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RESUMO

Trata-se esta pesquisa de uma investigacdo empirica que objetiva verificar se a
adocdo das préticas de governanga corporativa impacta o desempenho das acdes
(retorno e indice de Sharpe) das empresas que compdem o indice Brasil (IBrX) da
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA). As empresas selecionadas para o
estudo foram separadas em dois grupos. O primeiro com as empresas de maior nota
no indice de governanca corporativa e o segundo, com as de menor nota de
governanca, conforme Silveira (2004). As notas de governanca foram obtidas
segundo a metodologia adotada por Silveira (2004), por meio de um questionario
composto por 20 perguntas relativas a qualidade e melhores praticas de governanca
corporativa, e as respostas foram obtidas através de pesquisa nos websites de todas
as empresas que integravam o indice Brasil (IBrX), durante o periodo da pesquisa.
As evidéncias foram encontradas por meio de regressao multipla, com dados obtidos
na base Economatica, para o ano de 2004 a 2007, e o indice Sharpe foi a variavel
dependente. Foram utilizadas duas variaveis de performance, dummy maior nota de
governanca (MAI) e dummy menor nota de governanca (MEi); e quatro variaveis de
controle, valor patrimonial da agéo (VPA), tamanho da empresa (TAM), liquidez (LIQ)
e endividamento (ENDIV). A relacdo entre dummy melhores notas (MAI) e
performance (indice Sharpe) confirma que melhores praticas de governanca
corporativa promove impacto na performance das acbOes das empresas
selecionadas. Portanto, confirma-se a hipétese, apresentada nesse trabalho, de que
as préticas de governanca corporativa impactam a rentabilidade e performance das
acdes das empresas listadas no indice Brasil (IbrX). O presente estudo procurou
contribuir e acrescentar para a discussao sobre o tema governanca corporativa dada
a importancia do mesmo, dentro do contexto brasileiro de modernas praticas
administrativas com foco no grupo indice IBrX (IBrX 100 Bovespa). Este grupo
representa as empresas com maior movimento no mercado acionario brasileiro, as
quais, com as praticas de governanca corporativa adequadas, podem, além de
melhorar a performance, podem também contribuir para o melhor desenvolvimento
econdmico, institucional e social do pais.



ABSTRACT

This empirical investigation verifies whether the use of corporate governance
practices has an impact on share performance (Sharpe’s return and index) of the
companies which form the Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) Brazil Index
(IBrX). The companies chosen for the survey have been divided into two groups. The
first one involves those with higher corporate governance index grades; the second
one, those with smaller governance grades, according to Silveira (2004).
Governance grades have been obtainded following the methodology adopted by
Silveira (2004), through a twenty question questionnaire on the best corporate
governance practices and their quality; their answers have been reached after
research in websites of all the companies belonging to the Brasil Index (IBrX), within
the survey period. Evidences have been found through multiple regression, with
Economatic data basis, for the 2004-2007 period; the Sharpe index was the
dependent variable. Two performance variables: a dummy higher governance grade
(MAI) and a dummy smaller governance grade (MEi); and four control variables: book
value per share (VPA), size of the company (TAM), marketability (LIQ) and
indebtedness (ENDIV) have been used. The relation between dummy better grades
(MAI) and performance (Sharpe index) corroborates that better corporate governance
practices cause impact on the chosen companies’ share performance. Therefore,
there is a confirmation of the introduced hypothesis: corporate governance practices
do have an impact on rentability and performance of shares of companies listed in
the Brazil Index (lbrX). This paper aims at contributing for and increasing the
discussion about corporate governance due to its importance within the Brazilian
modern management practices context focusing the IbrX Index (IBrX 100 Bovespa).
Within the Brazilian sharing market, this group represents the most active companies
and, if they adopt the proper corporate governance practices, such companies may
contribute for the improvement of performance, as well as for Brazil's better
economical, institutional and social development.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O tema governancga corportativa, tém no contexto atual, alta relevancia para
a discussao sobre desempenho e valor de mercado das empresas de capital aberto,
ja que é uma das mais importantes formas dos gestores apresentarem aos
acionistas, clientes e ao mercado em geral, 0 modelo de gestédo, a adequacéo as
modernas préticas administrativas e a apresentacdo do desempenho da

administracao.

As empresas enfrentam diversos desafios para obter maior competitividade e
posicionamento e, assim, conseguir maiores participacdes de mercado. Buscam um
ciclo de desenvolvimento continuo que lhes permita melhorar seu desempenho e,
também, seu valor de mercado, sintonizadas com o0s principios de governanca
corporativa que respondam as expectativas dos diferentes stakeholders. Para isto
necessitam aprimorar seus elementos de controle e transparéncia, procurando,
ainda, melhorar seus relacionamentos com os mercados e com os investidores de
uma forma geral, pois sado pressionadas pelo aumento da competicdo em seus
segmentos de atuacao, devido, entre outros motivos, ao processo de

internacionalizagéo da economia.

No atual contexto, tém-se observado que ndo somente os érgaos reguladores
(a Comissao de Valores Mobiliarios, no caso brasileiro), ttm demandado maiores
padrbes de administracdo e transparéncia, mas também as firmas tém se envolvido

em acdes voluntarias de melhores praticas de governanca corporativa. Esta
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atividade das firmas tem como alvo principal a diferenciacdo dentro de seus
segmentos e a busca por novos recursos dos investidores, como forma de avaliacéo

pelo mercado.

A presente pesquisa busca contribuir com os estudos anteriores, sobre a
relacdo entre as melhores praticas de administracdo e transparéncia e uma melhor
performance das empresas, pesquisando 0 grupo representativo composto pelas
100 acdes mais negociadas na bolsa de valores, ponderadas pelo valor de mercado

(performance).

Encontra-se, hoje, um bom numero de pesquisas nacionais e internacionais
sobre governanca corporativa que, podem trazer novas premissas e teorias,
abrangendo diversos aspectos do tema. Becht et al. (2002) estudam governanca
corporativa e pesquisa de controle, observando a diminuicdo do monopdlio de
informacdes dos gestores e uma maior identificacdo de ineficiéncias nas firmas, com
énfase no mercado Europeu e Norte-Americano. Claessens e Fan (2002)
apresentam uma visdo geral das praticas e pesquisas sobre governanca na Asia,
apos a crise financeira da regido, identificando uma limitada protecéo aos acionistas
minoritarios e expropriagdo por parte dos acionistas majoritarios e ressaltam a
importancia do desenvolvimento de qualidade de informagbes, como item de boas
praticas de governanca para o desenvolvimento de mercados. Dennis e McConnel
(2003) fizeram uma revisao internacional sobre o tema, comparando os sistemas de
governancga entre paises, pesquisando os mecanismos individuais de governanca —
particularmente a composi¢cdo do conselho de administracdo e os direitos de
propriedade — e ampliando o estudo para além da América do Norte, contribuindo

com o estudo de fatores enddgenos, concluindo que a partir de 2001 se observou
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maior impacto dos diferentes sistemas legais sobre a estrutura e eficiéncia da

governanca.

Hermalin e Weisbach (2003) concentraram suas pesquisas n0S mecanismos
endodgenos sobre governanca corporativa, observando os fatores que afetam a
composi¢cdo dos conselhos de administragcdo e como eles evoluem ao longo do
tempo, contribuindo também com os estudos sobre o impacto do conselho de
administracdo sobre as praticas de governanca corporativa. Shleifer e Vishny (1997),
inicialmente, promoveram uma Vvisao geral sobre governanca corporativa,
ressaltando a importancia da protecao juridica aos investidores, e a concentracao de

propriedade em sistemas de governanca corporativa global.

Pesquisas nacionais também tém sido produzidas, demarcando a evolugao
da governanca corporativa no Brasil. Carvalho (2002) verificou recentes iniciativas e
mudancas na regulacédo das praticas de governanca corporativa no Brasil. Também
fez estudos sobre a pratica brasileira de governanca e as praticas de economias
mais desenvolvidas. O autor reviu a evolu¢cdo do mercado brasileiro de capitais, com
énfase nos anos 90, observando a qualidade das praticas de governanca corporativa

e sua relacdo com a adi¢éo de valor das firmas.

Hallgvist (2002) estudou o primeiro codigo de melhores praticas de
governanca corporativa do Brasil, elaborado pelo IBGC (Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa). Consta de seu relato que algumas mudancas ocorridas
nos anos noventa, como o aumento da competitividade decorrente da maior
estabilidade econdmica e da abertura de mercado, além de uma dificuldade maior
na obtencdo de financiamentos estatais, tém levado as empresas brasileiras a
precisar de acesso aos mercados de capitais nacionais e internacionais,

necessitando de melhores sistemas de gestao.



13

Lethbridge (1997) e Siffert (1998) estudaram a revisdo do debate internacional
sobre governanca corporativa, realizando comparacdes de governanca brasileira
com padrbes de paises mais desenvolvidos e analisando o controle das grandes
empresas compartilhado com investidores institucionais, tanto nacionais como

internacionais.

O tema Governanca Corporativa obteve maior expressdo apos a seérie de
escandalos corporativos financeiros, como os das empresas Enron e Worldcom, que
evidenciaram conflitos de agéncia e fraudes contabeis, ocorridos no mercado norte
americano, em meados do ano de 2001 e 2002. Desde entdo, esse tema passou a
fazer parte das estratégias e preocupacdes de empresas, governos, investidores e

instituicdes financeiras, em praticamente todos os mercados.

Para Silveira (2004), o principal conflito de agéncia nas empresas abertas
acontece entre acionistas e gestores, em decorréncia da estrutura de propriedade e
delegacdo do poder de decisdes, presente em boa parte das companhias abertas.
Neste sentido, Jensen e Meckling (1976), argumentaram que se todos agem
objetivando a maximizacdo de suas utilidades pessoais, existem razbes para se
inferir que o agente ndo agira sempre no melhor interesse do principal. Dentre as
diversas formas de expropriacdo por parte do agente, pode-se citar: compra ou
venda de bens e servigcos abaixo (acima) dos precos mercadologicamente ajustados
ou regulados, investimentos insuficientes ou excessivos, nepotismo em posi¢oes-
chave com gestdo incompetente ou excessivamente remunerada e manipulacdo de

dados contabeis estratégicos.

O entendimento da estrutura de controle e propriedade é fundamental, pois
influencia diretamente a eficiéncia do mercado por controle corporativo,

primeiramente, mostrando o grau de diversificagao de risco dos acionistas e, depois,
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demonstrando um potencial problema de agéncia na firma. Neste panorama, surgiu
0 instrumento governanca corporativa que, sob a perspectiva de Shleifer e Vishny
(1997, p. 737), refere-se ao “conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores
de recursos garantem que obterdo para si 0 retorno sobre seu capital’. Shleifer e
Vishny (1997) destacaram alguns mecanismos, como a atuacdo do Conselho de
Administracdo, o0 sistema de remuneracdo dos executivos, a estrutura de
propriedade (posse de acdes pelos gestores e conselheiros) e, externamente, como
mercado de trabalho competitivo e relatérios contabeis periodicos fiscalizados

externamente.

O mercado brasileiro apresenta uma extensa concentracdo de direitos de
controle nas firmas, de acordo com os estudos de Valadares (2002) e Valadares e
Leal (2000). O exame desses estudos focou o controle direto e indireto das
estruturas empresariais e, posteriormente, o efeito em outros agentes. As evidéncias
brasileiras anteriores foram apresentadas por Procianoy (1994) e Procianoy e
Comerlato (2000), que examinaram as sucessdes e observaram os conflitos de
agéncia e as expropria¢cdes advindas, potencialmente, de uma alta concentragao de

direitos de voto.

Neste sentido, Jensen e Meckling (1976) argumentam que na relagéo entre
principal (contratante) e agente (contratado), os custos de agéncia do tipo “perdas
residuais” sdo expressas via decisdes tomadas pelos agentes e que ndo séo
otimizadoras e muito menos maximizadoras da riqueza dos principais. Esse
problema de agéncia dos agentes, com exemplos de tais decisdes, é visto na Figura

1:



Remuneracao

Principais Agentes

(Acionistas). (Gestores)
Servicos

Figura 1: Problema de agéncia dos gestores e govern

Fonte: Silveira (2004, p.14).
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anca corporativa.

De acordo com Silveira (2004), na Figura 1, o agente recebe remuneracoes,

do principal, em troca da prestacdo de servigcos de gestédo. O principal espera que o

agente tome decisdes do tipo 1, qgue maximizem sua riqueza. Porém, o autor

verificou, em diversas analises, que os agentes tomam decisfes do tipo 2, ou seja,

gue maximizam sua utilidade pessoal, 0 que representa um custo para a empresa

derivado do problema de agéncia dos agentes. Ainda segundo o autor, esses custos

podem ser representados por uma pequena parcela dos recursos corporativos

(como despesas pessoais excessivas) até uma parcela mais significativa, podendo

inclusive comprometer o desempenho de longo prazo de uma empresa (como

diversificagcdes danosas ou aquisicdes que gerem crescimento excessivo).
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1.2 FORMULACAO DO PROBLEMA

Nos estudos sobre governanca corporativa existe uma tendéncia para se
partir da hipotese de que a aplicacdo dos pressupostos de governanca influencia
positivamente o desempenho de empresas que adotaram tal mecanismo, como o
estudo de Gompers et al. (2003), que concluiu, usando dados do Investor
Responsibility Research Center (IRRC), que firmas com maiores direitos
assegurados aos stakehloders, garantidos por praticas de governanca corporativa,
apresentavam também maior retorno das acfes listadas na Bolsa pesquisada. No
contexto brasileiro, o aumento de investimentos estrangeiros, 0s processos de
privatizacdes e um crescente numero de empresas brasileiras ingressando em
mercados internacionais tém motivado e ressaltado a adocéo e real uso das praticas

de governanca.

No processo de estimulos para a implantacdo de modelos de governanca
nas empresas, destacam-se as iniciativas destacadas por Silveira (2004), tais como,
a criacdo do Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo, a nova lei das
Sociedades Andnimas (Lei 10.303/01), a regulamentacdo dos fundos de Penséo
(resolucdo CMN 2.829/01), a acdo do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), o cédigo de Boas Praticas de governanca corporativa

(IBGC) e as recomendactes da Camara de Valores Mobiliarios sobre governanca.

Todo este movimento de regulamentacbes e diretrizes expressa a
preocupacao de que a disponibilidade de capital para financiar processos produtivos
depende da canalizacdo maximizadora de recursos por parte dos agentes, gerando

0s retornos esperados pelos investidores.
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Este € o modo como a Teoria de Agéncia é vista, neste trabalho, ou seja,
foca-se o0 potencial de expropriar riqueza dos principais pelos agentes contratados
ou, ainda, o conflito de agéncia nas empresas abertas brasileiras, que acontece
entre acionistas controladores e minoritarios, decorrente de um desenho estrutural

concentrado.

Os investidores e os agentes de mercado recomendam as empresas a
adocao de praticas para o aprimoramento da governanca corporativa. Segundo
Silveira (2002), 0 senso comum espera que empresas com uma estrutura de
governanca corporativa mais recomendada pelos agentes de mercado obtenham
melhores resultados e também sejam melhores avaliadas pelo mercado no preco de
suas acdes do que empresas com uma estrutura de governanca nao tao adequada.
Desta forma, parece estar implicita a hipotese de que a estrutura de governanca da

empresa afeta seu desempenho e valor de mercado.

Lanzana (2004) destaca, dentro das préaticas de governanca corporativa, a
abertura de informacdes (ou disclosure), como um fator critico para o funcionamento
do mercado, onde as empresas fornecem informacfes através de seus relatorios
financeiros e analise e discussdo por parte dos gestores, assim como outros
documentos exigidos pelos 6rgaos reguladores. Adicionalmente destaca ainda esse
estudo, as empresas envolvem-se em formas de comunicagédo voluntarias, tais como
estimativas de resultados futuros, relatérios para a imprensa, Sites na internet e
outros relatérios corporativos, destacando ainda os resultados positivos dessa

pratica na performance das empresas.

Adotando a definicdo de Shleifer e Vishny (1997) como partida para o tema
governanga corporativa, vai-se investigar a governanga corporativa afeta o

desempenho das acdes das empresas, listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo,
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inseridas dentro do indice Brasil (IBrX), que sera adiante explicitado. Neste contexto,

a pesquisa tem uma questao principal:

A governancga corporativa impacta a rentabilidade e a performance das

acOes das empresas?

1.3 OBJETIVO

Por decorréncia das questdes em estudo, tem-se como objetivo verificar se a
governancga corporativa impacta a rentabilidade e a performance das ac¢bes das
empresas listadas na carteira tedrica do indice Brasil (IBrX). Para o atendimento do
objetivo deste estudo comparou-se a rentabilidade e performance das empresas
listadas na carteira teérica do indice Brasil (IBrX) com maior e menor nota de

governanca corporativa.

1.4 JUSTIFICATIVAS

O tema é relevante por ser disseminada no mercado, a hipotese de que as
empresas que utilizam as praticas de governanga corporativa, consequentemente

tém seu desempenho afetado.

A governancga corporativa cresce em paralelo ao aumento de empresas que
abrem seu capital e o consequiente aumento de investidores, 0s quais exigem maior
garantia de que os gestores agirdo de acordo com os interesses de todos os
stakeholders. Dentro deste contexto, diversas empresas adotaram a governanca
corporativa, e passaram a buscar melhores desempenhos e Vvisibilidade

(HALLQVIST, 2002, p. 25).

Carlsson (2001) predisse que, se o século XIX foi uma época de

empreendimentos e o século XX a época do gerenciamento, o presente século sera
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a era da governanca corporativa, entendida por ele como a forma pela qual o poder

sera exercido em todas as companhias do mundo.

No ambito nacional, consolidando a relevancia do tema, a Bolsa de Valores
de S&o Paulo (Bovespa), em 2001, incluiu nas suas operacdes, uma classificacdo de
“Niveis de Diferenciacdo de Governanca Corporativa” das empresas. A classificacédo
se deu em nivel 1 ou 2, de acordo com o comprometimento da empresa com relacéo

as praticas gerenciais e societarias.

Esta pesquisa enfoca o tema governancga corporativa sob a perspectiva da
teoria de agéncia. Ela serd desenvolvida de forma mais generalizada, abrangendo
as empresas listadas no indice Brasil (IBrX) da BOVESPA, no periodo de 2004 a

2007.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA DE AGENCIA

Os conflitos de agéncia ocorrem entre acionistas e gestores por causa de
uma estrutura de propriedade pulverizada, presente em boa parte da empresas de
capital aberto. A maior necessidade de aperfeicoamento da governanca corporativa
e de seus principais instrumentos emergiu ap0s sucessivos registros de ocorréncias
de expropriacdo de riquezas dos acionistas, por gestores, em empresas que
apresentavam a estrutura pulverizada, ou por acionistas majoritarios, em empresas

que apresentavam estrutura de propriedade concentrada.

Jensen e Meckling (1976, p. 308) definem um relacionamento de agéncia
como “um contrato no qual uma ou mais pessoas — 0 principal — engajam outra
pessoa — 0 agente — para desempenhar uma tarefa em seu favor, envolvendo a
delegacdo de autoridade para tomada de decisédo pelo agente”. Se os dois lados
agirem com foco na maximizacéo das suas utilidades pessoais, existem razfes para

se acreditar que o agente ndo agira de acordo com os interesses do principal.

Williamson (1996, p. 115) afirma que “a separacdo entre propriedade e
controle € viabilizada por meio de contratos que limitam responsabilidades e
estabelecem direitos para os agentes que integram a empresa”. Enquanto Pindick e
Rubinfeld (1995, p. 608) relatam “que uma relacdo de agéncia existe sempre que
houver uma relacdo de emprego, na qual o bem estar de alguém dependa daquilo

que é feito por outra pessoa”.
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Ainda nesta linha, de acordo com Hendriksen e Breda (1999, p.139), a teoria
de agéncia busca explicar a relacdo na qual “o agente (gestor) compromete-se a
realizar certas tarefas para o principal (proprietario), e este se compromete
remunerar o agente”. Segundo Jensen (2001b, p.1) “a visdo contratual se baseia na
idéia de que a firma € um nexo de contratos entre clientes, trabalhadores, executivos
e fornecedores de materiais e capitais”. A teoria de agéncia destaca que a relacéo
entre principal e agente se da em esferas diversas daquela entre proprietarios e

administradores e/ou acionistas e gestores.

Tirole (2006) apodia-se em dois conceitos para organizar um conjunto de
formas de expropriacdo de acionistas pelos gestores da organizacdo. A teoria dos
jogos, que representa e prediz as estratégias de atores em situacdo de
independéncia, mas cada um deles com objetivos préprios e a teoria da informacao,
que explica o uso estratégico, por esses atores, de informacdes privilegiadas. De
uma forma geral, o gestor pode agir de forma independente, com uso inadequado de
seu tempo, pode optar por investimentos extravagantes além dos niveis
necessarios, pode adotar a estratégia de entrincheiramento para proteger-se em seu
cargo e pode obter beneficios privados do controle, causando com essas acdes

danos a estrutura de governancga corporativa.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanca corporativa é definida sob a perspectiva da teoria de agéncia, ja
estruturada teoricamente por Shleifer e Vishny (1997), La Porta et al. (2000) e
Jensen (2001). Governanca Corporativa € um tema abrangente. Mesmo ocorrendo
em diversas dimensdes, a analise pode ser centrada na estrutura de controle e

propriedade das empresas, pois esta dimensdo esta intimamente ligada com as
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demais, e segue a perspectiva da teoria de agéncia. Portanto governanca

corporativa pode ser vista sob 0 angulo da separacéo entre propriedade e controle.

Shleifer e Vishny (1997) argumentam que a estrutura de controle e
propriedade €, junto com a protecdo legal, um dos dois determinantes da
governanca corporativa. Para La Porta et al. (2000, p.3), “Governanca corporativa €
0 conjunto de mecanismos que protegem o0s investidores externos da expropriacéo

pelos internos, sejam os gestores ou acionistas controladores”.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2001) destaca um, dentre
0S conceitos apresentados sobre o tema, o qual se reporta “a um conjunto de
praticas e relacionamentos entre acionistas, conselho de administracéo, diretoria,
auditoria independente e conselho fiscal, cuja finalidade € otimizar o desempenho da

empresa e facilitar o acesso ao capital”.

Verificam-se ainda discussbes de outros estudos que tratam do tema de
forma ndo especifica. Nessa lista insere-se o0 estudo de Martin (1987, p. 73),
expondo que “a teoria de agéncia busca estipular quais sdo as regras contratuais,
entre o(s) agente(s) e o controlador (es), e 0s necessarios incentivos que induziriam

ao comportamento 6timo, mesmo na presenca de conflitos de interesse”.

Lanzana (2004) aborda a governanca corporativa, sobre o enfoque de
disclosure, que é tratado em seu estudo como transparéncia e facilidade de
obtencdo de informacdes, sendo tratada como essencial para a avaliacdo das
oportunidades de investimentos pelos agentes econdmicos, na medida em que
reduz a assimetria de informacdes, otimizando a tomada de deciséo e as préticas de

governanca corporativa.
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2.2.1 Evolucao histérica

Governanca corporativa abrange uma extensa area de conhecimentos e
pesquisa, incluindo economia, financas e direito. Trata-se de uma recente
movimentacdo no mercado empresarial e na academia, sendo o final dos anos
oitenta o marco de intensificacdo e reconhecimento da necessidade de novos e mais

eficientes instrumentos de gestédo e co-gestdo das empresas.

O surgimento da governanca corporativa se deu nos Estados Unidos da
Ameérica, em meados da década de oitenta, respondendo a diversos casos de abuso
de poder e latente expropriacdo da riqueza dos acionistas por parte dos executivos,

que, naquele contexto, eram absolutos nos conselhos de administracao.

Carlsson (2001, p.25) ressalta o pioneirismo do fundo de pensdo dos
funcionarios publicos da Califérnia, Calpers (Califérnia Public Employees Retirement
System), na alavancagem do movimento de governanca corporativa nos EUA. O fato
motivador deste movimento foi a recusa de uma oferta de compra da Texaco, em
1984, pelos seus executivos, 0 que teria prejudicado seriamente os investidores,
demonstrando um classico caso de defesa dos seus empregos por parte dos

executivos.

Este pioneirismo, transformado em ativismo por diversos investidores,
originou diversas mudancas nas praticas de governanca corporativa de um
significativo percentual de empresas americanas, ja na década de noventa. Um dos
resultados disto foi o aumento do numero de membros independentes nos conselhos
e um notavel aumento de demissdes de gestores devido a desempenhos

insatisfatorios.
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Hoje, o tema governanca corporativa € determinante na avaliacdo de uma
empresa e de sua gestdo, e este contexto € derivado do mercado de capitais dos
Estados Unidos, em 2002. Naquele cenario, o mundo empresarial teve
conhecimento que empresas americanas, tais como Xerox, Enron e Worldcom,
apresentavam sérios problemas de conflitos de agéncia, evidenciados por diversas
fraudes na gestdo das mesmas. Isto prejudicou milhares de investidores e
stakeholders diversos, levando ao direcionamento para uma reestruturagéo local do
mercado americano e servindo de exemplo para paises emergentes, inclusive o

Brasil.

2.2.2 Mercado brasileiro

No Brasil, conforme Lameira (2001, p. 14), no inicio da década de noventa, a
governanca corporativa ja tinha fontes para reconhecer e elaborar um cédigo de
melhores praticas. Segundo Lameira (2001, p.18), o IBCG (Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa) usou como fontes iniciais para estruturar suas pesquisas, 0
estudo de Holly Gregory e Elisabeth Forminard, Internacional Comparison of Board
“Best Practices”, publicado em 1998, discorrendo sobre adequacdo de normas ao

contexto.

As analises do IBGC (2001) e Silveira (2002) desenharam um mapa da
governanca corporativa das empresas brasileiras abertas, listadas na Bolsa de
Valores, que é expresso da seguinte forma, quanto ao conselho de Administracao e a

Estrutura de Propriedade:
a. Alta concentracéo das ac¢Oes ordinarias (direito a voto);

b. Alta emisséo de acdes sem direito a voto (preferenciais);
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c. Alta concentracdo de empresas controladas por Administracdo Familiar ou

por poucos investidores;

d. Acionistas Minoritarios poucos ativos e nao reconhecidos em seus

interesses;

e. Alta sobreposicéo entre propriedade e gestdo, ressaltando o interesse dos

Controladores;

f. Papéis nado definidos claramente entre conselho/diretoria gestora, em

especial nas empresas familiares;
g. Sistemas informais de tratamento das questdes especificas diversas;
h. Conselheiros profissionais escassos.

A principal caracteristica do modelo brasileiro de governanca é a alta
concentracdo de acdes com direito a voto, evidenciada pela rara quantidade de
empresas com controle pulverizado. Esta caracteristica ocasiona, evidentemente, a
alta emissao de acgobes preferenciais, sem direito a voto, o que permite o controle da
empresa por majoritarios, potencializando a expropriacdo da riqueza dos detentores

das acdes preferenciais.

Silveira (2004) destacou a abertura do mercado e o consequente aumento da
competitividade, e a estabilidade econémica dos ultimos anos, no Brasil, levando as
empresas abertas a buscar, de forma crescente, os mercados de capitais. Assim, as
praticas de governanca tém sido aprimoradas por instituicdes, buscando equalizar as
situacdes dos acionistas minoritarios e demais aspectos da boa governanca, com

iniciativas de normatizagéo, tais como:

a. Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, criado em 1995;
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b. Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001 (Lei da SAs.);

c. instituicdo dos Niveis 1 e 2 de governanca corporativa e do Novo mercado,

pela Bolsa de Valores de S&do Paulo (Bovespa);

d. estipulacéo, pelo BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social), de praticas de boa governanca corporativa, como requisito para a

concessao de financiamentos.

Hallgvist (2002, p. 25), enfatiza que as mudancas ocorridas nos anos noventa,
como o0 aumento da competitividade e a dificuldade de obtencdo de financiamento
estatal, ttm levado as empresas brasileiras a uma necessidade crescente de acesso
aos mercados de capitais nacionais e internacionais. Ja Silveira (2002, p.78)
assegura que, “esta necessidade de obtencédo de recursos ao menor custo possivel
tem motivado as empresas a adotarem novas praticas de governanca corporativa,
pressionando o atual modelo de governanca brasileiro”, principalmente nos aspectos
de maior consideracdo aos interesses dos acionistas minoritarios, maior
transparéncia das informacoes ao mercado e profissionalizagdo dos conselhos de

administracao.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, o entendimento
concernente as melhores praticas de governanca é indicar a todos os tipos de
empresas, abertas ou de capital fechado, procedimentos que melhoram o

desempenho e facilitam o acesso ao capital fomentador (IBGC, 2007 p. 9).

2.2.3 Conflitos de agéncia

O tema conflitos de agéncia é abordado em pesquisas tanto nacionais quanto

internacionais sobre governanca corporativa. Neste sentido Alchian e Demsetz
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(1972) desenvolveram um estudo sobre o problema do oportunismo decorrente da
dificuldade de mensuracdo do desempenho e de atribuicdo de responsabilidades
especificas em uma producdo em equipe. De acordo com esses autores, a firma
serve para lidar com os problemas criados pelos conflitos de interesse entre os
participantes de uma equipe. Este argumento baseia-se em duas hipoteses: (1) a
cooperacao € mais produtiva quando alcancada através de uma equipe organizada
e ndo por meios individuais ligados por mercados impessoais; (2) uma equipe
organizada exacerba o problema da mensuracédo de desempenho e da atribuicdo de
responsabilidade dos membros da equipe, em relacdo ao sucesso ou fracasso do

esforco conjunto e participativo.

Berle e Means (1932) elaboraram um trabalho em que apresentavam
evidéncias empiricas referentes a concentracdo de propriedade e abordavam
questbes a respeito da separacdo do direito de propriedade e controle do capital,
observada em grandes corporagdes norte-americanas, uma relacao inversa entre a

pulverizacdo da concentragado das acdes e o desempenho corporativo.

O problema de agéncia sendo um elemento essencial da visao contratual da
firma foi desenvolvido por Coase (1937), Alchiam e Demsetz (1972), e Fama e
Jensen (1983). Jensen (2001, p.33) assevera: “é claro que, dada a ocorréncia de
eventos inesperados, nem todos 0s contratos, sejam explicitos ou implicitos, podem
ser cumpridos”, assim investidores e gestores tém que tomar decisfes nao previstas

nos contratos, ou seja, decisdes residuais.

Zingales (1998, p.16) exp0s que néo haveria necessidade do debate sobre
governancga caso estivéssemos em um mundo onde todas as contingéncias futuras
pudessem ser descritas ex ante, nos contratos. Enquanto Eisenhardt (1989)

afirmava que, em geral, a teoria de agéncia, oferece uma visdo Unica dentro dos
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sistemas de informacdo das firmas, excluindo-se incentivos e riscos incertos. O
trabalho busca dirimir davidas principais e incentivar estudos generalistas para
maiores aplicacbes da teoria. Por outro lado, Williamson (1975), estudando a
integracdo vertical, declarou que a produtividade da mesma, esta relacionada a
habilidade de reduzir gastos relacionados a protecdo das partes, em funcdo de

comportamentos oportu nistas.

Registros de expropriacdo de riqguezas dos acionistas por gestores, por
acionistas majoritarios ou controladores sobre acionistas minoritarios, decorrem do
problema de agéncia dos gestores que, com o intuito de maximizar sua utilidade
pessoal e ndo os interesses dos acionistas tomam decisdes contrarias aos
interesses dos grupos contratantes. Compreender a estrutura de controle e
propriedade € fundamental, pois influencia diretamente a eficiéncia do mercado por
controle corporativo, primeiramente mostrando o grau de diversificacdo de risco dos
acionistas e, depois, demonstrando um potencial problema de agéncia na gestao da

empresa.

Jensen e Meckling (1976, p.308), percebem o contrato como um processo
envolvendo uma ou mais pessoas — 0 principal — delegando a outra pessoa — 0
agente — autorizagdo para desempenhar alguma tarefa em lugar delas, podendo o
agente, inclusive, tomar decisédo pelo principal. Considerando que ambas as partes
procuram maximizar suas utilidades pessoais, 0 agente, provavelmente, nem

sempre agir4 em favor do principal.

A esséncia do problema de agéncia é o conflito de interesses, possibilitado
pela separacdo entre propriedade e controle. Assim 0s acionistas e os investidores
precisam garantir que recursos nao sejam expropriados ou perdidos em projetos

inviaveis, numa primeira analise. Nossa, Kassai e Kassai (2000, p. 4) tratam este
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principal como a figura de um sujeito ativo e 0 agente, como 0 sujeito passivo,
identificando seus principais conflitos, custos de agenciamento, principais tipos de
controle e incentivos para sua minimizacdo, além de estabelecerem uma relacéo

entre esta teoria e a contabilidade.

No cenario analisado neste estudo, a discussdao sobre governanca
corporativa, mais especificamente sobre a necessidade de refinar seus
instrumentos, emergiu como redutora dos efeitos nocivos dos conflitos de agéncia.
Assim, o entendimento de governancga corporativa inicia-se com a compreenséao de
como ocorrem os problemas de agéncia nas empresas e quais processos poderiam

ser utilizados em sua erradicagdo ou minimizacao.

2.3 REVISAO DOS TRABALHOS EMPIRICOS SOBRE INDICES DE GOV ERNANCA
CORPORATIVA

Governanca corporativa € um tema amplo e envolve economia, financas e
direito. Os movimentos em torno do assunto sdo recentes, a priori no mercado
empresarial e, em seguida, na academia, obtendo maior impulso entre as décadas de
1980 e 1990. Zingales (1998, p.1l) sublinha que o préprio termo governanca
corporativa ndo existia na literatura de administracdo de empresas no inicio dos anos

oitenta.

Leal e Carvalhal da Silva (2005) investigaram o relacionamento entre o indice
de qualidade das praticas de governanca corporativa e o valor de mercado e
performance. Os dados referiram-se ao periodo de 1998-2002, indicando que menos
de 4% das firmas Brasileiras tinham boas praticas de governanca corporativa.
Aquelas com os melhores indices de boas praticas de governanca tinham tido um

maior desempenho de valor de mercado, medido pelo Q de Tobin, e melhores
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performances nas operacdes, analisando 0 retorno sobre os ativos. Estudos
similares sobre a Coréia do Sul, em Black et al. (2003), e sobre a Suica, em Beiner

et al. (2004), mostram conclusdes similares.

Carvalho (2002) e Srour (2002) apresentam evidéncias de que as firmas com
melhores praticas de governanca corporativa possuem melhor valor de mercado ou
perdem menos valor em tempos de crises, como 0 periodo posterior aos ataques
terroristas aos Estados Unidos da América, em 2001. Esses estudos analisaram e
compararam firmas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo como empresas
classificadas no “Novo Mercado”, ou as classificadas no nivel 2 de governanca. Os
resultados, em ambos os estudos, requerem um melhor compromisso, em termos de

transparéncia e direitos dos acionistas minoritarios.

A relacdo entre caracteristicas de governanca corporativa e desempenho das
empresas partiu da premissa que a principal responsabilidade dos dirigentes
empresariais seria adicionar valor para 0 acionista, majoritario e minoritario. Esta

idéia est4 sendo, cada vez mais, aceita e multiplicada no meio empresarial atual.

Assim, o objetivo financeiro das organizagfes, segundo Ward (1996, p. 1) é:

[...] criar valor para o acionista. Consequentemente 0s elementos
diferenciais contidos nas declaracdes de missdo e nos objetivos
corporativos de longo prazo relacionam-se com os modos (isto €, com os
“como”) mediante os quais esse valor para o acionista deve ser criado sobre
uma base sustentavel.

As mudancas na composicao e perfil das empresas e do mercado Brasileiro
incitaram novas pesquisas sobre o tema, como a de Siffert (1998) que relata a
mudanca da propriedade nas firmas Brasileiras, entre 1990 e 1997, com menos
empresas familiares e governamentais, e mais capital estrangeiro e firmas

controladas, sob praticas de governanca corporativa.
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Estudos recentes analisaram a relacdo entre qualidade de governanca
corporativa, performance e valor das firmas. Black, Jang e Kim (2003), Klapper e
Love (2003), Drobetz, Schllhofer e Zimmermann (2004), Beiner, Drobetz, Schmid e
Zimmermann (2004), construiram uma visdo geral baseada nos indices de
governanca corporativa e reportaram que as firmas com os melhores niveis de
governanca corporativa, sdo associadas com as formas que apresentam as maiores

valoracoes.

Pesquisando a importancia da governanca corporativa em mercados
desenvolvidos e em mercados emergentes, e sugerindo um relacionamento empirico
entre a protecdo ao investidor e os controladores acionistas sobre o valor da
empresa, La Porta, Lopes-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2000) concluiram que uma
melhor pratica de governanca corporativa, com melhor protecdo ao acionista, esta
associada a um maior valor dos ativos das firmas. Leal (2006) afirma que,
particularmente, em mercados emergentes e no Brasil, onde a protecdo ao
investidor ndo é completa, a qualidade das préaticas de governanca corporativa

parece estar positivamente relacionada com o valor da firma.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA

3.1 HIPOTESE

A teoria da agéncia fundamenta a realizacdo das hipdteses deste estudo. A
teoria espelha uma interpretacdo e a hipotese, por sua vez, € verificavel
experimentalmente. Busca-se, através do teste de hipodtese, rejeitar ou ndo a sua

validade para determinado cenario.

Os estudos sobre governanca corporativa estdo ganhando, cada vez mais,
novas ramificacbes e importancias, gerando novos entendimentos e aplicacbes
como, por exemplo, relacdo entre governanca, valor da empresa e praticas
sustentaveis. Esse entendimento em torno de governanca corporativa, conforme
Silveira (2002) se justifica pela hipétese de que o assunto é importante para o
desempenho e valor das empresas. Como este é 0 questionamento da pesquisa,
justifica-se a contribuicdo para o tema dentro do campo de administracdo de
empresas no Brasil. A adocdo de melhores praticas de governanca corporativa pelas
empresas brasileiras poderia, caso confirmada a hipétese de sua importancia, ser
atil para ajuda-las a se tornar mais eficientes, e para desenvolver o mercado de

capitais brasileiro.

Com o apoio do argumento exposto, o estudo desenhou duas hipéteses sobre
o tema, buscando uma relagéo possivel entre os fendmenos investigados, validando,

complementando ou, mesmo, negando a teoria formulada. A hipotese formulada é:
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Hi: As praticas de governanca corporativa impactam po sitivamente a
rentabilidade e performance das a¢des das empresas listadas no indice Brasil

(IbrX).

3.2 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Trata-se este estudo de uma pesquisa empirica. Conforme define Martins
(2000), entende-se por metodologia cientifica os instrumentos e as técnicas
utilizadas que direcionam o trabalho a ser executado pelo pesquisador. A realizacao
da pesquisa foi ex post facto, em que investigagbes empiricas otimizaram o
propésito de relacionar a adogcdo e a pratica de governanca corporativa aos
indicadores financeiros das empresas abertas, listadas na Bovespa, no indice
supracitado. A fundamentacdo é em bases de dados empiricos, em abordagem
positiva e em procedimentos estatisticos, via indicadores qualitativos, relacionados a
adocao das boas praticas da governanca, e quantitativos, que verificam as relacoes

entre as variaveis.

A base de dados da pesquisa € formada por empresas de capital aberto,
listadas no indice Brasil (IBrX) da BOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Paulo-SP),
com os dados, referentes ao valor de mercado das acdes e informacdes contabeis,
colhidos de forma secundaria, na base de dados Economética e no Website de cada
empresa pesquisada. A escolha do indice Brasil (IBrX) foi motivada pela suposi¢éo
de que este indice, sendo composto pelas 100 empresas de maior liquidez,
apresentaria as melhores praticas de governanca corporativa, ndo se rejeitando a

hipdtese proposta.
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3.3 AMOSTRA: INDICE BRASIL (IBRX)

No presente estudo, a pesquisa sobre praticas de governanca corporativa,
performance e rentabilidade, foi sobre as empresas que compdem o PIBB (Papéis
indice Brasil Bovespa), no caso o IBrX 100. Esse grupo foi escolhido por se tratar de
um grupo composto pelas 100 empresas abertas brasileiras de maior liquidez, e por
sua importancia na economia brasileira, supondo-se que ha em suas praticas de
governanca corporativa, fatores de convergéncia relativos a transparéncia,
performance e inser¢gédo nos novos padrdes de gestéo, difundidos pela Bovespa.

A amostra partiu inicialmente da selecdo das 100 empresas listadas na
Bovespa, pesquisa no website dessas empresas e coleta de dados na base de
informacbes Economatica. Apds a pesquisa na base Economatica, selecionou-se
entre as acdes das empresas, as de maior liquidez, resultando em uma amostra de
81 empresas.

Em relacdo a definicdo do periodo trabalhado, o presente estudo utilizou o

intervalo entre os anos de 2004 e 2007.

De acordo com a metodologia elaborada pela Bovespa para a selecdo e a
composicdo da carteira denominada IBrX 100, apresenta-se, neste topico, a
definicdo e esta metodologia, extraidas do website da Bovespa, divididas em: acdes
elegiveis para o indice; vigéncia da carteira; critérios de ponderacédo; calculo do
indice e procedimentos para os calculos quadrimestrais. Para a Bovespa (2007, p.

1), o indice Brasil (IBrX) é um:

indice de precos que mede o retorno de uma carteira teérica composta por
100 acBes selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, em
termos de nimero de negécios e volume financeiro. Essas acdes sdo
ponderadas na carteira do indice pelo seu respectivo nimero de acdes
disponiveis a negociacdo no mercado.
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De acordo com a Bovespa (2007), o indice IBrX 100 é composto por 100
papéis escolhidos em uma relacdo de acdes classificadas em ordem decrescente
por liquidez, de acordo com seu indice de negociabilidade medido nos ultimos doze

meses, observados os demais critérios de inclusao:

a. estarem entre as 100 melhores classificadas quanto ao seu indice de

negociabilidade, apurados nos ultimos doze meses anteriores a reavaliacao;

b. terem sido negociadas em, pelo menos, 70% dos pregdes ocorridos nos

doze meses anteriores a formacao da carteira.

A carteira tedrica do indice tera vigéncia de quatro meses, vigorando para os
periodos de janeiro a abril, maio a agosto e setembro a dezembro. Ao final de cada
quadrimestre, a carteira sera reavaliada, utilizando-se os critérios integrantes desta
metodologia. O IBrX mede o retorno de uma carteira tedrica composta pelos papéis
que atenderem a todos os critérios discriminados anteriormente, ponderados pelo
seu respectivo valor de mercado no tipo pertencente a carteira. Para calculo do valor
de mercado no tipo serdo consideradas as a¢des disponiveis para negociacado, ou

seja, serdo excluidas as de propriedade do controlador.

A base do IBrX foi fixada em 1.000 pontos para a data de 28 de dezembro de
1995 e sua divulgacao teve inicio em 02 de janeiro de 1997. Para adequar-se a base
inicial, o valor de mercado da carteira foi ajustado por um redutor (coeficiente de
ajuste), designado por a a na formula do indice. Isto é,

indice Inicial = &I d‘zca”e"a 1000 (1)

O redutor do indice € revisto, sempre que necessario, para se efetuar

alteracdo, inclusdo ou exclusdo de acdes na carteira, a época de seu calculo
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periodico, ou quando ocorrerem ajustes decorrentes de proventos/eventos
promovidos pelas empresas. O peso especifico de cada acdo no indice podera
alterar-se ao longo da vigéncia da carteira, em funcdo da evolugcéo dos precos de

cada acado e/ou da distribuicdo de proventos pela empresa emissora.

Quando da distribuicdo de proventos por empresas emissoras de acles
pertencentes ao indice, efetuar-se-80 os ajustes necessarios de modo a assegurar
que o indice reflita, ndo somente as variacdes das cotacdes da acdo, como também
o impacto da distribuicdo de proventos. Em funcdo desta metodologia, o IBrxX —
indice Brasil € considerado um indice que avalia o retorno total das acdes

componentes da carteira.

A Bovespa calcula o IBrX em tempo real, considerando os precos dos ultimos
negocios efetuados no mercado a vista (lote — padrdo) com a¢cées componentes de

sua carteira.

Nos célculos quadrimestrais, que define as empresas que entrardo no indice
e as que deixarao o indice, sdo adotados os seguintes procedimentos: ocorrera apos
0 encerramento do ultimo pregdo do quadrimestre e tomara como base o indice de
fechamento desse dia. Concluida a selecdo das empresas (na acao/tipo) que
integrardo a carteira para o proOximo quadrimestre, é calculado, para cada
empresa/acao no tipo, o seu respectivo valor de mercado — produto da multiplicacéo
do numero de acdes de sua emissao disponiveis para negociacdo pelo seu preco de
fechamento — procedendo-se, a seguir, a somatoria de todos esses valores. Assim,
sera calculado o valor econémico da nova carteira, utilizando-se 0s pregcos de

fechamento de mercado do dia.

O redutor ajustado para a nova carteira € apurado pela divisdo do valor

econdbmico, calculado conforme indicado no item, pelo indice de fechamento do
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quadrimestre. O ajuste no redutor busca garantir a continuidade do indice,
permitindo que o numero de pontos do indice ndo se altere em decorréncia do novo
calculo. Assim se assegura que tanto a divisdo do “novo valor de mercado” da
carteira tedrica do indice pelo novo divisor, quanto a divisdo do “valor de mercado da
carteira tedrica anterior” pelo seu respectivo divisor, resultem no mesmo indice em

pontos.

3.4 NOTAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA . CRITERIO PARA ADICAO

Existe um crescente numero de novos estudos que usam indices, obtidos por
meio de questionarios. Patel et al. (2002) estudou transparéncia e indice de
Disclousure, trabalhando com indice da Standard and Poor’s, usando 98 questbes
do tipo verdadeira e falsa. Bauer et al. (2004) usaram um indice de praticas de

governanca corporativa para as companhias dentro do indice Eurotop 300.

Como proximidade para mensurar a qualidade da Governanca Corporativa,
usou-se, nesse estudo, o indice de governanca corporativa (Silveira 2004) para as
empresas selecionadas, sendo escolhido por melhor retratar as praticas de
governanca corporativa dentro do contexto brasileiro. E composto por um conjunto
de 20 perguntas binéarias e objetivas. As respostas foram, exclusivamente, a partir de
dados secundarios, colhidos no Website de cada uma das 100 empresas que
compdem o indice IBrX100 da Bovespa, durante o periodo de 10/06/2007 a
15/06/2007. Cada resposta positiva adicionou um ponto ao indice, com as empresas
apresentando um nivel de governanca corporativa de 0 a 20 (SILVEIRA, 2004, p.

08).

Foram consideradas quatro dimensdes que avaliam as praticas de

governanca corporativa: acesso as informacdes; conteudo das informacdes;
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estrutura do conselho de administracdo; e estrutura de propriedade e controle. As
perguntas desse indice serdo apresentadas e explicadas a seguir (SILVEIRA, 2004,

p. 217).

O questionario a seguir apresenta as 20 perguntas do indice de governanca
elaborado por Silveira (2004), divididas em categorias de acesso e conteudo das
informacdes (questbes 1 a 10), em que as empresas podem mostrar seus sistemas
de governanca, comunicacao e transparéncia. Nas questdes (11 a 20), ressalta-se o
processo de decisdo da gestdo por intermédio dos conselhos de Administracao e

dos controladores detentores de acgdes.

Pergunta 1: E possivel obter o Relatério Anual (RA) da companhia via
internet? Pontuacdo — Foi atribuido um ponto as empresas que possibilitam aos

investidores a leitura do seu Relatério Anual por meio de acesso remoto.

Pergunta 2: O website dispde de documentos referentes a governanca
corporativa, tais como: explicagbes do modelo de governanca da companhia, codigo
de boas praticas de governanca corporativa da empresa, regimento interno do
conselho de administragdo ou politica de negociacdo de valores mobilirios?
Pontuacdo — Atribuido um ponto as empresas que divulgam, voluntariamente,
documentos explicando seu modelo de governanca corporativa. Nao foi atribuido
ponto as empresas que divulgam documentos, isoladamente, como politica de
divulgacao de informagfes ou estatuto social, pois sdo documentos obrigatorios pela
instrucdo 391, da Comissado de Valores Mobiliarios (CVM). A esséncia da questao é
avaliar se as empresas formalizam e divulgam publicamente suas praticas de

governanca.

Pergunta 3: O website dispde de apresentacdes para analistas ou dados que

possibilitem projecbes operacionais e financeiras da empresa? Pontuacdo —
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atribuido um ponto as empresas que disponibilizam apresentacfes para analistas,
em seu website, ou que disponham de alguma area, no website, com dados que
possibilitem melhores projecdes operacionais e financeiras. E importante ressaltar
gue somente foi atribuido ponto as empresas com dados atualizados, com periodos

menores do que um ano.

Pergunta 4. O website é bilingle e possui uma secdo de relacdes com
investidores? Pontuacdo — atribuido um ponto as empresas que possuem, de forma
clara, uma secao de relagcdes com investidores e, também, que disponibilizam todas

as informacgdes no website em inglés.

Pergunta 5: Nao houve necessidade de contato direto com a companhia para
obtencéo de informacdes sobre a empresa. Pontuacdo — ndao foi atribuido ponto as
empresas cujo pesquisador teve que entrar em contato direto, via telefone ou que

obteve informacdes via e-mail.

Pergunta 6: O relatério anual inclui uma sec¢do especifica dedicada a
implementacdo de principios de Governangca Corporativa? Pontuagdo — atribuido
um ponto as empresas que possuem uma sec¢do especifica, no Relatério Anual,
abordando o tema governancga corporativa, apresentando informacoes relevantes,
além dos nomes dos diretores e conselheiros e da estrutura de propriedade de

estrutura.

Pergunta 7: O relatorio anual ou o website explica a remuneracao global dos
executivos? Pontuagdo — atribuido um ponto as empresas que explicam, de forma
quantitativa ou qualitativa, o pacote de remuneracdo oferecido aos executivos e
conselheiros, a politica de remuneracdo baseada em metas ou em distribuicdo de

acoes.
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Pergunta 8: Os demonstrativos sdo apresentados em US-GAAP ou IAS-
GAAP (principios contabeis internacionalmente aceitos)? Pontuacdo — foi atribuido
um ponto as empresas que divulgaram os balancos em US-GAAP (principios
contdbeis geralmente aceitos nos Estados Unidos), além da demonstracéo

obrigatoria, de acordo com os principios contabeis Brasileiros.

Pergunta 9: O relatério anual, website, ou algum outro documento inclui uma
secdo com estimativas de lucros ou projecdes de retornos financeiros (ROA, ROE,
etc.)? Pontuacdo — um ponto as empresas que apresentaram, claramente, no
website ou no Relatério Anual, uma se¢do com estimativas de resultados financeiros
futuros. Deve ser ressaltado que o ponto foi atribuido as empresas que alertaram
explicitamente sobre a incerteza de eventos futuros, observando que se tratavam

apenas de estimativas.

Pergunta 10: O relatério anual, website, ou algum outro documento
corporativo apresenta o valor adicionado/destruido pelo nego6cio com base em
alguma medida de lucro econémico? Pontuacdo — atribuido um ponto as empresas
que apresentaram, claramente, no website ou no relatério anual, o valor
adicionado/destruido pelo negécio com base em alguma medida que levasse em
conta o montante de recursos investidos nas operagdes da companhia e o custo de

oportunidade desses recursos, incluindo o custo do capital préprio.

Pergunta 11: Os cargos de Diretor Executivo e Presidente do conselho de
administracdo sdo ocupados por pessoas diferentes? Pontuacdo — atribuido um
ponto as empresas que identificaram o presidente do conselho como uma pessoa

distinta do diretor executivo da empresa.
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Pergunta 12: A empresa possui um conselho de administracdo com 5 a 9
membros? Pontuacdo — atribuido um ponto as empresas que apresentaram um

conselho de administracdo com cinco a nove membros.

Pergunta 13: Mais do que 80% do conselho de administracdo é composto por
conselheiros externos? Pontuacdo: ponto atribuido as empresas que apresentaram
um conselho de administracdo com propor¢cao de conselheiros ndo executivos

(externos) maior que 80%.

Pergunta 14: O conselho de administracdo possui mandato unificado de um
ano? Pontuacdo - ponto atribuido as empresas que apresentaram, claramente, um
mandato unificado de um ano para os conselheiros. Nao foi realizada uma analise

sobre os critérios de reeleicdo dos conselheiros.

Pergunta 15: A empresa possui acordo de acionistas? Pontuacdo - foi

atribuido um ponto as empresas que nao apresentam acordo de acionistas.

Pergunta 16: A empresa emite apenas acdes com direito a voto (ON)?
Pontuacdo — foi atribuido um ponto as empresas que possuem apenas acdes

ordinéarias emitidas.

Pergunta 17: As ac¢Oes preferenciais correspondem a menos que 50% do
total de acdes? Pontuagdo — Foi atribuido um ponto as empresas que apresentaram
uma proporc¢éo de acbes preferenciais inferior a 50% do total de agdes emitidas pela

empresa. Percentual definido com base no limite estabelecido pela lei 10.303/01.

Pergunta 18: O(s) controlador (es) possui (em) menos que 70% do total de
acOes ordinarias? Pontuacdo — atribuido um ponto as empresas cujo(s) controlador

(es) possui (em) menos que 70% do total de a¢des ordinarias.
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Pergunta 19: O excesso de direitos de controle (%ON) em relacdo aos
direitos sobre o fluxo de caixa (% TA) do controlador € menor que 23%? Pontuacao
— atribuido um ponto as empresas cuja variavel DIF (diferenca entre o percentual de
acOes ordinarias e o percentual do total de acbes em posse dos controladores) fosse

inferior a 23%.

Pergunta 20: A empresa concede tag along aos detentores de acdes
preferenciais? Pontuacdo — atribuido um ponto as empresas que concedem

voluntariamente tag along aos detentores de acdes preferenciais

3.4.1 Definicao das maiores notas e menores notas

Utilizou-se essa pesquisa, de um questionario de indice de governanca
corporativa (SILVEIRA, 2004), sendo escolhido por ser concernente a esse trabalho
de pesquisa, pois esse questionario apresentava as dimensdes consideradas
importantes pela literatura para avaliar as praticas de governanca corporativa:
acesso as informacdes; conteudo das informacgfes; estrutura do conselho de
administracdo; e estrutura de propriedade e controle. Obteve-se assim uma
mensuracdo da qualidade de governanca corporativa junto as 100 companhias

pesquisadas, de forma secundaria.

Calculou-se as notas, classificadas de 0 (zero) a 20 (vinte), obtidas por meio
de respostas binarias. Caso a resposta fosse 0 (zero), significando a resposta “nao”
ao questionamento, ndo se atribuia ponto aquela pergunta. Se fosse 1 (um),
significando a resposta “sim”, se atribuia um ponto a pergunta. Estas respostas

foram obtidas, exclusivamente, de forma secundaria.
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As notas de governanca corporativa resultantes desse questionario foram
classificadas como: menores - as mais proximas de zero; e maiores - as mais

proximas de vinte.

Gompers et al. (2006), desenvolveram um indice com 24 questdes, sobre
governancga corporativa. Se a resposta a pergunta fosse “sim”, eles interpretavam
como sendo de boa pratica de governanca e atribuiam a nota “1”; se fosse “nao”,
consideravam o contrario e atribuiam a nota “0”. Nesta mesma linha, Leal (2004)
elaborou uma pesquisa, para o periodo 1998-2002, com uma amostra de 131
empresas de capital aberto, listadas na Bovespa, através um questionario de 15
questbes. Tais questdes foram divididas em quatro categorias - transparéncia,
composicao acionaria, propriedade e estrutura funcional, e direitos dos acionistas - e

também classificadas por notas “0” e “1”.

3.5 INDICE SHAPE: PERFORMANCE DA CARTEIRA iNDICE BRASIL

A premissa basica do processo de tomada de decisdo em investimentos
financeiros envolve a avaliagcdo das expectativas de retorno e dos riscos dessas
expectativas. Por tal motivo, assegura-se que esse processo de decisdo consiste na
avaliacdo do nivel de eficiéncia entre o retorno esperado e o nivel de risco de
determinadas carteiras ou Portfolios. Criado por Sharpe (1966), ele € um dos
indicadores mais utilizados na avaliacdo de fundos de investimento devido a sua
sistematica simples. Ele expressa a relagcdo Retorno/Risco, informando se o fundo
oferece retorno compativel com o risco que se expde o investidor. O conceito de
risco associado a esse processo € denominado risco de mercado e € representado

pela expectativa de variabilidade dos retornos em relagdo ao retorno médio,
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podendo ainda ser definido como o grau de dispersdo em torno do retorno medio, ou

seja, 0 conceito de desvio-padrao.

A importancia desse indice, amplamente usado por académicos e analistas
de mercado, para a presente pesquisa € fundamentada pelo fato de o estudo ser
sobre performance, e o indice Sharpe controlar, em sua esséncia, performance pelo
risco, convergindo com o0s principios da pesquisar o desempenho das empresas,
suas valoracbes e 0 conseqlente reconhecimento pelos investidores e pelo
mercado, que buscam minimizar riscos, optando por empresas que utilizam os

instrumentos da boa governanca corporativa.

Com base nessa metodologia, Amaral, Barros e Melo (2004) avaliaram a
performance dos fundos de pensédo brasileiros verificando se os maiores fundos,
com melhores técnicas de gestdo, obtiveram melhores retornos baseados nas
carteiras de renda variavel no periodo de 1999 a 2001 e concluiram que 0s maiores
fundos néo se sobressaem aos menores, com base no indice de Sharpe. Accorsi e
Decourt (2004) avaliaram com o uso do indice de Sharpe, a performance dos seis
maiores fundos multimercados no periodo de setembro de 2001 a agosto de 2003

concluindo que todos conseguiram superar a rentabilidade do CDI.

Varga (2001) aponta algumas recomendac¢des no uso do indice de Sharpe, e
dentre elas, 0 uso da taxa livre de risco, que compde o calculo do indice Sharpe. A
escolha dessa taxa Ainda é uma discusséo académica ndo consensual. No mercado
americano a taxa utilizada é a do titulo do governo de 10 anos. No Brasil, os
praticantes se dividem entre a taxa basica dos titulos publicos federais, a taxa de
juros da poupanca e a taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia).
Varga (2001) aponta a taxa SELIC como a taxa livre de risco mais adequada, por se

encontrar proxima da taxa de certificado de depdsito interbancario (CDI), conforme
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demonstra em seu estudo, e foi a taxa usada no presente estudo para calculo do

indice Sharpe.

Fortuna (2005) reporta que o indice Sharpe

expressa a rentabilidade média excedente por unidade de risco total da
carteira. A rentabilidade média excedente é entendida como a diferenca
entre a rentabilidade média da carteira sob andlise e a rentabilidade
proporcionada pelo ativo livre de risco, ou pelo ativo que representa a média
do mercado.

Dalmécio (2004) analisou a relacdo entre a remuneracdo atribuida as
instituicbes administradoras dos fundos de investimento e a performance (risco x
retorno) desses mesmos fundos, utilizando entre outros o indice Sharpe, indicado
como o melhor para avaliacdo de risco x retorno, segundo o Guia dos Melhores

Fundos de Investimento de 1998.

Neste estudo o indice Sharpe foi calculado para as empresas definidas como
aquelas que obtiveram as maiores notas de governangca e 0s maiores indices
Sharpe, e também aqueles que obtiveram as menores notas de governanca e
indices Sharpe. Quanto maior o indice Sharpe de cada empresa listada no grupo
IBrX 100, maior o retorno, pela variacdo positiva, onde O indice Sharpe, conforme
Bernstein e Damodaran (2000, p. 338), “é igual ao retorno médio aritmético de uma

carteira, superior a taxa de juros isenta de risco, tudo dividido pelo desvio padréo”.

Sp ={( ARp,l,T+1) - Rl::l.,T+1}/Jp (2)

Em que:

S, = Indice Sharpe.

AR ,;, = Retorno medio aritmético anualizado da carteira entre as datas 1 e
T+1.

RF.,, = Taxa de juros isenta de riscos anualizada média entre as mesmas

datas.
o ,= Desvio padrao (volatilidade do retorno médio aritmético).



Capitulo 4

4 ANALISE E INTERPRETAC;AO DOS DADOS
4.1 MODELO DA PESQUISA

Para testar a existéncia de uma relacao relevante entre o valor das empresas

da amostra selecionada e as variaveis de governanca corporativa, foi utilizado o

seguinte modelo:
IS =a + BMA + BME, + BVPA + yTAM, + y,LIQ, + y.Endiv + & (3)
Onde:

IS = indice de Sharpe;

MA = variavel dummy indicando as 20% empresas com maiores notas de

governanca;

ME, = variavel dummy indicando as 20% empresas com menores notas de

governanca;
VPA = Valor patrimonial da agéo;
TAM, = Tamanho das empresas medido pelo In dos ativos;
LIQ, = indice de liquidez da ag&o da i-ésima empresa;
Endiv = endividamento da empresa i;
& =termo de erro para a i-ésima empresa.

Por meio do modelo proposto formulou-se no Quadro 1, a relacdo de
conceitos e Proxy das variaveis utilizadas na formulacdo da hipotese da regresséo

linear multipla a serem testadas na presente pesquisa:
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(Independente)

de governanca

questionario.

Variavel Denominagéo Conceitos Proxy
. . A rentabilidade média
Indicador utilizado como

! do fundo menos a
medida de valor das empresas. rentabilidade  média
IS indice Sharpe | Mede & remuneragao adicional | "0 ivre, dividido
(Dependente) P obtida pela carteira para cada elo desvio, adrio

unidade de risco total 8 bilid g q
assumido as rentabilidades do

' fundo.
MAI Maiores notas Correspondem as notas do Variavel Dummy: 1

para 20% maiores e 0
para as demais.

MEi
(Independente)

Menores notas
de governanca

Correspondem as notas do
guestionario.

Variavel Dummy: 1
para 20% menores e
0 para as demais.

(Independente)

VPA _Valo_r Medida de valoracéo pontual da Preco da acao s_obre
Patrimonial da ~ o valor patrimonial da
(Independente) ~ acao ~
Acéo acao
TAM Tamanho da . Logaritmo do Ativo
Ativo Total
(Independente) empresa. Total
LIQi Liquidez Grau de solvéncia da empresa Ativo Circulante sobre

Passivo Circulante.

Endiv
(Independente)

Endividamento

Dependéncia de recursos de
terceiros.

Passivo Exigivel
sobre valor total do
Ativo

Quadro 1: Relacéo conceito e proxy das variaveis utilizadas.

A variavel dependente neste estudo € a de performance, representada pelo
indice Sharpe. Os valores obtidos nesta variavel foram retirados no banco de dados
da Economatica.

As outras variaveis utilizadas para complementacdo do modelo foram
variaveis dummy de maior nota de governanca e de menor nota de governancga,
tamanho da firma, liquidez e endividamento.

As variaveis dummy representam as maiores notas de governanca e as
menores notas de governanca, obtidas apds a aplicacdo do questinario de Silveira

(2004).



48

Lopes (2005) relacionou valor patrimonial da acdo com praticas de
governanca, obtendo significancia dessa variavel como fator de performance. Costa
(2000) constatou que o indice valor patrimonial da acdo, € significativo para a
explicacéo do retorno em estudos de regressao.

O tamanho da firma também é considerado, devido a sua vasta utilizacéao
em trabalhos empiricos e pela influéncia no desempenho das empresas,
evidenciados nos trabalhos de Leal e Carvalhal (2005), Silveira (2002), Anderson et
al. (2000), Bhagat e Black (2004).

A liquidez como variavel independente, influencia o desempenho das firmas,
conforme ressaltado nos trabalhos de Jonhson et al. (2000) e nos estudos sobre
performance, obtida através de préaticas de governanga no trabalho de Srour (2002).

A variavel endividamento apresentou neste estudo, relacdo negativa, ou seja,
menor endividamento, maior indice Sharpe. Isso vem corroborar o estudo de Beiner
et al. (2004) sobre a relacdo entre qualidade de governanca corporativa e
performance em uma amostra de empresas suicas, concluindo que a variavel
leverage (endividamento), apresentava relacdo negativa com valor de mercado da
empresa.

Uma limitacdo encontrada na presente pesquisa estd relacionada com a
especificacdo do modelo. A escolha das variaveis independentes para a regressao
multipla influencia os resultados obtidos, portanto as variaveis de controle séo
importantes para uma melhor especificacédo do modelo, pois sua omissao pode levar
a inferéncias equivocadas. Neste estudo foram utilizadas algumas varidveis de

controle para melhorar a qualidade estatistica do modelo.
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4.2 ANALISE DA REGRESSAO

Neste estudo foi realizada uma analise da adequacdo do modelo aos
pressupostos de um Modelo de Regressédo Linear pela aplicacdo dos testes de
heterocedasticidade de White, da normalidade dos residuos de Jarque-Bera e do
calculo do Numero de Condicdo. O teste de White mede a adequacédo do modelo
aos pressupostos de especificacao linear correta das variaveis, variancia constante

(homocedasticidade) e independéncia dos residuos com respeito aos regressores.

O teste de Jarque-Bera mede a adequacdo do modelo com relacdo a
distribuicdo Normal dos termos de erro, e o calculo do Namero de Condicao analisa
se 0 modelo ndo apresenta problemas de multicolinearidade, que ocorre quando
duas ou mais variaveis independentes sao altamente correlacionadas. O
pressuposto referente ao valor esperado do erro, segundo Pyndick e Rubinfeld

(1998), néo é restritivo para a qualidade estatistica do modelo.

Ainda, como o teste do estudo ndo envolve séries temporais, a analise da

autocorrelacdo dos termos de erro ndo demandou analise especifica.

A analise da matriz de correlacbes permite obter informacbes acerca da
magnitude e do sentido das relacdes lineares entre as variaveis estudadas. Contudo,
estas informagdes ndo sdo conclusivas para o estudo; somente fornecem outra

ferramenta para conhecer melhor as relagdes entre as diferentes variaveis.

A Tabela 1 demonstra as correla¢des entre o indice de Sharpe e as variaveis

independentes.



Tabela 1: Matriz de correlacdo Performance versus variaveis desempenho e controle.
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20% 20%
I.Sharpe maiores menores VPA|4T LNAtivo  Liquidez Endiv.
Correlagédo l.Sharpe 1,000 , 130 -,050 ,169 , 104 ,147 -,075
de 20% maiores 1130 1,000 -,382 -,018 -,040 034  -,088
Pearson
20% menores -,050 -,382 1,000 057 _,165 122 -,043
VPAJ4T 169 -,018 057 1,000 425 171 -201
LNAtivo 104 -,040 -,165 425 1,000 621 287
Liquidez 147 034 122 171 621 1,000 ,107
Endividamento /5 -,088 -,043 -,291 287 107 1,000
P-valor  I.Sharpe 023 223 005 056 012 124
20% maiores 023 ,000 389 273 303,089
20% menores 223 ,000 191 006 031 254
VPA|4T ,005 389 191 ,000 004,000
LNAtivo 056 273 ,006 ,000 000,000
Liquidez 012 303 031 004 ,000 050
Endividamento 4, , 089 254 ,000 ,000 050

Em geral a analise da matriz mostra uma correlagéo fraca entre as variaveis

de governanca e a variavel de valor corporativo. E possivel observar uma correlagéo

positiva significativa entre a variavel 20% maiores com o indice de Sharpe, o que

mercado, maior sera o valor da empresa medido pelo indice de Sharpe.

indica que quanto maior o nivel de governanca a qual as empresas aderem no

O modelo utilizado para encontrar a rela¢do entre o indice de Sharpe como

seguinte:

IS=a+BMA + BME + BVPA+yTAM, + y,LIQ + y,Endiy +& (4)

medida de valor e as varidveis de governancga, como mencionado anteriormente foi o

De acordo com a Tabela 2, sdo obtidos os coeficientes do modelo de

Assim,

regressao, Teste t e p-value, com nivel de significancia de 10%:
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Tabela 2: Regressdo Performance x variaveis desempenho e controle.

Erro Estatistica
Variavel Coeficiente Padrao t P-valor
(Constante) 0,3857 0,5723 0,6739 0,5011
20% maiores 0,1641 0,0935 1,7544 0,0807*
20% menores -0,0033 0,1025 -0,0317 0,9747
VPA|4T 0,0091 0,0048 1,8974 0,0590*
LNAtivo -0,0171 0,0425 -0,4022 0,6879
Liquidez 0,0521 0,0304 1,7136 0,0880*
Endividamento -0,0008 0,0028 -0,2825 0,7778
N 81
Estatistica F 2,4874
Prob (Estat. F) 0,0238
Estatistica
White 0,1263
Jarque-Bera 0,7822
N° de
condicéo 18,32

* nivel de significancia de 10%
A variavel independente que apresentou o resultado mais relevante nesta
regressao foi a “20% Maiores”, mostrando uma correlacdo positiva estatisticamente

significante ao nivel de 10%, contra o indice de Sharpe.

A percepcéo de valor pode ser observada, dentro dos coeficientes, onde o
L= 0,1641, expressa que cada aumento no indice de governanca, seguindo a

metodologia de classificacdo de notas de governanca corporativa de Silveira (2004),

indica um acréscimo de 16,41% no indice Sharpe.

Este resultado destaca a alta pontuagdo do Indice de Governanca das
empresas, obtida por meio da metodologia de Silveira (2004) como uma variavel
importante para explicar o valor medido pelo indice de Sharpe. Entretanto, as baixas
pontuacdes do IGV ndo surgem como fator significativo neste modelo. Isto sugere
que os investidores do mercado de capitais brasileiro percebem o valor da

governanca quando as empresas se comprometem a cumprir as regras mais rigidas
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de boa governanca corporativa, também observado nos resultados de Leal e

Carvalhal (2006).

Rogers, Ribeiro e Sousa (2005), usando dentre outros, o indice Sharpe para
avaliar performance do indice de governanca corporativa no mercado de capitais
nacional, encontraram resultados que mostravam significancia estatistica,
corroborando a efichcia de boas praticas de governangca corporativa como

propulsoras da performance das acoes.

As variaveis de controle VPA e Liquidez mostraram-se significativas ao nivel
de 10%, mas ao nivel de significancia de 5% isto ndo aconteceu. As demais

variaveis de controle ndo se mostraram significativas para o modelo.



Capitulo 5
5 CONSIDERACOES FINAIS

5.1 CoNCLUSOES

O objetivo dessa pesquisa foi verificar se a qualidade das praticas de
governanca corporativa impacta positivamente o desempenho das ac¢des listadas na

Bovespa, das empresas abertas brasileiras, componentes do indice Brasil IBrX.

O estudo verificou a existéncia de uma relacéo significante ao nivel de 10%,
entre a performance (risco x retorno) das empresas componentes do indice Brasil
IBrX e o nivel de governanca corporativa das mesmas, tanto em termos de variaveis
relacionadas a qualidade de governanca corporativa quanto estrutura e tamanho,

valor patrimonial das ac¢des, liquidez, conforme observado na Tabela 2.

A amostra utilizada foi composta por empresas de capital aberto, listadas na
Bovespa e que apresentaram um critério minimo de liquidez. A amostra obtida foi de
100 empresas e os dados coletados para os anos de 2004 a 2007. ApoOs o corte
liquidez, a amostra utilizada no teste foi de 81 empresas, representantes de diversos
segmentos de atividade, cujos dados foram coletados na base de informacodes

Economaética e nos websites de todas as empresas.

Um indice de governanca corporativa foi obtido por meio de um questionario
de qualidade de governanca corporativa, composto de 20 questdes, elaborado por
Silveira (2004), e a partir dai esse indice forneceu as notas de governanca
corporativa que geraram as variaveis Dummy, maiores e menores notas (MAi e MEI),
e de acordo com Silveira (2004), sdo baseados em quatro dimensfes que avaliam

as praticas de governanca corporativa: (1) acesso as informacdes, (2) contetudo das
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informacgdes, (3) estrutura do conselho de administracdo, (4) estrutura de

propriedade e controle.

Como mecanismos de governanca corporativa, foram utilizadas duas

variaveis Dummy. As duas variaveis Dummy utilizadas foram:
* Dummy maiores notas de governancga corporativa (MA);
. Dummy menores notas de governanga corporativa (ME);
As quatro variaveis relacionadas como variaveis de controle foram:

» Valor patrimonial da acéo — preco acao / valor patrimonial acdo (VPA);

Tamanho da firma — Logaritmo ativo (TAM);

Liquidez — Ativo circulante / passivo circulante (LIQ);

Endividamento — valor da divida bruta (ENDIV).

Como elemento de performance foi utilizado o indice Sharpe (IS), que mediu

os retornos das a¢des da amostra, no periodo selecionado.

A regressao linear multipla, realizada entre as variaveis dependentes e
independentes, incluindo as variaveis de controle, apresentou significancia para a
variavel Dummy maior nota de governanca (MA), onde empresas com maior nota de
governancga corporativa, teriam maiores performances (I1S), confirmando o efeito

positivo entre melhores praticas de governancga corporativa e performance.

O presente trabalho procurou contribuir para a discussdo sobre o tema
governanga corporativa e sua relagdo com a performance das empresas. A
estruturacdo da moderna gestdo empresarial, no sentido de buscar a adesédo e o
aprimoramento de melhores praticas de governancga corporativa, almeja em ultima

instancia, desenvolver e democratizar o mercado de capitais brasileiro.
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5.2 LIMITACOES DA PESQUISA

A pesquisa apresenta como limitacdo primeira, o enfoque dado
exclusivamente, as vinte perguntas que mensuram um nivel de qualidade de
governanca corporativa. Além disso, a pesquisa limita-se a pesquisar somente 81
empresas de capital aberto, desconsiderando tanto os outros grupos, quanto a

crescente emissao de novos papéis.
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APENDICE A: Notas gerais do indice de governanca da

EMPRESA NOTA
ACESITA 14
AESTIETE 12
ALL 14
AMBEV 14
ARACRUZ 12
ARCELOR 16
BRADESCO 14
Bradespar 14
BR telecom 13
Braskem 11
CCR ROD. 15
CELESC 14
CEMIG 14
CESP 14
COMGAS 14
COMPANY 14
CONFAB 9
CONTAX 14
COPASA 13
COPEL 14
COPESUL 12
COSAN 14
CPFL 16
CYRELA 16
DASA 17
DURATEX 15
ELETROBR 9
ELETROPA 13
EMBRAER 14
EDP-BR 17
EQUATOR. 12
ETERNIT 12
FOSFERTIL 10
GAFISA 16
GERDAU 16
GOL 13
GRENDENE 15
GUARARA [ND
IOCHPMAX 15
IPIRANGA 12
ITAU 14

EMPRESA | NOTA
KLABIN 13
LIGHT 12
LOCALIZA 15
L.AMERICA 14
L.RENNER 15
MARCOPOL 11
NATURA 15
NET 14
N.CAIXA 13
OHL 15
PAO ACUC 13
PARANAP 8
PERDIGAO 14
PETROBRA 17
PORTO

SEG 15
RANDON 13
ROSSI RES 17
SABESP 16
SADIA 14
SARAIVA 13
SID.NACIO 17
SOUZA CR 17
SUBMARIN 15
SUZANO 13
TAM 14
TELEMAR 12
TELEMIG 10
TELESP 13
TIM 13
TOTVS 15
TRACTEB 17
TRA PAUL 12
UNIBANCO 16
UNIPAR 4
uoL 13
USIMINAS 14
VOTORAN 16
CVRD 13
VIVAX 13
VIVO 12
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S empresas.



