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Este trabalho foi realizado tendo como objetivo analisar os impactos da adocéo das “boas
préticas’ de governanga corporativa no Brasil no periodo de 2002-2005 através da andlise dos
fechamentos diario do IGC em relacdo ao Ibovespa e a influéncia dos fatores
macroecondmicos (Risco - Brasil, taxa Selic e dolar norte-americano). Busca-se verificar se
as empresas que optaram pelos Nivels Diferenciados e o Novo Mercado da Bovespa
apresentaram uma valorizagdo superior, comprovado estatisticamente. Além disso, busca-se
analisar se a governancga pode trazer alguma reducdo do risco (variabilidade) em relacéo a
alguns fatores de mercado. No estudo do impacto da governanca utilizou-se analises
estatisticas de regressdo linear, correlagdo e determinacdo do coeficiente B de risco. Os
resultados mostram que os impactos da governanca podem trazer vantagem de retorno, mas
ndo apresentam ainda reflexos relevantes em termos de reducdo de riso. Na concluséo,
evidenciou-se que a governanga corporativa € um importante passo para o desenvolvimento
do mercado de capitais no Brasil, pois é fundamental a criacdo de uma ambiente institucional
favoravel os investimentos em agdes, entretanto o Brasil ainda precisa melhorar muito em
algumas questdes para criar um ambiente propicio ao desenvolvimento sustentavel.

Governanga Corporativa; IGC; Niveis de Governanga.

1. Introducéo

Com a globalizagdo, os investidores internacionals passaram a buscar oportunidades
de investimentos nos paises emergentes. Esse capital procura novos campos para produzir
“valor” para os seus proprietérios e isto tem influenciado uma mudanca estrutural em todas as
partes do mundo. Criar um ambiente favoravel a recepcao desses investimentos passou a ser
um diferencial paraatrair esses investidores.

No Brasil, houve um aumento expressivo do fluxo de capitais e este fato impds
alteragbes em nossa legislagdo para manter nosso mercado atrativo aos investidores
estrangeiros, pois estes exigem maior transparéncia na regulacéo do mercado, bem como nas
empresas, procedimentos administrativos que garantam aos minoritarios direitos basicos e
regras claras para 0 acesso e saida dos acionistas.

Ao captar recursos, as empresas precisam divulgar informagbes cada vez mais
esclarecedoras para seus acionistas. Os acionistas querem seus direitos assegurados e
ampliados. O investidor torna-se mais participativo do controle da empresa e afigura classica
do “dono daempresa’ esta definitivamente fora da realidade atual.

O ingresso da capital estrangeiro no mercado aciondrio brasileiro, busca empresas que
estiverem adotando as boas praticas do Governanca Corporativa. Para as empresas que estéo
captando recursos externos, o investidor exige um comportamento totalmente transparente nas
informagdes prestadas pela empresa. O aprimoramento do aparato legal da governanca



corporativa tém importancia fundamental para o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro. Nos ultimos anos, tivemos importantes alteracdes na Lel das S/A, ainstituicdo dos
niveis (I, Il e Novo Mercado) de mercado pela Bovespae anovalei de faléncias.

Em dezembro de 2000, a BOVESPA (Bolsa de valores de Sao Paulo) implantou os
niveis | e |l de Governanca Corporativa e o Novo Mercado, com o objetivo de fortalecer os
mercados acionarios, buscando proteger o acionista minoritario e agilizar os litigios que
envolvem o acionista e a empresa. Estes sd0 segmentos de listagem destinados a negociacdo
de acBes emitidas por empresas que se comprometem, voluntariamente, com a adocdo de
préticas de Governanca Corporativa e disclosure (transparéncia e qualidade na prestacéo de
contas) adicionais em relacdo ao que é exigido pelalegislagdo. (BOVESPA, 2005).

Segundo a BOVESPA (2005), o fato das empresas entrarem para as listagens de niveis
diferenciados de Governanca Corporativa ou para o Novo Mercado trara beneficios a si
mesmos, aos investidores, ao mercado aciondrio e ao Brasil. Essas empresas melhoram a sua
imagem institucional, aumentam a demanda por suas acoes, val orizando-as, e reduzem 0s seus
custos de capital.

Em 2001, areformulacéo da Lei das Sociedades Andnimas foi um ponto fundamental
para que o mercado de capitais desenvolvesse as politicas de “boas préticas’. Esta foi a
inspiracéo para a CVM (Comissdo de Vaores Mobiliarios) desenvolver uma cartilha com o
objetivo de orientar as questdes que podem influenciar significativamente a relacéo entre
administradores, conselheiros, auditores independentes, acionistas controladores e acionistas
minoritarios.

Em julho de 2001, a BOVESPA comega a divulgar o IGC — indice de acbes — com
Governanca Corporativa diferenciada, cujo objetivo € medir o desempenho de carteiras
compostas por acOes de empresas que estdo listadas nos Niveis Diferenciados ou no Novo
Mercado. (BOVESPA, 2005).

Em outubro de 2001, foi promulgada a Lei 10.303 cujo objetivo era tornar o mercado
de capitais acessivel ao pequeno investidor e assim diminuir a concentragdo aciondria. Estalei
buscava alteracOes legais que proporcionavam aos acionistas minoritarios uma reducéo de
riscos de investimentos e uma efetiva participacdo no controle da companhia. As mudancas
implementadas por este lel associadas a um conjunto de medidas anunciadas pelos 6rgaos
reguladores (BOVESPA, CVM, BACEN) representam um marco fundamental no avanco da
governanca no Brasil e no mercado de capitais.

Neste contexto, a Governanga Corporativa se apresenta, entdo, Como um mecanismo
capaz de proporcionar maior transparéncia aos agentes envolvidos (acionistas, fornecedores,
gestores, clientes, funciondrio e outros) com aempresa. As “boas praticas’ se relacionam com
a minimizacdo da assimetria de informacdo entre a empresa e 0s acionistas, credores,
fornecedores e funcionédrios. Com o0 aumento da transparéncia proposta pela governanca, a
empresa deverd reduzir os custos de capitais em decorréncia da credibilidade junto a credores
e aos acionistas que estaréo dispostos ainvestir. (IBGC, 2005)

O objetivo dessa dissertacdo € investigar 0 impacto da governanca corporativa no
Brasil, através de uma andlise comparativa do IGC e do IBOVESPA no periodo de 2002-
2005. Para tanto tem-se 0s seguintes obj etivos especificos:

» Verificar o aumento valorizagdo das agdes listadas nos niveis diferenciados e no
Novo Mercado através do I1GC (Indice de governanca Corporativa) em relagdo ao
IBOVESPA (Indice da Bolsa de Vaores de Sdo Paulo);



¢ Detectar a influéncia dos fatores macroeconémicos (cambio, risco-pais e taxas de
juros) no desempenho dos indicadores da bolsa de valores e se a adocédo das boas
préticas pode neutralizar ainfluéncia desses indicadores.

2. Governanca Corporativa: evidéncias empiricas

Nos diversos estudos sobre o tema constatamos analises sobre 0 comportamento do
IGC comparativamente com os outros indices da bolsa de valores (retornos das agoes),
pesquisas sobre a intencdo dos investidores em relagdo a empresas que adotam as boas
préticas, o impacto dos fatores macroecondmicos no desenvolvimento do mercado de capitais,
a protecdo aos acionistas minoritérios, os conflitos de interesse, o disclosure e o enforcement
legal, dentre outros. Esses estudos buscam comprovar a eficacia na adocdo das boas praticas
para o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil e em outros paises.

Gudis (2004) afirma gque por causa da estrutura familiar e estatal, os controladores
possuem uma participagdo maior no capital votante do que 0 necessario para controlar a
empresa. A concentracdo de autoridade minimiza o conflito de interesses entre os acionistas
controladores e os administradores, mas pode aumentar os conflitos entre os controladores e
0S acionistas minoritarios.

La Porta et a (1998) realizaram uma pesquisa que analisou a amostra de 49 paises,
entre eles 0 Brasil, e concluiu que a concentracdo de propriedade acionéria € negativamente
relacionada a protecéo dos direitos dos acionistas. Observou-se que nos paises onde ha uma
melhor protecéo legal tendem apresentar uma maior dispersdo da propriedade das empresas.
Em outro estudo, comprovou-se que 0s paises que possuem ineficientes mecanismos de
protecdo legal aos acionistas possuem um grande nimero de empresas sob controle familiar e
estatal. (LA PORTA et a, 1999)

De Paula (2003) define o conflito de interesses denominado expropriagdéo como o
excessivo poder dos acionistas majoritarios nas companhias. Esse conflito ocorre em razéo da
fracalegislacdo de protecdo aos minoritérios e da concentrada estrutura patrimonial.

O conflito de interesses é um dos temas centrais da governanca corporativa. Estudos
realizados por La Porta et a (1998), Saito (2001) e Procianoy (1996) mostram a possibilidade
da expropriacdo de riqueza dos acionistas minoritarios, principalmente em ambientes legais
gue proporcionam um menor grau de protegdo aos mesmos. No Brasil, a legislagdo possibilita
a emissdo de agbes com direitos diferenciados em relacéo ao voto. Segundo Procianoy (2001),
este fato possibilita a captacdo de recursos através da emissao de agdes sem a correspondente
diluicdo do poder de voto na empresa o que tem sido explorado em nosso mercado.

Em relagdo a protegdo dos acionistas minoritérios, La Porta et al (1998) encontram
relacdes entre o nivel de protecdo proporcionado pelo sistema legad e medidas de
desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais, verificando entdo que tanto a
regulamentacdo legal quanto a capacidade de se fazer cumprir a legislagdo sdo essenciais para
0 desenvolvimento do mercado de capitais.

Branddo e Bernardes (2004) apresentaram o0s resultados de uma pesquisa que
investigou, sob a perspectiva de 24 entrevistados, egressos do ambiente corporativo e do
mercado de capitais brasileiro, os principais limites potenciais de influéncia dos acionistas
minoritarios sobre o sistema de decisdes estratégicas das empresas com agdes negociadas na
Bovespa. Em suas conclusbes apresentaram uma proposta de representacdo de projeto
organizacional que contempla a governanca corporativa nos seguintes pontos:



¢ Constatacdo que as boas préticas sdo uma questdo de coordenagdo econbmica;
¢ A importancia das regras do jogo (formais e informais);
¢ O Abrandamento do conflito de agéncia entre todos 0s agentes da governanta;

¢ Adocdo de politicas de governanca que sejam explicitas, praticas e esparsas com o
intuito de reduzir os conflitos e melhorar a percepcdo dos investidores;

Vieira e Correa (2002) perceberam em sua pesguisa que na visdo dos investidores
externos, o mercado de capitais brasileiro apresenta as seguintes deficiéncias:

¢ Baixo disclosure (transparéncia e qualidade na prestagdo de contas).
e Limitada protecéo aos acionistas minoritarios.
e Conselho de administragdo pouco independente.

Além do desenvolvimento de regras e instrumentos, o desenvolvimento do mercado de
capitais esta diretamente relacionado a adequacdo do seu sistema legal e a0 bom
funcionamento do sistema judiciario (enforcement). A qualidade do enforcement depende de
um conjunto de fatores. existéncia de mecanismos, procedimentos legais, qualidade do
judiciario em relacdo a morosidade, custos processuais, independéncia da justica e certeza em
relacdo as sentencas (auséncia de ambiguidade), entre outros aspectos.

Lopes-de-Silanes (2003) destaca que o enforcement legal depende crucialmente de
dois pilares: das caracteristicas e poder do sistema judiciério e da eficiéncia das cortes. A
efetividade do sistemajudiciario esta relacionada a sua independéncia do poder executivo e ao
grau de especificidade, visto que judiciario independente do executivo provavelmente sera
mai s resistente as pressdes politicas.

La Porta et al (1997) verificou que ha uma forte evidéncia que o ambiente legal,
descrito como origem legal e a qualidade do enforcement, sdo fatores determinantes para o
tamanho e amplitude do mercado de capitais. Berglof e Claessens (2004) afirmam que havera
problemas de governanca corporativa em paises com enforcement fraco que resultara na
fragilidade dos mercados financeiros, baixo financiamento externo das empresas, baixo valor
das firmas, elevados custos de capital dentre outros pontos.

A preocupacdo com a implantacdo de boas préticas de governanca e a melhoria dos
mecanismos de enforcement sdo fundamentais para os paises emergentes como forma de
facilitar 0 acesso ao financiamento externo pelas empresas e possibilitar o desenvolvimento
sustentavel.

No Brasil foram realizados alguns estudos que busca verificar a relevancia da
qualidade do sistema legal e do enforcement sobre o sistema de crédito. Segundo Pinheiro
(2003) as multiplas interpretacbes das leis e as incertezas na resolucdo dos processos,
inerentes ao sistema judicial do Brasil, aumentam a inseguranca e o risco na elaboracdo dos
contratos, levando a maiores custos e desestimulos a atividade econdmica. Num outro
contexto, Cicogna, Valle & Toneto Jr. (2004) afirmaaineficiéncia do judiciario brasileiro tem
um impacto negativo no volume de crédito concedido as empresas brasileiras, pois, para 0s
agentes financeiros, as garantias reais oferecidas dependem da prontiddo com que podem
apossar-se delas, o que, por suavez, estaligado aeficiénciado judiciario.

Monks e Minow (1998) afirmam as corporagdes precisam de capital para conquistar
novos mercados e para se manterem nele enguanto os investidores estdo inclinados e aplicar
seu capital depois de feitas uma série de ressalvas ao escolher onde e quando aplica-lo. Nesse
sentido, sumarizaram aspectos que auxiliam o estabel ecimento da confianca ao investidor:



e Um sistema regulatorio eficaz, capaz de minimizar as chances do capital investido
seja desperdicado ou perdido, principalmente se os investidores sdo acionistas
minoritarios;

¢ Um conselho de diretores que realmente proteja os interesses dos acionistas;

¢ Uma contabilidade apropriada que dé uma viséo real do desempenho da empresa;

e Um processo de votagdo justo, que permita a consulta dos investidores antes que
sgja tomada alguma decisdo importante na empresa;

¢ Relatérios que oferecam uma visdo real do futuro da empresa;
e Liberdade para vender a suas agdes pelo maior preco oferecido;

Ainda segundos os autores, esses procedimentos de governanga corporativa sao
mecanismos que ddo maior seguranca ao investidor e aumentam o valor da firma. Os
instrumentos oferecidos pelo Governanga Corporativa sdo utilizados, particularmente, por
investidores que acompanham com especial interesse o0 sistema de compensacao e incentivos
implementados pel a administragéo.

Nelson (1999) encontrou evidéncias sobre a existéncia de uma relacéo entre a adocéo
de boas préticas de governanca e a performance da empresa. Apds andlise de uma amostra
1.721 empresas americanas comprovaram a existéncia de indicativos de correlacdo entre essas
duas variaveis.

Almeida, Almeida e Ness Jr. (2002) investigaram a adoc&o das boas préticas de
governanga corporativa pelas empresas do setor de telecomunicacOes brasileiro. Nesta
pesquisa de campo coletaram 0s dados através de questionario nas empresas que possuem
acoes negociadas na BOVESPA durante do primeiro semestre de 2001. Os dados coletados
foram analisados de forma qualitativa e encontram alguma relevancia na adocdo de boas
préticas no setor de tel ecomunicagdes.

Comerlato, Terra e Braga (2002) realizaram um estudo sobre a adesdo a0 Novo
Mercado através do estudo de eventos e verificaram que houve uma reacdo positiva no de
mercado de capitais nacional a adesdo de empresas de capital aberto ao Nivel 1 de governanca
corporativa. Concluiram que a reagdo do mercado de acdes a adesdo formal de uma amostra
de 10 empresas ao Nivel 1 foi em média estatisticamente insignificante.

Coutinho, Oliveira e Da Motta (2003) discutiram a governanca corporativa no Brasil e
fizeram uma analise comparativa da rentabilidade do IGC, IBOVESPA e IBX. Concluiram
que o IGC néo apresentou rentabilidade estatisticamente superior aos outros dois indices.

Em discordancia com a andlise anterior, Andrade e Rossetti (2004) apresentaram
séries histéricas no periodo de dez/2001 a dez/2003, onde concluem que a migragcdo para 0s
nivels diferenciados do governanca da Bovespa teve um impacto significativamente positivo
sobre a valorizac&o das acOes. Neste estudo, a valorizagéo das agdes medida pelo IBOVESPA
foi de 64% contra 83% do IGC.

Aguiar, Batistella e Corrar (2004) realizaram um estudo comparando as observagoes
anteriores a adesdo do Nivel 1 de governanca com as posteriores, concluiram que ndo houve
mudancas significativas com a migracdo para um Nivel Diferenciado. De acordo com o
estudo, ndo houve mudancas na quantidade, no volume médio e preco médio das aces
negociadas. Em outro estudo, Batistella et a (2004) utilizaram a metodologia de estudo de
eventos verificaram que as empresas que aderiram aos Niveis Diferenciados da Bovespa, ndo
apresentaram retornos anormais positivos superiores aos retornos anormais negativos nos



precos das acOes. Isto significa a ndo ocorréncia de uma valorizagcdo das companhias que
adotaram a boa governanca.

Lima e Terra (2004) estudaram a reagcdo dos investidores em relacéo as informacdes
financeiras. Eles mostraram que a adesdo aos Niveis Diferenciados da Bovespa ndo
apresentou uma reacdo diferenciada e significativa por parte do mercado de capitais.

Analisando a exposicdo do IGC frente aos fatores macroecondmicos, Rogers, Ribeiro
e Souza (2005b) mostraram que o IGC ndo foi menos sensivel e mais estavel que o
IBOVESPA em relacdo aos fatores macroecondmicos. Concluiram os autores que a adesdo ao
Novo Mercado da Bovespa ndo reduziu a valorizagéo das agdes a fatores macroecondmicos.
Em contraponto, Carvalho (2003) encontrou evidéncias empiricas positivas em relacéo a
exposicdo das acBes que migraram para os Niveis Diferenciados da Bovespa em relagdo aos
fatores macroecondmicos. Vale ressaltar que o autor apresentou significancia em apenas uma
das andlises.

Soares e Soares (2004) investigaram a influéncia do aumento do nivel de protecdo aos
minoritarios, decorrentes daNova Lei das S. A. e da migracdo das companhias para os nivels
diferenciados da Bovespa, no prémio das acbes ordinarias em relacéo as preferenciais (prémio
pelo voto). Este estudo busca verificar a existéncia de ateragbes quanto a liquidez e ao
prémio pelo voto das acBes ordinarias negociadas no mercado acionario. Foram realizados
testes de diferencas de médias e uma analise de dados em grupos. Em relacéo aos resultados,
observou-se 0 aumento na protecdo aos minoritarios influenciou o prémio de voto.

Cicogna, Vale & Toneto Jr. (2001) pesquisaram se adesdo das empresas a melhores
préticas de governanca corporativa, com a ampliacdo da divulgacdo das informagdes e dos
compromissos com os financiadores, contribui para maior alavancagem de recursos e para o
alongamento do prazo do passivo. A pesguisa analisou 0 desempenho das empresas que
aderiram a padrdes diferenciados de governanca da Bovespa comparativamente as empresas
gue continuam fazendo parte do mercado tradicional de negociacdo, em relacdo a quatro
varidveis. Divida Bruta/Patrimoénio Liquido, Passivo Exigivel/Passivo Circulante, Passivo
Circulante/Patriménio Liquido e Exigivel a Longo prazo/Patriménio Liquido. O resultado dos
testes mostrou que, controlando-se pelo tamanho das empresas, aquelas que aderiram a niveis
superiores de governanca ampliaram 0 seu acesso a divida junto ao sistema financeiro,
sinalizando uma melhoria na captacéo de recursos, e conseguiram taxas de juros menores e o
alongamento do prazo dos financiamentos.

Mendes-da-Silva & Magahées Neto (2004) realizaram uma pesquisa que objetivou
investigar, empiricamente, se a estrutura de governanca é diferente entre firmas focadas e
diversificadas e ainda, se as diferencas na governanga corporativa estdo associadas com
alguma perda de valor da firma a partir da diversificacdo. O estudo consiste em um cross
section que compreendeu o periodo de 1997 a 2001 com os dados de 176 empresas de capital
aberto listadas na Bovespa. Na conclusdo, a analise multivariada revela que o tamanho do
Conselho de Administragcdo assim como a participagdo dos executivos nos lucros da empresa,
estdo positivamente associados a diversificacdo da empresa.

Com os resultados obtidos nos diversos estudos, podemos evidenciar que o mercado
de capitais vem precificando melhor as companhias que adotam as boas préticas do
governanga corporativa — transparéncia, equidade e prestacdo de contas — que aliadas ao
cumprimento das leis, da ética e responsabilidade social proporcionam valores atrativos o
suficiente para cada vez mais impulsionar o compartilhamento do poder e do controle nas
organizacao.



Neste estudo realizou-se um estudo do comportamento comparativo entre o IGC e
IBOVESPA com o objetivo de verificar o impacto da governanca no Brasil no periodo de
2002 a 2005. Busca-se verificar se as empresas que optaram pelos Niveis Diferenciados e 0
Novo Mercado da Bovespa apresentaram uma vaorizagdo superior, comprovado
estatisticamente. Além disso, busca-se analisar se a governanga pode trazer alguma redugdo
do risco (variabilidade) em relacéo a alguns fatores de mercado.

3. Metodologia do Estudo

Os dados utilizados para a realizagéo desta pesquisa séo descritos a seguir, bem como
os procedimentos utilizados e suas respectivas fontes:

¢ IBOVESPA — Vador diario de fechamento do indice Bovespa, em reais, no periodo
de 01.01.2002 a 30.06.2005. Esses valores foram coletados no site da BOVESPA;

¢ |IGC - Vador diario de fechamento do indice IGC, em reais, no periodo de
01.01.2002 a 30.06.2005. Esses valores foram coletados no site da BOVESPA.

¢ Risco Brasil — Valor do spread do Risco Brasil, em termos percentuais, no periodo
de 01.01.2002 a 30.06.2005. Esses valores foram coletados no site do PORTAL
BRASIL.

e Taxa SELIC — Fator mensal da taxa Selic, em termos percentuais, no periodo de
01.01.2002 a 30.06.2005. Esses vaores foram coletados no site do BANCO
CENTRAL DO BRASIL.

¢ Dolar Norte-Americano — Cotacdo diéria de fechamento do délar norte-americano,
em reais, no periodo de 01.01.2002 a 30.06.2005. Esses valores foram col etados no
site do PORTAL BRASIL.

Na anadlise de dados, utilizam-se as técnicas de andlise de variancia, regressao e
correlagdo. Na regressdo busca-se uma funcdo que melhor represente a relagdo entre as
variaveis IGC e IBOVESPA e assim, comprovar a valorizacdo acionaria das empresas que
adotam as boas préticas em relacdo companhias ndo listadas nos Niveis Diferenciados e no
Novo Mercado. Na correlacdo devemos medir arelacdo entre as variaveis IGC, IBOVESPA,
Risco Brasil, Taxa SELIC e Ddlar Norte-Americano, buscando entender quanto da variagéo
das variaveis (IGC e IBOVESPA) dependentes pode ser explicada pela variagdo das variaveis
(Risco, Selic e Ddlar) independentes.

A Andise de Regressdo Linear € utilizada para determinar uma reta gjustada as
cotacBes do IGC e IBOVESPA no periodo de 2002-2005 com objetivo verificar aincidéncia
de rentabilidade superior entre as empresas que adotam as boas préticas de governanca
corporativa.

A Andlise de Observacdes Emparelhadas € utilizada para comparar as rentabilidade
diarias do IGC e IBOVESPA que objetiva verificaaincidéncia de retornos anormais positivos
em relacdo aos negativos e comprovar que a diferenca de rentabilidade entre o IGC e
IBOVESPA é mérito da adocdo das boas préticas de governanca corporativa.

A andlise de correlacéo € utilizada para verificar a existéncia de algum relacionamento
do IGC e IBOVESPA em relagdo aos fatores macroecondmicos (taxa Selic, Cambio, Risco -
Brasil) no periodo de 2002-2005.



A técnica de calculo do coeficiente beta é utilizada para verificar o impacto dos fatores
macroecondémicos (taxa Selic, Cambio, Risco - Brasil) nos retornos diarios do IGC e
IBOVESPA no periodo de 2002-2005.

4. Analise dos Resultados

Na adocdo das boas préticas, a empresa avanga para um estdgio superior de
governanca melhora a qualidade das informacbes prestadas pela companhia, bem como
estabelece certo grau de seguranca para os acionistas, principalmente para 0os minoritarios.
Ao estabelecer os Nivels Diferenciados e o Novo Mercado, a BOVESPA pretende que os
critérios determinados para os diferentes niveis possibilitam a criagdo de valor através da
valorizagéo das agoes.

O IGC — indice de Governanca Corporativa mensura o desempenho de uma carteira
tedrica composta por acdes das empresas que apresentam Niveis de Governanca Corporativa
(Nivel 1, Nivel 11 e Novo Mercado). Somente as empresas que voluntariamente optam por
esses estagios compdem este indicador.

O IBOVESPA — indice da Bolsa de Valores de S&0 Paulo - mensura o desempenho de
uma carteira tedrica composta por acfes das principais empresas e por isto, € o principal
referencial do mercado acionario nacional .

Primeiramente, analisa-se a série de fechamentos diarios do IGC e IBOVESPA no
periodo de 2002-2005 com o objetivo de observar e comparar a sua rentabilidade e a criacéo
devalor.

Quando observamos os retornos semestrais (variacdo dos indices) o IGC evidencia
retornos superiores em relacdo ao IBOVESPA em todos os periodos. Esses resultados
demonstram uma clara tendéncia de que as empresas com préticas de governanca corporativa
tendem a apresentar uma melhor rentabilidade em relacéo as empresas que ndo optaram em se
adeguar atais critérios.

Neste periodo, podemos observar, através de uma andlise estatistica descritiva, que
IGC tem possui uma distribuicdo mais dispersa que o IBOVESPA e ha certa proximidade
entre os valores minimo, modal, mediana e um grande discrepancia nos outros dados. Isto que
significa que nos momentos criticos ambos os indice sdo afetados pelas as mesmas variavels,
mas quando temos certa estabilizagdo econdémica, o IGC tem um acentuado desempenho em
relacdo ao IBOVESPA.

Com relacdo as medidas de dispersao, observamos as seguintes informacoes:

e Com relacdo ao coeficiente de variagdo, ambos os indices possuem uma grande
dispersdo dos dados. Mas o IGC é mais disperso por que possui 37% de
coeficiente contra 33% do IBOVESPA;

e Com relacBo a assimetria, ambos os indices apresentam uma distribuicéo
assimétrica positiva (AS > 0), sendo o IBOVESPA mais assimétrico;

e Com relacdo a curtose, ambos os indices apresentam um distribuicdo platicartica
(K < 0,263), mas o IGC apresenta uma distribuicdo mais achatada por causa da
disperséo dos dados.

Com relacéo ao erro padrdo, o IGC apresenta um numero ligeiramente superior ao
IBOVESPA, 20,318 contra 17,836, o que denota uma maior dispersdo nos dados o que reduz



as estimativas em relacdo ao IBOVESPA. Vale ressaltar que a dispersdo dos dados foi
comprovada pelo coeficiente de variacéo.

Para 0o comparativo dos indices, a regressdo foi realizada com base na converséo
(02/01/2002 = 100) dos fechamentos diarios dos indices como variavels dependentes.
Observamos que ambos os indices possuem um coeficiente de correlacdo e de determinagéo
significantes, mas os coeficientes do IGC sdo superiores ao do IBOVESPA gue demonstra
uma melhor explicagdo das varidvels independentes através do modelo. O coeficiente angular
das retas de regressdo do IGC e IBOVESPA mostra um valor positivo o que significa que as
acOes foram rentaveis no periodo e possibilitaram a criagdo de valor para ambos os indices.
Os resultados indicam que ambas as retas tém consisténcia na explicacdo do modelo, mas o
IGC é mais consistente.

No gréfico I, se confronta a evolucéo dos indices do IGC e IBOVESPA. Observa-se
uma forte correlacdo entre dos indices e a diferenca entre as curvas decorrem do coeficiente
de angular dareta do ICG ser superior ao IBOVESPA, 0 que comprova um retorno superior e
acriacao devalor.
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Gréfico | — Fechamentos diarios, convertidos em base 100, do IGC e IBOVESPA.

Com base nos resultados até aqui, procedeu-se uma andise de observacdes
emparelhadas, com o objetivo de comprovar a significancia dos retornos diarios desses
indices, bem como a sua criacdo de valor.

Com relacao aos retornos didrios, uma analise preliminar evidencia retornos positivos
do IGC em relacdo ao IBOVEPSA durante todo o periodo de 2002-2005. Desta forma, tem-se
a hipétese que o IGC apresenta retornos positivos em relacdo ao IBOVESPA e assim,
objetiva-se comprovar este fato aum nivel de significancia de 5%.

No teste de hipdtese, tem-se 0 seguinte quadro:
Ho: Mige = Hibovepsa

Hy: Mige = Wibovepsa

No teste estatistico, os retornos diarios do |GC e IBOVESPA serdo tratados como
variaveis emparelhadas, com distribuicéo t de Student e regido critica [RC(5%)] igual a 1,960.



O vaor T = 1,040402 é encontrado para os dados, e assim aceita-se Ho. Ou sgja, neste
nivel de significancia ndo ha comprovacao estatistica que evidencie os retornos superiores do
IGC em relagdo ao IBOVESPA.

Com relacdo a criagdo de valor, criou-se um titulo lastreado com a carteira do IGC e
do IBOVEPSA. Neste caso, os retornos didrios sdo acumulados diariamente e tem-se a
hipétese que o titulo lastreado pelo IGC apresentara um valor acumulado superior em relacéo
ao titulo lastreado pelo IBOVESPA aum nivel de significancia de 5%.

No teste de hipdtese, tem-se 0 seguinte quadro:
Ho: Mige = Hibovepsa

Hy: Mige = Wibovepsa

No teste estatistico, os papéis do IGC e IBOVESPA serdo tratados como variaveis
emparelhadas com distribuicdo t de Student e regido critica [RC(5%)] igual a 1,960.

O valor T = 43,0374 é encontrado para os dados, e assim rejeita-se Ho. Ou sgja, neste
nivel de significancia ha comprovacéo estatistica que evidencie a criagdo de valor de um titulo
lastreado pelo IGC em relacdo ao IBOVESPA.

Numa andlise de risco complementar, procurou-se observar se, em relacdo a uma série
de indicadores mercado, 0 IGC e o IBOVESPA tinham sensibilidade diferentes. Num
primeiro momento, observou-se as correlagcbes entre 0s seguintes indicadores. IGC,
IBOVESPA, Taxa Selic, Risco Brasil e Cambio.

O IGC apresenta uma elevada correlagdo com o IBOVESPA (0,9749). Isso se explica
pelo fato de grande parte dos ativos de uma carteira também fazerem parte do outro indice.
Com relagéo ao cambio, o coeficiente de correlagcéo negativa evidencia o valor de -0,4375.
Nota-se a forte correlagdo negativa com o Risco Brasil que é de -0,7650. Se considerar ataxa
SELIC, o coeficiente é de -0.4189, que é a menor correlacédo do 1GC.

Em relacdo ao IBOVESPA, todos os coeficientes apresentam uma maior intensidade
gue o IGC e os valores -0,4607, -0,8236 e -0,5251 respectivamente apresentam as correl agoes
com o cambio, Risco Brasil etaxa Selic.

Observa-se que todos os indicadores econdmicos apresentam uma correlagdo negativa
de média para alta com os indices do mercado acionario. Quando temos um aumento desses
indicadores, os indices do mercado acionério geralmente diminuem.

Comparando os resultados obtidos na andlise de correlagdo, podemos evidenciar 0s
seguintes aspectos:

e Existe uma elevada correlagcdo negativa entre o Risco Brasil e os indices do
mercado aciondrio, sendo mais intenso com o IBOVESPA.

¢ Existe uma média correlacdo negativa entre o cambio e os indices do mercado
acionario, sendo mais intenso com o IBOVESPA.

¢ Existe uma média correlacdo negativa entre ataxa SELIC e os indices do mercado
acionario, sendo mais intenso com o IBOVESPA.

Observa-se, também, que a correlacéo existente entre 0 IGC e IBOVESPA em relacéo
a0 Risco Brasil, Taxa SELIC e Cambio, no periodo de janeiro de 2002 a junho de 2005
demonstram os riscos da economia brasileira estdo correlacionados negativamente com o
mercado de agbes. Conclui-se que o desenvolvimento do mercado de capitais possui uma
relacdo proporcional a estabilidade econémica.



Neste tépico apresenta-se a exposi¢ao ao risco do IGC e IBOVESPA em relacdo ao
Risco-Brasil, Taxa Selic e Délar Norte-americano. Assim objetiva-se determinar a influéncia
desses i ndi cadores macroeconémicos na determinagdo dos retornos do 1GC e Ibovepsa.

TABELA 1-MATRIZ DO COEFICENTE 3 DE RISCO DO IGC E IBOVEPSA

IGC IBOVESPA
Délar Norte-americano 1,471 1,489
Risco- Brasil 1,218 1,276
Taxa Sdlic 1,026 1,034

Natabela 1, observa-se que 0 IGC e IBOVESPA possuem um coeficiente 3 com uma
grau muito proximo o gque denota uma “reacdo” similar a0 comportamento desses fatores
macroecondmicos.

Na apuragdo dos resultados evidencia-se que:

e Todos os fatores macroecondmicos apresentam uma relagdo proporcional ao grau
de risco do ativo em relacdo ao IGC e IBOVESPA.

¢ O ddlar reage aproximadamente 1,5 vezes em relagdo ao IGC e IBOVESPA, sendo
mais reativa em relagdo ao IBOVESPA.

¢ O risco-pais reage aproximadamente 1,2 vezes em relacdo ao IGC e IBOVESPA,
sendo mais reativo em relacéo ao IBOVESPA.

¢ A taxa Selic reage aproximadamente 1,0 vezes em relagcéo ao IGC e IBOVESPA,
sendo mais reativaem relagdo ao IBOVESPA.

Neste tOpico, observa-se uma maior exposi¢cdo do IBOVESPA em relagéo ao risco do
que o IGC. Evidenciaacriagdo uma “pequena’ protecdo em relacdo ao comportamento desses
fatores o que ndo foi possivel comprovar no estudo de correlagdo. Mas a efetiva dissociagdo
depende das melhorias dos fatores macroeconémicos como a criagcdo do ambiente favoravel
ao desenvolvimento econdmico.

5. Conclusdes e Consideracdes Finais

Foi observado que os estudos de governanca corporativa tém procurado verificar os
efeitos das boas préticas sobre as empresas através os retornos acima da média do mercado e
dareducéo do custo de capital (risco).

Para incrementar o mercado acionério, o Brasil implementou medidas que favorecam
0 seu desenvolvimento, tais como alei de faléncias e anovale das Sociedades An6nimas. A
Bovespa criou os Niveis Diferenciados e o Novo Mercado onde as empresas optam
espontaneamente pelas préticas de governanca corporativa. (Assimetria de informagoes,
protecdo aos minoritarios, transparéncia e equidade). O IBGC - Ingtituto Brasileiro de
Governanca Corporativa - cria 0 manual de boas préticas que é uma referéncia literéria sobre
o temano mercado. A CVM cria uma cartilha que aborda os principais aspectos na adocéo da
governanga corporativa. Essas iniciativas sdo fundamentais para o desenvolvimento do
mercado de capitais nacional.

Mas a economia brasileira ainda possui certa vulnerabilidade externa e institucional. O
pais precisa ter regras estavels que propiciem ao investidor a tranquilidade necessaria ao
investimento a longo prazo. Em relagdo as contas externas, o Brasil necessita ampliar os seus
mercados e manter os superavits na balanca comercial para reduzir a sua dependéncia externa.



Internamente, precisamos criar mecanismos que possibilitem a reducdo da taxa de juros e da
cargatributaria sem comprometer o aperto monetério e o equilibrio das contas publicas.

A governanca corporativa € uma prética importante para o desenvolvimento do
mercado de capitais, mas a vulnerabilidade externa, a mudanca de regras e as crises politicas
produzem distorgdes que impedem o seu pleno desenvolvimento e nos coloca a mercé dos
capitais especulativos.

No topico de estudo comparativo entre o IGC x IBOVESPA, as empresas que adotam
as boas praticas apresentam uma evidéncia extremamente positiva em relacdo as outras. 1sto
significa que mercado tem certa disposi¢céo a pagar um “prémio” sobre o0 pregco dessas agoes
gue esta relacionado ao menor risco associado que essas empresas apresentam. A reducéo do
risco € proporcionada pela diminuicdo da assimetria de informacdo entre a empresa e 0s
agentes envolvidos.

Na andlise de correlacdo entre o IGC, IBOVESPA, Cambio, Taxa Selic e Risco Brasil
mostra a complexidade a situacdo econémica brasileira e o seu impacto no desenvolvimento
no mercado de capitais. Como os indices do mercado acion&io sofrem uma consideravel
influéncia desses indicadores econdmicos. As expectativas dos investidores externos e a
concorréncia dos titulos publicos (renda fixa) sdo varidveis que afetam o desenvolvimento do
mercado aciondrio apesar da adoc¢ao da governanca corporativa.

Na andlise de risco entre o IGC, IBOVESPA, Taxa Selic, Dolar norte-americano e
Risco - Brasil observou-se que a proporcionalidade de grau e uma reacdo extremamente
aproximada do IGC e IBOVESPA em relagdo a todos os fatores com uma maior exposicao ao
grau de risco para o IBOVESPA 0 que mostra uma pequena capacidade da governanca
corporativa em reduzir 0S riscos externos e a exposicéo aos fatores macroecondmicos num
mercado emergente e com sérios distor¢cdes econdmicas (carga tributaria, mudanca de regras,
juros altos e vulnerabilidade externa).

A governanca corporativa no Brasil, ainda ndo foi capaz de criar uma “protecéo” para
as empresas e agentes que optam pelas “boas praticas’. O IGC foi influenciado em menor
intensidade do IBOVESPA por todos os fatores apresentados neste estudo, mas com uma
diferenca minima o que podemos observar nos nimeros nos estudos de correlacdo e de andlise
do coeficiente beta.

Apesar disso, 0 primeiro fundamento positivo da governanga encontra-se na
rentabilidade positiva que o IGC apresentou em relacdo ao IBOVESPA no periodo gue foi
evidenciado através da andlise regressdo linear e dos testes estatisticos de diferenca de
meédias.

Na andlise das observacdes emparelhadas encontraram-se dois resultados distintos em
relacdo aos retornos diarios e a criacdo de valor (acimulo dos retornos). Com relacdo aos
retornos diarios, 0 experimento ndo possibilitou a comprovagdo estatistica dos retornos
superiores do IGC em relacdo ao IBOVESPA. Com relacdo a criacdo de valor, o experimento
comprovou que um papel lastreado pelo IGC apresentard um valor superior ao IBOVESPA.
Desta forma, a governanca cria condigdes (retorno e valor) de atratividade para os
investidores em relacdo ao mercado acionério.

Analisando as carteiras tedricas do IGC e do IBOVESPA, observou-se que as algumas
empresas compdem as duas carteiras, tais como: Bradesco, Brasil Telecom, Braskem,
CELESC, CEMIG, Eletropaulo, Gerdau, Banco Ital, Klabin, Net, SABESP, Unibanco,
Votorantim e Vale do Rio Doce. Essas empresas representam em média 33% do IBOVESPA
e 64% do IGC o que evidencia uma grande interatividade entre esses indices.



Por fim, a regulamentacdo das boas préticas tem avancado consideravelmente no
Brasil, principalmente por causa da BOVESPA, IBGC e CVM. As empresas gque adotam a
governancga corporativa tém apresentado um retorno positivo em relacdo ao IBOVESPA o que
foi comprovado através da criacdo de valor. A governanca corporativa inibe as manipulacoes
dos grupos controladores e proporciona aos investidores maior credibilidade nos resultados da
companhia. Este cendrio motiva os acionistas que ficam mais propensos a investir. Mas a
governanga corporativa € a apenas um peca importante deste contexto e necessita da melhoria
da conjuntura econdmica dos pais paraimpulsionar o nosso mercado de capitais.

6. Referéncias Bibliografias

AGUIAR, A. B. BATISTELLA, F. D.; CORRAR, L. J. Adoc&o de praticas do governanca
corporativa e o comportamento das acGes na BOVESPA: evidéncias empiricas. Revista
de Administragdo da USOP (RAUSP). Séo Paulo, v. 39, n. 4, p. 338-347, out/nov/dez. 2004.

ALMEIDA, Flavia G. de; ALMEIDA, Leonardo, C. de; NESS Jr., Walter L. A governanca
corporativa no setor de telecomunicacdes brasileiro. Il Encontro Brasileiro de Financgas,
Rio de Janeiro, 2002, Anais.

ANDRADE, A.; ROSSETTI, J.P. Governanca Corporativa. Sdo Paulo: Atlas, 2004.

BATISTELLA, F. D.; CORRAR, L. J; BERGAMANN, D.R.; AGUIAR, A. B. Retornos de
acOes e governancga corporativa: um estudo de eventos. In. 4° Congresso de Controladoria
e Contabilidade, 2004, Sdo Paulo Anais. Sdo Paulo FEA/USP, 2004.

BERGLOF, E.; CLAESSENS, S. Corporate Governance and Enforcement. World Bank
Policy Research Working Papers, n.° 3409, set. 2004.

BOVESPA - BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO. Regulamento da Listagem do
Novo Mercado. Disponivel em < www.bovespa.com.br > Acesso em 20/06/2005.

___. Regulamento da Listagem dos niveis 1 e 2 de governanca corporativa. Disponivel
em < www.bovespa.com.br > Acesso em 20/06/2005.

___. Valor diario de fechamento do IBOVESPA e IGC. Disponivel em <
www.bovespa.com.br > Acesso em 20/06/2005.

BRANDAO, M. M.; BERNARDES, P. Governanca corporativa e o Conflito de Agéncia
entre os Acionistas Majoritarios e 0s Acionistas Minoritarios no Sistema de Decisdes
Estratégicas da Corporagfes. In: XXVIII Encontro da Associagdo Nacional de Pos-
graduacdo em Administracdo (ENANPAD), 2004, Curitiba. Anais... Rio de Janeiro: ANPAD,
2004

BUSSAB, W. O.; MORETTIN, P. A. Estatistica Basica. 4 ed. Sdo Paulo: Atlas, 1987.

CARVALHO, Antonio Gledson de. Efeitos da Migracdo para os Niveis de Governanca da
Bovespa. Séo Paulo: Bovespa Abril/2003. Disponivel em
<http://www.novomercadobovespa.com.br> . Acesso em Novembro de 2005.

CICOGNA, M. P,; VALLE, M. R. do; TONETO JR.; R. O Impacto da Adeséo e Padrdes
mais elevados de Governanga sobre o Financiamento Empresarial. In: XXVIII Encontro
da Associacdo Nacional de Pés-graduacdo em Administracdo (ENANPAD), 2004, Curitiba.
Anais... Rio de Janeiro: ANPAD, 2004

COMERLATO, G. M. B.; TERRA, P.R.S,; BRAGA, L.O. A reacdo do mercado acionario
brasileiro as novas regras de governanca corporativa da BOVESPA - um estudo
empirico do Nivel 1. In: XXXVII Assembléado Conselho Latino-Americano das Escolas de



Administracéo (CLADEA), 2002, Porto Alegre. Anas. Porto Alegree UFRGS,
2002(CD_ROM).

COUTINHO, R.B.G.; OLIVEIRA, M.A.C. DA MOTTA, L.F.J. Governanca corporativa no
Brasil: uma andlise comparativa entre as rentabilidades do indice de agdes com
governanca corporativa diferenciada (IGC), do IBOVESPA, IBX. In: XXXVIII
Assembléia do Conselho Latino-Americano das Escolas de Administracéo (CLADEA), 2003,
Curitiba. Anais... Lima: CLADEA, 2003(CD-ROM).

DE PAULA, Germano Mendes. Governanca Corporativa no Brasil e México: Estrutura
Patrimonial, Préticas e Politicas Publicas. IE/UFU, Uberlandia, set. 2003.

GUDIS, J. Governanca Corporativa na empresa familiar. Disponivel <
www.imersoes.com.br/artigos/artigos2.html> em 30/08/2004.

IBGC - INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA Cddigo
Brasileiro das Melhores Praticas de Governanga Corporativa. Edicdo revisada, 2004.
Disponivel em < www.ibgc.com.br > Acesso 30/06/2005

LA PORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F. SHLEIFER, A.; VISHNY, R. Law and finance.
Journal of Political Economy, Chicago, v. 106, n. 6, 0. 11130-1155, Dez. 1998.

. Legal Determinants of External Finance. National Bureau of Economic Research
Working Papers n.° 5879, jun. 1997.

. Corporate ownership around the world. Journal of Finance, Maden, v. 54, n. 2, p.
471-518, Abr. 1999.

LIMA, JB.N.; TERRA, P.R.S. Governanca corporativa e a reacdo do mercado de capitais
as informac6es financeiras. In: XXVIII Encontro da Associagdo Nacional de Pés-graduacéo
em Administragdo (ENANPAD), 2004, Curitiba. Anais... Rio de Janeiro: ANPAD, 2004

LOPES-DE-SILANES, Floréncio. A Survey of Securities Laws and Enforcement. Yae
University. 2003.

MENDES-DA-SILVA, W.; MAGALHAES FILHO, P. A.de O. Existe Alguma Associacio
entre a Governanca Corporativa e Diversificacdo da Firma? Um Estudo Empirico com
IndUstrias Brasileiras. In: XXVIII Encontro da Associacdo Naciona de Pds-graduacdo em
Administracdo (ENANPAD), 2004, Curitiba. Anais...Rio de Janeiro: ANPAD, 2004

MONKS, R.; MINOW, N. Corporate Governance. MassachusettssUSA: Blackwell
Publishers, 1998.

NELSON, J. Essays on Corporate Governance. Arizona: Dissertation Submited to the
Faculty of the Committee on Business Administration from the University of Arizona, 1999.

PINHEIRO, A. Judiciario, reforma e economia: a visdo dos magistrados. Texto para
discussdo n.° 966. IPEA, Rio de Janeiro: 2003. Disponivel em www.ipea.gov.br Acesso em:
29/09/2005.

PROCIANOQY, J; Brazil company partnership models. International Review of Financia
Analysis, v. 10, p. 307-322. Sdo Paulo: 2001.

.; Dividendos e tributacdo: o que aconteceu apdés 1988-1989. Revista de
Administracdo, v. 31, n. 2, p. 7-18. S0 Paulo: 1996.

ROGERS, P.; RIBEIRO, K.C.S.; SOUSA, A.F. Determinantes macroecondmicos da
governanca corporativa no Brasil. In: XXVIII Encontro da Associacdo Naciona de Pos-



graduacéo em Administracéo (ENANPAD), 2005, Brasilia. Anais... Rio de Janeiro: ANPAD,
2005a

ROGERS, P.; RIBEIRO, K.C.S.; SOUSA, A.F. Variaveis Influenciadoras da Governanca
Corporativa no Brasil: Analise Comparativa do IGC e do Ibovespa. In: XXVIII Encontro
da Associagdo Nacional de Pés-graduagdo em Administragdo (ENANPAD), 2005, Brasilia.
Anais... Rio de Janeiro: ANPAD, 2005b

STEVENSON, W. J. Estatistica Aplicada a Administracdo. Sdo Paulo: Harper & Row,
1981.

YAMAMOTO, M. M.; ALMEIDA PADRO, J. E. Governanga e valor das empresas: 0
respeito dos acionistas € um dever moral das companhias que captam recursos publicos.
Revista BOVESPA, S&o Paulo, n. 88, p. 42-3, out./dez. 2003.



