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RESUMO

Diante de uma economia globalizada, o mercado de agdes reflete o desempenho do
ambiente econbmico e politico da nacdo e materializa-se em indices de bolsa de
valores. Tendo em vista a grande contemporaneidade do tema Governanca
Corporativa e a sua tendéncia mundial, foram estudados os seus impactos sobre a
rentabilidade das empresas, ou seja, comparou-se o comportamento dos retornos,
em termos de rentabilidade das empresas que participam do indice de Governanca
Corporativa e do Ibovespa como um todo. Também foi analisada a influéncia das
macro variaveis Selic e risco — pais sobre estes indices, bem como a influéncia das
empresas que praticam Governanga Corporativa sobre o valor do cambio. Neste
estudo, utilizou-se fundamentalmente analise de regressao simples e multipla, bem
como o teste de Student para as observagcées emparelhadas. Por meio da analise
de regress&do multipla, estudou-se a relagao entre a variavel resposta (rentabilidade
das empresas que compdem o Ibovespa e a rentabilidade das empresas que
compdem o IGC) e as variaveis explicativas Selic e risco—pais. Por meio da analise
de regressao simples, estudou-se a relagdo entre a variavel resposta cambio, e o
indice de Governanga Corporativa. Por meio do teste de Student para observacdes
emparelhadas, procurou-se testar se os dados coletados continham evidéncia
suficiente para a afirmacdo de existéncia de uma diferenca estatisticamente
significativa entre a rentabilidade das empresas que constituem o Ibovespa como
um todo e aquelas que compdem exclusivamente o indice de Governanca
Corporativa. Apdés a analise dos resultados, verificou-se o mérito da Governancga
Corporativa mediante observacido da superioridade da rentabilidade das a¢des das
empresas que constituem o IGC em relagao a rentabilidade daquelas que compdem

o Ibovespa como um todo.

Palavras — chave: Governanca Corporativa, Ibovespa, IGC.



ABSTRACT

In a globalized economy, the stock market reflects the performance of a nation’s
economic and political environment, which can be measured by stock exchange
indexes. Since Corporate Governance is an increasingly important issue to
companies around the world today, this study analyzed its impacts on the companies’
profitability; more specifically, it compared the returns of the companies listed on the
Corporate Governance Index and Ibovespa. It also analyzed the influence of the
macrovariables Selic and country risk on these indexes, as well as the influence of
the companies that follow the principles of Corporate Governance on the exchange
rate. This study used basically both simple and multiple regression analysis, as well
as the Student’s t-test for the matched-paired observations. This study used multiple
regression analysis to analyze the relationship between the response variable
(profitability of the companies of both Ibovespa and CGI) and the explanatory
variables Selic and country risk. This study also used simple regression analysis to
analyze the relationship between the response variable exchange rate and the
Corporate Governance Index. By using the Student’s t-test for matched-paired
observations, it was tested if the collected data supported the existence of a
statistically significant difference between the profitability of the companies listed on
Ibovespa and those listed exclusively on the Corporate Governance Index. After the
analysis of the results, it was found out that the profitability of the stocks of the
companies listed on CGl was higher than of those listed on Ibovespa, thus proving

the relationship between Corporate Governance and profitability.

Keywords: Corporate Governance, Ibovespa, CGl.
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1 INTRODUGCAO

O mundo globalizado vem sofrendo diversas modificagdes no sentido de adequar-se
a um cenario onde as empresas cada vez mais procuram focar seus esforcos na
criagao de valor para todos aqueles que estdo envolvidos direta ou indiretamente em
sua operacao. A globalizacao fez crescer o comércio mundial, rompendo fronteiras e

barreiras internas dos paises.

O capital externo exerceu um papel importante no Brasil durante os anos 90. Ribeiro
Neto e Fama (2001) consideram o intenso programa de privatizagdo, a maior
facilidade de entrada de investimentos estrangeiros e a estabilizacdo da economia

como fatores essenciais neste processo.

Esta percepcao foi atribuida a Siffert (1998), ao afirmar que mudangas estruturais
como privatizagdes, abertura comercial e estabilizagdo econdémica redefiniram as
condigbes concorrenciais, ou seja, sem a protecdo estatal, fez-se necessaria a
busca por qualidade nos produtos e servigos, e também se abriram oportunidades a

iniciativa privada.

O desempenho positivo do mercado de capitais brasileiro, nos ultimos anos,
incentivou o aumento da entrada de divisas; com isso as empresas precisam
divulgar informacgbes cada vez mais esclarecedoras aos seus acionistas, pois 0s
mesmos querem seus direitos assegurados e ampliados. Tudo isto faz com que o

investidor torne-se mais participativo no controle da empresa.

Os recursos estrangeiros que entram no Brasil procuram empresas mais
transparentes nas informagdes prestadas, que estejam buscando, continuamente,
alinhar os objetivos da administracdo aos interesses dos acionistas, ou seja, que
adotem as boas praticas de GC. Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC):

Governanga Corporativa é o sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas,
Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho
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Fiscal. As boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir
para a sua perenidade (IBGC, 2008).

Entre as diversas contribuicbes oferecidas pelo IBGC, destaca-se o Cddigo das

Melhores Praticas de Governanca Corporativa, que apresenta quatro pressupostos

basicos que poderio ser adotados pelas empresas:

a)

b)

d)

transparéncia (disclosure) — iniciativa da empresa de apresentar esforgos
no sentido de fornecer informagdes importantes aqueles que sao afetados
por elas;

equidade (fairness) — tratamento igualitario a todos aqueles que de alguma
forma sao afetados pela empresa, os stakeholders (funcionarios,
acionistas, comunidade, instituicdes, fornecedores, consumidores e
governo), sendo que politicas discriminatérias séo inaceitaveis;

prestacdo de contas (accountability) — prestagdo de contas do
administrador aqueles que o elegeram, bem como responsabilidade
absoluta sobre os atos por ele praticados;

responsabilidade corporativa — compromisso de zelar pelos interesses da
empresa, bem como o0s interesses da sociedade, incluindo desde

questdes ambientais até questdes ligadas a fungao social da empresa.

Neste mesmo sentido, a Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) apresenta varios

motivos para que as empresas adotem boas normas de GC:

Para os investidores, a analise das praticas de governanga auxilia na
decisao de investimento, pois a governanga determina o nivel e as formas
de atuagdo que estes podem ter na companhia, possibilitando-lhes exercer
influéncia no desempenho da mesma. O objetivo é o aumento do valor da
companhia, pois boas praticas de governanga corporativa repercutem na
reducao de seu custo de capital, 0 que aumenta a viabilidade do mercado
de capitais como alternativa de capitalizacdo (CVM, 2008).

Toraiwa (2003) afirma que as empresas que desejam atrair capital estrangeiro e

novos investidores brasileiros, devem adotar boas praticas de GC por ser requisito

basico.

Nao restam duvidas que é de interesse do publico, o fortalecimento do mercado de

capitais para que se viabilize o crescimento dos agentes econbémicos e o

desenvolvimento econémico e social do pais.
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Conforme Andrezo (1999, p. 4), “é extremamente relevante que exista credibilidade.
A existéncia e o crescimento do mercado estdo diretamente relacionados a

confianga que seus diversos participantes tém no sistema”.

A CVM (2008) afirma que as empresas com um sistema de governanga que protege
todos os seus investidores, tendem a ser mais valorizadas, levam os investidores a
reconhecer que o retorno dos investimentos sera usufruido igualmente por todos.
Retornos diferenciados positivos das agdes e o desempenho superior dessas

empresas sao fatores que melhoram a imagem da companhia.

Esta tematica sera a esséncia desta dissertacdo, que examinara a importancia da
GC sobre a rentabilidade das empresas em bolsa com o objetivo de elucidar o

mérito da adocao de boas praticas de GC.

1.1 Justificativa

Nos ultimos anos, destacou-se a crescente necessidade de se ter um mercado de
capitais mais amadurecido, capaz de reduzir conflitos de interesse que atingem

desde os grandes acionistas até os empregados.

A fim de aperfeicoar o desempenho das empresas e atendendo aos interesses dos
diversos stakeholders (clientes, funcionarios, fornecedores entre outros), surgem as

praticas de GC.

De maneira geral, a GC compreende praticas e relacionamentos que buscam
melhorar a qualidade das informacgdes prestadas pelas empresas, objetivando
aumentar o grau de seguranga e transparéncia, oferecidas aos acionistas, para

atingir retornos acima da média do mercado.

Esse tema adquiriu grande contemporaneidade, passou a ganhar destaque nas

escolas de administragdo do pais, seguindo uma tendéncia mundial. A relevancia do
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assunto ganhou destaque com a dinamica do processo de integragdo dos mercados

de capitais.

No Brasil aconteceu, na ultima década, uma série de mudangas no ambiente legal
(Nova Lei das S.A. -2001), o ativismo de investidores e a geracao de normas

voluntarias de conduta, com impactos importantes na gestdo das organizagoes.

Como decorréncias da evolugdo desse ambiente de negdcios, aumentam os
espacos para discussdo do tema da governanga em congressos, seminarios e
revistas cientificas nacionais e internacionais. O conceito de GC aplica-se a qualquer

tipo de organizagao que busca modelos transparentes de gestéao.

Esta dissertagdo se justifica por contribuir com o exame de uma relagdo (GC x
rentabilidade) capaz de explicar o desempenho, o aumento de valor das empresas e
maior demanda por seus titulos, e o crescimento da confianga nas companhias por

parte dos investidores.

Estes motivos sdo fortes o suficiente para as empresas aderirem as normas

reconhecidamente como de boa governanca.

1.2 Problema de pesquisa

Numa era caracterizada pela globalizagdo da economia, o mercado de agdes reflete
o desempenho do ambiente econdémico e politico da nagdo e se materializa em

indices de bolsa de valores.

indices econémicos compreendem construgdes estatisticas, num periodo de tempo
estabelecido, que permitem investigar o comportamento de determinados
fendbmenos. Os mais conhecidos s&o os indices de pregos:

a) Indice Geral de Precgos (IGP);

b) indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC);

c) Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
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Os indices de bolsa de valores cumprem o importante papel de avaliar as tendéncias
do mercado que representam. O principal deles é o indice da Bolsa de Valores de
S30 Paulo (Ibovespa), que sera objeto de estudo juntamente com o indice de Acdes

com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC).

O Ibovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das cotagdes do
mercado de acbes brasileiro. Sua relevancia advém do fato de retratar o
comportamento dos principais papéis negociados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa), sendo que ndo sofreu modificagbes metodoldgicas desde sua

implementacdo em 1968 (Bovespa, 2008).

O IGC tem por objetivo medir o desempenho de uma carteira teérica composta por
acdes de empresas que apresentem bons niveis de GC. Tais empresas devem ser
negociadas no Novo Mercado (NM) ou estar classificadas nos niveis 1 ou 2 da

Bovespa (Bovespa, 2008).

A evolucao destes indices mostra o crescimento dos ganhos do mercado como um

todo. Para Hoffmann:

Os numeros-indices séo proporgdes estatisticas, geralmente expressas em
porcentagem, idealizadas para comparar as situagbes de um conjunto de
variaveis em épocas ou localidades diversas (HOFFMANN 1991, p. 309).

Segundo Saporito:

O acompanhamento de pregcos com base em indices € uma técnica
internacionalmente consagrada e o mercado de agbes € um dos segmentos
que lhe atribui maior importancia. A exemplo de outros paises, 0 mercado
acionario brasileiro faz uso de alguns indices [...].(SAPORITO 1989, p. 188)

O problema de pesquisa aqui estudado refere-se a um exame comparativo do
comportamento dos retornos, em termos de rentabilidade, das empresas que
participam do IGC e do Ibovespa como um todo. Para orientar, entédo, todo o estudo
sera respondida a seguinte pergunta de partida: qual é a influéncia de boas praticas

de GC sobre a rentabilidade das empresas em bolsa?
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Outra questdo a ser respondida sera a seguinte: qual é a influéncia das macro
variaveis (Selic e risco-pais) na rentabilidade das empresas que compdem o
Ibovespa como um todo e sobre o universo apenas das companhias que adotam a
GC?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral

Analisar a importancia da GC sobre a rentabilidade das empresas em bolsa, com o
objetivo de elucidar o mérito da adocédo de boas praticas de GC, no periodo de
janeiro de 2005 a dezembro de 2007.

1.3.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos séo:

a) verificar a existéncia ou n&o de diferenca de rentabilidade entre as
empresas participantes do Ibovespa e do IGC;

b) verificar a influéncia das macro variaveis (Selic e risco-pais) na
rentabilidade das empresas que compdem o |Ibovespa como um todo e
sobre o universo apenas das companhias que adotam a GC, identificadas
pelo IGC, no periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2007;

c) verificar a influéncia das empresas que praticam GC sobre o valor do

cambio no periodo pesquisado.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanga Corporativa e a Teoria da Agéncia

O movimento em torno da GC surgiu nos Estados Unidos, ainda em meados da

década de 1980. No Brasil, o tema ainda é relativamente incipiente.

A pratica da governanga engloba os relacionamentos entre os acionistas, o
Conselho de Administragdo, a Diretoria, a Auditoria Independente e o Conselho
Fiscal. O objetivo € aumentar o valor de mercado da companhia e trazer maior
retorno para os acionistas. A boa governanga pressupde um melhor controle
administrativo em beneficio de todos os acionistas e daqueles que lidam com a

companhia: investidores, empregados e credores.

A iniciativa vem sendo demandada principalmente pelo mercado e pelos acionistas,

que buscam maior transparéncia na estratégia das empresas. Segundo a CVM:

Governanga Corporativa € o conjunto de praticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o
acesso ao capital. A analise das praticas de Governanga Corporativa
aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia,
equidade de tratamento dos acionistas e prestagdo de contas (CVM, 2008).

A teoria que trata as questdes da governanga teve origem nos anos 30 com 0Os
trabalhos de Berle e Means (1932), que abordaram o classico problema da Teoria
da Agéncia, motivados pelo surgimento de grandes corporacdes, onde havia a

separagao entre o controle e a gestao.

Segundo Shleifer e Vishny (1997), o conflito de agéncia esta na separagao entre
aqueles que fornecem o0s recursos para a empresa e aqueles que a gerenciam
(separacédo de propriedade e controle). Este fato é fonte de assimetrias
informacionais entre as partes, devido ao fato de que o administrador possui

informagdes que o proprietario muitas vezes desconhece, configurando assim o
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conflito de agéncia. Normalmente, os interesses entre eles sdo diferentes, abrindo

espaco para acdes oportunistas por parte daquele que administra.

De acordo com o IBGC (2008), as praticas de GC surgem para procurar superar
esse conflito de agéncia, presente a partir do fenbmeno da separagdo entre a
propriedade e a gestdao empresarial, em que o principal, titular da propriedade,
delega ao agente o poder de decisdo sobre essa propriedade. A partir dai, surgem
os chamados conflitos de agéncia, pois o interesse daquele que administra a

propriedade nem sempre esta alinhado com o de seu titular.

Para Lodi (2000), GC é o papel que os Conselhos de Administragdo passaram a
exercer para melhorar o ganho dos acionistas e arbitrar os conflitos existentes entre

os acionistas, administradores, auditores externos, minoritarios e Conselhos Fiscais.

Jensen e Meckling (1976) definiram a Teoria da Agéncia como sendo um contrato,
formal ou informal, entre uma ou mais pessoas, ou um ou mais agentes, no qual as
pessoas atribuem aos agentes a missdo de executar um servico em seu nome,

envolvendo a delegacao de autoridade de tomada de decisdo aos agentes.

E preciso saber como os controladores podem garantir que os gestores ajam de
acordo com os seus interesses, de forma a utilizar os recursos da companhia de

forma mais coerente e racional, garantindo assim o retorno dos investimentos.

Silveira (2002) e Toraiwa (2003) afirmam que o problema da agéncia ocorre quando
os administradores tomam decisbes com o objetivo de maximizar sua utilidade
pessoal, e ndo a riqueza dos investidores, motivo pelo qual sdo contratados. Por
isso, faz-se necessario estabelecer controles objetivando alinhar os interesses dos

acionistas com o dos administradores.

Ocorre a proximidade do conceito de GC com a Teoria da Agéncia. Num primeiro
momento, parece que tratam do mesmo assunto. Entretanto, existem detalhes que
os diferenciam, por ser a governanga objeto mais amplo de discusséo, conforme se

observa em Mello (2000), que utiliza o conceito de “governanga empresarial” ou
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“‘mecanismos econdmicos e institucionais que garantem uma remuneragao justa aos

provedores de capital as empresas”.

Em qualquer situagdo em que o poder de decisdo é transferido ou compartilhado,

surge em maior ou menor grau uma assimetria informacional.

Seja em uma empresa privada ou publica, clube, associacdes, cooperativas,
universidades, sempre existira em maior ou menor grau conflitos de interesse
derivados da delegacéo de algum tipo de poder. A minimizagdo de assimetrias de
informagdes e conflitos de interesses inerentes a delegacdo de poder € o desafio

central das praticas de governanga em qualquer tipo de organizagao.

2.1.1 Modelos de Governanga Corporativa

Os novos modelos de GC surgiram como mecanismos operacionais que buscaram
reformular os processos decisorios das empresas, objetivando uma gestdo

estratégica mais eficiente. Para Borges e Serrao:

Este movimento cresceu em meados da década de 1980 nos EUA, e foi se
expandindo pelo mundo, chegando a Inglaterra, inicialmente, e depois se
estendendo pelo restante da Europa, chegando ao Brasil na ultima década
(BORGES; SERRAO, 2005, p.112).

Dois modelos classicos de GC podem ser identificados: o anglo-saxado, que
predomina nos Estados Unidos e na Inglaterra, e o nipo-germanico, que predomina
no Japao, na Alemanha e na maioria dos paises da Europa continental. De acordo

com Borges e Serrao:

No modelo anglo-saxdo, as participagdes acionarias sado relativamente
pulverizadas e as bolsas de valores desenvolvidas, o que garante a liquidez
dessas participagdes e diminui o risco dos acionistas. Isso implica menos
necessidade de monitoramento direto, pois 0 mercado, por meio da variagao
do precgo, sinaliza a aprovagdo ou nao em relagdo aos administradores.
Mas, por outro lado, o sistema exige um grau elevado de transparéncia e a
divulgacao periddica de informagbes, impondo-se controles rigidos sobre o
uso de informagdes privilegiadas.
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No modelo nipo-germénico, a propriedade é mais concentrada e muitas
participagbes acionarias sao de longo prazo. Nesse sistema, em que a
liquidez ndo é priorizada, os acionistas reduzem o risco, colhendo as
informagdes necessarias as suas decisbes perante as administragbes
(BORGES; SERRAO, 2005, p.116).

Para Silveira:

O sistema nos EUA e no Reino Unido tem como principio a forte protecéo
dos acionistas minoritarios, tendo como ancora de apoio a atuagdo dos
investidores institucionais, principalmente os fundos de pensdo, cujo
ativismo tornou-se sinbnimo do termo de governanga corporativa no pais
(SILVEIRA, 2002, p. 19).

Ha diferencas entre os modelos. No primeiro, € dada grande importéncia aos
mercados financeiros organizados, especialmente as bolsas de valores. Estas, ao
facilitarem a intermediacdo de valores mobiliarios, contribuem para a pulverizagao
do capital em forma de agdes. Por gerarem liquidez para as acbes quando o
mercado é bem estruturado e forte, os investidores e as companhias tém no sistema
possibilidade de espelhar, mediante o preco das agdes, o desempenho das

empresas de capital aberto.

No modelo nipo-germéanico, existe a preocupagao com os outros agentes (todos os
grupos que sao direta ou indiretamente impactados pelas agdes da empresa devem
ser contemplados, por exemplo, os empregados, fornecedores, clientes e a

comunidade). Para Lethbridge (1997) os dois modelos possuem objetivos distintos.

Enquanto o anglo-saxao prioriza a geragao de valor para os investidores, com o0s
gestores agindo em nome destes (shareholders — sao os acionistas), o nipo—
germanico considera um conjunto mais amplo de agentes e interesses (stakeholders

— clientes, funcionarios, fornecedores entre outros).

Silveira (2002) apresenta as caracteristicas dos modelos de GC em varios paises,

como: Estados Unidos (EUA), Reino Unido, Alemanha, Japao e Franga.

No caso dos EUA, ressalta a diluicado do capital, fator que acarreta a perda de forca
por parte dos acionistas em relagdo aos administradores; o Reino Unido (inserido no

chamado modelo anglo-saxao) também possui esta caracteristica.
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Com relagdo a Alemanha, Silveira (2002) mostra as caracteristicas do modelo nipo—
germanico, adotado neste pais, com “a busca pelo equilibrio dos interesses dos
stakeholders”, o subdesenvolvimento do mercado de agdes aleméo e o forte
mercado de crédito, com participagdes dos bancos nas empresas, caracteristicas

descritas também por Lethbridge (1997).

No Japao, os conglomerados de varias empresas e bancos unidos por redes de
participagbes cruzadas sao caracteristicas marcantes do modelo de governanga,

além da preocupacado com os stakeholders.

Ja o modelo francés possui o poder centralizado na figura do gestor, e forte
presenca estatal, fazendo com que ainda ndo se enquadre nos padrées da GC. A
tendéncia, porém, é a inclusdo e o aprimoramento dessas praticas devido a pressao

internacional.

2.1.2 Sistemas de governancga e a estrutura de controle de capital no Brasil

Pound (2001) compara os sistemas de GC ideais e aqueles que fracassaram em
momentos anteriores. Para isso, o autor explora os conceitos de empresa

gerenciada e empresa governada.

Um dos pressupostos utilizados consiste no fato de que parte significativa dos
fracassos ocorridos em empresas nao deriva de desequilibrios de poder, mas sim de
decisbes gerenciais falhas e néo corrigidas a tempo. Segundo o autor, o papel do
sistema de GC na empresa gerenciada se restringe a selecionar os gestores, avalia-

los e substitui-los em casos de fracasso.

Desse modo, muitas vezes os problemas referentes a gestdo ndo sao antecipados
nem prevenidos. Nessa situagao, os problemas séo remediados somente quando se
consegue promover substituicdes no corpo diretivo ou quando se opta por sua total

destituicao.
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Nesse contexto, Pound (2001, p. 89) afirma que “O modelo da empresa gerenciada
menospreza as fraquezas do comportamento humano e organizacional e permite
que se prossiga nos erros até que se transformem em catastrofes”. Outra
desvantagem desse tipo de organizagcdo consiste no fato de que a empresa

gerenciada nao valoriza as opinides dos acionistas minoritarios.

Ja a empresa governada possui um Conselho de Administragdo proativo na
avaliacdo de oportunidades e atento aos seus problemas emergentes. Nesse
contexto, o conselho assume um papel de suma importdncia para a boa GC,
constituindo-se o principal 6érgdo da companhia no que tange as questbes

relacionadas a criagao de valor.

A partir das boas praticas e do fortalecimento do conselho, a empresa governada
tende a sanar os problemas antes que ocorra a eclosao de graves crises, ou seja,
antes que os sintomas da ma gestdo passem a aparecer de forma evidente e capaz
de gerar consequéncias catastroficas para a empresa. Além disso, nesse regime, 0s
processos decisérios passam a ser mais pluralistas, tornando-se sempre fortalecidos

pela participagao dos acionistas da companhia.

No Brasil, a estrutura de controle do mercado de capitais € altamente concentrada e
com caracteristicas de sobreposigdo entre propriedade e gestdo. Isto evidencia o

conflito entre acionistas controladores e acionistas minoritarios.

A GC trata, fundamentalmente, a questao da falta de reconhecimento dos interesses
e direitos dos acionistas minoritarios e de como isso afeta o desempenho e a

avaliacdo da empresa no mercado.

Silveira, ao analisar pesquisas sobre GC no Brasil, traga um modelo geral para as

empresas brasileiras listadas na bolsa com as seguintes caracteristicas:

Alta concentragdo das agdes com direito a voto (ordinarias) e alto nivel de
utilizagdo de emisséo de acgdes sem direito a voto (preferenciais); empresas
fundamentalmente de controle familiar ou controladas por poucos grupos de
investidores; ndo reconhecimento dos interesses dos acionistas minoritarios,
que tendem a assumir um comportamento pouco ativo; alta sobreposicéo da
propriedade e gestdo; pouca clareza na divisdo dos papéis entre conselho e
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diretoria, principalmente em empresas familiares; escassez de conselheiros
profissionais; baixa utilizagdo de remuneracao variavel para os conselheiros;
estrutura informal do Conselho de Administragdo, com auséncia de comités
(SILVEIRA, 2002, p. 31).

Confirmando a analise de Silveira; Malieni Junior nos diz que:

O modelo de governancga brasileiro caracteriza-se pela concentragdo do
controle das empresas nacionais nas maos de familias, grupos econémicos
familiares, subsidiarias de empresas estrangeiras e do préprio Estado, que
vem transferindo sua propriedade, desde o processo de privatizagao
iniciado na década de 90, aos fundos de pensao locais, empresas e fundos
de investimentos internacionais (MALIENI JUNIOR, 2003, p. 58).

La Porta et al (1998) fizeram uma pesquisa analisando uma amostra de 49 paises,
entre eles o Brasil, e concluiram que a concentracdo de propriedade acionaria é
negativamente relacionada a protegao dos direitos dos acionistas. Diferentemente,
nos paises onde ha uma maior protegdo legal, existe uma grande dispersado de

acoes.

Outro estudo comprovou que os paises que possuem ineficientes mecanismos de
protecdo legal aos acionistas, possuem um grande numero de empresas sob
controle familiar e estatal (LA PORTA et al, 1998).

De Paula (2003) define o conflito de interesses denominado expropriagdo, como o
excessivo poder dos acionistas majoritarios nas companhias. Esse choque de poder
ocorre em razao da fraca legislagdo de protecdo aos minoritarios e da concentrada

estrutura patrimonial. O conflito de interesses € um dos temas centrais da GC.

Estudos realizados por La Porta et al (1998) mostram a possibilidade da
expropriagcdo de riqueza dos acionistas minoritarios, principalmente em ambientes

legais que proporcionam um menor grau de prote¢ao aos mesmos.

Siffert Filho (1998) examinou as mudangas no controle societario das companhias
brasileiras na década de 1990. O autor estudou as 100 maiores empresas nao-
financeiras e apontou um crescimento significativo do controle compartilhado por
meio de acordos de acionistas. Houve, também, avanco significativo do controle por

companhias estrangeiras e redugéo do controle familiar.
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Siqueira (1998) analisou as causas e consequUéncias da concentragdo da
propriedade das empresas brasileiras de capital aberto com base em uma amostra
de 278 firmas. O autor concluiu que o grau de concentragao do controle acionario no
Brasil sofreu influéncia da regulamentagcdo do mercado, do tamanho da empresa e

da estrutura de capital.

Leal; Carvalhal e Valadares (2002); Procianoy (1994); Procianoy e Comerlato (1994)
avaliaram a estrutura de propriedade e controle de companhias de capital aberto no
Brasil listadas na Bovespa. De forma geral, todos os autores concluiram que ha forte
concentracdo de controle e grande potencial para a expropriagdo dos acionistas

minoritarios.

Resumindo, a governanga trata:

a) o problema de agéncia;
b) a transparéncia;

c) a estrutura de capital.

2.1.3 Eficiéncia de mercado e os niveis de transparéncia das informagoes

A eficiéncia de mercado e os niveis de transparéncia das informacgdes tornaram-se
um dos assuntos mais pesquisados em economia, passaram a fazer parte das
principais premissas da moderna teoria de finangas, devido as implicagdes que a
presenga ou auséncia de transparéncia acarretam ao mercado de capitais e a

economia como um todo.

De acordo com Fama (1970), a eficiéncia de mercado esta baseada no principio de
que os pregos dos ativos (titulos ou acgdes) refletem completamente todas as

informacdes relevantes e disponiveis no mercado.
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Fama (1970) classifica a eficiéncia de mercado em trés formas, exatamente de
acordo com o tipo de informacao rapidamente incorporada a este mercado: forma
fraca (os precos dos ativos refletem apenas as informagdes contidas na série
histérica de precos), semiforte (os pregos refletem também as informagdes publicas
disponiveis) e forte (os pregos refletem todos os tipos de informagdes relevantes,

tanto publicas quanto privadas).

Fishman e Hagerty (1989) criaram um modelo que relacionava a decisdo de
investimento em empresas e a eficiéncia do mercado de ag¢des, demonstrando que
quanto maior for o nivel de transparéncia das informagdes de uma companhia, mais

atrativa ela se tornara.

O nivel de eficiéncia do mercado esta diretamente relacionado com o nivel de
transparéncia das empresas, ou seja, se uma nova e relevante informagao
representada rapidamente nos precos, for divulgada para todos os participantes da

bolsa, este mercado sera considerado eficiente.

2.2 Novo Mercado

O aperfeigoamento do aparato legal da GC é fundamental para o crescimento do
mercado de agdes brasileiro. Nos ultimos anos, tivemos a instituicdo do NM pela
Bovespa que, inspirado em parte no Neuer Markt Alemao, criado em 1997, deu
sequéncia a criagdo dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa,
anunciado em dezembro de 2000 e constituiu um segmento especial de listagem de

empresas dentro da Bovespa.

As adesdes ao NM ou aos Niveis Diferenciados sao feitas de forma voluntaria e
constituem contratos privados celebrados entre, de um lado, a Companhia, os
Administradores e o Acionista Controlador e, de outro lado, a Bovespa, que
discrimina deveres e penalidades por meio de regulamentos especificos para cada
nivel. A adesao é revogavel, ou seja, é permitida a rescisdo do Contrato de adesao

aos Niveis Diferenciados ou ao NM.



29

A Bovespa criou o NM, cujas regras de GC s&o mais abrangentes em relagdo aos
outros dois segmentos da listagem diferenciada (niveis 1 e 2), ou seja, o nivel de
exigéncia é crescente, a saber: Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2) e NM. Ha que se
considerar, entretanto, as diferencas entre as iniciativas: Novo Mercado, Nuovo
Mercato (Italia), Nouvéau Marché (Franga), TechMark (Inglaterra), O NM brasileiro
nao restringe o setor ou o porte das firmas, ja os demais paises buscam atrair

empresas de setores de alta tecnologia.

Segundo a Bovespa:

O Novo Mercado é um segmento destinado a negociagdo de agdes de
empresas que se comprometerem, voluntariamente, com a adogado de
praticas de governanga corporativa e disclosure adicionais em relagdo ao
que é exigido pela legislagdo (Bovespa, 2008).

A adesdo aos Niveis Diferenciados € voluntaria, e efetuada pelas companhias que

desejam seguir este esforgo adicional em relagdo ao que a legislagao impde.

Este esforco adicional procura passar a populacdo diretamente interessada
(investidores, consumidores, funcionarios, etc.) uma imagem positiva. Como
consequéncia, a empresa obtém ganhos em termos de liquidez das agcbes e maior
facilidade na obtencido de recursos a custos mais baixos, em relagdo as empresas

nao listadas.

Para Ribeiro Neto e Fama (2001, p. 79), o NM busca “garantir um ambiente mais

confiavel para a negociagao de agdes”.

Para uma empresa entrar no NM, precisa obedecer as seguintes condi¢oes
minimas:
a) que obtenha e mantenha atualizado junto a CVM o registro de companhia
para negociacdo em bolsa;
b) que tenha solicitado o seu registro para negociagao na Bovespa;
c) que tenha assinado o contrato de participagao no NM;
d) que tenha adaptado o seu estatuto social as clausulas minimas divulgadas
pela Bovespa,;

e) que mantenha um percentual minimo de a¢des em circulagao;



f)
g)
h)
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que tenha seu capital social dividido exclusivamente em a¢des ordinarias;
que nao tenha partes beneficiarias em circulagao;

que observe as normas legais e regulamentares relativas e aplicaveis ao
NM (Bovespa, 2008).

Desconsiderando as questdes burocraticas, como os registros e contratos, fica clara

a necessidade de se ter um numero minimo de agdes em circulagao. Tal fato mostra

que este segmento objetiva dar liquidez as agdes, o que fortalece o mercado de

capitais.

Outro item importante é a proibicdo de emissao de acdes preferenciais. A Bovespa

considera esta questdo como a principal inovacdo do NM, com isto todos os

acionistas possuem direito a voto. Entretanto, cita também:

a)

b)

c)

d)

f)

¢)]

h)

realizacdo de ofertas publicas de colocagdo de acbes por meio de
mecanismos que favoregam a dispersao do capital;

manutencdo em circulagio de uma parcela minima de acdes
representando 25% do capital;

extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢cbes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia;
estabelecimento de um mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho
de Administracéo;

disponibilizagédo de balango anual seguindo as normas do International
Accounting Standards Board (IASB) ou pelo Financial Accounting
Standards Board (US GAAP);

introducdo de melhorias nas informacdes prestadas trimestralmente, entre
as quais a exigéncia de consolidagao e de revisao especial;
obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as agoes
em circulagdo, pelo valor econémico, nas hipoteses de fechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociagao no NM;

cumprimento de regras de disclosure em negociagdes envolvendo ativos
de emissdao da companhia por parte de acionistas controladores ou

administradores da empresa (Bovespa, 2008).
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Em relacdo aos tépicos acima, fica evidente que além da busca pela dispersao do
capital e aumento da liquidez, a introducdo de meios que permitem melhorar a
comunicacdo com os investidores, valorizando a transparéncia da empresa. E
condicdo importante também disponibilizar balangos segundo normas

internacionalmente reconhecidas.

Espera-se, nesse segmento, ganhar a confianga de investidores estrangeiros e
mesmo dos acionistas domésticos que podem reconhecer essas empresas como de

menor risco, preferindo-as em suas carteiras.

2.2.1 Companhias Nivel 1

As empresas do N1 se comprometem com melhorias na prestacéo de informagdes
ao mercado e com a pulverizagao acionaria e tém como principais caracteristicas:
a) manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de agdes,
representando 25% do capital;
b) realizagdo de ofertas publicas de colocacdo de agdes por meio de
mecanismos que favorecam a dispersao do capital,
c) melhoria nas informag¢des prestadas trimestralmente, entre as quais a
exigéncia de consolidagao e de revisao especial;
d) disclosure em operacgdes envolvendo ativos de emissao da companhia por
parte de acionistas controladores ou administradores da empresa,;
e) disponibilizacdo de um calendario anual de eventos corporativos;
f) divulgagcdo de acordos de acionistas e programas de stock options (1)
(Bovespa, 2008).

(1) A empresa concede ao funcionario o direito as agdes com precgo definido e prazo determinado de
caréncia (vesting) para a compra.
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2.2.2 Companhias Nivel 2

Além do compromisso estabelecido pelo N1 (pulverizagdo acionaria e transparéncia
de informagdes), as empresas listadas no N2 também possuem regras que
equilibram os direitos entre controladores e minoritarios, sendo que as principais
caracteristicas segundo a Bovespa (2008), sao:

a) mandato unificado de um ano para todo o Conselho de Administragéo;

b) disponibilizacdo de balango anual seguindo as normas do US GAAP ou
IASB,;

c) extensdo para todos os acionistas detentores de acgbes ordinarias das
mesmas condi¢cdes obtidas pelos controladores quando da venda do
controle da companhia e de, no minimo, 70% deste valor para os
detentores de agdes preferenciais;

d) direito de voto as agdes preferenciais em algumas matérias, como
transformacao, incorporagao, cisdo e fusdo da companhia e aprovagao de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo;

e) obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as agdes
em circulagdo, pelo valor econémico, nas hipoteses de fechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociagao neste nivel,

f) adesado a Camara de Arbitragem para resolu¢do de conflitos societarios.

De fato, o N2 possui a mesma quantidade de exigéncias do NM, apesar de permitir a
existéncia de acdes preferenciais no capital social da empresa. As empresas, ao
aderirem ao N2 ou ao NM, se obrigam a submeter todos os conflitos societarios a
Cémara de Arbitragem do Mercado (instituida pela Bovespa em 2001), que tem
como objetivo agilizar as solugdes, substituindo, nesses casos, a morosa e

burocratica justica comum.

Formada por um grupo de arbitros especializados em matérias societarias e que
prestam atendimento exclusivo, a Camara de Arbitragem tende a proporcionar as

empresas, economia de tempo e de recursos.



33

Segundo a Bovespa (2008), o fato das empresas entrarem para as listagens de
Niveis Diferenciados ou para o NM trara beneficios a si mesmas, aos investidores,
ao mercado acionario e ao Brasil. Essas empresas melhoram a sua imagem
institucional, aumentam a demanda por suas acgdes, valorizando-as, e reduzem o0s

seus custos de capital.

2.3 Movimentos recentes

Diversos fatores contribuiram para que as discussdes sobre GC no Brasil se
acirrassem a partir de meados dos anos 90. Dentre eles destacam-se: o crescimento
do mercado de investidores institucionais, privatizagdes do governo Fernando
Henrique Cardoso, identificagdo por parte do Banco Central (Bacen) de
irregularidades contabeis em bancos privados, aumento da competitividade em
decorréncia da estabilidade econémica e da abertura de mercado e, principalmente,

aumento da dificuldade de obtencao de financiamento estatal.

Para Borges e Serrao:

As transformacbes estruturais ocorridas nos anos 1990 - abertura
comercial, estabilizagdo monetaria e privatizagdes — produziram importantes
reflexos entre as principais empresas. Com isso, puderam-se perceber a
ampliacdo do poder dos conselhos; a presenga de um forte mercado de
investidores institucionais; os litigios que ajudaram a fazer progredir os
controles e a legislagdo; e o questionamento sobre os pareceres das
auditorias independentes nos casos dos bancos sob intervencao (entre eles
o Banco Nacional, o Banco Econbdmico e o Banco Noroeste) (BORGES;
SERRAO, 2005, p. 121).

Para Rogers e Martins:

As privatizagdes podem ser consideradas um importante instrumento para o
aumento da relevancia da governanga corporativa em volta do mundo. A
privatizagado favorece o setor privado a medida que promove mudangas
institucionais e estruturais no mercado, levando a uma redefinicdo das
condi¢des concorrenciais. Ao mesmo tempo, surge a partir das empresas
privatizadas a questdo de como serdao exercidos o controle e o
financiamento das mesmas (ROGERS; MARTINS, 2004, p. 132).
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No mesmo periodo, os investidores institucionais (principalmente os fundos de
pensdo) intensificaram sua participacdo nos conselhos de administracdo e
adquiriram participacao significativa em empresas como a Perdigdo, Usiminas,

Acesita e Vale do Rio Doce.

O proprio modelo de privatizacao influenciou o papel dos investidores institucionais
no mercado, principalmente pela formagdo de consoércios que popularizou um
modelo de controle compartilhado. Nesses consércios, os membros compartilham
assentos nos conselhos de administragdo. E essa maior participagcdo dos
investidores institucionais deixou de ser passiva para ser mais atuante, e passou a

demandar melhores padrdes de GC.

Lustosa e Leal (2004) enfatizam a importancia da mudanca no cenario regulatério e
legal do mercado de capitais no Brasil, com a implementagdo de medidas como a
criacdo do NM pela Bovespa, do IBGC, juntamente com o cédigo das melhores
praticas de GC, o IGC, a nova Lei das S.A. e a regulamentagdo dos fundos de
penséo pela Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), que regulamentou as
politicas de investimentos, exigindo mais divulgacao de informagdes pelos fundos de

pensao.

O IBGC, sociedade civil sem fins lucrativos, foi fundado em novembro de 1995 com
a denominagao de Instituto Brasileiro de Conselhos de Administracdo (IBCA). A
mudanc¢a na denominagao ocorreu em 1999, tendo em vista o alargamento no foco
de suas preocupacdes. Inicialmente, a instituicdo se preocupava apenas com
questdes relacionadas a Conselhos de Administracdo; a partir de 1999, o foco
passou a abranger também questbes relacionadas a Propriedade, Diretoria,
Conselho Fiscal e Auditoria Independente. A Instituicdo foi criada com o propdsito de
cooperar com o aprimoramento do padréo de governanga das empresas, fornecendo

as diretrizes das boas praticas de GC.

Para Lodi (2000, p. 40), “O novo Instituto, sem fins lucrativos, € uma entidade
dedicada ao aperfeigoamento dos conselhos de administragao, feito nos moldes dos

modelos inglés, sueco e americano”.
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A Bovespa, em julho de 2001, comegou a divulgar o IGC, cujo objetivo foi medir o
desempenho de carteiras compostas por acdes de empresas listadas nos Niveis

Diferenciados ou no NM (Bovespa, 2008).

A reforma da lei das S.A., formalizada pela Lei 10.303 de 31 de outubro de 2001,
teve como objetivo basico tornar o mercado de capitais acessivel ao pequeno
investidor e assim diminuir a concentragdo acionaria. Esta lei buscava alteragbes
legais que proporcionassem aos acionistas minoritarios uma reducéo de riscos de

investimentos e uma efetiva participagcdo no controle da companhia.

As mudancgas implementadas por esta lei, associadas a um conjunto de medidas
anunciadas pelos 6rgaos reguladores (Bovespa, CVM, BACEN) representaram um

marco fundamental no avango da governanga no Brasil e no mercado de capitais.

Dentre as principais modificagdes realizadas destacam-se:

a) alteracdo na proporgdo maxima entre agdes ordinarias e agdes
preferenciais, que passa de 33% para 50% para as empresas constituidas
apos a lei;

b) permissdo para que, em determinados casos, 0s minoritarios possam
eleger e destituir algum membro do Conselho de Administracdo
(representantes dos acionistas);

c) explicitacdo das regras de atuagcdo do Conselheiro Fiscal, melhoria no
processo de divulgacao de informacgdes para assembléias, alargamento do
seu prazo de divulgagéo;

d) estabelecimento de regras mais rigidas para aquisi¢gdes ou fechamentos
de capital através da exigéncia de ofertas publicas de aquisigao por parte
do adquirente;

e) permissdo para que estatutos indiquem utilizacdo de camaras de

arbitragem para a resolucéo de conflitos internos nas empresas.

Apesar de incorporar algumas das praticas recomendadas, além de contribuir para
uma ampliagdo do debate das questdes relativas a GC no Brasil, Silveira diz que a

reforma da Lei das S.A. apresenta lacunas:
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A Nova Lei das S.As trouxe alguns avangos na defesa dos acionistas
minoritarios, mas nao pode ser considerada uma legislagdo que causara o
fomento do mercado de capitais brasileiro, principalmente apds frustrar boa
parte do mercado com o veto de 10 artigos e 27 paragrafos da data de sua
aprovacgao (SILVEIRA, 2002, p.36).
Esta foi a inspiragdo para a CVM desenvolver uma cartilha (em junho de 2002) com
0 objetivo de orientar as questdes que podem influenciar significativamente a relagao
entre administradores, conselheiros, auditores independentes, acionistas

controladores e acionistas minoritarios.

Como exemplo de padrdao de conduta, foi incluida na cartilha, a protecdo aos
acionistas minoritarios com a utilizagdo de suas regulamentagbées superiores as

exigidas por lei, sendo facultativo o seu cumprimento.

A Cartilha da CVM divide-se em:
a) assembléias, estrutura acionaria e grupo de controle;
b) estrutura e responsabilidades do Conselho de Administragao;
c) protegao a acionistas minoritarios;

d) auditoria e demonstracgdes financeiras.

A CVM, criada em 1976 pela Lei n°® 6.385, é o 6rgdo responsavel por assegurar o
funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcdo, promover o
acesso do publico as informagbes sobre valores mobiliarios negociados e as
companhias que os tenham emitido e regulamentar as matérias expressas na Lei n°

6.404/76 — Lei das Sociedades Andnimas, dentre outras competéncias.

No ambito da GC, a CVM busca, mediante suas normas, proporcionar um equilibrio

maior entre controladores e acionistas.

Neste contexto, a GC se apresenta como um mecanismo capaz de proporcionar
maior transparéncia aos agentes envolvidos (acionistas, fornecedores, gestores,

clientes, funcionarios e outros) com a empresa.

As boas praticas se relacionam com a minimizacdo da assimetria de informacgao

entre a empresa e os acionistas, credores, fornecedores e funcionarios.
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2.4 indices da Bovespa e a carteira de agdes

No mundo das corporagdes, mecanismos de gestao se aperfeicoam cada vez mais a
medida que os capitais se pulverizam. Varias ferramentas buscam proteger os
investidores contra a perda de valor de seus patriménios, entre eles estdo os indices

de bolsa de valores.

Os indices de bolsas sao instrumentos amplamente utilizados para acompanhar a
evolucao de precos no mercado acionario. Representam o comportamento de uma
carteira de agcdes na qual estdo representados os ativos dos principais

empreendimentos da economia nacional.

Os numeros indices sdo fundamentais para o mercado de acdes, pois a0 mesmo
tempo em que medem as expectativas dos investidores em relagdo ao desempenho
da economia, permitem aos mesmos acompanhar o desempenho de suas carteiras

em tempo real.

De acordo com as flutuacbes dos pregos das acbes componentes da carteira
tedrica, as variagbes verificadas no indice podem ser observadas no mesmo
instante, fornecendo aos seus usuarios uma nocao das flutuagdes das cotacdes, ou

seja, refletindo as tendéncias presentes no mercado acionario.

As acdes que constituem a carteira tedrica do indice sdo substituiveis na medida em
que suas respectivas empresas langadoras forem sendo deslocadas a margem dos
interesses dos acionistas, permitindo que o indice continue espelhando fielmente as

tendéncias do mercado.

Quadrimestralmente, nos periodos de janeiro a abril, maio a agosto e setembro a
dezembro, é feita uma reavaliacdo do mercado, sempre com base nos 12 ultimos
meses, onde se identificam as alteragbes na participagao relativa de cada acéo.
Logo apds, monta-se uma nova carteira, atribuindo-se a cada agdo um novo peso,

segundo a distribuicdo de mercado apurada pelo estudo de reavaliagéo.
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2.4.1 indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa)

O Ibovespa € o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de agdes.
Foi langado em 02 de janeiro de 1968 e, até a presente data, ndo sofreu nenhuma
mudancga em sua metodologia de calculo ou critérios de selecdo das acbes que

compdem sua carteira teorica.

Neste periodo, tendo seu inicio de calculo com base 100, sofreu diversos cortes de
zeros, sem prejuizo a sua metodologia de célculo, realizados unicamente com o
objetivo de reduzir o seu numero de digitos altamente elevado durante o processo

inflacionario.

A finalidade basica do Ibovespa € a de servir como indicador médio do
comportamento do mercado. Para tanto, sua composi¢gao procura aproximar-se da
real configuragdo das negociagdes a vista (lote-padrao) (2) na Bovespa (Bovespa,
2008).

Por sua tradigao e por retratar o comportamento dos principais papéis negociados
na Bovespa, o Ibovespa reveste-se da condicdo de ser o mais representativo

indicador do mercado acionario brasileiro.

A carteira tedrica do Ibovespa tem vigéncia de quatro meses, vigorando para os

periodos de janeiro a abril, maio a agosto e setembro a dezembro.

A participagao de cada acao na carteira tem relagao direta com a representatividade
desse titulo no mercado a vista, em termos de numero de negodcios e volume

financeiro, ajustada ao tamanho da amostra.

(2) Lote-padrao representa uma quantidade padronizada de ativos financeiros, a fim de arredondar as
guantias de papéis negociados. O preco de uma agdo pode variar de R$0,01 até pouco mais de R
$1.000,00, sendo negociada em lotes de 1, 10, 100 ou 1.000 agdes. Cada agdo obedece algum
destes quatro padroes.
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Essa representatividade é obtida pelo indice de negociabilidade da agéo, calculado

pela seguinte formula:

moyov

N Vv

IN =

Fonte: www.bovespa.com.br (2008)

Sendo:
a) IN = indice de negociabilidade;
b) ni = numero de negdcios com a agao "i" no mercado a vista (lote-padrao);
c) N = numero total de negocios no mercado a vista da Bovespa (lote-
padréo);

d) vi = volume financeiro gerado pelos negdécios com a agao "i" no mercado
a vista (lote-padrao);

e) V =volume financeiro total do mercado a vista da Bovespa (lote-padrao).

A carteira tedrica do Ibovespa € composta pelas acdes da Bovespa que atenderam
cumulativamente aos seguintes critérios com relagédo aos doze meses anteriores a
formacéao da carteira:

a) estar incluida em uma relagéo de ag¢des cujos indices de negociabilidade
somados representem 80% do valor acumulado de todos os indices
individuais;

b) apresentar participagado, em termos de volume, superior a 0,1% do total;

c) ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

O Ibovespa é o somatdrio dos pesos (quantidade tedrica da agao multiplicada pelo

ultimo prego da mesma) das agdes integrantes de sua carteira tedrica.
A quantidade tedrica de cada acao é resultante da divisdo de sua parcela na
composi¢cao do indice (peso) pelo seu preco de fechamento no ultimo dia do

quadrimestre anterior.

O Ibovespa pode ser apurado, a qualquer momento, por meio da seguinte férmula:



Ibovespa=2 P *

t t=1 t t

Fonte: www.bovespa.com.br (2008)

Sendo:

t
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a) Ibovespa = indice Bovespa no instante “t”;
t

b) n = Numero total de agcbes componentes da carteira tedrica;
i

c) P = Ultimo preco da acéo
t
i

d) Q = Quantidade tedrica da acao "i

no instante “t”;

na carteira no instante “t”.

Grafico 1: Evolugao mensal do Ibovespa
Fonte: www.bovespa.com.br (2008)
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O GRAF.1 apresenta a evolugédo do Ibovespa com ligeiras oscilagbes entre o

periodo de dezembro de 1994 a dezembro de 2007. A queda maior ocorreu entre

meados de 1998 e o inicio de 1999 com as crises russa e cambial no Brasil.

Também houve uma queda brusca do indice, no final de 2002, em decorréncia do

ambiente pré-eleitoral.

Os mesmos investidores, que fizeram com que esse
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indicador da Bovespa caisse em 2002, impulsionaram o indice de forma expressiva

de 2003 a 2007 devido a confianga adquirida no atual Governo.

De acordo com a TAB.1, o Ibovespa sofreu uma queda de 17% de 2001 a 2002,
sendo que entre 2003 e 2007 os precos das acbes componentes da carteira

cresceram a uma taxa média de 30,2% ao ano (3).

Tabela 1 - Taxa média de crescimento do Ibovespa de 2001 a 2008

Ibovespa
ano | 2000 2001 5°) 0] 50 50 %0 oor PRES
-11,
0

2001 13.577,50
2002 -14, -17, 11.268,40
1 0
2003 13,4 28,0 97,3 22.236,30
2004 14,5 245 52,5 17,8 26.196,25
2005 17,0 25,3 43,7 22,7 27,7 33.455,94
2006 19,5 26,8 40,9 26,0 30,3 32,9 44.473,71
2007 22,7 29,4 41,5 30,2 34,6 38,2 43,6 63.886,10

2008 19,9 251 33,9 239 255 248 209 1,8 65.017,58
Fonte: www.bovespa.com.br (2008)

Em dezembro de 2007, o Ibovespa atingiu 63.886 pontos no fechamento da bolsa,
este dado mostra o valor da cotagao de cada ativo de renda variavel multiplicado por

sua quantidade, o que representaria R$63.886 em acdes.

Para se obter a rentabilidade em termos percentuais da carteira, deve-se dividir o
valor do indice de uma determinada data pelo valor do indice na data de referéncia
passada, logo apds, subtrai-se 1 (um) do resultado obtido nessa operagédo e

multiplica-se o resultado por 100 (cem).

De acordo com a TAB.1 a rentabilidade do Ibovespa variou 43,65% entre o final de
2006 e 2007.
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(3) A TAB. 1 apresenta as taxas anuais de crescimento do Ibovespa. A taxa de crescimento refere-se

a taxa média de variagao do indice composta anualmente, entre dois periodos.
2.4.2 indice de agdes de governanga corporativa diferenciada da Bovespa
(IGC)

O IGC é composto por uma carteira hipotética das acdes listadas nos trés
segmentos: N1, N2 e NM, tendo seu inicio de calculo em 25/06/2001, cujo valor foi

estabelecido como 1000.

Todas as empresas listadas nestes trés segmentos podem fazer parte deste indice,
e somente elas, salvo se:

a) possuirem liquidez muito estreita;

b) entrarem em concordata ou faléncia;

c) retirarem parcela significativa de a¢des de circulagao.

Conforme sua metodologia de calculo, trata-se de uma carteira ponderada pela
multiplicagao do valor de mercado das acgdes por um fator de governancga (esse fator
sera igual a 2 para os papeéis do NM; 1,5 para os papéis do N2; e 1 para os titulos do
N1).

A participagdo de uma empresa (considerando todos os papéis de sua emissao
inclusos na carteira tedrica) no IGC n&o podera ser superior a 20% quando de sua
inclusdo ou nas reavaliagbes quadrimestrais. Caso isso ocorra, serdo efetuados

ajustes para adequar o peso do papel a esse limite.

O IGC é calculado pela Bovespa, em tempo real, considerando os preg¢os dos
ultimos negocios efetuados no mercado a vista (lote-padrdo) até o momento do
calculo, em seu pregao, com as agdes componentes de sua carteira (semelhante ao

Ibovespa). A formula de calculo do IGC encontrada no site da Bovespa é:

¥ Q*P
IGC = IGC * t=1 t-1 t
t t-1
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n i i
p2 Q * P
t=1 t-1 t-1
Sendo:
a) IGC = valor do indice no dia “t”;

t

b) IGC = valor do indice no dia “t -17;
t-1

¢) n =numero de acgdes integrantes da carteira tedrica do indice;

i
d) Q = quantidade tedrica da agao i disponivel a negociagéo no dia “t -17;
t—1

i
e) P =preco da acgao i no fechamento do dia t;
t

i
f) P = preco de fechamento da acédoinodiat—1.
t—1

1.500

e

Grafico 2: Evolugao mensal do IGC
Fonte: www.bovespa.com.br (2008)

O GRAF. 2 mostra a evolugdao do IGC num crescimento continuo, com pequenas
quedas de junho de 2001 a dezembro de 2007.
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De acordo com a TAB. 2, em dezembro de 2007, no fechamento da bolsa, o IGC

atingiu 6.800 pontos, o maior valor do indice desde a sua criagdo em 25/06/2001 (o

calculo teve inicio com base 1000). A rentabilidade do IGC variou 31,5% entre o final

de 2006 e 2007.

Tabela 2 — Taxa média de crescimento do IGC de junho de 2001 a agosto de 2008

IGC
e e e e s

2001
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

Fonte:

1,3
22,7
26,3
29,6
31,5
31,5
25,0

1,6
35,1
36,0
37,9
38,6
37,4
28,9

79,7
57 4
52,7
49,8
45,9
34,1

37,9
40,8
41,0
38,6
26,5

43,8
42,5

41,3

38,8 36,3 31,5
23,8 17,8 7,5 -12,1 5.978,48
www.bovespa.com.br (2008)

1 01 0 98
1.026,90
1.845,41
2.545,00
3.658,81
5.169,65
6.800,59

2.5 Mercado de capitais e a relagcao entre a taxa de juros, o risco-pais, o

cambio e o prego das agoes

O mercado de agdes brasileiro tem apresentado um substancial crescimento, seja

por meio da alta dos precos ou pela abertura do capital de novas empresas.

Segundo Vieira Neto e Felix (2002), os niveis de investimento possuem uma relagao

causal direta com o mercado financeiro e, principalmente, com o mercado de

capitais.
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Grafico 3: Volume médio diario negociado
Fonte: www.bovespa.com.br (2007)

O GRAF. 3 mostra o aumento do volume médio de agbes negociadas na Bovespa,
indicando que o mercado esta se tornando cada vez mais atraente e acessivel para
os investidores estrangeiros que buscam diversificar seus portfolios, e assim,

maximizar seus retornos ou minimizar seus riscos.

Essa expansao do mercado brasileiro de agdes nacional e estrangeiro, nos ultimos
anos, e a atracdo que ele tem exercido sobre o capital tanto nacional como
estrangeiro, se justifica, sem duvida, um esfor¢co direcionado para o exame das

causas desse crescimento.

Nessa dissertacdo, com base no que preconiza a teoria econOmica, serao
examinadas as influéncias das macro variaveis, taxa basica de juros Selic e risco-

pais e adicionalmente, a relacéo entre o IGC, o Ibovespa e o cambio.

2.5.1 Taxa de juros Selic

O crescimento do mercado brasileiro de acdes foi possivel, devido aos varios fatores
citados, inclusive, a queda da taxa basica de juros denominada Sistema Especial de

Liguidacao e Custodia (Selic).

O sucesso da politica de metas inflacionarias possibilitou ao Bacen testar taxas de

juros cada vez mais baixas.

Essa mudanca beneficiou o mercado de acdes por duas vias: a do incentivo ao
crescimento econémico brasileiro e a da reducdo do custo de oportunidade, que
estimulou a migracao de investimentos em renda fixa (fundos de investimento, titulos

publicos do governo) para a renda variavel como, por exemplo, as acgoes.


http://www.bovespa.com.br/
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O GRAF. 4 apresenta uma queda acentuada da taxa Selic a partir da criagdo do

Plano Real, em julho de 1994 até os dias atuais.
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Gréfico 4: Taxa Selic de 1974 a 2008
Fonte: Instituto de Pesquisa Aplicada (Ipeadata) (2008)

O desempenho positivo do mercado de capitais nestes ultimos anos incentivou o
aumento da entrada de divisas, e esse fenbmeno vem ao encontro do que afirmaram
Bekaert; Garcia e Harvey (1995), que a difusdo dos mecanismos financeiros permite
uma reducdo nos custos do capital, além de facilitar a captacdo de recursos no

exterior.

H4, portanto, por parte dos investidores do mercado de acdes, a necessidade de
conhecer como a bolsa de valores do Brasil responde as mudangas das variaveis

macroecondmicas.

Na analise macroeconémica, a bolsa de valores deve refletir o desempenho da
economia na qual ela esta inserida. Se a economia vai bem, as empresas tém a
possibilidade de obter bom desempenho e, consequentemente, suas agdes subirao,
provocando uma alta da bolsa. Portanto, a capacidade de prevé-la pode traduzir-se

em grandes oportunidades de ganhos nos investimentos em acgoes.
Para Chaves e Rocha:

O objetivo da analise econémica, além de fornecer subsidios para a analise
de ativos, é antecipar possiveis movimentos da economia do pais antes que
essa informagao se torne um consenso para o mercado, ou seja, a analise
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deve possibilitar ao analista se antecipar ao restante do mercado na
realizacdo de operagdes (CHAVES; ROCHA, 2004, p.4)

A taxa de juros Selic € definida na reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom),

e apresenta-se como um dos principais instrumentos de politica monetaria.

Minella (2003) observou, empiricamente, os efeitos da politica monetaria no Brasil.

Ele concluiu que, para trés periodos da economia brasileira, inflagcdo de 1975 a
1985; hiperinflacdo de 1985 a 1994 e estabilidade de 1994 a 2000, a ocorréncia de

choques positivos de juros resultou em diminuigado do produto e da lucratividade das

empresas.

A bolsa capta tal processo mediante a queda do valor das a¢des das corporacgdes, e

a consequéncia final é a desvalorizagao da bolsa. Segundo Pinheiro:

Nunes afirma que:

Esta taxa de juros tem um papel estratégico nas decisdes dos mais variados
agentes econdmicos, afetando diretamente os custos financeiros das
empresas e as expectativas de investimento da economia, porque se as
taxas de juros caem, os investidores vdo a bolsa buscando maior
rentabilidade; a demanda de agbes sobe e com ela os pregos das agdes
(PINHEIRO, 2005, p.230).

Uma redugéo na taxa de juros torna os titulos do governo menos atrativos
se comparados as agdes, o que resulta num aumento da demanda pelas
acbes que sao ofertadas a esse prego. Dessa forma, uma elevagdo dos
pregos das agdes reduz os custos de capital, elevando os niveis de
investimento e de produg¢édo (NUNES, 2003, p. 103).

O estudo destes autores mostra que o aumento da taxa Selic, tem relagcdo com o

mercado de capitais por meio de duas vias:

a) a taxa de juros Selic € a base sobre a qual se constroem as taxas de juros

de todo o mercado de renda fixa nacional, observa-se entdao que

aumentos sucessivos na taxa Selic encarecem os financiamentos de

projetos de investimento, bem como o consumo de produtos; este fator

reduz a demanda das empresas, a produgao, o consumo e a lucratividade;

b) um aumento da taxa Selic torna os titulos publicos federais mais

competitivos em relacdo as acgdes, pois sdo papeéis que proporcionam

maior seguranga ao investidor por serem de renda fixa; assim, um

aumento na taxa Selic podera alterar o portfolio do investidor com a
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compra de menos agdes e uma demanda maior por titulos da divida

publica.

2.5.2 Risco-pais

Para o investidor nacional ou estrangeiro, monitorar os riscos internos e externos

que podem atingir um pais € de fundamental importancia para seus negocios.

Para medir a desconfianga do investidor sobre a capacidade de pagamento do pais,
ou seja, o risco-pais, utiliza-se o Emerging Market bonds Index Plus - indice de
Titulos da Divida de Mercados Emergentes (EMBI +) criado em 1992 pelo banco

americano JP Morgan.

Este indicador representa o principal indice de risco-pais utilizado por investidores
internacionais na avaliagdo dos pregos dos titulos de paises emergentes (4) que
tenham significativa emissao de titulos no mercado internacional, ou seja, este
indice mensura o excedente que se paga em relagao a rentabilidade garantida pelos

titulos do governo norte-americano.

Quanto mais alto for este indice, maior sera a possibilidade do pais emergente vir a
dar um calote na divida. Para que os investidores nao se afastem, os paises passam
a oferecer um prémio pelo risco, ou seja, juros mais altos com o objetivo de

convencé-los a comprar seus titulos.

O risco-pais é medido pelo numero de pontos percentuais de juros que determinado
governo tem de pagar a mais que os EUA (considerado de risco zero) para
conseguir empréstimos no exterior, ou seja, para cada 100 pontos expressos pelo
risco-pais, os titulos do Brasil pagam uma sobretaxa de 1% sobre os papéis dos
EUA.
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4) Coldbmbia, Russia, Turquia, Ucrania, Filipinas, Malasia, Coréia do Sul, Qatar, Africa do Sul,
Marrocos e Egito, Argentina, Brasil, México, Nigéria, Panama, Peru, Poldnia, Russia, Bulgaria,
Equador e Venezuela.

O risco é determinado de acordo com os varios indicadores econémicos, financeiros

e politicos do pais, tais como, déficit fiscal, crescimento da economia, solidez das
instituicoes, probabilidade de inadimpléncia do governo, sensibilidade a taxa de juros

das economias centrais, etc.

fev/06 jun/06 out/06 fev/07

fev/99 fev/00 fev/01 fev/02 fev/03 fev/04 fev/05 fev/06 fev/07

Grafico 5: Risco-pais no menor nivel histérico
Fonte: www.planejamento.gov.br (2008).

O grafico 5, mostra o risco-Brasil no menor nivel histérico (02/1999 a 02/2007) com
uma queda acentuada entre setembro de 2002 a fevereiro de 2007. Em maio de
2004, os mercados emergentes viveram momentos pessimistas com a previsdo de
alta dos juros nos EUA e com as tensdes geopoliticas (guerra no Iraque e atos

terroristas).

Naquela época, especulava-se que uma elevacdo das taxas de juros americanos
provocasse uma fuga de capital dos paises emergentes com a realocagao de

recursos dos grandes investidores para os titulos do Tesouro americano.

Apods a decisdo do Fed (Federal Reserve), Banco Central americano, no final de

junho de 2004, a especulagao perdeu forga, e o indice caiu novamente, quando o


http://www.planejamento.gov.br/
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diretor do Fed dos EUA declarou que o processo de alta dos juros ocorreria em ritmo

gradual e que a inflacdo estava controlada.

Em fungdo do exposto, € também fundamental, como se fara nesta dissertacéo,
proceder a um exame da influéncia do risco-pais sobre a rentabilidade das
empresas que compdem o Ibovespa como um todo e sobre o universo apenas das

companhias que adotam a GC, identificada pelo IGC.

2.5.3 Taxa de cambio

A taxa de cambio é um dos indicadores mais importantes de uma economia, pois

intermedeia as relagdes financeiras e comerciais de um pais com o resto do mundo.

Segundo Pinheiro:

A taxa de cambio é o pre¢o, em moeda nacional, de uma unidade de moeda
estrangeira, e nos permite calcular a relacédo de troca, ou seja, o prego
relativo entre diferentes moedas. Ela influi diretamente no desempenho das
bolsas de valores, uma vez que afetam toda a economia (PINHEIRO, 2005,
p. 229).
Para os exportadores interessa uma taxa de cambio alta para aumentar suas
receitas em reais com as exportacées em dolares, uma vez que o produto produzido
no pais fica mais barato para os estrangeiros, aumentando assim a demanda pelo
produto nacional. Para os importadores, por outro lado, é interessante que o preco

do ddlar esteja baixo para que suas despesas fiqguem menores.

Alguns estudiosos afirmam que o mercado de ag¢des exerce influéncia sobre o valor
do cambio, ou seja, alegam que o retorno acionario impacta sobre a taxa de cambio

conforme mostram diversos estudos.

Granger; Huang e Yang (1998), utilizando o teste de Granger, testam o sentido de
causalidade da taxa de cambio e da rentabilidade das acbes para nove paises (5)
pos-crise da Asia, ou seja, a cotacdo das acbes em alta atraiu mais investidor

estrangeiro para esses paises.
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(5) Hong Kong, Indonésia, Japao, Coréia, Malasia, Filipinas, Singapura, Tailandia e Taiwan.

Ainda analisando a relagdo causal entre retornos de mercado e a taxa de cambio, o
estudo de Ajayi; Friedman e Mehdian (1998) se destaca. Estes pesquisadores
empregaram a mesma metodologia utilizada por Darrat e Mukherjee (1986), o teste

de causalidade de Granger (1969).

Ha causalidade unidirecional no sentido de Granger, isto €, os retornos acionarios

atuam como causas da taxa de cambio em todos os paises desenvolvidos (6).

O sobrevéo tedrico e 0 exame da literatura anteriormente desenvolvido servem de
base para uma analise das relagdes existentes entre o cambio e as cotagdes das
acdes constitutivas do Ibovespa e do indice de GC. A idéia, neste caso, é tratar o
preco das agbes como variavel explicativa e a taxa de cambio como variavel

resposta.
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(6) Canada, a Inglaterra, o Japéo, a ltalia, a Franga e a Alemanha.
2.6 Hipoteses da pesquisa

Nos ultimos anos o mercado acionario brasileiro cresceu em termos de volume dos
negocios. O aumento da atengao por parte dos investidores nacionais e estrangeiros
no mercado de acgdes do Brasil, na busca de diversificagao de portfélios, ficou muito
evidente e a atragcdo que ele tem exercido sobre o capital destes investidores se
justifica, sem duvida, num esforco direcionado para o exame das causas desse

crescimento.

Nessa dissertacdo, com base no que preconiza a teoria econOmica, serao
examinadas as influéncias das macro variaveis, taxa basica de juros Selic e risco-

pais e adicionalmente, a relacéo entre o IGC, o Ibovespa e o cambio.

Ha, portanto, por parte dos investidores do mercado de agbes, a necessidade de
conhecer como a bolsa de valores do Brasil responde as mudangas das variaveis

macroecondmicas.

Tendo por base o referencial tedrico, e para alcangar os objetivos visados para uma
solucao do problema de pesquisa neste estudo, testam-se as seguintes hipoteses:
a) H1. existe uma diferenca sobre a rentabilidade das empresas que
participam do Ibovespa como um todo e daquelas inseridas no IGC.
b) H2: as macro variaveis Selic e risco-pais exercem uma influéncia negativa
e significativa sobre o Ibovespa como um todo;
¢) H3: as macro variaveis Selic e risco-pais exercem uma influéncia negativa
e significativa sobre a rentabilidade das empresas que adotam a GC;

d) H4: as praticas de GC impactam sobre o cambio.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia de uma pesquisa é o instrumento pelo qual a investigacdo do

problema proposto é viabilizada a fim de que os objetivos tragados sejam atingidos.

Portanto, a metodologia € um meio e ndo um fim em si mesma, o que nao isenta o
pesquisador de dar especial atencao a ela. Afinal, estratégias metodologicas sem
consisténcia comprometem o rigor que deve haver em um trabalho cientifico,
provocando vieses significativos e colocando sob suspeita as conclusbes da

pesquisa. E nesse cenario que o pesquisador elege a metodologia mais adequada.

3.1 Levantamento de dados

Nesta pesquisa foram utilizados os seguintes dados, coletados nos sites da
Bovespa, do Ipeadata e do Portal Brasil:
a) Ibovespa — média mensal do valor do indice Bovespa, em reais, no periodo
de 01.01.2005 a 31.12.2007 (www.bovespa.com.br);
b) IGC - média mensal do valor do IGC, em reais, no periodo de 01.01.2005 a
31.12.2007 (www.bovespa.com.br);
c) taxa Selic — fator mensal da taxa Selic, em termos percentuais, no periodo
de 01.01.2005 a 31.12.2007 (www.ipeadata.gov.br);
d) risco-pais - média mensal do valor do risco-pais no periodo de 01.01.2005
a 31.12.2007 (www.portalbrasil.net);
¢) taxa do ddlar - média mensal do valor do cambio (real/ddlar) no periodo de
01.01.2005 a 31.12.2007 (www.bovespa.com.br).

3.2 Tratamento dos dados
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Para permitir a aplicacdo do instrumental estatistico, foi necessario colocar ambos
Ibovespa e o IGC em uma mesma base, uma vez que os dados originais, fornecidos
pelo site da Bovespa, se encontram em bases distintas. O resultado da mudanca de

base se encontra no Apéndice E.

3.3 Abordagem

Sera utilizada a abordagem quantitativa, tendo em vista a necessidade de se

trabalhar com variaveis numéricas.

3.4 Tipo de pesquisa

Esta pesquisa é classificada como descritiva, explicativa e ex post facto.

[...] a pesquisa descritiva procura descobrir, com a precisdo possivel, a
frequéncia com um fendmeno ocorre, sua relagdo e conexao, com 0s
outros, sua natureza e caracteristicas, correlacionando fatos ou fenébmenos
sem manipula-lo. (CERVO; BERVIAN, 1996, p. 49).

Vieira (2002) e Malhotra (2001) concordam com tal afirmativa, destacando que a
pesquisa descritiva objetiva conhecer e interpretar a realidade, por meio da
observacao, descrigdo, classificacdo e interpretacdo de fendmenos, sem nela

interferir para modifica-la.

Complementando, Vieira (2002) destaca ainda que as pesquisas descritivas podem
se interessar pelas relagbes entre variaveis. A pesquisa descritiva expde as
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno, mas nado tem o
compromisso de explicar os fendmenos que descreve, embora sirva de base para tal

explicagao.
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Segundo Vergara (2003) a pesquisa descritiva tem por objetivo conhecer e
descrever os atores de um mercado especifico bem como entender o seu

comportamento para a formulacéo de estratégias.

Para Gil (2002) a pesquisa explicativa preocupa-se em identificar os fatores que
determinam ou que contribuem para a ocorréncia dos fenédmenos. E o tipo que mais
aprofunda o conhecimento da realidade, porque explica a razdo, o porqué das

coisas. Por isso, € o tipo mais complexo e delicado.

A pesquisa ex post facto refere-se a um fato ocorrido. Ela é aplicada quando o
pesquisador nao pode controlar ou manipular variaveis, seja porque suas
manifestagcbes ja ocorreram, seja porque as varidveis nao sao controlaveis
(VERGARA, 2003).

3.5 Unidade de analise

Acbes de empresas pertencentes ao Ibovespa e ao IGC no periodo de janeiro de
2005 a dezembro de 2007.

3.6 Modelos estatisticos utilizados

As hipbteses propostas foram testadas nesta dissertagdo, utilizando,
fundamentalmente, andlise de regressdo simples e multipla, bem como o teste de

Student para as observagdes emparelhadas.

Por meio da analise de regressao multipla, foi estudada a relagao entre a variavel
resposta (rentabilidade das empresas que compdem o Ibovespa, rentabilidade das

empresas que compdem o IGC) e as variaveis explicativas Selic e risco-pais.
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Por meio da analise de regressédo simples, foi estudada a relagdo entre a variavel

resposta cambio, e o indice de Governanga Corporativa.

Por meio do teste de Student para observagdes emparelhadas, foi testado se os
dados coletados continham evidéncia suficiente para a afirmacédo de existéncia de
uma diferencga estatisticamente significativa entre a rentabilidade das empresas que
constituem o Ibovespa como um todo e aquelas que compdem exclusivamente o
IGC.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta dissertacao testou as hipdteses de influéncia das macro variaveis Selic e do
risco-pais sobre a rentabilidade das empresas que adotaram a GC e sobre o
Ibovespa como um todo. Foi verificada também a influéncia das empresas que

praticam GC sobre o valor do cambio.

Para fazer estas analises foram utilizadas trés abordagens distintas. Primeiramente,
foi verificada a existéncia de diferenga de rentabilidade entre as empresas

participantes do Ibovespa e do IGC por meio das observacdes emparelhadas.

Posteriormente, foi observada a correlacdo entre os retornos do IGC e do Ibovespa
e as variagdes conjuntas da Selic e do risco-pais, no periodo de janeiro de 2005 a
dezembro de 2007.

Por fim, foi observado o comportamento do cambio, neste mesmo periodo,

influenciado por empresas que adotaram a GC, por meio da correlagao simples.

Para testar a hipotese 1, foi aplicado o teste de Student para observacdes
emparelhadas, obtendo-se uma estatistica do teste t = 9,61, o que remete a regiao
critica do teste, ou seja, os dados apresentam evidéncia a favor da hipotese testada,
ou seja, a utilizagdo da GC & um fator que provoca impacto sobre a rentabilidade

das empresas.

A influéncia conjunta das macro-variaveis Selic e risco-pais sobre o Ibovespa como
um todo, € dada pela equacédo de regressdo estimada Ibovespa = 82836,22 —
26407,58 * Selic — 43,39 * RP (apéndice B):
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2
a) o coeficiente de determinagédo R = 0,7969 mostra que 79,69% da variagao

total observada no Ibovespa, no periodo considerado, € explicada pela
atuagao conjunta da Selic e do risco-pais;

b) neste caso, o impacto relativo da Selic é superior ao do risco-pais conforme
se depreende do exame dos coeficientes de regressdo padronizados ou

coeficientes beta como sao conhecidos —0,5591 e —0,3691 respectivamente.

Considerando-se ainda os p-valores (probabilidade de significancia) respectivamente
iguais a 0,00054 e 0,01631, confirmam a hipdtese H2, segundo a qual as variaveis
Selic e risco-pais exercem uma influéncia estatisticamente significativa sobre o

Ibovespa no periodo considerado.

Considerando-se o IGC que contempla apenas as empresas que utilizam a GC,
obtém-se a equagao de regressao estimada: IGC = 9723,02 — 2835,28 * Selic — 7,11
*risco-pais (apéndice D).

2
Observando-se o coeficiente de determinagao (R = 0,8534), conclui-se que 85,34%

da variacao observada no IGC é explicada pela atuagcao conjunta da Selic e do risco-

pais.

Quanto ao impacto relativo as duas macro variaveis sobre o IGC, ele mostra (pela
analise dos coeficientes de regressdo padronizados ou coeficientes beta) que ambas

exercem impacto de mesma ordem de grandeza.

Como no caso anterior, a amostra contém evidéncia suficiente para corroborar a
hipétese 3, segundo a qual as macro variaveis Selic e risco-pais exercem uma
influéncia negativa e estatisticamente significativa sobre a rentabilidade das
empresas que compdem o IGC (p-valores respectivamente iguais a 0,000486 e
0,00045).

A hipétese 4, segundo a qual a GC tem influéncia sobre o cambio, € também
confirmada uma vez que o p-valor correspondente ao coeficiente angular da reta de
regressao estimada (cambio = 2,85 — 0,00015 * IGC) é igual a 1,29E -16.
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A explicacado reside no fato de que quanto maior a rentabilidade das acbes que
compdem o IGC, maior sera a atragao pelo investimento estrangeiro em bolsa o que,
por seu turno, pressiona o cambio para baixo.

5 CONCLUSAO

Diversos fatores contribuiram para que as discussdes sobre a GC se acirrassem a
partir de meados dos anos 90. Dentre eles destacam-se: o crescimento e a
participacdo do mercado de investidores institucionais que deixou de ser passiva
para ser mais atuante, as privatizagées do governo Fernando Henrique Cardoso, a
identificac&o, por parte do Bacen, de irregularidades contabeis em bancos privados,
o aumento da dificuldade de obtencdo de financiamento estatal, a regulamentagao
dos fundos de pensdo pela Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), que
regulamentou as politicas de investimentos, exigindo mais divulgagcdo de
informagdes pelos fundos de pensdo e o aumento da competitividade em

decorréncia da estabilidade econbmica e da abertura de mercado.

Segundo Neto & Felix (2002), os niveis de investimento possuem uma relagao
causal direta com o mercado financeiro e, principalmente, com o0 mercado de
capitais. Para esses autores, o mercado de capitais € o meio mais eficiente para o
desenvolvimento de economias “maduras”, e a sua importdncia vem aumentando

significamente.

Objetivando o crescimento e desenvolvimento do mercado acionario, o Brasil adotou
algumas medidas importantes como a criagdo, pela Bovespa, dos Niveis
Diferenciados e do Novo Mercado onde as empresas optam espontaneamente pela
adogao da GC, ou seja, praticas e relacionamentos que procuram garantir a todos os
acionistas da empresa um maior grau de seguranga por meio da transparéncia, do
tratamento igualitario, da prestacdo de contas do administrador aqueles que o
elegeram, do compromisso de zelar pelos interesses da empresa, bem como os
interesses da sociedade, incluindo desde questbes ambientais até questdes ligadas

a fungéo social da empresa.
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A CVM (2008) afirma que as empresas com um sistema de governanga que protege
todos os seus investidores, tendem a ser mais valorizadas, levam os investidores a
reconhecer que o retorno dos investimentos sera usufruido igualmente por todos.
Retornos diferenciados positivos das ag¢des e o desempenho superior dessas

empresas sao fatores que melhoram a imagem da companhia.

Outras iniciativas surgiram como: a nova lei das Sociedades Anénimas, a criagao do
IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa), juntamente com o “Cddigo

das Melhores praticas de Governanca Corporativa”.

Essas mudancgas implementadas, associadas a um conjunto de medidas anunciadas
pelos o6rgdos reguladores (Bovespa, CVM, Bacen) representaram um marco

fundamental no avango da governanga no Brasil e no mercado de capitais.

Neste estudo, por meio das observacbes emparelhadas, pdde-se confirmar a
existéncia de diferenca de rentabilidade entre as empresas participantes do
Ibovespa e do IGC, ou seja, as empresas que adotaram as boas praticas da GC

apresentaram retornos maiores em relagcao as outras.

Isto acontece porque a GC inibe as manipulagdes dos grupos controladores e
proporciona aos investidores maior credibilidade com relagdo aos resultados da

companhia. Este cenario motiva os acionistas a aplicarem na bolsa.

Neste estudo pdde-se notar, também, que as macro-variaveis Selic e risco-pais
exercem influéncia sobre o mercado de capitais. As expectativas dos investidores
externos e a concorréncia dos titulos publicos (renda fixa) séo variaveis que afetam
o desenvolvimento do mercado acionario, mesmo com a adocado da GC pelas

empresas.

A GC contribuiu com praticas importantes para o desenvolvimento do mercado de
capitais, mas a vulnerabilidade externa, as crises politicas e econémicas produzem
distorgdes que impedem o seu pleno desenvolvimento e nos coloca na dependéncia

dos capitais especulativos.
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O pais precisa proporcionar ao investidor a tranquilidade necessaria para se fazer
um investimento mais seguro a longo prazo e a GC, hoje no Brasil, ainda nao é
capaz de criar uma completa seguranga para as empresas e agentes que optam

pelas “boas praticas”.

A GC é apenas uma peca importante inserida neste contexto econémico e politico
do pais, necessitado de melhorias em sua estrutura para impulsionar o crescimento

do mercado de acgdes.

5.1 Contribuigdes tedricas e gerenciais

Ciente da necessidade de atrair um volume maior de recursos financeiros as
companhias, a Bovespa deu um primeiro passo nesse sentido, instituindo os Niveis

Diferenciados de Governanga Corporativa (N1, N2 e o NM).

Este novo modelo de gestdo adotado pelas empresas compete de forma
diferenciada no mercado, uma vez que se constatou diferenga de rentabilidade entre

as acdes de empresas que a utilizam e as que ndo adotam estas praticas.

Desse modo a dissertacdo contribui com um suporte empirico ao estudo das
relagdes entre as macro-variaveis consideradas, bem como para evidenciar a

importancia da adogao da GC.

5.2 Limitagoes do estudo

As relagdes estudadas entre as macro variaveis Selic, risco-pais, Ibovespa e IGC,
bem como o teste para verificacdo de diferenga estatisticamente significativa entre a
rentabilidade das empresas que adotam a GC e daquelas constitutivas do Ibovespa

como um todo, foram analisadas sob determinada conjuntura (2005 a 2007).
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As condigcdes macroeconbmicas podem, evidentemente, variar e impactar de modo
diferente tais relagdes, sendo temeraria uma generalizagdo para periodos futuros,
que poderao estar sob conjunturas bastante diferentes daquela que existia na época
do estudo.

E importante, portanto, aplicar as metodologias, aqui utilizadas, para dados
coletados em outros periodos, com o objetivo de verificar a robustez dos modelos

utilizados.
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ANEXO A - Evolugao mensal do Ibovespa de 2004 a 2005

2004
Médio Var.(%) Fechamento Var.(%)
23413 +10,5 21.851 -1,7
21.931 -6,3 21.755 -0,4
21.953 +0,1 22.142 +1,7
21.872 -0,3 19.607 -11,4
18.876 -13,6 19.544 -0,3
20.203 +7,0 21.148 +8,2
21.744 +7,6 22.336 +5,6
22.276 +2,4 22.803 +2,0
22.716 +1,9 23.245 +1,9
23.371 +2,8 23.052 -0,8
23.994 +2,6 25.128 +9,0
25.529 +6,3 26.196 +4,2
22.316  +54,5 26.196 +17,8

Fonte: www.bovespa.com.br (2008)

Anual

2005
Médio Var.(%) Fechamento Var.(%)
24.485 -4,0 24.350 -7,0
26.473 +8,1 28.139  +155
27.706 +4.,6 26.610 -5,4
25.553 -7,7 24.843 -6,6
24.788 -2,9 25.207 +1,4
25.408 +2,5 25.051 -0,6
25.217 -0,7 26.042 +3,9
26.978 +6,9 28.044 +7,6
29.800 +10,4 31.583 +12,6
29.900 +0,3 30.193 -4.4
31.084 +3,9 31.916 +5,7
33.121 +6,5 33.455 +4,8
27.540 +234 33.455  +27,7

ANEXO B - Evolugao mensal do Ibovespa de 2006 a 2007
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2006 2007

Médio Var.(%) Fechamento Var.(%) Médio Var.(%) Fechamento Var.(%)
Jan 36.053 +8,8 38.382  +14,7 Jan 43.390 +0,2 44.641 +0,3
Fev 37.564 +4.1 38.610 +0,5 Fev 45.162 +4,0 43.892 -1,6
Mar 37.764 +0,5 37.951 -1,7 Mar  43.932 -2,7 45.804 +4,3
Abr 39.124 +3,6 40.363 +6,3 Abr 48.014 +9,2 48.956 +6,8
Mai 39.068 -0,1 36.530 -9,4 Mai 51.169 +6,5 52.268 +6,7
Jun 35.091 -10,1 36.630 +0,2 Jun 53.580 +4,7 54.392 +4,0
Jul 36.280 +3,3 37.077 +1,2 Jul 56.187 +4.8 54.182 -0,3
Ago 36.937 +1,8 36.232 -22 Ago  52.054 -7,3 54.637 +0,8
Set 36.137 -2,1 36.449 +0,5 Set 56.236 +8,0 60.465 +10,6
Out 38.560 +6,7 39.262 +7,7 Out 62.622 +11,3 65.317 +8,0
Nov  41.123 +6,6 41.931 +6,7 Nov  62.612 0,0 63.006 -3,5
Dez  43.264 +5,2 44 473 +6,0 Dez  63.593 +1,5 63.886 +1,3
Anual 38.007 +38,0 44473  +32,9 Anual 53.085 +39,6 63.886  +43,6

Fonte: www.bovespa.com.br (2008)
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ANEXO C - Evolugao mensal do IGC de 2004 a 2005

2004 2005
Més Var.(%) Fechamento Var.(%) Més Médio Var.(%) Fechamento Var.(%)
Jan 1.897 +10,2 1.791 -2,9 Jan 2.442 +0,4 2.436 -4,2
Fev 1.822 -3,9 1.847 +3,1 Fev 2.636 +7,9 2786 +14,3
Mar 1.816 -0,3 1.815 -1,7 Mar 2.771 +5,1 2.624 -5,8
Abr 1.775 -2,2 1.581 -12,9 Abr 2522 -8,9 2.451 -6,5
Mai 1.603 -9,6 1.706 +7,9 Mai 2.462 -2,3 2.493 +1,7
Jun 1.731 +7,9 1.778 +4,1 Jun 2.520 +2,3 2.507 +0,5
Jul 1.841 +6,4 1.886 +6,0 Jul 2.558 +1,5 2.650 +5,6
Ago 1.929 +4,7 1.985 +5,2 Ago 2.807 +9,7 2.908 +9,7
Set 2.020 +4,7 2.083 +4,9 Set 3.102 +10,5 3.272  +125
Out 2.121 +4,9 2.152 +3,2 Out 3.138 +1,1 3.211 -1,8
Nov 2.208 +4,0 2.288 +6,3 Nov 3.377 +7,6 3.484 +8,4
Dez 2431  +10,1 2545 +11,2 Dez 3.621 +7,2 3.658 +5,0
Anual 1.932 +523 2545 +37,9 Anual 2.830 +46,4 3.658  +43,7

Fonte: www.bovespa.com.br (2008)
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ANEXO D - Evolugao mensal do IGC de 2006 a 2007

2006 2007
Més Var.(%) Fechamento Var.(%) Més Médio Var.(%) Fechamento Var.(%)
Jan 3.991  +10,2 4316 +17,9 Jan 5.157 +3,3 5.295 +2,4
Fev 4.220 +5,7 4.338 +0,5 Fev 5.366 +4,0 5.235 -1,1
Mar 4.252 +0,7 4.238 -2,2 Mar 5.212 -2,8 5.329 +1,7
Abr 4.324 +1,6 4.368 +3,0 Abr 5.594 +7,3 5.713 +7,2
Mai 4.337 +0,3 4.068 -6,8 Mai 6.043 +8,0 6.184 +8,2
Jun 3.883 -10,4 4.080 +0,2 Jun 6.282 +3,9 6.342 +2,5
Jul 4.044 +4,1 4.128 +1,1 Jul 6.583 +4,7 6.373 +0,4
Ago 4.126 +2,0 4.144 +0,3 Ago 6.110 7,1 6.334 -0,6
Set 4172 +1,1 4.183 +0,9 Set 6.455 +5,6 6.969 +10,0
Out 4.441 +6,4 4.511 +7,8 Out 7112 +101 7.299 +4,7
Nov 4.708 +6,0 4.823 +6,9 Nov 6.896 -3,0 7.023 -3,7
Dez 4.991 +6,0 5.169 +7,1 Dez 6.907 +0,1 6.800 -3,1
Anual 4.281 +51,2 5169 +41,2 Anual 6.136 +43,3 6.800 +31,5

Fonte: www.bovespa.com.br (2008)



Més
Jan
Fev
Mar
Abr
Mai
Jun
Jul
Ago
Set
Out
Nov

Dez

2005

2,69370500
2,59783888
2,70473636
2,57918000
2,45281428
2,41351363
2,37350952
2,36063043
2,29440952
2,25645000
2,21083500
2,28285238

Fonte: www.bovespa.com.br (2008)

ANEXO E - Taxa média mensal do délar
de janeiro de 2005 a dezembro de 2007

2006

2,27532380
2,16192222
2,15196086
2,12928888
2,17810000
2,24829047
2,18928095
2,15588260
2,16874500
2,14828095
2,15767368
2,15054736
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2007

2,13897142
2,09625000
2,08867727
2,03203500
1,98161363
1,93187000
1,88203809
1,96601304
1,89957894
1,80104090
1,77002000
1,78652777



ANEXO F - Taxa média de juros: Selic de 2005 a 2007 (%a.m)

2005.01 1,3839
2005.02 1,2182
2005.03 1,5282
2005.04 1,4115
2005.05 1,5031
2005.06 1,5856
2005.07 1,5113
2005.08 1,6585
2005.09 1,5031
2005.10 1,4072
2005.11 1,3810
2005.12 1,4736
2006.01 1,4293
2006.02 1,1451
2006.03 1,4223
2006.04 1,0779
2006.05 1,2814
2006.06 1,1844
2006.07 1,1700
2006.08 1,2563
2006.09 1,0573
2006.10 1,0942
2006.11 1,0206
2006.12 0,9879
2007.01 1,0828
2007.02 0,8725
2007.03 1,0522
2007.04 0,9448
2007.05 1,0281
2007.06 0,9056
2007.07 0,9726
2007.08 0,9926
2007.09 0,8050
2007.10 0,9295
2007.11 0,8447

2007.12 0,8400
Fonte: www.ipeadata.gov.br (2008).



ANEXO G - Média mensal do risco-pais de 2005 a 2007

JPMorgan EMBI+
Risco-Pais Brasil
MEDIA MENSAL MEDIA TRIMESTRAL

2005 |jan 437

fev 403

mar 423 421

abr 456

mai 435

jun 421 437

jul 409

ago 402

set 377 396

out 369

nov 324

dez 313 335
2006 |jan 281

fev 236

mar 228 248

abr 232

mai 244

jun 262 246

jul 237

ago 217

set 227 227

out 217

nov 219

dez 207 214
2007 |jan 191

fev 182

mar 186 186

abr 154

mai 147

jun 146 149

jul 163

ago 199

set 189 183

out 168

nov 210

dez 212 196

Fonte: www.portalbrasil.net (2008)
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APENDICE A - Influéncia do Ibovespa sobre o cambio

RESUMO DOS RESULTADOS

R multiplo 0,926633293

R-Quadrado 0,85864926

R-quadrado ajustado  0,854491885

Erro padrao 0,089520872

Observacoes 36

ANOVA

Regressao 1 1,65518002 1,65518 206,5364 5,23844E-16
Residuo 34 0,27247554 0,008014

Total 35 1,92765556

INTERSEGAO IBOVESPA

Coeficientes Erro padrao  Statt valor-P  Superior 95,0%

Interse¢ao  2,92746998 0,05370014 54,51512 1,11E-34 3,036601803

IBOVESPA -1,87156E-05 1,3023E-06 -14,3714 5,24E-16 -1,6069E-05
95% inferiores 95% superiores Inferior 95,0%
2,818338157 3,036601803 2,818338157
-2,13621E-05 -1,6069E-05 -2,13621E-05

Cambio = 2,93 — 1,87156E-05 * Ibovespa
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APENDICE B - Influéncia do risco-pais e da Selic

sobre o Ibovespa

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressao

R multiplo 0,892687446

R-Quadrado 0,796890877

R-quadrado

ajustado 0,784581233

Erro padrao 5392,966618

Observacoes 36

ANOVA

Regressao 2 3765640257 1,88E+09 64,73712 3,78038E-12
Residuo 33 959774935,3 29084089

Total 35 4725415193

INTERSEGAO SELIC / RISCO-PAIS

Coeficientes Erro padrao Stat t valor-P  95% inferiores

Intersecéo 82836,21822 5062,082237 16,36406 2,13E-17  72537,33452
SELIC -26407,5793 6887,304321 -3,83424 0,000537 -40419,90522
RISCO-PAIS -43,39103369 17,14212168  -2,531252 0,016313 -78,2669423

95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
93135,10191 72537,33452 93135,10191
-12395,25337  -40419,90522 -12395,25337
-8,515125076 -78,2669423 -8,515125076

Beta 1 Beta 2

X X

Ibovespa = 82836,22 — 26407,58 * Selic — 43,39 * risco-pais

Beta 1 = - 0,5591
Beta 2 = - 0,3691
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APENDICE C - Influéncia do IGC sobre o cambio

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressao

R multiplo 0,932610513

R-Quadrado 0,869762369

R-quadrado ajustado 0,86593185

Erro padréao 0,085929741

Observagoes 36

ANOVA

Regressao 1 1,67660226 1,676602 227,0613 1,29431E-16
Residuo 34 0,25105329 0,007384

Total 35 1,92765556

INTERSEGAO IGC

Coeficiente
s Erro padréao Stat t valor-P  95% inferiores
Intersecéo 2,851255939 0,04640646 61,44093 1,98E-36 2,756946667
IGC -0,00015045 9,9841E-06 -15,0686 1,29E-16 -0,000170736

95% superiores Inferior 95,0% | Superior 95,0%
2,945565211 2,756946667 2,945565211
-0,000130155 -0,000170736 -0,000130155

Cambio = 2,85 - 0,00015045 * IGC
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APENDICE D - Influéncia do risco-pais e da Selic sobre o IGC

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressao

R multiplo 0,923794046

R-Quadrado 0,853395439

R-quadrado ajustado 0,844510314

Erro padrao 573,6572194

Observacoes 36

ANOVA

Regressao 2 63215227,02 31607614 96,04766 1,74355E-14
Residuo 33 10859725,98 329082,6

Total 35 74074953

INTERSEGAO SELIC / RISCO-PAIS

Coeficientes  Erro padrao  Statt valor-P  95% inferiores

Intersecéo 9723,020496 538,4605961 18,05707 1,13E-18 8627,514182
SELIC -2835,276767 732,6119602 -3,87009 0,000486 -4325,787
RISCO-PAIS -7,106361608 1,823430878 -3,89725  0,00045  -10,81615961

95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
10818,52681 8627,514182 10818,52681
-1344,766534 -4325,787 -1344,766534
-3,396563611  -10,81615961 -3,396563611

Beta 1 Beta 2

IGC =9723,02 — 2835,28 * Selic — 7,11 * risco-pais

Beta1=-0,48
Beta 2 =-0,48
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APENDICE E - Diferencga de rentabilidade entre os indices

81

Ibovespa e IGC no periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2007

dez/04
jan/05
fev/05
mar/05
abr/05
mai/05
jun/05
jul/05
ago/05
set/05
out/05
nov/05
dez/05
jan/06
fev/06
mar/06
abr/06
mai/06
jun/06
jul/o6
ago/06
set/06
out/06
nov/06
dez/06
jan/07
fev/07
mar/07
abr/07
mai/07
jun/07
jul/o7
ago/07
set/07
out/07
nov/07
dez/07

IGC

100
100,45
108,43
113,99
103,74
101,28
103,66
105,22
115,47
127,60
129,08
138,91
148,95
164,17
173,59
174,91
177,87
178,40
159,73
166,35
169,72
171,62
182,68
193,67
205,31
212,13
220,73
214,40
230,11
248,58
258,41
270,79
251,34
265,53
292,55
283,67
284,12

IBOVESP

A

100
95,91
103,70
108,53
100,09
97,10
99,53
98,78
105,68
116,73
117,12
121,76
129,74
141,22
147,14
147,93
153,25
153,03
137,46
142,11
144,69
141,55
151,04
161,08
169,47
169,96
176,90
172,09
188,08
200,43
209,88
220,09
203,90
220,28
245,30
245,26
249,10

d=IGC-
IBOVESPA
0
4,54
4,73
5,46
3,65
4,18
4,14
6,45
9,79
10,87
11,96
17,15
19,21
22,95
26,45
26,98
24,62
25,37
22,27
24,24
25,04
30,06
31,64
32,58
35,84
42,17
43,83
42,31
42,03
48,15
48,53
50,70
47,44
45,25
47,26
38,41
35,02




APENDICE F - Teste de Student para observacdes emparelhadas

Freqiiéncia

;95%4

a=3% :ZW2=Z¢)’025, ol Seja, 1,96
X -2,03 2,03 g

Regiao Critica = .. ... Regiao Critica

itk

Grau de Liberdade = 35
Nivel de confianga = 95%
t=2,03

Estatistica do teste: t = 9,61 (cai na regiao critica)
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