha uma influéncia positiva sobre o desempenho da firma. A razdo para isto é
que as condicdes que as empresas assumem ao aderir ao segmento de governancga corporativa
sdo capazes de diminuir os custos de agéncias o que pode refletir em um desempenho mais

eficiente.
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4. Analise dos Resultados

4.1 Introducéao

O objetivo deste capitulo é avaliar o desempenho operacional das empresas que
estejam listadas nos diferentes niveis de governanca corporativa. Os parametros da equacao
do desempenho da firma sdo estimados considerando-se uma regressao linear. O modelo
incorpora uma varidvel dummy que representa 0s segmentos de governanga corporativa da
BM&FBovespa, ou seja, N1, N2 e NM. Além disso, utilizou-se também dummies para
representar cada segmento de governanca corporativa, a fim de investigar os efeitos de cada
adesdo de boas praticas de governanca corporativa.

Este capitulo esta organizado em quatro secdes. A secdo 4.2 descreve 0 banco de
dados utilizado nesta pesquisa e a sua fonte. A secdo 4.3 apresenta uma analise descritiva das
variaveis. A se¢do 4.4 apresenta os resultados da estimacgdo da equacdo do desempenho da

empresas suas implicacoes.

4.2 Base de Dados

A base de dados coletada para a analise do desempenho da firma considerando os
niveis de governanca corporativa refere-se a um conjunto de 342 empresas no periodo de
2003 a 2008, cuja fonte é o sistema de informacgdes Economatica. Nesta base de dados foram
excluidas da amostra as firmas que ndo apresentaram informacbes em todos os anos, e as

empresas financeiras. As informacdes coletadas para cada empresa foram: ano, setor, ativo
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total, patriménio liquido, lucro bruto, lucro liquido, ativo circulante, imobilizado, passivo
circulante, exigivel a longo prazo, depreciacdo, lucro operacional, receita, total de acdes
possuidas de todos acionistas, total de acGes possuidas do maior acionista, total de acdes
possuidas dos trés maiores acionistas. As variaveis utilizadas nesta pesquisa estdo resumidas

conforme o quadro 4.1.

Quadro 4.1 (a): Varidveis Independentes

Descricao Variavel

] Lucro Operacional sobre o ativo total
Desempenho da Firma )
Retorno sobre o ativo total

Quadro 4.1 (b): Variaveis Dependentes

Descrigdo Variével

Adesdo aos niveis diferenciados de governanca

Governanga Corporativa X
corporativa.

Total de agdes possuidas de todos acionistas
Estrutura de Propriedade Total de agdes possuidas do maior acionista

Total de agBes possuidas dos trés maiores acionistas

Logaritmo do Ativo total
Variaveis de Controle Razao da divida sobre o ativo total

Razdo das vendas sobre o ativo total

Quadro 4.1: Descricdo das variaveis.
Fonte: Adaptado de Bhagat e Bolton (2008).

Definiu-se a variavel de desempenho da firma como a razdo do lucro operacional
sobre o ativo total, como nos estudos de Silveira (2002) e Okimura (2003)°. A variavel de
concentracdo de votos foi definida pela proporcéo das acdes possuidas pelo maior acionista
com o total de agBes possuidas de todos os acionistas. A varidvel vendas foi definida pela
variavel receita operacional liquida, e a variavel divida foi obtida pelo exigivel a longo prazo.

As variaveis de governanca corporativa foram selecionadas com base nos diferentes

niveis de governanca corporativa. O conjunto de regras e praticas que € exigido as empresas

16 A variavel de desempenho operacional medida pelo retorno sobre o ativo, pode ser encontrada no estudo de
Bhagat e Bolton (2008).
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pela adesdo a um determinado nivel de governanca corporativa reflete uma melhor estrutura
de governanca. Como forma de investigar os efeitos da governanca corporativa no
desempenho da firma, foram utilizadas variaveis binarias (dummies). Primeiro foi definido
uma variavel dummy para representar as firmas listadas nos niveis diferenciados de
governanca, ou seja, atribui valor 1 se a empresa esta listada no N1, N2 ou NM, e valor 0 caso
contrario. Depois foi definido trés variaveis dummies para representar cada nivel de
governancga, ou seja, uma variavel dummy para o N1 atribuindo valor 1 se a empresa esta
listada no N1, uma variavel dummy para o N2 atribuindo valor 1 se a empresa esta listada no
N2, uma variavel dummy para o NM atribuindo valor 1 se a empresa esta listada no NM.

A tabela 4.1 mostra que 30.7% das empresas coletadas estdo listadas em algum
segmento de governanca corporativa da BM&FBovespa. As firmas listadas no novo mercado
sd0 a maioria, ou seja, 0 novo mercado representa mais de 60% das empresas listadas nesses
segmentos. O N1 representa 7.31% do total das empresas coletadas, enquanto a participacdo

do N2 é menor, representando apenas 2.63% do total das empresas.

Tabela 4.1: Distribui¢do das empresas listadas em cada segmento

Segmento Participagdo
Nivel 1 7.31
Nivel 2 2.63

Novo Mercado 20.76
Tradicional 69.30

4.3 Anélise Descritiva

Esta secdo apresenta os principais os resultados econdmicos das estimativas da anélise

do desempenho da firma. Todos os resultados estdo organizados em tabelas. A tabela 4.2
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apresenta a evolucdo meédia das variaveis de concentracdo das acdes com voto durante o

periodo de 2003 a 2008.

Tabela 4.2: Concentracdo das acOes das empresas listadas na BM&FBovespa

Ao con_1 con_3
Média Desvio Padrdo Média Desvio Padréo
2003 0.612 0.286 0.833 0.177
2004 0.611 0.288 0.838 0.170
2005 0.619 0.288 0.841 0.174
2006 0.616 0.294 0.828 0.195
2007 0.591 0.297 0.798 0.210
2008 0.605 0.296 0.807 0.203
Amostra 0.608 0.291 0.823 0.190

A varidvel con_1 representa a concentracdo das acBes do maior acionista, enquanto con_3 representa a
concentragdo das a¢des dos trés maiores acionistas

Observa-se uma pequena diminuicdo da concentracdo dos direitos de voto pelos
controladores, tanto para a analise do maior acionista quanto para os trés maiores. A média
amostral dessas variaveis confirma o fato de que a concentracao de propriedade no Brasil tem,
de uma forma geral, um caracteristica concentrada. A tabela 4.3 compara a concentracdo de
propriedade para empresas listadas nos niveis diferenciados da BM&FBovespa com as ndo
listadas.

Diferentemente do observado na tabela 4.2 que apresentou pequena diminuicdo da
concentracdo de votos no decorrer dos anos, a tabela 4.3 apresenta menor concentragdo, com
tendéncia mais delineada de diminuicdo da concentracdo de propriedade para as empresas que
aderem aos niveis de governanca corporativa ao longo do tempo. No entanto, para as outras
empresas 0 comportamento da concentracdo de votos foi crescente. Para a variavel con_1, a
concentracdo de propriedade das empresas que aderem aos niveis era de 56,3% em 2003,
enquanto em 2008 caiu para 45,1%. Para as outras empresas, a concentracao subiu de 62,3%

em 2003 para 67,4% em 2008. Para a variavel con_3, observa-se a mesma tendéncia. Isto

44



ocorre porgque com a adesdo aos niveis diferenciados, as empresas sao obrigadas a atender um

nivel minimo de acdes em free float, ganham mais visibilidade nos pregdes e aumentam sua

liquidez.

Tabela 4.3: Concentragdo das acOes das empresas listadas em cada segmento da

BM&FBovespa
con 1 con 3
Ano Aderem aos Niveis Nao aqlergm aos Aderem aos Niveis Nao aqlert_em aos
niveis niveis

Média D.P. Média D.P. Média D.P. Média D.P.
2003 0.563 0.297 0.623 0.283 0.810 0.188 0.838 0.174
2004 0.554 0.294 0.624 0.286 0.806 0.179 0.845 0.167
2005 0.506 0.291 0.646 0.282 0.766 0.209 0.859 0.160
2006 0.539 0.281 0.640 0.295 0.736 0.230 0.856 0.174
2007 0.458 0.250 0.649 0.297 0.652 0.221 0.862 0.170
2008 0.451 0.243 0.674 0.292 0.650 0.207 0.878 0.156

Na tabela 4.4 observa-se que a variavel In_at ndo apresenta grandes alteracfes durante

0s anos. Para alavancagem média nota-se uma tendéncia de crescimento ao longo do tempo.

J& para vendas sobre o ativo nota-se um crescimento somente nos trés primeiros anos, apés

2005 observa-se uma diminuicdo no volume de vendas em relacdo ao ativo total.

Tabela 4.4: Estatistica Descritiva das variaveis logaritmo do ativo, divida pelo ativo e vendas

pelo ativos.
Ao In_at debt_at vendas_at
Média D.P. Média D.P. Média D.P.

2003 13.751 1.882 0.347 0.364 0.874 0.757
2004 13.756 1.852 0.354 0.401 0.946 0.782
2005 13.785 1.834 0.355 0.430 0.915 0.777
2006 13.648 2.223 0.369 0.507 0.819 0.765
2007 13.902 2.053 0.340 0.424 0.732 0.626
2008 14.115 1.886 0.382 0.481 0.730 0.533

As variaveis In_at, vendas_at, debt_at, sdo respectivamente, logaritmo natural do ativo total, vendas sobre o
ativo total, e divida sobre o ativo total.
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4.4 Analise de Regresséao

A tabela 4.5 apresenta os resultados da estimagdo dos pardmetros da equacdo do
desempenho da firma correspondente as equacfes 3.5 e 3.6. A varidvel de concentragdo de
propriedade ndo apresentou efeito estatisticamente significativo para explicar o desempenho
da firma, deferente da sua forma quadrética, que apresentou sinal positivo e significativo. Para
a variavel In_at, nota-se uma influéncia negativa e estatisticamente significativa nos dois
modelos estimados. Isto indica que um aumento no ativo total da empresa nédo leva,
necessariamente a uma melhora do seu desempenho ou que um melhor desempenho nédo esta
relacionado ao tamanho da empresa. A influéncia positiva e significativa da variavel vendas
evidéncia que um aumento no volume vendas em relagdo ao ativo total da empresa provocara
um impacto positivo no desempenho operacional da empresa.

A variavel divida, nos dois modelos, é positiva e estatisticamente significativa. O sinal
da variavel divida indica a influéncia positiva que a alavancagem tem sobre o desempenho, ou
seja, um aumento no nivel de endividamento da firma permitira a empresa um desempenho
mais eficiente. Em geral, a relacdo positiva entre desempenho e endividamento € esperada
devido ao fato da alavancagem das empresas da amostra estar em um patamar baixo. Porém
pode-se observar uma influéncia negativa se observado alto nivel de endividamento das
empresas, ou seja, a partir de um determinado nivel de endividamento esse efeito pode tornar-
se negativo devido ao aumento dos custos de faléncia.

Jé para a variavel dummy de governanca corporativa, pode-se observar uma influéncia
positiva e estatisticamente significativa. Desta forma, para a amostra utilizada pode-se notar

que empresas que pertencem a qualquer segmento de governanca corporativa da
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BM&FBovespa durante o periodo de 2003 a 2008 tiveram um desempenho da firma mais

positivo do que as que ndo aderem.

A segunda coluna da tabela 4.5 diferencia a adesdo das empresas para cada segmento

de governancga. Os resultados indicaram uma influéncia positiva para a adesdo das empresas

no N1. Embora as dummies de N2 e NM apresentaram sinal positivo, essas variaveis nao

foram estatisticamente significativas para explicar o desempenho da firma.

Tabela 4.5: Estimacgdo dos parametros do desempenho da firma.

Variavel dependente: Loat

equacdo 4.1 equacdo 4.2
Variaveis Independentes: aua auas
con_1 -0.134 -0.152
(0.097) (0.097)
quad_con_1 0.156™ 0.167"
(0.083) (0.083)
In_at -0.032"" -0.034™
(0.003) (0.004)
vendas_at 0.039"" 0.038""
(0.009) (0.009)
debt_at 0.186"" 0.183"
(0.015) (0.015)
d_govcorp 0.029”
(0.016)
d_nivel 1 0.065"
(0.024)
d_nivel_2 0.020
(0.041)
d_novo_mercado 0.008
(0.020)
Constante 0.480"" 0.509™"
(0.063) (0.060)
R 0.155 0.157
¢’ 0.069 0.069
Numero de firmas 342 342
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2 Os simbolos *, ** e *** significam os niveis de significancia 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os valores entre parénteses
sdo os erros padrao.

Cabe ressaltar, as equacdes 3.5 e 3.6 também foram estimadas substituindo a variéavel
concentracdo de agBes do principal acionista pela variavel concentracdo dos trés maiores
acionista, ndo havendo alteracdo no resultado. Além disso, este estudo também utilizou o
retorno sobre o ativo como variavel dependente. No entanto, ndo foi observada nenhuma
alteracdo nos resultados.

Desta forma, a andlise do desempenho da firma apresenta evidéncias de que empresas
que aderiram aos niveis diferenciados, principalmente o N1 da BM&FBovespa, apresentaram
resultados operacionais com melhor desempenho do que as empresas nao listadas. Isto ocorre
porque as condi¢cdes de boa pratica de governanca corporativa assumidas pelas empresas,
refletindo na diminuicdo dos custos de agéncia e transparéncia na divulgacdo dos resultados,

proporcionam um desempenho mais eficiente para as empresas.

4.4.1 Andlise de diagndéstico

Tendo em vista os resultados acima, esta secdo apresenta uma analise de diagnostico
dos modelos 3.5 e 3.6. Uma questdo abordada aqui é o problema da presenca da
heterocedasticidade, ja que a base de dados é constituida por empresas distintas pode-se
verificar este problema. Desta forma, utilizou-se o teste de Cook - Weisberg, que confirmou a
presenca da heterocedasticidade na amostra. A hipodtese nula do teste de Cook - Weisberg é de
variancia constante, ou seja, presenca de homocedasticidade. Segue do teste o resultado
Np?=1625.48 Prob. > 0.0000, ou seja, rejeitando a hipdtese nula.

Neste sentido, com relacdo a metodologia utilizada nas estimac6es de 3.5 e 3.6, nota-

se necessario o uso de medidas que possa corrigir o problema da heterocedasticidade, como
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por exemplo a matriz de White (com erro padrao robusto) e o método dos minimos quadrados
generalizados (MQG). O MQG pode ser utilizado, pois este método considera uma matriz
peso que € inversamente proporcional a variancia da variavel dependente, ou seja, transforma
os valores observados multiplicando-o por esta matriz peso.

Os resultados da estimacdo dos modelos 3.5 e 3.6, utilizando-se para a correcdo do
problema da heterocedasticidade a matriz de White e MQG, sé@o apresentados na tabela 4.6. A
primeira e a segunda coluna da tabela 4.6 referem-se aos resultados obtidos pela matriz de
White, em que ndo se observa nenhuma alteracdo nos resultados. Em relacdo as estimativas
do método de MQG, nota-se principalmente diferenca quanto a significancia das variaveis
dummies referente a adesdo aos segmentos da BM&FBovespa. Enquanto nas estimacdes
anteriores as varidveis de governanca corporativa apresentam efeito positivo, porém néo
significativo, as estimacOes da terceira e quarta coluna da tabela 4.6 apresentam sinal positivo
e estatisticamente significativo dessas variaveis.

Desta forma, ao corrigir o problema da heterocedasticidade, pode-se observar a
influéncia positiva e significativa da adesdo das empresas a qualquer segmento de governanca
corporativa da BM&FBovespa no seu desempenho. Isto mostra que um bom sistema de

governanga corporativo pode influenciar no desempenho operacional das empresas.
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Tabela 4.5: Estimacdo dos parametros utilizando-se matriz de White e MQG.

Variavel dependente:

Loat Matriz de White MQG
Variaveis x x x x
Independentes: equacao 4.1 equaco 4.2 equacao 4.1 equacao 4.2
con_1 -0.134 -0.152" 0.038" -0.033
(0.087) (0.090) (0.020) (0.021)
quad_con_1 0.156 0.167" 0.059™" 0.054™"
(0.096) (0.093) (0.018) (0.018)
In_at -0.032"" -0.034™ -0.0177 0.0177
(0.011) (0.011) (0.001) (0.001)
vendas_at 0.039” 0.038"" 0.040™" 0.042""
(0.015) (0.015) (0.002) (0.002)
debt_at 0.186"" 0.183"" 0.112" 0.1117
(0.037) (0.037) (0.007) (0.007)
d_govcorp 0.029” 0.0217"
(0.016) (0.003)
d_nivel 1 0.065" 0.043™
(0.025) (0.005)
d_nivel 2 0.020 0.014™
(0.017) (0.004)
d_novo_mercado 0.008 0.007"
(0.013) (0.003)
Constante 0.480™" 0.509™" 0.250"" 0.257"
(0.153) (0.161) (0.017) (0.018)
R? 0.155 0.157 0.149 0.150
6’ 0.069 0.069 0.071 0.070
Numero de firmas 342 342

#Os simbolos *, ** e *** significam os niveis de significancia 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os valores entre parénteses

s80 os erros padrdo.
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5. Conclusao

Este trabalho procurou analisar a relagédo entre desempenho operacional e governanga
corporativa de um conjunto de 342 empresas ndo financeiras listadas na BM&FBovespa no
periodo de 2003 - 2008. Para tanto, este trabalho diferenciou as empresas com acdes listadas
nos niveis diferenciados - Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado - da BM&FBovespa e listadas no
mercado tradicional e de balcdo. Como os niveis diferenciados sdo entendidos como um
conjunto de regras e exigéncias de boa pratica de governanga corporativa, esse trabalhou
buscou, verificar a existéncia de relacdo entre o desempenho operacional das empresas e a
adesdo a cada segmento de governanga corporativa.

O desenvolvimento do tema de governanca corporativa é de grande importancia e
recebe atencdo por parte dos investidores, dos 6rgaos regulatérios do mercado e das empresas
devido a acontecimentos recentes em que a falta de boas praticas de governanca corporativa
levaram a uma série de problemas. Os problemas que podem surgir acerca do assunto tém
origem na separacdo entre propriedade e controle, em que as boas praticas de governanca
corporativa sdo vistas como forma de amenizar ou solucionar esses problemas. Jensen e
Meckling (1976) discutiram os conflitos que advém da separacdo entre propriedade e
controle, em que é impossivel garantir alinhamento total de interesses entre principais e
gestores. A principal maneira de buscar esse alinhamento de interesses para minimizar os
conflitos de agéncia séo feitos por contratos de incentivo. Para Bhagat e Bolton (2008, p. 260)
a governanga corporativa “may be interpreted as characteristic of the contract that governs

relations between shareholders and managers”.
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No Brasil, as praticas de governanca corporativa sdo compostas por uma série de
ferramentas que buscam resolver os problemas através de duas linhas de acdo: qualidade das
informacdes e extensdo de direitos societarios. As informacgdes sdo divulgadas em maior
nGmero, maior profundidade para analise, com certificagdo (SOx'’, por exemplo) atestando a
confiabilidade das mesmas e em diferentes linguas e canais de divulgacdo. Em relacdo a
extensdo de direitos societarios, o conjunto de praticas estende direitos de tag along, garantias
de equidade para acionistas e cria camaras de arbitragem para que se resolvam disputas
societarias com imparcialidade e agilidade.

O objetivo da BM&FBovespa ao implementar esse conjunto de regras € 0 aumento da
liquidez e da negociabilidade das acbes, e consequentemente a diminui¢do do risco desses
papéis. Entende-se que as divulgacdes mais transparentes e garantia de direitos criam uma
série de eventos também benéficos para o mercado como um todo, como: aumento de ofertas
de capital, melhor precificacdo das acdes listadas, aumento da liquidez geral, diminuic¢do dos
custos de captacdo para empresas, em suma, fortalece 0 mercado acionario como um todo.

Os resultados das estimagdes apresentados neste trabalho indicam a influéncia positiva
e significativa do volume de vendas e do endividamento, ambos divididos pelo ativo total, no
desempenho operacional das empresas. As varidveis dummies de adesdo aos segmentos de
governanca corporativa da BM&FBovespa também apresentou impacto positivo sobre o
desempenho. As variaveis dummies para 0 N2 e NM apresentaram-se significantes ao corrigir
0 problema da presenca da heterocedasticidade.

O efeito positivo desses segmentos de governanca no desempenho da empresa pode
ser devido ao conjunto de regras e exigéncias implementados pela BM&FBovespa. Desta
forma, espera-se que a maior transparéncia nas divulgacdes das informagdes dessas empresas

aumente a confianca dos investidores e o interesse de negociagdes. Esse processo reflete um

7 Sarbanes Oxley — conjunto de leis de demonstragdes fiscais nos EUA, aplicado no Brasil por empresas listadas
na NYSE via ADR (American Depositary Receipt.
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ambiente mais favoravel a empresa para captacdo de recursos, ou seja, realizacdo de

investimentos mais lucrativos e otimizacgéo das atividades da empresa.
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