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Resumo

A governanca corporativa surgiu para superar o conflito de agéncia, cuja causa € a tomada de
decisdo em prol do beneficio de apenas uma das partes, que ndo a do proprietario. Os
principios em que estdo fundamentadas as boas praticas de governanga corporativa podem
elevar a confianca do investidor. Dadas essas consideracdes, o objetivo deste trabalho foi
investigar a influéncia da adocdo dos niveis diferenciados de governanca corporativa da
Bovespa sobre o nivel de confianga dos investidores por meio da analise do volume de
investimento no mercado de acdes brasileiro. Foram coletados dados de 359 empresas de
capital aberto com a¢des negociadas na Bovespa, englobando as empresas que aderiram as
praticas diferenciadas de governanca corporativa em seus diferentes niveis (Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado), no periodo de 2007 a 2011. Por meio da andlise de dados em painel e
utilizacdo de modelo de regressdo através do método dos minimos quadrados ordinarios, foi
verificado que dois dos trés niveis diferenciados de governanca corporativa da Bovespa, Nivel
1 e Novo Mercado, influenciam de forma positiva e significativa o nivel de confianca do
investidor.

1. Introducao

A Governanca Corporativa teve seu inicio na primeira metade da década de 90 e desde
entdo vem ganhando cada vez mais destaque no Mercado Financeiro e de Capitais. Foi nos
Estados Unidos que este tema comecou a ser desenvolvido devido ao despertar dos acionistas
para a necessidade de novas regras que os protegessem dos abusos da diretoria executiva das
empresas, da inércia de conselhos de administracdo e das omiss@es das auditorias externas.

Conceitualmente, a governanca corporativa surgiu para superar o "conflito de agéncia"
decorrente da separacdo entre a propriedade e a gestdo empresarial. Nesta situacdo, o
proprietario (acionista) delega a um agente especializado (executivo) o poder de decisao sobre
sua propriedade. No entanto, os interesses do gestor nem sempre estardo alinhados com os do
proprietario, resultando em um conflito de agéncia ou conflito agente-principal (IBGC, 2011).

Como ferramenta para superar este conflito, surgiu um conjunto de boas praticas que
visa proteger todas as partes interessadas. Tais praticas podem influenciar a confianca do
investidor em determinada empresa ou negocio. E entdo, outro tema pode ser abordado: as
Financas Comportamentais. Dentre as diversas definices, existe uma concordancia de que
este é 0 estudo de como os investidores interpretam e agem de acordo com a informacao para
fazer decisdes de investimento (LINTNER, 1998).
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As Finangas Comportamentais tém como objetivo a revisdo e o aperfeicoamento do
modelo de decisdo econémico-financeiro pela incorporacdo dos aspectos da racionalidade
limitada.

Segundo Silveira e Barros (2008), pesquisas recentes sobre comportamento humano
revelam que a maior parte dos individuos, incluindo gestores de empresas e investidores,
apresenta importantes limites em seus processos cognitivos e tende a desenvolver vieses de
comportamento capazes de influenciar de forma significativa seus processos decisorios. E
possivel, em particular, que alguns dentre os vieses cognitivos catalogados impactem
significativamente as principais decisdes corporativas.

O tema governanca corporativa tem sido amplamente abordado em diversas pesquisas
e muitos desses estudos tém como foco a relagdo entre as suas boas préaticas e o desempenho
das empresas. Tal fato aponta para a importancia deste assunto atualmente e, apesar do vasto
namero de trabalhos ja efetuados, ainda ha o que explorar através de diferentes abordagens e
relacGes.

Este trabalho visa verificar se existe relacdo entre as boas praticas de Governanca
Corporativa e a confianca dos investidores através da comparacdo entre o volume de
investimento nas empresas listadas na Bovespa e o volume de investimento nas empresas
listadas que adotaram as praticas diferenciadas de governanca corporativa, considerando a
segmentacdo em Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado implantada pela Bolsa de Valores de Sdo
Paulo com o objetivo de responder a seguinte questdo de pesquisa: Com base no volume de
investimento na Bolsa de Valores de S&o Paulo, existe relagdo entre as boas praticas de
governanca corporativa e a confianca dos investidores?

2. Referencial Teorico

2.1.  Finangas Comportamentais

A racionalidade dos agentes econdmicos € o0 modelo central da abordagem econdmica
em que foram construidas as teorias tradicionais de Financas. De acordo com este paradigma,
0s agentes do mercado tomam as decisdes de forma racional.

Entretanto, estudos recentes tém revelado através de evidéncias empiricas, que as
teorias racionais disponiveis ndo sdo capazes de explicar de maneira satisfatdria os diversos
fendmenos observados com frequéncia nos mercados financeiros. Entdo, surgiu a
possibilidade de reconhecimento de que as pessoas nem sempre se comportam racionalmente
e este aspecto orienta todo o campo das Finangas Comportamentais.

As pesquisas comportamentais revelam o0s vieses sistematicos observados quando as
pessoas formam suas crencas e suas preferéncias. Com relacdo aos vieses relacionados as
crengas dos individuos, destacam-se o excesso de confianga, otimismo, conservadorismo,
perseveranca, ancoragem com ajustamento insuficiente e aqueles que emanam das heuristicas
da disponibilidade e da representatividade. (YOSHINAGA, 2008)

A pesquisa de Macedo (2007) buscou apresentar o processo de tomada de decisdo
gerencial como resultante de uma série de variaveis comportamentais. Estudou varios
elementos criticos para o desenvolvimento da capacidade gerencial de tomar decisdes
eficazes. Seu objetivo foi, através de uma andlise do comportamento decisério de pequenos
empreendedores, promover a discussdo e 0 reconhecimento de que, sistematicamente,
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desviam-se as decisbes de um comportamento puramente racional, em virtude do uso de
heuristicas de julgamento que, em muitos casos, levam a vieses de deciséo.

Segundo Kimura (2003), as Finangas Comportamentais representam um novo ramo na
Teoria Financeira que busca incorporar 0s aspectos sociologicos e psicologicos no processo
de andlise, partindo do reconhecimento de que investidores e analistas nem sempre se
comportam de forma racional. Seus estudos permitem identificar que fatores comportamentais
dos investidores podem influenciar, de modo irracional, nos precos dos ativos financeiros.

O artigo de Silveira e Barros (2008) investiga os determinantes da estrutura de capital
das empresas introduzindo uma perspectiva comportamental ainda pouco explorada na
literatura da area, o excesso de confianca e otimismo gerencial. Os resultados deste estudo
empirico sugeriram, de forma geral, que diferencas de opinido, estilo e de percepcdo da
realidade motivadas por caracteristicas pessoais dos gestores podem exercer impacto
relevante sobre as decisdes corporativas observadas.

Ainda, segundo Silveira e Barros, as implicacdes para as principais decisdes
corporativas dos vieses do otimismo e do excesso de confiangca apenas comecaram a ser
exploradas pelos pesquisadores de Finangas Comportamentais. Diversos trabalhos destacam o
problema do ponto de vista de gestores racionais que interagem com investidores externos
excessivamente confiantes. S6 mais recentemente surgiram, em menor numero, analises com
foco nos vieses cognitivos dos proprios gestores e procurando entender de que maneira eles
podem afetar suas decisfes de investimento e de financiamento.

Yoshinaga (2008) nota que diversas pesquisas sobre o comportamento humano
revelam que muitos individuos apresentam excesso de confianca nas préprias habilidades de
estimacéo, desconsiderando a verdadeira incerteza que existe no processo. Pessoas acreditam
gue suas estimativas em situacdes que envolvem incerteza sdo mais precisas do que realmente
sdo. Tversky e Kahneman (1974) explicam este fendmeno de excesso de confianga como
decorrente do fato de as pessoas utilizarem suas estimativas iniciais como uma ancora, 0 que
provoca um Vviés em suas estimativas de intervalos de confianca. Os ajustamentos das ancoras
iniciais sdo insuficientes, levando a intervalos de confianca pequenos demais.

2.2.  Mercado de Capitais

De acordo com Andrezo e Lima (2010, p. 2), o mercado financeiro pode ter diferentes
classificacfes nas areas de Financas e de Direito. Na primeira, o mercado financeiro divide-se
em duas categorias:

o Mercado de Crédito: composto pelo conjunto de agentes e instrumentos
financeiros envolvidos em operacdes de prazo curto, médio ou aleatério. Destina-se
basicamente ao financiamento do consumo e a disponibilizacdo de recursos de curto e médio
prazos para as empresas.

o Mercado de Capitais: composto pelo conjunto de agentes e instrumentos
financeiros envolvidos em operagdes de prazo médio, longo ou indeterminado. Neste Gltimo
caso, hd o exemplo das agdes, cujas operacOes se realizam nas Bolsas de Valores. Destina-se,
principalmente, ao financiamento de capital fixo e a financiamentos especiais, como
habitacdo, bem como a disponibilizagdo de recursos de longo prazo para as empresas.

Segundo Goulart, Lima e Gregdrio (2010, p. 33), a Bovespa coleta, organiza e divulga
uma série de informacdes sobre os negécios realizados em cada padrdo. Os principais
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indicadores referem-se a precos e volumes das a¢des negociadas, que traduzem a liquidez do
mercado.

O indice Bovespa (Ibovespa) ¢ o mais importante indicador do desempenho do
mercado de acdes brasileiro, pois retrata 0 comportamento das principais acées negociadas na
Bovespa. E formado a partir de uma aplicagdo imaginaria, em reais, em uma quantidade de
acOes (carteira).

O Indice de Acdes com Governanca Corporativa (IGC) mede o desempenho de uma
carteira tedrica composta por acdes composta por acdes de empresas que apresentem bons
niveis de governanca corporativa.

A finalidade bésica dos indices € servir como indicador médio do comportamento do
mercado.

2.3.  Governanga Corporativa

De acordo com Yamamoto e Malacrida (2006), a evolucdo constante das sociedades
capitalistas culmina na segregacdo entre 0s proprietarios das companhias e seus
administradores, que pode provocar conflitos de interesses entre acionistas, investidores e
demais interessados na empresa.

A governanca corporativa surge neste contexto de mudancas com a finalidade de
reduzir a distancia existente entre proprietarios, administracdo da empresa e a sociedade de
maneira geral.

Shleifer e Vishny (1997) definem governanga corporativa como um conjunto de
mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos garantem a obtencdo para si do retorno
sobre seu investimento.

Segundo o IBGC (1995), governanga corporativa é o0 sistema que assegura aos sOCios-
proprietarios o governo estratégico da empresa e a efetiva monitoracdo da diretoria executiva.
A relacdo entre propriedade e gestdo se da através do conselho de administracdo, a auditoria
independente e o conselho fiscal, instrumentos fundamentais para o exercicio do controle.

Em complemento as defini¢cBes anteriores, governanca corporativa é 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.

O estudo neste tema envolve também os denominados Cddigos de Melhores Préaticas
de Governanca Corporativa, que sd@o conjuntos de normas e diretrizes, cujas boas préaticas
convertem principios em recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo
para sua longevidade (IBGC, 2009).

O Codigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanca Corporativa tem como
principios béasicos: Transparéncia; Equidade; Prestacdo de Contas (Accountability) e a
Responsabilidade Corporativa.
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Segundo este codigo (IBGC, 2009), a transparéncia adequada resulta em um clima de
confianca, tanto internamente quanto nas relacdes da empresa com terceiros; a equidade
caracteriza-se pelo tratamento justo de todos 0s socios e demais partes interessadas; a
prestacdo de contas implica que os agentes de governanca assumam integralmente as
consequéncias de seus atos e omissdes e a responsabilidade corporativa indica o zelo pela
sustentabilidade das organizag6es, incorporando consideracGes de ordem social e ambiental
na definicdo dos negdcios e operacoes.

Em 2000, a Bovespa lancou segmentos especiais em listagem das empresas
desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente de negocia¢do que estimulasse,
simultaneamente, o interesse dos investidores e a valorizacdo das companhias. Assim, foram
criados os niveis diferenciados (Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2) de governanga corporativa,
para 0s quais as empresas listadas na Bovespa possam, voluntariamente, aderir. Cada um
destes segmentos possui regras especificas de aderéncia, sendo o Novo Mercado o mais
elevado padrdo de Governanca Corporativa.

Companhias com um sistema de governanca que proteja todos os seus investidores
tendem a ser mais valorizadas, porque os investidores reconhecem que o retorno dos
investimentos serd usufruido igualmente por todos. (CVM, 2002)

Assim sendo, a maior valorizacdo destas companhias devido ao sistema de governanca
sugere 0 aumento da confianca dos investidores. Portanto, a énfase deste trabalho é atribuida a
possivel relacdo existente entre 0s dois temas.

3. Metodologia

3.1. Estratégias de Pesquisa

Este trabalho poderéa ser caracterizado como uma pesquisa positiva exploratoria devido
ao objetivo de serem estabelecidas relagdes entre as boas préaticas de Governanca Corporativa
e a confianca dos investidores.

A anélise destas relacdes sera feita através de investigacbes empirico-analiticas, onde
serdo utilizadas técnicas de coleta, tratamento e andlise de dados. Em complemento a estas
investigacOes, serdo feitas pesquisas bibliograficas nos diversos meios de divulgacdo de
estudos sobre os temas abordados.

3.2.  Descricdo da Amostra

A amostra foi composta de 359 empresas de capital aberto com ac¢Ges negociadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo, envolvendo empresas sem comprometimento aos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa e as empresas comprometidas com as praticas de
Governanca Corporativa em seus diferentes niveis (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), no
periodo de 2007 a 2011, totalizando 1265 observagdes.

A amostra apresenta seu conjunto de dados em painel ndo balanceado, que consiste de
observacdes de n entidades para dois ou mais periodos de tempo. Esse tipo de dados combina
caracteristicas de séries temporais com dados em corte transversal e sdo amplamente
utilizados em estudos econométricos e nas ciéncias sociais aplicadas. (DUARTE,
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LAMOUNIER e TAKAMATSU, 2008). Na tabela 1, sdo apresentadas a quantidade de
observacdes para cada ano.

Tabela 1 — Numero de observacgdes por ano contidas na amostra

Ano Observacoes %

2007 257 20,32
2008 248 19,60
2009 251 19,84
2010 248 19,60
2011 261 20,63
Total 1265 100,00

Na tabela 2, estdo listados os setores de atuacdo das empresas que compuseram a
amostra da pesquisa, conforme classificacdo fornecida pela base de dados do sistema
Economatica®.

Tabela 2 - Lista dos Setores de atuacdo das empresas da amostra

Identificacdo do

Setor Setor Empresas % Observacdes %
1 Agro e Pesca 6 1,67 25 1,98
2 Alimentos e Bebidas 21 5,85 81 6,4
3 Comércio 18 5,01 62 4,9
4 Construgéo 28 7,80 111 8,77
5 Eletroeletronicos 9 2,51 36 2,85
6 Energia Elétrica 38 10,58 150 11,86
7 Financas e Seguros 33 9,19 110 8,7
8 Fundos 1 0,28 1 0,08
9 Minerais ndo Metalicos 3 0,84 13 1,03
10 Mineracéo 6 1,67 15 1,19
11 Maquinas Industriais 4 1,11 19 15
12 Outros 69 19,22 234 18,5
13 Papel e Celulose 5 1,39 17 1,34
14 Petréleo e Gas 8 2,23 23 1,82
15 Quimica 13 3,62 41 3,24
16 Siderurgia & Metalurgia 21 5,85 73 577
17 Software e Dados 4 1,11 14 1,11
18 Telecomunicagdes 18 5,01 55 4,35
19 Téxtil 25 6,96 85 6,72
20 Transporte Servigos 14 3,90 46 3,64
21 Veiculos e pecas 15 418 54 4,27

Total 359 100,00 1.265 100,00
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3.3. Definicéo das variaveis

3.3.1. Variavel Dependente

O Nivel de Confianga do Investidor (NCI) é a variavel dependente no modelo de
regressao utilizado.

O célculo do Nivel de Confianga do Investidor foi feito atraves da relacdo entre o
volume de investimento por empresa e 0 volume de investimento total na BM&F Bovespa em
determinado ano.

VIE i
VIB ¢

NCI ;=

Em que: NCI ;; € o Nivel de Confianca do Investidor na empresaino ano t; VIE i é 0
volume de investimento na empresa i no ano t e o VIB { é o volume de investimento total na
Bovespa no ano t.

3.3.2. Variavel Independente

As praticas diferenciadas de Governanca Corporativa da Bovespa adotadas pelas
empresas da amostra classificadas como Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado definem a
variavel independente.

Este conjunto de préaticas diferenciadas pode ser representado por trés varidveis
binarias (dummies), que assumem valor igual a 1 (um) quando a empresa participa de algum
nivel diferenciado de pratica de Governanca Corporativa da Bovespa e 0 (zero) quando nao
participa, conforme abaixo:

DBOV_NL1.: representa a pratica de Governanca Corporativa classificada como Nivel 1;
DBOV_N2: representa a pratica de Governanca Corporativa classificada como Nivel 2;

DBOV_NM: representa a pratica de Governanca Corporativa classificada como Novo
Mercado;

DBOV _outras: representa a auséncia de adogdo nas praticas diferenciadas de Governanca
Corporativa.

3.3.3. Variaveis de Controle

1. Preco Médio da Acdo (PMA): Segundo o estudo de Gonzalez, Bastos e Perobelli (2011), a
confianca depositada numa empresa tem grande peso sobre o pre¢o da acdo. Portanto,
considerou-se relevante a inclusdo deste fator como variavel de controle no modelo a ser
utilizado.

2. Dummy de Crise (DCrise_2008): Esta variavel foi utilizada para capturar a ocorréncia de
crise econdmica em determinado periodo, visto que nos periodos em que ocorre a confianca
dos investidores é afetada. A crise de 2008 foi escolhida devido as imensas proporcdes
atingidas, as graves consequéncias para o sistema financeiro e por estar inserida em um
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periodo recente de andlise. A variavel assume valor igual a 1 (um) quando o ano analisado
refere-se ao ano da crise de 2008 e 0 (zero) quando nao se refere.

3.3.4. Base de Dados

A coleta foi feita através da base de dados do sistema Economatica® e do site da
BM&F Bovespa.

3.3.5. Economatica®

O sistema Economética® possui uma base de dados de alta confiabilidade contendo
informacBes sobre cotacBes, demonstrativos financeiros, composicdo acionaria de empresas,
indices econémicos, com histdrico de varios anos de todas as empresas listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo.

3.3.6. Niveis de Governanca Corporativa

Para que fosse verificado quais empresas adotaram o0s niveis diferenciados de
governancga corporativa da Bovespa (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) foram coletados
dados do site da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (www.bovespa.com.br).

3.3.7. Modelo utilizado

Serd utilizado um modelo estatistico de regressao linear visando verificar se existe
relacdo entre o nivel de confianca do investidor e a Governanga Corporativa.

21
NCI,, = a, +@,DBOV _N1;, +a,DBOV _N2,, +@,DBOV _NM,, +a,PMA+a;DCRISE _2008 + > y.ds,, +e;,

s=1

Em que:
NCI = Nivel de Confianca do Investidor na empresa i no ano t.

A variavel independente que representa a adocdo de préaticas diferenciadas de
Governanca Corporativa pela empresa i no ano t foi representada pelo conjunto de dummies
abaixo:

DBOV_N1 i,t= varidvel dummy que assume valor igual a 1 (um) quando a empresa i no
periodo t participa do Nivel 1 da Bovespa e 0 (zero) quando néo participa; DBOV_N2 i,t =
variavel dummy que assume valor igual a 1 (um) quando a empresa i no periodo t participa do
Nivel 2 da Bovespa e 0 (zero) quando néo participa; DBOV_NM i,t = variavel dummy que
assume valor igual a 1 (um) quando a empresa i no periodo t participa do Novo Mercado da
Bovespa e 0 (zero) quando nédo participa;DBOV _outras i,t = varidvel dummy que assume
valor igual a 1 (um) quando a empresa i no periodo t ndo participa dos niveis de governanca
da Bovespa e 0 (zero) quando participa.

PMA = Preco Médio da A¢do da empresa i no ano t.
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DCrise_2008 = variavel dummy que assume valor igual a 1 (um) quando o periodo analisado
é referente ao ano de 2008, no qual ocorreu a crise econémica.

ds i,t = varidvel dummy que assume valor igual a 1 (um) para as empresas que participam de
determinado setor e 0 (zero) para as empresas de outros setores.

e i,t = erro aletdrio para a empresa i no ano t.

3.3.8. Resultados esperados

Através dos conceitos e estudos levantados no referencial tedrico e do modelo
estatistico utilizado, espera-se que seja possivel avaliar o impacto das praticas diferenciadas
de governanca corporativa da Bovespa na confiancga dos investidores.

De acordo com o modelo definido, espera-se obter os seguintes coeficientes para as
variaveis utilizadas:

Quadro 1 - Resultados esperados por variaveis

Variavel Coeficiente
DBOV_N1 +)
DBOV_N2 (+)
DBOV_NM +)

PMA +)
DCrise_2008 )

Portanto, é esperado que o0s niveis diferenciados de governanca corporativa
(DBOV_N1; DBOV_N2; DBOV_NM; DBOV _outros) tenham influéncia positiva no nivel de
confianca dos investidores bem como o preco da acdo (PMA). Ja sobre a varidvel dummy de
crise (DCrise_2008), a expectativa é que influencie negativamente no nivel de confianca dos
investidores, visto que em periodos de ocorréncia de crise econdmica a confianca é afetada.

4. Apresentacdo e Analise dos Resultados

Este trabalho teve por objetivo verificar se existe relacdo entre as boas praticas de
governanga corporativa e a confianca dos investidores através da analise do volume de
investimento nas empresas listadas na Bovespa.

4.1.  Estatistica Descritiva e Correlacéo das variaveis

Na tabela 3, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no
modelo referente ao nivel de confianga do investidor, nos periodos de 2007 a 2011, de acordo
com a metodologia descrita anteriormente e com os dados coletados das 359 empresas que
compdem a amostra.
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Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Meédia Desvio Padrdo Minimo Maximo

PMA 30,05 113,19 0,03 1.932,50
NCI 0,00 0,01 000 0,11
DCRISE 0,20 0,40 000 1,00
DBOV N1 - - 000 1,00
DBOV N2 - - 000 1,00
DBOV NM - - 000 1,00
DBOV outros 0,45 0,50 000 1,00

Por meio dos dados apresentados na tabela 3 observa-se que existem empresas que ndo
adotam as praticas diferenciadas de governanca corporativa segmentadas na Bovespa
(DBOV_N1, DBOV_N2 e DBOV_NM).

Na tabela 4, é apresentada a matriz de correlagcdo das variaveis do modelo estudado,
obtida através dos coeficientes de Pearson, na qual pode ser observado o grau de associacdo
entre as variaveis citadas.

Tabela 4 - Correlagdo entre as variaveis

PMA NCI DCRISE 2008 DBOV N1 DBOV N2 DBOV NM
PMA 1,000

NCI 0,048*** 1,000

p_value 0,090

DCRISE_2008 -0,058** 0,041 1,000

p_value 0,038 0,149

DBOV_N1 -0,016 0,017 0,018 1,000

p_value 0,569 0,548 0,526

DBOV_N2 -0,011 -0,043 -0,004 -0,054 1,000

p_value 0,697 0,129 0,902 0,054

DBOV_NM 0,044 0,174* -0,019 -0,288 -0,138 1,000
p_value 0,115 0,000 0,502 0,000 0,000

Nota: o asterisco indica o nivel de significancia do coeficiente: *(1%), **(5%), ***(10%)

Pelas correlagdes, pode-se observar que o nivel de confianca do investidor (NCI) tem
relagcdo positiva e significativa com o preco médio da acdo (PMA) e também com o Novo
Mercado (DBOV_NM). Por outro lado, o pre¢co médio da acdo (PMA) tem relagdo negativa e
significativa com o periodo de crise (DCRISE_2008).
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4.2. Relacdo entre as praticas diferenciadas de Governanga Corporativa e a
Confianca dos Investidores

A influéncia das préaticas diferenciadas de governanca corporativa da Bovespa na
confianga dos investidores pdde ser analisada através do modelo de regressdo citado na
metodologia deste trabalho, por meio de dados em painel, estimado pelo método dos minimos
quadrados ordinéarios (MQO) e configurado de acordo com a abordagem pooled (POLS). A
tabela 5 apresenta os resultados do conteddo informacional do modelo representado por NCI
= f (GOV, VC), em que o nivel de confianca do investidor é a funcdo da governanca
corporativa e suas variaveis de controle.

Tabela 5 - Resultados do modelo de regressao

Observacdes 1265
F( 25, 1239) 9,630
Prob > F 0,000
R-squared 0,163
Adj R-squared 0,146
Root MSE 0,010

De acordo com os dados apresentados na Tabela 6, as variaveis dummies que
representam os segmentos de governanca corporativa Nivel 1 e Novo Mercado (DBOV_N1 e
DBOV_NM) e a crise de 2008 (DCrise_2008) tém relacdo positiva e significativa com o nivel
de confianca do investidor (NCI). Observa-se que o preco da acdo (PMA) ndo possui relacdo
significativa com o nivel de confianca do investidor.
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Tabela 6 - Resultados do modelo de regressao

NCI Coeficientes  Std. Err. t P>t  [95% Conf. Interval]
DBOV_N1 0,0021 0,0010  2,1400 0,0320 0,0002 0,0041
DBOV_N2 0,0010 0,0018 0,5600 0,5790 -0,0026 0,0046
DBOV_NM 0,0052 0,0007  7,8500 0,0000 0,0039 0,0065

PMA 0,0000 0,0000 -0,4100 0,6790 0,0000 0,0000

setor2 0,0035 0,0022  1,5500 0,1210 -0,0009 0,0079

setor3 0,0044 0,0023  1,9000 0,0580 -0,0002 0,0090

setor4 0,0025 0,0022  1,1500 0,2510 -0,0018 0,0067

setorb 0,0025 0,0026  0,9900 0,3220 -0,0025 0,0076

setor6 0,0033 0,0021  1,5400 0,1240 -0,0009 0,0075

setor7 0,0070 0,0022  3,1700 0,0020 0,0027 0,0113

setor8 0,0039 0,0100 0,3900 0,6980 -0,0157 0,0235

setor9 -0,0002 0,0033 -0,0600 0,9550 -0,0068 0,0064

setor10 0,0096 0,0032  3,0000 0,0030 0,0033 0,0159
setorll 0,0000 0,0030  0,0000 0,9980 -0,0059 0,0058
setorl2 0,0017 0,0021  0,8000 0,4230 -0,0024 0,0057
setorl3 0,0032 0,0031 11,0100 0,3130 -0,0030 0,0093
setorl4 0,0250 0,0029  8,7300 0,0000 0,0194 0,0307
setorlb 0,0016 0,0025 0,6500 0,5130 -0,0033 0,0066
setorl6 0,0084 0,0023  3,6100 0,0000 0,0038 0,0130
setorl? 0,0141 0,0033  4,3200 0,0000 0,0077 0,0206
setorl8 0,0056 0,0024  2,3100 0,0210 0,0008 0,0103
setor19 0,0016 0,0022  0,7300 0,4660 -0,0028 0,0060
setor20 0,0012 0,0024  0,5000 0,6200 -0,0036 0,0060
setor21 0,0027 0,0024 1,1100 0,2660 -0,0020 0,0074
Dcrise_2008 0,0013 0,0007  1,9000 0,0570 0,0000 0,0027

Nota: nivel de significancia (10%)

Nota-se que alguns setores foram significativos no modelo: Comércio (setor3);
Financas e Seguros (setor7); Mineracdo (setorlQ); Petréleo e Gas (setorl4); Siderurgia e
Metalurgia (setor16); Software e Dados (setor17); Telecomunicagdes (setorl8).

4.3.  Resultados esperados versus resultados obtidos

O Quadro 2 apresenta uma sintese da comparagdo entre os resultados esperados e 0s
obtidos com o modelo utilizado.

Quadro 2 — Resultados esperados versus resultados encontrados

Variavel | Coeficiente esperado | Coeficiente encontrado
DBOV_N1 (+) (+) significante
DBOV_N2 (+) ndo significante
DBOV_NM (+) (+) significante

PMA (+) ndo significante
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‘ Dcrise_2008 ‘ ) \ (+) significante ‘

De acordo com os dados apresentados no Quadro 2, observa-se que as praticas
diferenciadas de governanca corporativa de Nivel 1 e Novo Mercado tém uma influéncia
positiva sobre o nivel de confianga do investidor (NCI), conforme esperado. Esperava-se que
a crise de 2008 (DCrise_2008) influenciasse de forma negativa a confianca do investidor,
contudo o resultado foi contrario ao esperado, ou seja, esta variavel teve influéncia positiva e
significante.

No entanto, verifica-se que o segmento Nivel 2 de governanca corporativa da Bovespa
(DBOV_N2) e o preco médio da acdo ndo tém influéncia significativa sobre o nivel de
confianca do investidor (NCI), de acordo com o modelo utilizado.

Portanto, ha indicios de que o nivel de confianca do investidor seja influenciado pela
adocdo das praticas diferenciadas de governanca corporativa da Bovespa pelas empresas.

5. Consideracoes Finais

A governanga corporativa surgiu para superar o conflito de agéncia, cuja causa é a
tomada de decisdo em prol do beneficio de apenas uma das partes, que ndo a do proprietario.
Os principios das boas préaticas de governanca corporativa estdo fundamentados em equidade,
prestacdo de contas (accountability), responsabilidade corporativa e transparéncia.

Segundo o Cadigo Brasileiro de Melhores Préaticas de Governanga Corporativa (IBGC,
2009), a transparéncia adequada resulta em um clima de confianca, fator comportamental
relevante na tomada de decisdo. Sendo assim, assume-se que o investidor decidira investir nas
empresas ou acles que Ihe transmitirem maior confianca.

Dadas essas consideracOes, 0 objetivo deste trabalho foi investigar a influéncia da
adocdo dos niveis diferenciados de governanca corporativa da Bovespa sobre o nivel de
confianga dos investidores por meio da anélise do volume de investimento no mercado de
acoes brasileiro.

Por meio dos dados coletados das 359 empresas de capital aberto com acdes
negociadas na Bovespa, no periodo de 2007 a 2011, foi possivel a utilizacdo de um modelo de
regressdo no qual se verificou relacdo positiva e significativa (5%) de dois dos segmentos
diferenciados de governanca corporativa no nivel de confianca do investidor, que foram Nivel
1 e Novo Mercado. Nao foi encontrada relacdo significativa entre o Nivel 2 e a confianca do
investidor devido, provavelmente, ao pequeno numero de empresas que compdem este
segmento na Bovespa.

Dentre as demais variaveis consideradas no modelo apresentado nos procedimentos
metodologicos, pode-se verificar que o preco médio da acdo ndo possui influéncia
significativa no nivel de confianca do investidor. J& a crise de 2008 foi significativa para o
modelo (10%), contudo, o resultado foi contrario ao esperado, revelando uma relagéo positiva
com o nivel de confianca do investidor, ou seja, neste periodo, a confianga néo foi afetada por
esta variavel.

Atraves dos resultados obtidos, observa-se que a governanga corporativa possui papel
relevante na tomada de decisdes de investimento, uma vez que a sua funcdo é de criar
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mecanismos que protejam a todos os seus stakeholders,elevando a confianca do investidor no
mercado brasileiro.

Com isso, pode-se afirmar que o objetivo da pesquisa foi alcancado, pois foi
verificado que a confianca do investidor € influenciada positivamente pela adesao as praticas
diferenciadas de governanca corporativa da Bovespa.

Recomenda-se, para estudos futuros, a inclusdo de novas variaveis no modelo de
regressdo e a expansdo do periodo de tempo analisado, podendo ser considerada uma analise
desde o ano 2000, em que foram lancados os segmentos diferenciados de governanga na
Bovespa, sendo possivel verificar a evolucdo dessas praticas no volume de investimento no
mercado brasileiro.
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