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RESUMO

A introducdo, no Brasil, de padrdes contabeis internacionais, obrigatorios para
empesas de capital aberto a partir de 2010, contribuiu para uma maior transparéncia
e para a melhoria da capacidade de analise da situacdo econdémico-financeira das
empresas por partes interessadas e provedores de capital estrangeiro. Tal
transparéncia, por sua vez, € um principio basico para as boas praticas de governanca
corporativa. Com isso, o objetivo foi investigar o impacto dos niveis diferenciados de
governanca corporativa na participacao de capital estrangeiro no capital social de 269
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3, no periodo de 2010 a 2017.
Foram utilizados dados de fontes secundérias, tratados estatisticamente por meio de
regressao de dados em painel. Os resultados indicaram que a decisao em investir
capital estrangeiro nas empresas brasileiras é explicada pela adesdo a um dos niveis
diferenciados de governanca corporativa da B3, pelo nivel em si e pelos juros reais.
Com isso, o estudo contribui para varios campos de conhecimento: financas,
internacionalizagdo financeira por meio de investimento direto em empresas e
governanca corporativa e adesao a niveis diferenciados de governanca, tendo como
pano de fundo de fundo a visdo baseada em recursos, no contexto de otimizacédo de

recursos financeiros pelas empresas.

Palavras-chave: Internacionalizacdo de Capital; Governanca Corporativa; Empresas
de Capital Aberto.



ABSTRACT

The introduction in Brazil of international accounting standards, mandatory for open
capital companies as of 2010, contributed to greater transparency and to the
improvement of the capacity to analyze the economic and financial situation of
companies by interested parties and foreign capital providers. Such transparency, in
turn, is a basic principle for good corporate governance practices. Thus, the objective
was to investigate the impact of differentiated levels of corporate governance on the
participation of foreign capital in the capital stock of 269 Brazilian listed companies
listed in B3, from 2010 to 2017. Secondary source data was statistically treated through
panel data regression. The results indicated that the decision to invest foreign capital
in Brazilian companies is explained by the adherence to one of the differentiated levels
of corporate governance of B3, the level itself, the variation of GDP, real interest rates,
and Brazil risk. Thus, the study contributes to several fields of knowledge: finance,
financial internationalization through direct investment in companies, and corporate
governance, particularly to the adherence to differentiated levels of governance,
having as background the resource-based view, in the context of companies’ financial

resources optimization.

Keywords: Capital Internationalization; Corporate Governance; Public Companies.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

A dindmica dos mercados internacionalizados foi observada por Santos,
Vasconcelos e Luca (2015), que destacaram a importancia da adaptacao estratégica
e estrutural da empresa, compreendendo a necessidade por informacdes ancorada
pelo modelo de governanca corporativa dominante no pais. Para crescer, as
empresas necessitam recorrer a um maior financiamento externo e, para consegui-lo,

devem possuir boa governanca corporativa (Mapurunga, Ponte, & Oliveira, 2015).

O aprimoramento da divulgacéo de informacdes esta dentre as condi¢des para
esse movimento de obtencao de capital estrangeiro no financiamento das empresas,
sendo componente da adocdo de boas praticas de governanga corporativa,
contribuindo para melhorar a gestdo e o desempenho organizacional, incrementando
o valor de mercado e reduzindo a assimetria de informacao (Pinheiro et al., 2017). A
internacionalizacao relacionada ao capital social da empresa, por meio da atracéo de
investidores estrangeiros, pode ampliar vantagens competitivas (Maia, Vasconcelos,

& Luca, 2013).

Santos et al. (2011) apontam que a qualidade da informacao contabil, para fins
de divulgacao, pode ser afetada quando se tratarem de padrées contabeis distintos, o
gue dificulta a avaliacdo e a comparacao do desempenho e da eficiéncia econémica
entre empresas de diferentes paises. Assim, a convergéncia aos padrdes
internacionais de contabilidade, seguindo os International Financial Reporting
Standards (IFRS), a partir de 2010, permitiu ao Brasil participar de um sistema global
comparavel e transparente, que pode melhorar a qualidade da informacgéo contabil e

beneficiar as empresas no mercado de capitais (Santos, Ponte, & Mapurunga, 2014).



Para Santos, Vasconcelos e Luca (2015), riscos provenientes da diversificacdo
internacional das atividades da empresa podem ser corroborados pela governanca
corporativa, ao mitigar os conflitos de interesse e de assimetria informacional. Em
conformidade com Braga (2017), as IFRS requerem informacdes de alta qualidade -
transparentes e comparaveis - para que possam auxiliar o processo de tomada de

decisdo no mercado de capitais global.

Apesar do exposto, a relacdo entre a atracdo de investidores por meio da
participacdo de capital estrangeiro e a estrutura de governanca corporativa ainda nao
foi devidamente explorada na literatura, especialmente no caso do Brasil. Diante isso,
surge a seguinte questdo de pesquisa: A adesdo a um nivel diferenciado de
governanca corporativa de empresas brasileiras listadas na B3 aumentou a atracao

de investimento direto estrangeiro para elas?

Para responder essa pergunta, este estudo teve o objetivo de investigar o
impacto dos niveis diferenciados de governanca corporativa na participacao de capital
estrangeiro no capital social de empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3.

Foram analisadas 269 empresas no periodo de 2010 a 2017.

Dessa forma, pretende-se contribuir para a discussao da internacionalizacao
financeira, dentro da qual esta a de mercado de capitais, haja visto os estudos
recentes que abordam a internacionalizacdo dessas empresas (Souza, Passos, &
Portugal, 2017); na relagéo entre a capacidade para inovacéo e a internacionalizagéao
da empresa (Santos, Vasconcelos, & Luca, 2013); e na relacdo entre pais de destino
e endividamento de empresas multinacionais brasileiras (Ribeiro, Pereira, & Ribeiro,

2017).

Pode-se destacar alguns estudos que abordam parcialmente o tema principal

desta pesquisa, tais como: Erfurth e Bezerra (2013), que estudaram o0s segmentos
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diferenciados de governanca corporativa e a observancia dos principios contabeis;
Nascimento et al. (2018), que averiguaram a adocdo de praticas de governanca
corporativa como alternativa para mitigar conflitos de agéncia; Martins e Paulo (2014),
gue abordaram a relacdo entre assimetria de informacéo e governanca corporativa;
Moizinho et al. (2014), Santos, Vasconcelos e Luca (2015) e Brandao et al. (2015),
gue analisaram os efeitos da internacionalizacdo associada a qualidade da
governanca corporativa; Lameira (2012), que investigou a associacdo entre
governanca corporativa e risco de mercado; e Maia, Vasconcelos e Luca (2013) que
compararam a representatividade do capital estrangeiro no capital social

considerando os segmentos de listagem na B3.

Especificamente, com relacdo a adocado das IFRS, ha estudos de temas como:
melhoria da qualidade de previsfes para analistas financeiros no ramo petrolifero
(Domingues & Nakao, 2017); efeito da adocao das IFRS na qualidade da informacéo
contdbil com as proxies de conservadorismo condicional, gerenciamento de
resultados e value relevance (Damascena, Duarte, & Paulo, 2017); e nivel de
gerenciamento de resultados em paises na América Latina, comparando com as
principais empresas anglo-saxdnicas e europeias continentais que adotaram as IFRS

(Rathke et al., 2016).

A descricdo acima permite admitir que estudos que relacionem a melhoria da
estrutura de governanca de empresas brasileiras a participacéo de capital estrangeiro
nelas ainda ndo forma feitos, o que justifica o0 objetivo deste estudo. Partiu-se do
pressuposto de que a adocao dos padrdes internacionais contabeis no Brasil privilegia
a transparéncia das empresas e, consequentemente, contribui para uma melhor

governanca corporativa. Esse contexto estimularia investimentos estrangeiros em
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participacbes acionarias em empresas brasileiras, indicando o aumento da

participacdo de capital estrangeiro em suas estruturas de capital.



Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 A PARTICIPACAO DO CAPITAL ESTRANGEIRO NA ESTRUTURA
DE CAPITAL NO CONTEXTO DA RESOURSE BASED VIEW (RBV)

O movimento de internacionalizacéo evidenciou a necessidade de investigar a
estrutura de capital associada as estratégias e formas de endividamento das
empresas (Ribeiro, Pereira, & Ribeiro, 2017). Empresas com base de conhecimento
mais amplas, avaliam e julgam melhor a viabilidade de oportunidades e isso depende
das distintas experiéncias de aprendizado (Andrevski, Brass, & Ferrier, 2016). Para
Costa et al. (2018) a teoria Resource-Based View (RBV) cobre aspectos relacionados
aos recursos internos da empresa e a tomada de decisdo estratégica depende de

como o0s tomadores usam recursos internos e externos para 0 sucesso da empresa.

O exame feito da relacdo entre caracteristicas internas ou recursos das firmas
e a implantacdo de estratégias que visam o aprimoramento de sua performance
segundo Bretas, Galetti e Rocha (2019) é uma das finalidades da RBV, que postula a
ocorréncia, nos recursos das firmas, de diferencas especificas que direcionam a
estratégia e desempenho organizacional. Para Lazzari et al. (2014) o que diferencia o
desempenho em empresas similares e com a mesma base tecnoldgica sdo as
habilidades organizacionais, ou seja, a luz da RBV, as vantagens competitivas advém
dos atributos heterogéneos dos recursos e sua geréncia, afinal os mesmos sdo

escassos, finitos e valiosos.

Piveta et al. (2018) e Favoreto, Amancio-Vieira e Shimada (2014), por meio de

estudos bibliométricos, verificaram publicagbes em RBV. Os primeiros utilizaram as
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bases de dados Web of Science e Scopus, no periodo de 2007 a 2016, objetivando
verificar as caracteristicas das publicacdes sobre RBV e a internacionalizacdo. Ja
Favoreto, Amancio-Vieira e Shimada (2014) buscaram retratar a producdo em RBV

em cenario nacional, por meio de periédicos classificados de Al a B2.

Bretas, Galetti e Rocha (2019) analisaram 420 redes de franquias brasileiras
com o intuito de investigar se por um lado os recursos da empresa e por outro,
aspectos institucionais influenciam no processo de internacionalizacdo. Santos,
Vasconcelos e Luca (2013) utilizando o pressuposto tedrico RBV, investigaram a
inovacdo e a internacionalizacdo nas empresas mais transnacionais, entre 2010 e
2011, utilizando como base as demonstracdes financeiras padronizadas e formularios
de referéncia e cadastral, em que os resultados apontaram que a inovacdo se

relaciona de forma inversa ao perfil de internacionalizac&o.

Piveta et al. (2018) consideram os recursos estratégicos como um dos fatores
gue qualificam as empresas a atuarem satisfatoriamente em mercados internacionais
e quando compreendidos a luz da teoria RBV, estes recursos pressupdem vantagens
competitivas. Favoreto, Amancio-Vieira e Shimada (2014) expuseram que a RBV
propbe, essencialmente, basear em recursos o0 entendimento da estratégia
organizacional e que o foco é direcionado ao nivel particular da firma, onde os

antecedentes da vantagem competitiva encontram-se, principalmente, nos recursos.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

Em um contexto de ocorréncia de conflitos de interesses na relacdo entre
proprietario e gestor, Correia, Costa e Lucena (2017) argumentam que, a assimetria
de informacgao pode prejudicar o funcionamento dos mercados, e as boas praticas de

Governanca Corporativa podem ser fatores de competitividade para as empresas e
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em geral para o desenvolvimento do pais, além de estimular a internacionalizacao de

seu capital social (Maia, Vasconcelos, & Luca, 2013).

Ha evidéncias de que empresas com melhores praticas de governanca
corporativa apresentam menor risco de mercado (Lameira, 2012), assim como ha
relacdo entre a adesdo a segmentos diferenciados de governanca corporativa e as
praticas de gerenciamento de resultados, no entanto ndo permitiram inferir que um
maior nivel de governanca significa necessariamente um menor grau de

gerenciamento de resultados (Erfurth & Bezerra, 2013).

Utilizando os formularios de referéncia e o boletim diario de informacdes, Maia,
Vasconcelos e Luca (2013) selecionaram 70 empresas do setor de construcdo e
transportes listadas na B3, entre 2010 e 2011, sendo 35 listadas nos niveis de
governanca corporativa e as outras 35 no mercado tradicional. Por meio de teste de
diferencas de médias e o teste Kolmogorov-Smirnov, para analisar comparativamente
a representatividade do capital estrangeiro em seu capital social, concluiram que as
médias do percentual de capital estrangeiro das empresas pertencentes aos niveis de
governanca corporativa s8o superiores as médias das empresas do mercado
tradicional. JA numa visao bidimensional, Brandao et al. (2015) concluiram que a
internacionalizacao influencia positivamente a qualidade da governanca corporativa,
sendo a proporgcao de receitas no exterior o indicador com maior contribuicdo para

essa relagao.

Moizinho et al. (2014) analisaram os efeitos da internacionalizacdo sobre a
qualidade da governanca corporativa e o efeito inverso, no periodo de 2005 a 2010,
considerando como variaveis de internacionalizacéo a exportagéo sobre a receita total
e a comercializagcdo de American Depositary Receipt (ADRs). Também criaram um

indice para a governanca corporativa, apontando que empresas com niveis de
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governanca mais elevados apresentam possibilidades de incrementar suas receitas
por meio das exportacbes. Em contrapartida, empresas com baixos indices de
governanca tendem a buscar financiamentos no exterior como alternativa de mitigar

0s problemas de gestao.

A assimetria de informacdes é relevante na negociacéo de acodes e diz respeito,
entre outros aspectos, a situacdo econdmico-financeira e as caracteristicas da
governanca corporativa. Essa relacdo foi estudada por Martins e Paulo (2014) nas
empresas abertas no mercado acionario brasileiro nos anos de 2010 e 2011,
indicando como resultados que a assimetria informacional na negociacao das acdes
relaciona-se de forma positiva com o risco, o retorno e a liquidez das acoes, além do
custo de capital proprio e do tamanho das firmas. Ao prestar informacdes de
qgualidade, as incertezas dos investidores tendem a diminuir (Maia, Vasconcelos, &
Luca, 2013), o que € ainda mais relevante para os acionistas minoritarios (Mapurunga,

Ponte, & Oliveira, 2015).

Mapurunga, Ponte e Oliveira (2015) observaram que as empresas mais
endividadas tendem a apresentar melhor estrutura de governanca corporativa, pelo
fato de que os credores precisam ter seguranca ao conceder crédito, e isso pode ser
fornecido por préaticas de governanca corporativa, como transparéncia, regulacao,
entre outros. Isso ocorre na estratégia de internacionalizacdo, influenciando a
estrutura de capital das empresas, dadas as exigéncias competitivas do mercado
internacional, para além daquelas cumpridas apenas no pais de origem, e tendo a
governanca corporativa como elemento central (Santos, Vasconcelos, & Luca, 2015).
Estes autores, adicionalmente, destacaram a reducdo dos custos de transacao, na

melhoria da governanga no contexto da internacionalizagéo.
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Por fim, cabe destacar Nascimento et al. (2018), que analisaram as relagoes
entre governanca corporativa, risco e endividamento e seus impactos no desempenho
financeiro e no valor das firmas, em amostra composta por empresas brasileiras
listadas na B3, excetuando-se as instituicdes financeiras, no periodo de 2013 a 2015.
Seus resultados suportaram os relacionamentos entre endividamento e desempenho
financeiro, endividamento e risco, desempenho financeiro e valor de mercado e entre
endividamento e governanca, tanto para a totalidade da amostra quanto para a

segmentacao por porte das empresas.

2.3 PADROES IFRS

A decisado da Unido Europeia em adotar as IFRS foi de grande importancia para
sua aceitacdo e difusdo internacional, destacando-se o ano de 2005 como marco
importante, quando sua adoc¢do ocorreu também na Australia (Lourenco & Branco,
2015). O processo de convergéncia aos padrées IFRS, no Brasil, segundo Pires e
Decourt (2015), ocorreu em duas fases, tendo inicio em 2008 de forma parcial, e com
adocdo plena em 2010. Essa estratégia, segundo os autores, foi uma opcédo da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) devido a complexidade das matérias

contdbeis que deveriam ser aplicadas com a adocéo das novas normas contabeis.

Com a Lei n° 11.638/07 (BRASIL, 2007), foram promovidas alteracfes que
permitiram o alinhamento entre as praticas contabeis adotas no Brasil as normas
internacionais (Santos et al., 2011). Black e Nakao (2017) destacaram que, em
consonancia com a publicacdo da Lei n® 11.941/2009 (BRASIL, 2009), da-se uma
quebra da ligacao formal entre as normas contabeis brasileiras para fins de divulgacéo

de informacdes econémico-financeiras e as regras tributarias.
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De acordo com Black e Nakao (2017), o sistema contabil no Brasil estava de
certa forma ligado a apuracdo do imposto de renda, e umas das consequéncias
provaveis era que as empresas, por vezes, abandonavam praticas contabeis
consideradas mais adequadas sob o ponto de vista da contabilidade societaria para
nao ter que, com isto, adiantar o pagamento de tributos. Lourenco e Branco (2015)
elencam quatro vantagens decorrentes da adocdo das IFRS: 1) uma maior
capacidade dos investidores tomarem decisdes financeiras informados; 2) uma
diminuicao dos custos relacionados a elaboracao de informacao financeira de acordo
com diversos conjuntos de normas; 3) maiores incentivos ao investimento
internacional; e 4) a possibilidade de uma alocacdo de recursos financeiros mais

eficientes em nivel mundial.

Carmo, Ribeiro e Carvalho (2018) argumentam, umas das maneiras do
mercado nao funcionar de forma eficiente é a falta de informacdo o que, como
consequéncia, pode acarretar um maior custo de captacdo e alocacdo de recursos.
Para Black e Nakao (2017), a adocdo dos padrdes IFRS estdo normalmente
associados ao aumento da qualidade da informacédo contabil divulgada, partindo da
premissa que a divulgacdo em IFRS aumenta a transparéncia e a qualidade das
demonstracdes financeiras. Ou seja, a adocao das IFRS possibilita a obtencéo de
informacdo com maior qualidade e sua ado¢do generalizada em nivel internacional
permite aumentar a comparabilidade das demonstracdes financeiras entre empresas

de diferentes paises (Lourenco & Branco, 2015).

A adocao das IFRS apresenta efeito positivo na qualidade da informacao, no
mercado de capitais, na capacidade de previsdo dos analistas, na comparabilidade e
no uso da informacdo, mas tais efeitos dependem de fatores associados, como

caracteristicas dos paises e das empresas (Lourenco & Branco, 2015). Nessa
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perspectiva, Rathke et al. (2016) também associaram que as caracteristicas dos

paises desempenham papel importante na aplicabilidade das IFRS.

Damascena, Duarte e Paulo (2017) analisaram estudos brasileiros, no periodo
de 2011 a 2016, a respeito da qualidade da informacao contabil apos a adocéo das
IFRS, chegando a resultados inconclusivos. J& Domingues e Nakao (2017), que
focaram no ramo petrolifero mundial, no periodo de 2003 a 2014, evidenciaram que a
adocéao das IFRS nado ocasionou uma melhor qualidade das previsdes dos analistas

financeiros.

Carmo, Ribeiro e Carvalho (2018), entre setembro de 2007 e janeiro de 2008,
utilizaram 109 cartas de varias partes do mundo enviadas ao grupo responsavel pela
elaboracdo da IFRS 11 - Joint Arrangements, a fim de analisar empiricamente uma
provavel associacdo de caracteristicas especificas dos participantes no processo de
normatizacao contabil do International Accounting Standards Board (IASB) e a sua
influéncia na elaboracdo das IFRS. As evidéncias reforcam que a Teoria dos Grupos
de Interesse, também conhecida como Teoria Econdmica da Regulagdo, melhor
descreve o processo normativo do que a Teoria do Interesse Publico, que sugere que
a regulacdo advém de uma demanda publica por correcdo de alguma falha de

mercado.

Segundo Lourenco e Branco (2015), os padrdoes IFRS conduzem a uma
melhoria da capacidade de os investidores tomarem decisdes financeiras informados,
a uma melhoria das condi¢des de investimento e/ou financiamento e a uma eficiente
alocacao de recursos financeiros em nivel mundial. Além disso, empresas maiores,
com maior necessidade de obtencao de recursos, maior oportunidade de crescimento
e menor nivel de concentracdo acionaria, possuem mais incentivos em fornecer

informacéao transparente (Black & Nakao, 2017).
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2.4 IFRS, TRANSPARENCIA E ESTRUTURA DE GOVERNANCA:
IMPULSO PARA A ATRACAO DE CAPITAIS ESTRANGEIROS

A qualidade da informacé&o, e em consequéncia sua capacidade de previsoes,
estd vinculada a uma série de fatores, entre os quais Moura e Coelho (2016)
destacaram o0 nivel de concentracdo acionaria, participacdo de organismos
reguladores, padrbes contabeis distintos, mecanismos protetivos aos investidores,
estrutura de governanca corporativa e manipulacao de resultados. Silva, Paulo e Silva
(2016) argumentaram que o processo de adocdo das IFRS promoveu impactos

sistematicos na qualidade informacional.

O mercado apresenta imperfeicGes, que entre outros, ocasiona a nao
irrelevancia da estrutura de capital, como impostos, custos de agéncia, custos de
faléncia e assimetria informacional, de acordo com Pinheiro et al. (2017), que
destacaram a governanca corporativa como um dos fatores apontados pela literatura
como determinantes da estrutura de capital, informac&o essa que mostrou significativa
diferenca estatistica em seu estudo. A presenca cada vez mais relevante de capital
estrangeiro e a insercado no contexto de globalizacdo dos mercados foram observados
por Silva (2011), que considerou a adocdo dos padrdes IFRS de fundamental
importancia para que houvesse aumento da transparéncia, comparabilidade e

compreensibilidade das demonstraces pelos usuarios internacionais.

O Cddigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa — CMPGC (IBGC,
2015) elenca como um dos principios basicos da governanga corporativa, a
transparéncia, que consiste na aspiracdo em fornecer aos stakeholders as
informagdes que sejam de seu interesse e ndo apenas ao cumprimento das leis ou
regulamentos vigentes, ndo devendo se restringir ao desempenho econdmico-

financeiro, mas que possam contemplar todos os fatores em que a empresa esteja
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inserida, norteando a acéo gerencial condizente com a preservacgao e a otimizacao do
seu valor. Os objetivos contabeis ndo sdo atingidos necessariamente apenas em
funcdo da adocao de principios tecnicamente mais exigentes com orientacédo para o
mercado, mas que tais aspectos possam estar associados a preparacdo e a

evidenciacéo das informacdes (Moura & Coelho, 2016).

A prevaléncia da transparéncia como o objetivo mais claro que se busca com a
adocéao das IFRS, ainda que néo signifique que a transparéncia seja um atributo de
maior qualidade, mas se trata de um atributo que permite uma andlise mais simples e
ainda assim muito eficiente (Coelho, Niyama, & Rodrigues, 2011). Cerqueira et al.
(2013), ao analisarem a relacédo entre o preco e o retorno das acdes das empresas
brasileiras apds a adocdo das IFRS, observaram que os niveis de governanca foram
significantes para todos os modelos e que a adocéo inicial do custo atribuido e a
divulgacado de impairment dos ativos tangiveis e/ou intangiveis geram impacto em

relacdo a expectativa dos acionistas.

A titulo de exemplo, o CPC-06 do Comité de Pronunciamentos Contabeis
promoveu o incremento de transparéncia e de qualidade quanto a informacéo
reportada apOs a adoc¢ao das IFRS, pois na regra anterior o leasing operacional era
registrado como leasing financeiro pelas empresas (Moura & Coelho, 2016). De uma
forma geral, os padrdes IFRS permitiram o aprimoramento da capacidade do lucro
contabil em expressar o que de fato deveria ser reconhecido na ética dos investidores,
mostrando-se assim, um efeito positivo da adocao dos referidos padrées (Santos &

Cavalcante, 2014).

Com isso, considerando a contribuicdo a transparéncia das empresas abertas
negociadas na B3, em funcédo da introducéo dos padrdes IFRS a partir de 2010, e,

consequentemente, melhoria nos niveis de governanga corporativa, haveria melhores
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condicbes e estimulo para o aumento da participacdo de capital internacional nas

empresas brasileiras. Tem-se, assim, as hipéteses de pesquisa:

H1: A adesdo aos um dos niveis diferenciados de governanca corporativa da
B3 impacta positivamente a participacao de capital internacional em empresas

brasileiras.

H2: O nivel diferenciado de governanca corporativa da B3 impacta

positivamente a participacao de capital internacional em empresas brasileiras.



Capitulo 3

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

A presente pesquisa foi quantitativa, de natureza exploratoria e utilizou dados
secundéarios. A revisdo de literatura ndo apontou, no Brasil, estudos sobre
internacionalizacdo de mercados que relacionem esse processo ao nivel de
governanca corporativa de empresas de capital aberto, listadas na B3, em séries
temporais. Assim, a populagéo do estudo abrangeu todas as empresas listadas na B3
no periodo de 2010 a 2017, em operacdo em 31 de dezembro de 2017. A escolha
desse intervalo de tempo se fez necesséaria em funcdo das alteracdes na estrutura
das demonstracdes contabeis, promovidas pela ado¢cao completa das IFRS em 2010,
0 que inviabilizou a utilizacdo de dados anteriores, inclusive para fins comparativos.
N&o foram abrangidas empresas do setor financeiro e companhias com informacdes

incompletas ou indisponiveis, porque distorceriam os resultados.

Em 31/12/2017 havia 198 empresas listadas na B3 com algum nivel
diferenciado de governanca corporativa. Destas foram excluidas 18 empresas do
segmento financeiro e 37 empresas que apresentaram dados incompletos, chegando
ao total de 143 empresas na amostra. Em relacdo as empresas do mercado
tradicional, apds tratamento semelhante, chegou-se a um total de 126 empresas,

perfazendo uma amostra total de 269 empresas.

A variavel dependente - internacionalizacdo do capital nas empresas
brasileiras - foi calculada, conforme Brandao et al. (2015), como a razdo entre o
namero de acdes pertencentes a investidores estrangeiros com participacao
informada pelas empresas e o total de acdes da empresa. Esse indice também foi

usado por Santos, Vasconcelos e Luca (2013), mas seu calculo considerou o nimero
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de acionistas estrangeiros com acfes no capital social da empresa para caracterizar

a participacao estrangeira no mesmo.

As variaveis independentes objetivam verificar se ha relacdo entre o processo
de internacionalizacéo do capital das empresas brasileiras, seus niveis de governanca
corporativa e a variacdo destes niveis ao longo do tempo. Cabe um destaque quanto
a variavel Nivel Diferenciado de Governanca Corporativa da B3 (NGC). Foram
atribuidos valores de 1 a 5, sendo 1 — mercado tradicional ou basico, 2 — Bovespa
Mais, 3 — Nivel 1, 4 — Nivel 2 e 5 — Novo Mercado. Embora, a principio, possam ser
vista como varidveis categoricas, optou-se por considera-las como notas,
representando uma escala continua da menor adeséo as boas praticas de governanca

(NGC =1) até a maior adesao as boas praticas de governanca corporativa (NGC = 5).

As variaveis de controle utilizadas para representar a participacdo do mercado
no processo de internacionalizacdo das empresas brasileiras foram: variacdo do
Produto Interno Bruto (PIB), taxa de juros média anual real, porte da empresa e risco

Brasil médio anual.

Para o célculo da taxa média anual de juros real considerou-se a taxa Selic
deflacionada, conforme Costa Filho (2017), pela inflagdo medida pelo indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA. Para o porte da empresa, conforme Caixe
e Krauter (2013) e Pinheiro et al. (2017), foi utilizado o logaritmo natural do ativo total,

deflacionado pelo IPCA.

Em suma, houve dados obtidos diretamente e outros calculados. Os dados da
posicdo acionaria foram obtidos por meio dos Formularios de Referéncia (FR) nas
bases da Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) e website da B3. Informacgbes dos
segmentos de listagem e niveis de governanca corporativa, foram extraidas do

website da B3 e do website do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC).
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A taxa do Sistema Especial de Liquidacédo e Custodia (SELIC) e a variacao anual do
Produto Interno Bruto (PIB) foram extraidas do website do Banco Central do Brasil
(BACEN), o risco Brasil do website do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(IPEA) e o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) do website do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Os dados dos ativos das
empresas foram extraidos da base da Economatica®. Os testes estatisticos utilizaram

0 software E-views versao 8.0.
Com isso, 0 modelo estudado esta representado a sequir:

ICit = ait + P1*NGCit + P2*GGCit + PB3*PIBit + PB4*JURREALit +

B5*RISCOBRIt + B5*PORTE:it + ¢it Q)
Onde:
. IIC: percentual de capital estrangeiro dividido pelo percentual de capital

total, indicando o indice de internacionalizacdo de capital nas empresas brasileiras
(variavel dependente). HA uma limitagcdo nos dados colhidos para esse indicador,
porque séo disponibilizadas pelas empresas apenas os dados dos acionistas mais
relevantes. No entanto, como o capital estrangeiro, quando presente, tende a ter
participacdo importante quantitativamente, foi considerada apenas a origem
estrangeira dos investidores (sejam pessoas fisicas ou juridicas, como fundos de
investimento) destacados nos relatérios das empresas. Isso implica que o indicador

pode ser ainda maior.

o NGC - Nivel Diferenciado de Governanca Corporativa da B3: Valores de
1 a5, sendo 1 — mercado tradicional, 2 — Bovespa Mais, 3 — Nivel 1, 4 — Nivel 2 e 5 —

Novo Mercado.
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o GGC - Grupo de Nivel de Governanga Corporativa da B3: Variavel
independente dummy, onde 1 — pertence ao grupo com algum nivel diferenciado de
governanca (2 a 5 da variavel NGC) e 0 — pertence ao mercado tradicional, ou seja,
nao faz parte do grupo de empresas com algum nivel diferenciado de governanca

corporativa (1 da variavel NGC).
. PIB - Variacdo anual do PIB (varidvel de controle).

o PORTE - Porte da Empresa: Calculado pelo logaritmo natural do total de

ativos em 31 de dezembro de cada ano de cada empresa (variavel de controle).

° JURREAL - Taxa de Juros Real Média Anual: Variavel de controle obtida

pela deflagdo anual pelo IPCA da Taxa SELIC média anual.
. RISCOBR- Risco Brasil médio anual (variavel de controle).

Uma variavel independente cogitada foi a “Variacdo no Nivel de Governanca
Corporativa — VGC”, variavel dummy, onde 1 — houve melhoria do nivel de governanca
em um ano em relacdo ao ano anterior e 0 — ndo houve alteracdo no nivel de
governanca. Apos analise da base de dados relativa as 269 empresas por 8 anos, ou
seja, a 2.152 registros de variacdo anual de nivel de governanca, chegou-se a apenas
14. Isso indica que, ao se credenciar a um nivel de governanca, seja ele qual for,
mesmo ao posicionamento no mercado tradicional, ndo hé& relevancia na mobilidade
ou evolucdo no nivel de governanca. Em outras palavras, se a empresa opera em um
nivel de governanca, assim fica pelo periodo analisado, com apenas 14 movimentos

anuais em 2.152 possiveis. Decidiu-se entéo por descartar essa variavel do modelo.

Os dados foram coletados com base na posi¢cao de 31 de dezembro de cada
ano. O tratamento e analise se deram por meio de regressdao multipla aplicando a

técnica de dados de painel, ou seja, considerando simultaneamente a dimenséo
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temporal (ano) e espacial (empresa). As vantagens de tal abordagem s&o: a) conjugar
a diversidade de comportamentos empresariais com a dinamica de mudanca distintas,
empresa a empresa; b) utilizar a maior quantidade e variabilidade possivel de dados
no modelo. A maior quantidade de dados aumenta a eficiéncia da estimacéo,

enguanto a variabilidade reduz a possivel colinearidade entre as variaveis.

No presente caso, estimou-se um modelo de efeito fixo por empresa (cross
section), com o objetivo de avaliar a evolugao temporal da participagdo de capital
estrangeiro em cada empresa segundo suas caracteristicas. Utilizou-se o método de
estimacao dos minimos quadrados ordinarios agrupados (MQO), conforme Pindyck &
Rubinfeld (2004). Esse método exige o atendimento a varias premissas, segundo
proposto por Wooldridge (2003): (i) amostra aleatoria; (ii) linearidade e normalidade
dos dados; (iii) residuos néo correlacionados; (iv) inexisténcia de multicolinearidade

das variaveis; e (v) homocedasticidade dos residuos.



Capitulo 4

4. ANALISE DOS DADOS

Constatou-se, por uma simples observacao dos dados, que as empresas apos
serem classificadas em um dos niveis diferenciados de governanca corporativa, ndo
tendem a evoluir passo a passo para niveis superiores. Houve 14 movimentos de
evolucdo de nivel de governanca no periodo de 2010 a 2017 nas 143 empresas que
em algum momento alcaram o status de nivel diferenciado. Destes movimentos,
guatro empresas evoluiram do mercado tradicional para um dos diferenciados da B3,
sendo uma para o nivel 1, outra para o nivel 2 e duas diretamente para 0 novo

mercado, como mostrado na Tabela 1.

TABELA 1 - EVOLUCAO ANUAL DOS NIVEIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA DA B3 PARA
A AMOSTRA

Nivel de Governanga Corporativa Qtd. Qtd. Qtd. Qtd. Qtd. Qtd. Qtd. Qtd.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Novo Mercado 96 97 99 100 101 101 103 107
Nivel 2 15 15 15 16 16 16 14 13
Nivel 1 25 24 22 22 21 21 21 20
BOVESPA Mais 3 3 3 3 3 3 3 3

Mercado Tradicional 130 130 130 128 128 128 128 126

Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados da B3.

A andlise pela estatistica descritva das varidveis, exceto dummy e
macroecondémicas (que se repetem ano a ano no painel para todas as empresas) esta

apresentada na Tabela 2.
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TABELA 2 — ESTATISTICA DESCRITIVA

Nivel de Governanca Corporativa Amostra Média Desvio Coeficiente

, Padrao de Variacédo
IIC — Indice de Internacionaliza¢do do Capital Total 8,82 15,48 1,75
NGC 1 5,19 14,97 2,88
NGC2ab5 11,90 15,22 1,28
NGC - Nivel de Governanca Corporativa Total 2,84 1,85 0,65
NGC2a5 4,45 0,90 0,20
POR - Porte da Empresa Total 14,41 2,07 0,14
NGC 1 13,32 2,53 0,19
NGC2ab5 15,16 1,92 0,13

Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados da B3.

Os dados indicaram uma média de 8,82% para a participacdo de capital
estrangeiro nas empresas analisadas, com um desvio padrédo elevado e coeficiente
de variacao elevados (15,48 e 1,75, respectivamente), o que mostra grande disperséo
da variavel dependente, mas em niveis baixos para a realidade de abertura de capital
de empresas brasileiras ao capital estrangeiro. Avaliando separadamente 0s grupos
sem e com nivel de governanca corporativa diferenciado, percebe-se uma maior
participacdo média de capital estrangeiro quando ha algum nivel de governanca
(11,90%) em relacdo ao grupo do mercado tradicional (5,19%). Quanto a disperséo,
em ambos os grupos alta, é ainda maior no grupo sem nivel de governanca

(coeficiente de variacéo de 2,88).

O porte das empresas componentes da amostra, calculado como o logaritmo
natural do valor total dos ativos, possui média de 14,41, desvio padrdo de 2,07 e
coeficiente de variacdo de 14%. Isso indica certa uniformidade ou baixa dispersdo em
termos de porte. Ao analisar os resultados dos grupos sem e com nivel de governanca
diferenciado chega-se a valores muito parecidos. Isso equivale a dizer que o porte das
empresas da amostra total é bastante homogéneo e indiferente ao nivel diferenciado

de governanca corporativa.

Quanto ao nivel de governanca corporativa, percebe-se que a média de 2,82

indica uma tendéncia ao nivel 3, no entanto com uma grande dispersao (desvio padrao
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de 1,85 e coeficiente de variacdo de 65%). No entanto, esses valores sdo enviesados

em funcdo das 126 empresas do mercado tradicional. Considerando apenas as

empresas com nivel diferenciado de governanca corporativa, a média € de 4,45 —

portanto, entre 0 novo mercado e o nivel 2 da B3 — enquanto a disperséo é baixa

(desvio padréo de 0,90 e coeficiente de variacédo de 0,20). Indica-se que as empresas,

ao decidirem pela adesdo ao um nivel de governanca corporativa, procuram os dois

niveis mais altos.

O resultado da regressdo dos dados em painel, conforme explanado na

metodologia, tendo o indice de Internacionalizacdo de Capital (IIC) como variavel

dependente, encontra-se na Tabela 3.

TABELA 3 - RESULTADO DA REGRESSAO LINEAR DOS DADOS EM PAINEL

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica t p Valor
C 10,9997 8,4976 1,2944 0,1957
NGC -7,8035 2,0814 -3,7492 0,0002***
GGC 2,1676 0,7508 2,8870 0,0039**
PIB -0,1031 0,0542 -1,9021 0,0573*
POR -0,3587 0,6431 -0,5579 0,5770
JUR -0,0779 0,0359 -2,1705 0,0301*
RIS 0,5284 0,2864 1,8452 0,0652*
Fonte: Elaborado pela autora.
Obs.: )
1) Varidvel dependente: IIC - Indice de Internacionalizacdo de Capital,
2) Constante- C;
3) Variaveis independentes: NGC - Nivel de Governanga Corporativa; e GGC: Variavel dummy
indicando pertencimento (1) ou ndo (0) a um dos niveis de governanca corporativa da B3;
4) Variaveis de controle: PIB — Variacao anual do Produto Interno Bruto; POR — Porte da empresa,;
JUR — Taxa de juros real média anual; e RIS — Risco Brasil médio anual.
5) Significancia: *** a 1%, ** a 5% e * a 10%.
6) R2=0,8480; R2 ajustado = 0,8258; Estatistica F = 38,2030; e p Valor da Estatistica F = 0,0000.
7) Testes de validez: normalidade; correlagdo dos residuos; e homocedasticidade dos residuos.

O modelo se mostrou adequado (estatistica F com significancia maxima) e o

poder explicativo das varidveis independentes e de controle foi de 82,58% (R?

ajustado).

As duas variaveis observaveis — pertencimento a um nivel diferenciado de

governanca corporativa e nivel de governanca corporativa da B3 - se mostraram
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significantes a 1%. Esses dados se contrapdem aos resultados de Espejo e Clemente
(2016) e, parcialmente, ao de Tavares e Penedo (2018). S&o, contudo, consistentes

com os resultados de Caixe e Krauter (2014) e Carvalho e Pennacchi (2012).

O sinal da variavel dummy de presenca em algum nivel diferenciado de
governanca corporativa da B3 foi negativo, 0 que ndo era esperado. Isso indica ha
uma relacdo inversa entre as empresas com um nivel diferenciado de governanca e a
participacdo de capital estrangeiro em sua estrutura de capital, o que pode ser
explicado pela presenca de empresas com alta participacédo de capital estrangeiro no

grupo daquelas sem nivel diferenciado durante todo o periodo de 2010 a 2017.

Das variaveis de controle incluidas no modelo, os juros reais foram significantes
ao nivel de 5%, enquanto a evolucao do PIB e o risco Brasil foram significantes apenas
ao nivel de 10%. A relacao de proporcionalidade inversa entre participacédo de capital
internacional nas empresas brasileiras estudadas e a taxa de juros real é uma
indicacao de que baixas taxas de juros implicam estabilidade no pais, o que estimula
0 investimento estrangeiro. No entanto, a relagdo de proporcionalidade positiva da
participacéo de capital estrangeiro com o risco Brasil, assim como a relagdo negativa
com relacdo a evolucdo do PIB ndo eram esperadas e podem ser vistas como uma

janela de oportunidade visando beneficios futuros.

Além disso, a situacdo de risco Brasil maior acompanhada de aumento de
participacdo do capital estrangeiro pode reforcar a hiptese de pesquisa com relacéao
ao nivel de governanga corporativa, num descolamento entre risco Brasil e risco
individual das empresas, representado pelo nivel diferenciado de governanca da B3.
Ha, também, a possibilidade de que quando aplica¢des financeiras estiverem menos

atraentes ao capital estrangeiro (juros reais menores), exista uma migracao para a



31

participacdo em empresas, desde que estas tenham nivel de governancga corporativa

atestado pelo mercado.



Capitulo 5

5. DISCUSSAO

O modelo proposto mostra que a decisdo em investir capital estrangeiro nas
empresas brasileiras € significativamente explicado pelo nivel de governanca, pela
adesao a um dos niveis de governanca, pelos juros reais e pelo risco Brasil, mas ndo

€ estatisticamente significante a variacéo do PIB e porte da empresa.

A significancia do nivel de governanca corporativa se contrapds aos achados
de Espejo e Clemente (2016), que investigaram se o nivel de governanca corporativa
poderia ser fator de diferenciacdo de risco das acbes em empresas brasileiras
negociadas na B3 antes e durante a crise financeira de 2008 e observaram que a
adocdo de mecanismos diferenciados de governanca corporativa pode ndo ter
colaborado para que fosse reduzido o risco das acdes. Tavares e Penedo (2018)
também ndo conseguiram demonstrar relacdo positiva entre a adocdo dos niveis
diferenciados de governanca corporativa e qualquer varidvel de desempenho,
entretanto ressaltaram, em relacdo niveis mais elevados, que a adesao para
empresas que negociam acdes no mercado ha menos tempo isso pode representar
uma estratégia de diminuicdo do custo do capital, mitigando o risco para 0s

investidores.

Além disso, possuir ou hdo um nivel diferenciado de governanca corporativa foi
significante. Esta, portanto, consistente com Caixe e Krauter (2014), que analisaram
empresas negociadas na B3 no periodo de 2002 a 2010, cujos resultados sugeriram
gue ha um impacto positivo sobre o valor de mercado das companhias que adotaram

melhores praticas de governanca corporativa, indicando que, em média, as acgdes
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dessas empresas sdo mais valorizadas quando comparadas a empresas listadas no
mercado tradicional. Martinez, Lessa e Moraes (2014) também demonstraram que ha
um coeficiente positivo para entidades que apresentavam algum nivel de governanca
corporativa. O valor de mercado medido nessas pesquisas pode se dar por aumento
de demanda por seus papéis tanto de capitais nacionais quanto de capitais

internacionais.

Ainda, os resultados estdo alinhados com Clemente et al. (2014), que
observaram que houve reducéo efetiva no risco apds a adesdo ou migracdo das
empresas aos niveis diferenciados de governanca corporativa. No periodo de 2001 a
2006, Carvalho e Pennacchi (2012) investigaram os efeitos da adoc¢ao dos segmentos
diferenciados de listagem da B3 e as evidéncias apontam que a migracdo também
tende a reduzir o prémio entre as acfes 0 que pode resultar em vantagens para o

investidor e incentivo para o desenvolvimento do mercado de capitais.

O simples pertencimento a um nivel diferenciado de governancga corporativa e
seu efeito nas médias de participacdo de capital estrangeiro nas empresas também
foi mostrado por Maia, Vasconcelos e Luca (2013) ao confrontarem as médias dos
dois grupos, com e sem nivel diferenciado. Esses pesquisadores, no entanto, ndo

fizeram consideracfes quanto as demais variaveis tratadas no presente estudo.

O porte da empresa ndo apresentou significancia no processo de atracao de
capital estrangeiro nas empresas brasileiras, o0 que se alinha aos resultados de
Santos, Vasconcelos e Luca (2015), que utilizaram em seu modelo estatistico o
tamanho da empresa traduzido pelo logaritmo natural do ativo total, assim como foi

feito nesta pesquisa.

A variavel de controle que se mostrou significante, juros reais, foi coerente com

os achados de Silva et al. (2017), que avaliaram risco (nesse caso, reducéo de risco)
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como forma de prémio por investir e analisaram empresas do novo mercado, em que
as exigéncias das IFRS e governanca corporativa sdo maiores, para um periodo de
serie temporal de 2010 a 2016. Ja Barbosa e Nogueira (2018) demonstraram uma
relacdo entre as condi¢cdes econdmicas e a rentabilidade das empresas, mostrando-
se o lucro diretamente relacionado a Selic. Entretanto, a observacdo do impacto das
variaveis macroeconémicas nos retornos diarios esperados e inesperados das a¢des
brasileiras foi objeto de estudo de Righi, Schlender e Ceretta (2012) e no que tange a
taxa de juros, indicaram a inexisténcia de parametros significativos decorrentes da

natureza governamental das decisfes de alteracdes e constancia das taxas de juros.

Os resultados encontrados suportam a logica da Resource Based View (RBV)
no que tange a busca por melhores recursos para financiar as estratégias das
empresas. Capital estrangeiro normalmente tem perspectiva de longo prazo e possui
custo mais baixo. Participacdo do capital estrangeiro € tema de diversos estudos
envolvendo a RBV, tais como os de Bretas, Galetti e Rocha (2019), Santos,
Vasconcelos e Luca (2013), Piveta et al. (2018) e Favoreto, Améancio-Vieira e Shimada

(2014).



Capitulo 6

6. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve por objetivo investigar o impacto dos niveis diferenciados
de governanca corporativa na participacdo de capital estrangeiro no capital social de
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3. Foram analisadas 269
empresas no periodo de 2010 a 2017. Os resultados apontaram evidéncias de que
trés fatores macroecondmicos - juros reais, risco Brasil e evolucdo do PIB, tem relacéo
com o investimento de capital estrangeiro, mas apenas 0s juros reais foram
significantes a 5%. Com relacdo as variaveis independentes - condicdo de integrar
algum nivel diferenciado de governanca corporativa e o nivel diferenciado de
governanca corporativa — indicaram impacto no nivel de participacdo de capital

estrangeiro.

Constatou-se, por uma simples observacao dos dados, que as empresas apds
serem classificadas em um dos niveis diferenciados de governanca corporativa, ndo
tém a intencéo de galgar niveis superiores. Houve apenas 14 movimentos de evolucéo
de nivel de governanca no periodo analisado, sendo que 4 deles saindo do mercado
tradicional para um dos niveis diferenciados da B3. Das 10 movimentacdes restantes
houve apenas uma empresa que realizou 2 movimentos de melhoria do nivel de

governanca.

Os resultados indicaram, por meio do modelo proposto, que a decisdo em

investir capital estrangeiro nas empresas brasileiras ndo é significativamente

explicado pelo porte da empresa, o que abre boas perspectivas para empresas que
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nao tém capital aberto o facam, desde que isso esteja ligado a adesao a boas praticas

de governanca corporativa.

A relacdo negativa entre juros e investimento estrangeiro nas empresas,
concomitante a relacéo positiva com o risco e o nivel de governanca, indicam que os
elementos que motivam o investimento sdo aqueles relacionados a estabilidade
(previsibilidade) e transparéncias (seguranca juridica). Isso mostra que a qualidade
da gestédo € fundamental para o crescimento das empresas e da economia, 0 que esta
totalmente alinhado com o objetivo das IFRS. Ou seja, os resultados da pesquisa

estdo confirmando a discussao da agenda do desenvolvimento do século XXI.

Como contribuicdo tedrica se destaca a analise associada dos segmentos
diferenciados de governanca corporativa a atracdo de investimento de capital
estrangeiro em empresas de capital aberto brasileiras, no ambito de um movimento
maior, em ambito global, de internacionalizacdo financeira, especialmente apés a
adocao de padrdes contébeis internacionais no pais. Embora com limitacdes a seguir
destacadas, os achados contribuem para os campos de financas (estrutura de capital,
captacdo de capital proprio), internacionalizacdo de empresas (quanto a participacao
de capital estrangeiro nas empresas nacionais), governanga corporativa (utilidade dos
niveis diferenciados de governanca) e visdo baseada em recursos (otimizacdo de

recursos financeiros).

Esta pesquisa apresenta algumas limitac6es. Uma delas é que o indice de
internacionalizagéo de capital nas empresas brasileiras utilizado ndo inclui a totalidade
dos acionistas estrangeiros, pois as empresas néo disponibilizam tal informacéo de
forma completa. No entanto, os dados compreenderam o0s acionistas mais
importantes, o que leva a crer que nao influenciou os resultados. Outra limitacéo diz

respeito ao periodo de analise, pois foi observado o periodo apds a adocéo dos
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padrées IFRS (a partir de 2010). Nao foi possivel utilizar uma série anterior a 2010

pela indisponibilidade de dados.

Para trabalhos futuros, sugere-se que as empresas sejam segmentadas por
macro setores, de acordo com a classificacdo de segmentos da B3, pois desta forma
podera ser analisado quais 0s setores S40 mais propensos ao investimento de capital
estrangeiro e, por consequéncia, poderdo ser realizadas inferéncias adicionais.
Variacbes cambiais também podem ser incorporadas ao modelo, assim como

comparacdes entre paises.

As relacdes ndo esperadas entre participacao do capital estrangeiro e variacao
do PIB e do risco Brasil demandam maiores aprofundamentos, apesar de algumas

possibilidades elencadas nesta pesquisa.

Vale destacar que durante o periodo analisado, a economia brasileira passou
por movimentos de oscilagdes de juros reais, impulsionados por motivacdes de cunho
politico e necessidades de controle inflacionario. Nesse contexto, estender este
estudo a periodos posteriores pode trazer maiores informacdes. Isso é reforcado pelo
fato de o periodo de 2010 a 2017 ter sido de turbuléncia no que diz respeito ao
guestionamento dos modelos de governanca corporativa de grandes empresas
brasileiras listadas na B3, varias delas envolvidas em escandalos de corrupcéao,

notadamente em sua relagdo com a esfera publica.

Isso implica dizer que a governanca das empresas brasileiras abertas como um
todo pode ter estado em xeque durante o periodo analisado, enviesando os resultados
encontrados. Ainda assim, o objetivo da pesquisa foi cumprido, abrindo novas vias a
discussédo da participacdo do capital estrangeiro em empresas brasileiras e sua
relacdo com boas praticas de governanca chanceladas pelos niveis diferenciados da

Bolsa de Valores brasileira B3 — Brasil, Bolsa, Balcao.
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