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Resumo
A Governanca Corporativa estd normal mente rel acionada com os esforgos empreendidos pela
organizacao, no sentido de buscar o monitoramento dos potenciais conflitos de interesse entre
0s acionistas majoritarios, minoritérios e gestores através do estabelecimento de regras de
condugdo e comportamento. Este trabalho se insere em um grupo de estudos que pretende
revisar ateoria produzida sobre a governanca corporativa e como teoria é compreendida
pelos fundos de pensdo brasileiros. O trabalho esta organizado em 5 capitulos. O primeiro
capitulo € introdutério, revelando em primeiro plano o problema de pesquisa e as
justificativas que motivaram o autor no desenvolvimento do tema. No capitulo 2 é
apresentado o referencial tedrico que é utilizado como base para o desenvolvimento da
pesquisa, abrangendo ateoria da agéncia e os mecanismos disponiveis para a promocao do
melhor alinhamento de interesses. Apresenta os incentivos legais e institucionais (auto
regulacdo) para a Governanca Corporativa. S&o identificadas as principais modificacdes na
lei das sociedades andnimas e os impactos na governanca corporativa. E avaliado o ambiente
regulatorio das entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensdo),
evidenciando que existe um grande incentivo promovido pela Secretaria de Previdéncia
Complementar para que os fundos de pensdo adotem boas préticas de governanga corporativa.
O capitulo 3 apresenta a metodologia da pesquisa. As varidvels determinantes da governanca
corporativa, previamente selecionadas com base na pesquisa académica, sdo relacionadas,
fundamentadas e definidas operacionamente. O capitulo 4 é dedicado a apresentacdo e
interpretacdo dos resultados da pesquisa. E utilizado um conjunto de 34 regressdes para
avaliar a influncia de diversas varidveis independentes na qualidade da governanca
corporativa das empresas de capital aberto. Posteriormente um novo conjunto de 18 modelos
de regressbes sdo processados, a fim de avdiar a influéncia das mesmas variavels

independentes na influéncia da participagdo acionaria dos fundos de pensdo. A relacéo



negativa entre a variavel que mede a qualidade da governanca corporativa e a participacao
aciondria dos fundos de pensdo levanta uma questdo importante. Uma parte da literatura sobre
governanca sugere que o ativismo dos fundos de pensédo poderialevar as empresas a melhorar
Seus mecanismos de governanca. Entretanto, num mercado em que as participacdes acionarias
sdo tdo concentradas, como no Brasil, parece ser razoavel a idéia de que uma governanca
corporativa de qualidade possa ser substituida por uma maior participacdo aciondria dos
fundos de pensdo. O excesso de agdes ordinarias detidas pelo acionista esta inversamente
relacionado com a qualidade da governanca corporativa. A participacdo acionaria dos fundos
de pensdo, a adesdo aos niveis diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA e a
emissdo de ADRs foram as varidveis que diferenciaram a qualidade da governanca
corporativa das empresas que participaram da pesquisa. A utilizacdo de novos parametros de
comparacdo pelos fundos de pensdo — como o IGC e o ITAG — poderd&o contribuir na difusdo
da governanca corporativa. Para que a governanga corporativa sgja exercida de forma mais
efetiva pelos investidores institucionais, € necessario ocorrer uma mudanca no processo de
investimento dessas entidades. O referencia tedrico evela que a governanca corporativa
requer o entendimento dos potenciais conflitos que podem ocorrer entre minoritérios e
majoritarios. A delegacdo da gestdo aterceiros requer ainclusdo de mecanismos de incentivo.
A finalidade é motivar o gestor de recursos a tomar as decisdes de investimento que melhor
atendam os interesses dos fundos de pensdo. A governanca corporativa pode auxiliar os
investidores institucionais a zelar pelo dever fiduciério de proteger o plano de beneficios e os
seus participantes. Espera-se que os resultados apresentados contribuam para um melhor
entendimento das politicas de investimentos dos fundos de pensédo, bem como dos esforgos
gue as empresas devem empreender para atrair os recursos dos fundos de pensdo bem como
de outros potenciais investidores institucionais.

Palavr as-chaves. governanca corporativa, indice de governanca, teoria de agéncia, ativismo.



Abstract
The corporate governance normally is related with the efforts undertaken for the organization,
in the direction to search the monitoring of the potential conflicts of interest between the
majority, minority and managing shareholders, through the establishment of rules of
conduction and behavior. Thiswork if inserts in a group of studies that it intends to revise the
theory produced on the corporate governance and as this theory is understood by Brazilian
penson funds. The work is organized in 5 chapters. The first chapter is introductory,
disclosing in first plan the problem of research and the justifications that had motivated the
author in the development of the subject matter. In chapter 2 the theoretical concerning is
presented that is used as base for the development of the research, enclosing the available
theory of the agency and mechanisms for the promotion of optimum alignment of interests. It
presents the legal and institucional incentives (auto regulation) for the corporate governance.
The law of the anonymous societies and the impacts in the corporate governance are
identified to the main modifications in. The regulatory environment of the closed entities of
complementary providence is evaluated (pension fund), evidencing that a great incentive
promoted for the Secretariat of Complementary Providence exists so that the pension funds
adopt good practical of corporate governance Chapter 3 presents the methodology of he
research. The determinative variable of the corporate governance, previously selected on the
basis of the research academic, are related, based and defined operationaly. Chapter 4 is
dedicated the presentation and interpretation of the results of the research. A set of 34
regressions is used to evaluate the influence of diverse independent variable in the quality of
the corporate governance of the companies of open capital. Later a new set of 18 models of
regressions is processings, in order to evaluate the influence of the same independent variable
in the influence of the stockhoding of the pension funds. The negative relation between the

variable that measures the quality of the corporate goverrance and the stockhoding of the



pension funds raises an important question. One has left of literature on governanca suggests
that the activism of the pension funds could take the companies to improve its mechanisms of
governance. However, in a market where the stockhodings so are concentrated, as in Brazil, it
seems to be reasonable the idea of that a corporate governance of quality can be substituted by
a bigger stockhoding of the pension funds. The excess of common shares withheld by the
shareholder inversely is related with the quality of the corporate governance. The stockhoding
of the pension funds, the adhesion to the differentiated levels of corporate governance of the
BOVESPA and the emission of ADRs had been the variable that had differentiated the quality
of the corporate governance of the companies who had participated of the research. The use of
new parameters of comparison for the pension funds - as the IGC and the ITAG - will be able
to contribute in the diffuson of the corporate governance. The theoretica referencid
discloses that the corporate governance requires the agreement of the potential conflicts that
can occur between minority and maority. The delegation of the management third requires
the inclusion of incentive mechanisms. The pupose is to motivate the manager of resources
to take the investment decisions that better take care of the interests of the pension funds. The
corporate governance can assist the institucional investors to watch over for the duty trustee to
protect the plan of benefits and its participants. One expects that the presented results
contribute for one better agreement of the politics of investments of the pension funds, as well
as of the efforts that the companies must undertake to attract the resources of the pension
funds as well as of other institucional investing potentials.

Key Words: corporate governance, index of governance, theory of agency, activism.
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1. Introducéo

A governanca corporativa tem sido objeto de inimeros estudos nos ultimos
anos e tem atraido a atencdo de um grande nimero de epectadores. O tema esta inserido num
ambiente congtituido por uma heterogénea rede de relacdes, representado por pequenos e
grandes investidores, socios-proprietarios, funcionarios, parceiros de negdcios, concorrentes,
autoridades reguladoras, organismos multilaterais, blocos econdémicos etc.. Todos possuem
interesses distintos, quando do estabelecimento de relacbes de negocios com os diferentes
agentes que atuam no sistema econdmico e social.

O desenvolvimento da governanca corporativa esta bastante vinculado ao
proprio desenvolvimento e amadurecimento do sistema capitalista A economia dos Estados
Unidos destaca-se como geradora de definicdo dos principais conceitos inerentes ao tema. Os
norte-americanos sdo formadores de opinido no que se refere as melhores praticas de
governanca corporativa que podem ser adotadas pelas empresas interessadas no assunto. Um
fator de destague na economia americana € a diversidade da estrutura de financiamento,
sobretudo por intermédio do mercado de capitais, que disponibiliza recursos financeiros em
abundéancia para investimento nas empresas.

Entre os diversos atores do mercado de capitais, destacam os investidores
institucionais, sobretudo os fundos de pensdo. O processo de acumulagdo de poupanca dos
fundos de pensdo tornouos grandes investidores no mercado de renda variavel. Como
acionistas de um grande nimero de empresas, em conjunto com outros investidores, passaram
a perceber a importancia de estimular as empresas de capital aberto a adotar praticas de
governanga corporativa.

Monks e Minow (2004) ilustram que, em 2002, os investidores institucionais
norte-americanos eram detentores de parte expressiva das agoes de empresas de porte, como a

Microsoft (50,58%), General Eletric (51,49%), Intel (51,49%), Cisco Systems (54,7%) entre



muitas outras, demonstrando que juntos tinham um grande poder como acionistas. Becht et al.
(2002) observam que o crescimento do volume de reservas dos fundos de pensdo norte-
americanos foi acompanhado pelo aumento expressivo das aplicagdes no mercado de renda
variavel.

Ao exercer o poder como grandes acionistas, os fundos de pensdo passaram a
reivindicar modificagdes na forma de atuagéo das empresas nas quais investiam, movimento
conhecido como ativismo. Perceberam a existéncia de diversos conflitos de interesse e a
necessi dade de desenvolver ou aprimorar instrumentos para minimizé-1os, aém de estabel ecer
uma agenda positiva sobre os objetivos comuns.

A compreensdo do processo de desenvolvimento da governanca corporativa,
assim como das expectativas de evolugéo futura, segundo Monks e Minow (2004), passa pelo
estudo e entendimento dos fundos de pensdo. Explanam que, a0 mesmo tempo em que
possuem caracteristicas distintas', compartilham severamente uma importante caracteristica: o
dever fiduciario perante os participantes do plano. O dever fiduciario deve ser compreendido
como a obrigacdo de maximizar o valor das complementagOes para os participantes do plano,
0 dever de tomar as decisdes considerando sempre o interesse dos participantes.

Os fundos de pensdo, conforme apresentado por Monks e Minow (2004)

possuem um grande incentivo natural para promover o ativismo. S&o gestores financeiros que

! Os fundos de pensdo s&o entidades de direito privado de propriedade de seus participantes. Podem oferecer
planos de beneficio definido, contribuicdo definida ou planos mistos. O primeiro, como o préprio nome
esclarece, determina o valor do beneficio que sera auferido pelo participante, no momento de sua inscrigdo no
plano. Tradicionalmente, o beneficio é calculado em funcdo do saléario auferido pelo participante no decorrer
de alguns anos que antecede a data da aposentadoria. No plano de beneficio definido, as contribuicdes dos
participantes sdo definidas através de calculos atuariais e variam no decorrer s anos. As variacdes sdo
explicadas em funcdo da evolugdo do passivo atuarial do plano e também em decorréncia da rentabilidade dos
ativos do plano. As reservas do plano de beneficio definido sdo comunitérias, ou seja, sdo determinadas em
funcdo da massa de participantes inscritos no plano. Ja no plano de contribuicéo definida, as reservas sdo
individualizadas e o nivel de beneficio futuro serd determinado em fungdo do estoque de recursos acumulados
ao longo da fase de contribuicdo do plano. Portanto, o participante no plano de contribuicéo definida pode
determinar o nivel de contribuicdo que desegja efetuar no plano, mas desconhece o nivel de beneficio que sera
recebido futuramente. O plano misto engloba os dois planos anteriormente explicados.



devem rentabilizar adequadamente as contribuic¢des sob risco de poderem lesar o patrimonio
dos participantes.

Monks e Minow (2004) apresentam diversas iniciativas de ativismo
promovidas por fundos de pensdo ligados a empresas publicas, com interesses variados:
ativismo com foco no local de instalagéo de plantas industriais, ativismo com foco na compra
de agdes para impedimento de aquisi¢cdo hostil (takeover); ativismo com foco na realizacéo de
investimentos para a promoc¢do de desenvolvimento econémico local; ativismo junto aos
gestores de recursos, impondo normas relacionadas a prevencdo de conflitos de interesses,
entre outras iniciativas.

Diversas pesquisas foram realizadas sobre o a&sunto com interesses mas
especificos. O estudo de Monks (1993) trata da relagdo entre implementacdo do ativismo e
retorno. Gillan e Starks (1997), Karpoff et al. (1995), Wahal (1996), Smith (1996), Carleton
et al. (1998) e Opler e Sokobin (1995) estudaram os impactos da adocéo da estratégia de
ativismo por parte dos grandes investidores sobre o desempenho das empresas. Gilson (2005)
apresenta um estudo da evolugdo do desenvolvimento da governancga corporativa, que passa
dafase do controle pela aguisicéo hostil para a de controle pelo voto do acionista.

Os estudos relacionados a governancga corporativa séo de grande interesse dos
investidores institucionais, especialmente dos de fundos de pensdo, pois estes direcionam
grandes montantes de investimentos para aguisi¢cao de agdes e participagdes em empresas de
capital aberto. Especificamente no caso brasileiro, a SPC (2005) revela que os fundos de
pensdo aplicavam 30,4% dos ativos em agoes, 0 equivaente a R$ 90,1 bilhdes.

No Brasil, diversos estudos sobre a governanca corporativa foram
desenvolvidos, com propdsitos distintos. Silveira (2002) produziu um trabalho focado no
estudo da governanca corporativa, do desempenho e do valor daempresa; Leal e Silva (2005)

e Silveira (2004) elaboraram um indice para avaliar a governanca corporativa das empresas



brasileiras; Okimura (2003) investigou a relacéo entre a estrutura de propriedade e controle e
o vaor e 0 desempenho das empresas privadas ndo-financeiras brasileiras, Jesus (2004)
apresentou um estudo de caso sobre a formagdo de mecanismos de governanca corporativa
por investidores ingtitucionais e relatou a experiénciada Previ — fundo de penséo do Banco do
Brasil.

Este trabalho se insere em um grupo de estudos que pretende revisar a teoria
produzida sobre a goverranca corporativa e como teoria € compreendida pel os fundos de
pensdo brasileiros. O estudo restringe-se aos investimentos realizados no segmento de renda
variavel, em que se analisa se 0 processo de tomada de decisdo de investimento na agquisicao
de acles esta adequado aos pressupostos apresentados na teoria de governanga corporativa.

Os fundos de pensio sdo investidores institucionais de grande relevancia para o
mercado de capitais brasileiro. Na medida em que as participagdes acionarias desses fundos
crescem, também cresce a preocupacdo de se monitorar a atuagdo dos gestores das empresas
gue recebem os recursos. Utilizando a prerrogativa de grandes acionistas, os fundos de pensao
podem passar a exercer essas atividades de monitoracdo de forma mais ativa, até como uma
forma de garantir que seus investimentos sejam adequadamente remunerados. Nesse contexto,
a qualidade da governanca corporativa passa a ser de grande importancia.

Assim, o0 objetivo principal deste trabadho é analisar a relacdo entre a
participacdo acionaria dos fundos de pensdo e a qualidade da governanca corporativa das
empresas em que aqueles investem seus recursos. Como objetivos especificos, a pesquisa é
dedicada para a construcdo de um indice para mensurar a qualidade da governanca
corporativa da empresas de capital aberto, tendo como base 0 modelo de Silveira (2004);
construir uma variavel relativa a participagcdo consolidada dos fundos de pensdo brasileiros
nas empresas de capital aberto negociadas na BOVESPA; analisar ainfluéncia da participacao

societaria dos fundos de pensdo brasileiros sobre a governancga corporativa das empresas de



capital aberto negociadas na BOVESPA; andlisar a influéncia da governanca corporativa das
empresas de capital aberto negociadas na BOVESPA sobre a participacdo societaria dos
fundos de pensdo brasileiros. O resultado da pesquisa mostra uma relagdo negativa entre essas
variaveis, sugerindo um possivel tradeoff entre a participacdo acionédria e a governanca
corporativa como forma de alinhamento entre os fundos de penséo e as empresas. A qualidade
da governanca corporativa, conforme resultados das regressdes processadas, esta
positivamente vinculada com as empresas que aderiram aos niveis diferenciados de
governanga corporativa da BOVESPA e também as empresas que emitem ADR,s. Por outro
lado, quanto mais acdes ordindrias deter o acionista controlador e quanto maior for a
disparidade de direitos entre o acionista controlador e minoritarios, menor é a qualidade da
governancga corporativa. Pouca significanciafoi observada nas variaveis de desempenho sobre
a qualidade da governanca corporativa. 1sso revela que ndo € possivel predizer que o
desempenho da empresa tem relacéo com a qualidade da governanga corporativa.

O trabalho esta organizado em 5 capitulos. O primeiro capitulo é introdutorio,
revelando em primeiro plano o problema de pesquisa. Na sequéncia, € apresentada a
contribuicdo pretendida com o0 estudo e as justificativas que motivaram 0 autor no
desenvolvimento do tema. Os objetivos da pesquisa sdo detalhadamente explicados assim
como as delimitacfes do trabalho. No capitulo 2 € apresentado o referencial tedrico que é
utilizado como base para o desenvolvimento da pesquisa. Inicialmente, o capitulo aborda a
teoria da agéncia, referenciando os principais autores gue desenvolveram estudos cientificos
sobre o tema. A origem da existéncia dos conflitos de interesse e os mecanismos disponiveis
para a promocdo do melhor alinhamento de interesses sdo evidenciados pelos autores
pesquisados. O capitulo aborda as diferentes conceituagdes da governanca corporativa a nivel
mundial. Os mecanismos externos e internos de governanca corporativa e 0s principais

modelos adotados no mundo s80 evidenciados na pesquisa académica realizada. O trabalho
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identifica os organismos internacionais para a promogdo da governanga corporativa,
descrevendo as principais conclusdbes sobre as boas préticas de governanca. O
desenvolvimento da governanca corporativa no Brasil é objeto de apreciacdo do capitulo,

apresentando as principais evidéncias empiricas identificadas na publicacdo de artigos
académicos. O Capitulo 2 apresenta os incentivos legais e institucionais (auto-regulagéo) para
Governanca Corporativa. Sao identificadas as principais modificagdes na lei das sociedades
anbnimas e 0s impactos na governanga corporativa. A pesquisa mensura o entendimento da
Comissdo de Valores Mobilidrios a respeito da adocdo de boas praticas de governanca
corporativa pelas empresas de capital aberto. Posteriormente, so apresentadas as iniciativas
da Bolsa de Vaores de S&o Paulo para distinguir as empresas que adotam boas préticas de
governanca corporativa das demais empresas de capital aberto. Apresenta-se o ambiente
regulatério das entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensdo),
evidenciando que existe um grande incentivo promovido pela Secretaria de Previdéncia
Complementar para gue os fundos de penséo adotem boas préticas de governanca corporativa.
S80 apresentados estudos académicos que demonstram como a adogcdo de praticas de
governanga corporativa e o grau de protecdo do investidor afetam o valor da empresa. O
referencial tedrico contempla pesquisa académica sobre o ativismo dos fundos de penséo,

proporcionando o entendimento da contribuicdo que os fundos de pensdo exercem na
governarnga corporativa das empresas. O capitulo 3 apresenta a metodologia da pesquisa.

Inicidlmente o capitulo formula o problema de pesquisa para o qual almeja-se obter o

entendimento. Sd0 formuladas as hipéteses da pesquisa e elaborado 0 modelo geral de
pesquisa. As variavels determinantes da governancga corporativa, previamente selecionadas
com base na pesquisa académica, sf0 relacionadas fundamentadas e definidas
operacionalmente. O capitulo explica os critérios utilizados para a composi¢éo da amostra de

dados utilizados no estudo e revela as fontes de pesquisa para a obtencdo das diversas
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informacBes necessarias. S&o apresentadas no final do capitulo as limitagdes da pesquisa. O
capitulo 4 é dedicado a apresentacdo e interpretacdo dos resultados da pesquisa. As
estatisticas descritivas de cada varidvel utilizada no estudo s8o mensuradas e comparadas com
a pesguisa académica realizada por Silveira (2004). Diversas andlises de regressdes sao
processadas e interpretadas. E utilizado um conjunto de 34 regressdes para avaliar ainfluéncia
de diversas variaveis independentes na qualidade da governanca corporativa das empresas de
capital aberto. Posteriormente um novo conjunto de 18 modelos de regressdes sdo
processados, a fim de avaliar a influéncia das mesmas variaveis independentes na influéncia
da participacdo aciondria dos fundos de pensdo. Finamente o capitulo apresenta uma breve

conclusdo dos principais resultados obtidos e apresenta a conclusdo final da dissertacéo.

1.1. Contribuicéo Pretendida

O trabalho visa a contribuir academicamente com o estudo da governanca
corporativa e a sua importancia para os investidores institucionais.

Também poderd servir de fonte de pesquisa sobre o tema para profissionais
vinculados a area de mercado de capitais, aos interessados no sistema de previdéncia
complementar, as empresas de capital aberto ou capital fechado que tenham interesse em
promover a abertura de capital, aos 0rgaos normatizadores e especialmente, aos gestores
financeiros dos fundos de penséo.

A contribuicdo maior da investigacdo € proporcionar o entendimento de como
a qualidade da governanca corporativa das empresas de capital aberto pode exercer influéncia

na atratividade de investimentos em agdes pel os fundos de penséo.
1.2. Justificativa

Diversos fatores contribuiram e motivaram o desenvolvimento da presente

pesquisa, destacando-se:
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arelevancia dos fundos de pensdo naeconomia naciondl;

a oportunidade em desenvolver um tema atual e relevante, com pouca
pesquisa realizada no mercado brasileiro;

a pouca exploracéo do tema deste trabalho no Brasil. O estudo contribui
para fomentar o conhecimento cientifico relacionado a capacidade da
governanga corporativa em atrair investimentos dos fundos de penséo

brasileiros

1.3. Apresentacdo do problema da pesquisa

Dentre os diversos atores do mercado de capitais, destaca-se a participacéo dos
investidores institucionals, sobretudo os fundos de pensdo. Os fundos de pensdo sdo
considerados investidores de longo prazo, tendo em vista o horizonte de tempo relativo a
formacdo de poupanca dos seus participantes, pessoas fisicas que aplicam seus excedentes
almejando o recebimento de beneficios por ocasido de sua aposentadoria.

Os fundos de penséo contribuem substancialmente para a disponibilizacéo de
capital para financiamentos de longo prazo. Diversas técnicas de orcamento de capital para
avaliacdo econémico-financeira sdo utilizadas nos estudos das propostas de investimento,
levando-se em conta fatores de natureza quantitativa, para a mensuracdo das relagoes de risco
e retorno e andlises de sensibilidade.

A decisdo final de investir ndo depende apenas da avaiagdo econdmico-
financeira do investimento, mas engloba a necessidade de uma andlise minuciosa do ambiente
institucional, legal e societario em que a proposta € concebida e oferecida para a participacéo
dos fundos de pensdo como investidores. Como representam a poupanca de milhares de

trabal hadores, um fator determinante para a realizacéo de investimentos esta na confiabilidade
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de que ocorrera o cumprimento de contratos, respeito aos direitos de propriedade e assim por
diante.

O processo de acumulagdo de poupanca junto aos fundos de pensdo tornouos
grandes investidores no mercado de renda variavel. Como acionistas de um grande nimero de
empresas, os fundos passaram a perceber a importancia de estimular as empresas de capital
aberto a adotarem préaticas de governanca corporativa. Exercendo o poder subjacente a sua
posicdo de grandes acionistas, os fundos de pensdo passam a reinvidicar modificagdes na
forma de atuagdo das empresas nas quais investem, movimento este conhecido como
ativismo. Os fundos passam a perceber, também, a necessidade de desenvolver mecanismos
gue procurem ainhar 0s seus interesses aos dos gestores das empresas nas quais detém
participacdo aciondria e, dessa forma, garantir o retorno de seus investimentos. Como bem
observam Monks e Minow (2004), os fundos de pensdo possuem um incentivo natural a
promover o ativismo, pois sdo gestores financeiros que devem rentabilizar adequadamente as
contribui¢des dos participantes, sob risco de poderem lesar 0s seus clientes.

Dentro desse contexto, a governanga corporativa surge como um conjunto de
mecaniSmos que objetiva aumentar a confiabilidade nas relagdes entre os fundos de penséo e
as empresas nais quais agueles detenham participacéo acionaria.

Os fundos de pensdo possuem aplicacOes financeiras regulamentadas pelo
Conselho Monetério Nacional, através da Resolugdo N2 3.121 e de alteragbes posteriores, as
guais estabelecem que os recursos financeiros administrados deverdo ser investidos
obrigatoriamente em segmentos especificos de aplicagdo: renda fixa, renda variavel, imoveis
e empréstimos e financiamentos.

A presente dissertac8o esta direcionada para a construcdo de um indice, que
representa qualitativamente a governanga corporativa das empresas de capital aberto.

Posteriormente € analisada como a governanga corporativa exerce influéncia na composi¢éo
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das carteiras de a¢Oes dos fundos de pensdo. Também € avaliado se a participagdo acioné&ria
dos fundos de penséo exerce influéncia na qualidade da governanca corporativa.

O problema de pesguisa que se pretende responder neste artigo € Qud a
relacdo entre a participacdo acionaria dos fundos de pensdo e o nivel de governanca
corporativa das empresas de capital aberto brasileiras? O objetivo principa € verificar se a
participacdo acion&ria dos fundos de pensdo exerce influéncia sobre a qualidade da
governanca corporativa das empresas. Além disso, em funcéo de problemas de causalidade
reversa sugeridos pela literatura, também é analisada a Stuacdo inversa, ou sgja, procura-se
analisar se a qualidade da governanca corporativa influencia a participacdo acionaria dos

fundos de penséo.

1.4. Objetivos da pesquisa

O objetivo geral da pesquisa é mensurar a qualidade da governanca corporativa
das empresas de capital aberto negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) em
2004 e entender as relaghes existentes entre a governanga das empresas € a composiGao
aciondria dos investimentos realizados pel os fundos de pensdo no mesmo periodo.

Para a mensuragdo da qualidade da governanca corporativa, foi adotado como
premissa 0 modelo desenvolvido por Silveira (2004). O autor estudou os determinantes da
qualidade da governanca corporativa, através da construcéo de um indice, denominado IGOV.
O indice proposto por Silveira (2004) é composto por 20 questdes binarias, subdivididas
igualmente em quatro blocos de interesse, abaixo relacionados:

acesso as informages,
contetido de informagdes publicas;
estrutura do conselho de administracéo e

estrutura de propriedade e controle.
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Os questionamertos integrantes acada bloco de interesse foram elaborados
mediante pesquisa académica, sobretudo o estudo desenvolvido por Klapper e Love (2002),
gue mensuraram a qualidade da governanca corporativa de 374 empresas em 14 paises
emergentes. Klapper e Love (2002), para determinar a qualidade da governanca corporativa,
desenvolveram um questiondrio para compor um Indice de Governanca Corporativa. O
guestionério é formado por 57 perguntas binarias, agrupadas em 7 blocos de interesse:
disciplina gerencial; transparéncia; independéncia; obrigacdo de prestar informagoes,
responsabilidade, senso de justica e responsabilidade social. O indice de governanca é o
resultado da somatdria dos pontos obtidos nas respostas das perguntas formuladas em cada
bloco de interesse, com excegéo das perguntas contidas no bloco de responsabilidade social.
Segundo Klapper e Love (2002), o conteldo das perguntas do bloco de responsabilidade
social ndo erarelevante para o estudo da governanca corporativa.

Para Klapper e Love (2002), a governanca corporativa é determinada de forma
endégena®. Os autores gpresentam as variaveis que, segundo a teoria, podem ser associadas a
empresas que adotam bons mecanismos de governanga corporativa e estdo presentes em
resultados empiricos, dando suporte a essa teorizagdo. Diversas varidve's utilizadas no estudo
de Klapper e Love (2002) sdo adotadas na presente pesquisa.

A participacdo acionéria dos fundos de pensdo € uma variavel adicionada ao
modelo gera de pesquisa proposto originalmente por Silveira (2004) e representa a posi¢ao

consolidada dos fundos de pensdo em cada agéo especifica.
1.5. Delimitagbes do trabalho

No Brasil, as aplicacdes financeiras dos fundos de pensdo sdo regulamentadas

por resolugdes expedidas pelo Corselho Monetario Nacional (CMN), 6rgdo instituido pela

2 Endégena: que se origina no interior do sistema.
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Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, responsavel por definir as diretrizes gerais para o bom
funcionamento do Sistema Financeiro Nacional.

Os fundos de pensdo, de acordo com Resolucdes expedidas pelo CMN, podem
direcionar as aplicagbes financeiras em diversos segmentos. renda fixa, renda variavel,
imOveis e empréstimos.

A abrangércia do presente trabalho esta limitada ao estudo do segmento de
renda variavel, em que se analisa se 0 processo de tomada de decisdo de investimento na
aquisicao de acles estd adegquado aos pressupostos apresentados na teoria de governanca

corporativa.
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2. Referencial tedrico

2.1. Governanca cor por ativa

O estudo da governanca corporativa esta diretamente vinculado a atividade de
monitoramento. E importante compreender a origem dos conflitos de agéncia e quais

mecanismos podem ser utilizados para o equacionamento dos diversos problemas potenciais.

2.1.1. Teoria da Agéncia

Jensen e Meckling (1976) desenvolveram um postulado tedrico que trata dos
conflitos de interesses naturalmente existentes nas relagbes entre acionistas, gestores e
credores de uma empresa, na medida em que ocorre a separacdo entre propriedade e controle.

Para Jensen e Meckling (1976), o relacionamento de agéncia € definido como
um contrato, no qual uma ou mais pessoas, denominadas principal(is), engagja(m) uma outra
pessoa, denominada agente, para desempenhar alguns servicos em nome do(s) principal(is). A
l6gica do modelo fundamenta-se nas relagbes entre os agentes e principais, nas quais 0s
agentes representam, a principio, 0s interesses dos principais. A representacdo desenvolve-se
pela delegacdo de autoridade para a tomada de decisdo pelo agente. A visdo da empresa como
um conjunto de contratos foi inicialmente abordada no estudo de Coase (1937) e é tratadaem
estudos de diversos autores, como Alchian e Demsetz (1972).

A fim de exemplificar o conceito, imagine-se uma organizacdo de capital
aberto, na qual o acionista representa o papel do principa enguanto o administrador é o
elemento representativo do agente. O problema de agéncia surge quando o agente, que
inicialmente foi contratado para agir no melhor interesse do principal, umavez que arazédo de

ser da sua contratagdo, em tese, estd no alinhamento de interesse com o principal, age em
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outro sentido, o do seu interesse particular, que podera estar desalinhado do interesse do
principal .

Jensen e Meckling (1976) argumentam que, se 0 agente e o principal buscam a
maximizacdo da utilidade pessoal, existe um bom motivo para creditar que o agente nem
sempre agird no melhor interesse do principal. Na medida em que os individuos s&o
“maximizadores” de sua utilidade pessoal, agindo consegientemente de acordo com o
interesse particular, os conflitos de interesses sdo instalados. A nstauracéo do conflito de
interesses foi minuciosamente estudada por Jensen e Meckling (1976), com o propdésito de
compreender adequadamente o problema e buscar alternativas para a minimizacéo dele. A
dificuldade esta na existéncia de interesses ndo precisamente alinhados ou divergentes, o que
gera desagregacao de valor na empresa. Damodaran (2004), assm como Jensen e Meckling
(1976), apresenta que o ponto central do problema € gque os acionistas, administradores,
credores e a sociedade tém interesses e incentivos muito diferentes, que podem gerar
conflitos. O principal pode limitar as divergéncias, focando mais 0 seu interesse, quando
viabiliza o estabelecimento de incentivos apropriados para 0 agente, incorrendo em custos de
monitoramento, visando a limitar as atividades inadequadas do agente.

Jensen e Mecling (1976) observam que, na relagdo entre acionistas e gestores,
0s primeiros podem limitar as divergéncias através do monitoramento das atividades dos
executivos e implementar incentivos para melhor ainhamento dos interesses. Os gastos
assumidos pelos acionistas com o objetivo de buscar a unidade de interesses sGo chamados de
custos de agéncia ou custos de monitoramento.

Para Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia sdo representados pela
somatéria de:

custos de elaboracéo de contratos entre o principal e o agente;
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desembolsos promovidos pelo principal para 0 monitoramento das
atividades desenvolvidas pelo agente;

custos arcados pelo préprio agente visando a demonstrar ao principa que
as atividades desenvolvidas n&o foram prejudiciais ao principal;

perdas residuais, representadas pela reducéo da rigueza do principal em
funcdo das decisdes ndo eficientes tomadas pelo agente, ou segja, é a
diferenca entre as decisOes efetivamente tomadas pelo agente ontra as
decisdes de melhor eficiéncia que poderiam ser tomadas pelo agente para
maximizar ariqueza do principal.

A relacdo entre acionistas e administradores € a base da definicéo do problema
de agéncia. N&o é surpresa observar que a separacdo entre a propriedade e o controle, na
moderna e difusa estrutura acionéria, esta intimamente associada aos problemas de agéncia.

Em sintese, o problema de agéncia surge naturalmente quando ocorre a
separacao entre propriedade e controle. Na hip6tese de uma mesma pessoa desempenhar
simultaneamente as funcdes de administrador e acionista (agente e principal), conforme
explanado por Jensen e Meckling (1976), o conflito de interesses ndo existira, pois todas as
decisbes tomadas, a principio, objetivam a maximizacéo da utilidade pessoal.

A partir do momento em que novos acionistas s80 agregados na empresa,
ocorre de fato a separacdo entre a propriedade e o controle, situacdo responsavel pela
instalacéo natural do conflito, do choque de interesses.

Sobre a separagdo entre propriedade e controle, Jensen e Meckling (1976)
postulam que o proprietario-administrador tera motivacdo para apropriar maiores montantes
dos recursos corporativos na forma de vantagens complementares ao salario, a medida que
ocorrer uma reducdo da sua participacéo no capital da empresa, gerando conseguientemente

uma reducdo nos direitos sobre os resultados. Por outro lado, a situacdo aumentara a
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disposicdo dos acionistas minoritérios em alocar maiores recursos no monitoramento de seu
comportamento. Os custos de agéncia sao gerados pela discrepancia de interesses do acionista
controlador (acionista interno) e dos novos acionistas (acionistas externos) da empresa.

A questdo central do problema de agéncia estd na assimetria de informacéo que
existe entre 0 agerte e o principa. Os investidores ndo tém dominio de toda a informacéo
pertinente ao negocio e também a respeito da atuacdo do agente. Existem dificuldades para
garantir que seus recursos ndo sejam expropriados ou depreciados em projetos de baixa
atratividade ou de viabilidade incerta.

O problema de assimetria de informagao permite aos acionistas controladores a
definicdo de diretrizes estratégicas ou @eracionais em contradicdo com 0s interesses dos
demais acionistas como, por exemplo: pagamentos excessivos de salarios e outros beneficios
indiretos; nepotismo para cargos nos conselhos e outros 6rgdos corporativos; transactes a
pregos privilegiados com outras empresas pertencentes ao grupo controlador; uso reservado
de informagdes privilegiadas, etc.

Para melhor compreensdo do problema de agéncia, Jensen e Meckling (1994)
desenvolveram um estudo do comportamento humano, considerado fundamental para
entender o funcionamento das organizacfes. O estudo avaliou cinco alternativas de modelos
Concluit-se que o mais adequado é 0 REMM3. O modelo postula que os individuos tém
incertezas e fazem avaliacfes permanentemente para melhor tomada de deciso; os individuos
sd0 racionais, dao preferéncia a ceder algo de menor valor por ago de maior vaor; as
necessidades sdo ilimitadas e os individuos maximizadores, visam a obter o maior valor
possivel em todas as relaches, os individuos sdo criativos, hdbels em criar novas

oportunidades.

3 Resourceful, Evaluative, Maximizing Model (REMM). O REEM é um modelo que reconhece que o individuo
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O estudo de Jensen e Meckling (1994) apresenta as caracteristicas dominantes
da natureza humana. Permite avaliar a impossibilidade da existéncia do agente perfeito,
aquele que, se fosse factivel, teria uma congtituicdo de persondidade indiferente entre
maximizar 0S seus proprios objetivos e os de terceiros, pois estaria a todo instante
promovendo a maximizacéo da utilidade coletiva (de ambos).

Na hip6tese da inexisténcia da assimetria de informac&o, os problemas de
agéncia também ndo ocorreriam, porque ndo haveria uma relacdo de dependéncia entre o
agente e o principal.

Pratt e Zechauser (1985) argumentam que o problema de assimetria de
informagdo, no qual o agente detém maior conhecimento do que o principal, € inevitavel. Na
prética, a disponibilizacdo de informagdes completas para todas as partes € pouco provével. O
desafio é justamente o de compor um acordo que motivara 0S agentes a servirem
adequadamente aos principais. O problema da assimetria da informagéo motiva a existéncia
dos custos de monitoramento. E preciso, portanto, encontrar uma solu¢do de monitoramento,
a0 menor custo possivel.

Entendimento semelhante é apresentado por Bebchuk (2002), para quem o
problema de assimetria da informacéo afeta a governanca da empresa. Quando ativos de altos
valores produzem oportunidades para elevados beneficios privados de controle, a assimetria
de informacdo sobre o valor dos ativos ira influenciar a empresa a oferecer um nivel de
protecdo ao investidor abaixo do adequado.

Ainda sob a dtica da visdo contratual, Shleifer e Vishny (1986) argumentam
gue a esséncia do problema de agéncia é a separacdo entre as atividades de gerenciamento e
financiamento. Exemplificam o conceito apresentando uma situagdo com dois personagens. o
empresario e o financiador. O empresario necessita de capital para investimento, enquanto

gue o financiador demanda empresarios capacitados, a fim de poder empregar 0s recursos
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financeiros. A légica do modelo demanda que os recursos disponibilizados e empregados
sejam devidamente remunerados, ou seja, toda a cadeia de valor precisa ser rentabilizada para
gue a utilidade de cada agente seja satisfeita. Se toda a cadeia de valor for rentabilizada, o
empresario obtera o lucro de sua atividade, enquanto que o financiador obtera o retorno do
capital emprestado.

Shleifer e Vishny (1986) questionam como o financiador, mediante a posse de
um cortrato assinado, pode assegurar que realmente tera o retorno do capital empregado. Os
executivos e acionistas esclarece Shleifer e Vishny (1986), celebram um contrato, no qual sdo
estabelecidas as regras para os gestores e especificados os direitos e obrigacdes, o0 que pode e
0 que ndo pode ser feito com os recursos da empresa. No limite, Shleifer e Vishny (1986)
argumentam que os gestores deveriam celebrar um contrato bastante detalhado, no qua
estivesse especificado tudo o que poderiam fazer a cada instante e como 0 excesso de caixa
seria alocado em cada possivel contingéncia. Todavia, os contratos perfeitos ndo sdo factiveis
de serem elaborados, pela simples explicacdo de que prever todas as possiveis contingéncias €
tecni camente pouco provavel, conforme também abordado no estudo de Becht et a (2002).

Segundo Jensen (2001, p.33), “...dada a ocorréncia de eventos inesperados,
nem todos os contratos, sejam eles explicitos ou implicitos, podem ser cumpridos’. Em razéo
desta constatacdo, os investidores e gestores precisam prever o direito da tomada de decisdo
em circunstancias ndo previstas nos contratos, os chamados diretos residuais de controle.

Assim como Jensen (2001) e Shleifer e Vishny (1986), Klein (1983) aborda a
impossibilidade da celebracdo de um contrato completo e perfeito, no qua todas as
contingéncias possiveis de ocorrer sggam previamente conhecidas e mensuraveis.

Conforme apresentado anteriormente, em fungdo dos contratos serem
imperfeitos, atrelados ao estoque maior de conhecimento pel os agentes se comparado com o

conhecimento dos principais, 0s primeiros possuem geralmente o direito residual de controle,
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isto €, possuem autoridade e autonomia para a tomada de decisdo na alocacdo dos recursos da
empresa, 0 que gera a possibilidade de ocorréncia de um comportamento incorreto dos
executivos, tendo em vista sua utilidade pessoal .

Uma alternativa de solugéo para o problemado direito residual de controle dos
executivos, na visdo de Jensen e Meckling (1976), estd na opcdo pela fomentacdo do
alinhamento de interesses dos executivos aos dos investidores, através da concessdo de
incentivos de longo prazo, como uma participacao acionaria do agente.

Sobre a utilizacdo da participagdo acionaria como medida de incentivo,
Shleifer e Vishny (1986) estudaram os problemas da separacdo entre a propriedade e o
controle, argumentando que existem beneficios decorrentes da concentracdo de poder por
acionistas controladores, na hipotese de existéncia de um comprometimento com a geracéo de
valor e retorno para todos os acionistas, independentemente da participacdo acionaria. Dessa
forma, embora ndo sgja possivel a eliminacdo plena da disparidade de interesses, o conflito
pode ser monitorado e gerenciado. Tenta-se buscar um equilibrio aceitavel entre o agente e
principal.

A adocgdo de incentivos € demonstrado por Shleifer e Vishny (1986) como
mecanismo para melhorar o ainhamento de interesses. O incentivo pode ocorrer por outras
formas, ndo apenas pela cessdo de uma fragdo das agbes. A empresa pode implemertar
programas de stock options ou demitir 0 agente se houver baixa rentabilidade.

Considerando os potenciais conflitos que possam existir interna e externamente
na empresa, a pesquisa académica revela que as préticas de governanca corporativa sdo

direcionadas para 0 melhor alinhamento de interesses entre o agente e o principal.
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2.1.2. Definicao de gover nanca cor por ativa

Diversas conceituagdes sdo encontradas para a Governanca Corporativa,
normalmente relacionadas com os esforgos empreendidos pela organizagdo, no sentido de
buscar o monitoramento dos potenciais conflitos de interesse entre o agente e o principal,
através do estabelecimento de regras de conducdo e comportamento. A pesguisa académica
revelou que a governanga corporativa tem um componente cultural e varia bastante entre os
paises.

Shleifer e Vishny (1996) desenvolveram uma pesguisa bastante aprofundada
sobre o tema, na qua apresentam gque os mecanismos de governanga corporativa variam
bastante a0 redor do mundo. Citam o exemplo de empresas sediadas nos Estados Unidos e
Inglaterra, paises considerados como ofertantes de boa protecéo legal para o investidor. Em
ambos, o0s grandes investidores sGo menos predominantes, exceto quando a estrutura acionaria
torna-se mais concentrada esporadicamente nos processos de takeover. Em muitos paises do
continente europeu, assim como Nno Japao, existe menos seguranca na protecéo legal para o
investidor e maior presenca de grandes investidores e bancos. Nas outras regides do mundo, a
estrutura acionéria é tipicamente concentrada em familias, com a presenca de poucos e
grandes investidores externos e bancos. O sistema legal de protecdo ao investidor €
considerado mais fraco do que o observado na Europa e Japéo.

Para Shleifer e Vishny (1996), a governanca corporativa € o campo da
administracéo que trata do conjunto de relacoes entre a direcéo das empresas, seus conselhos
de administragdo, seus acionistas e outras partes interessadas. A governanga corporativa
estabelece os caminhos pelos quais os fornecedores de capital das corporacdes asseguram o
retorno de seus investimentos A governanca corporativa é representada por um conjunto de

regras estabelecidas pelos administradores para s proprios ou pelos investidores para os
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administradores, de forma a reduzir a ineficiécia da aocagdo de recursos e motivar 0s
investidores a majorarem 0s investimentos.

Definicdo semelhante é apresentada por Denis e McConnell (2003), para quem
a governanca corporativa € um conjunto de mecanismos ingtitucionais e baseados pelo
mercado, que induz os agentes a tomarem decisdes que maximizem o valor da companhia
para 0s acionistas (principals).

A governanca corporativa, segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2003), trata
essencialmente da relagdo entre os investidores. Busca-se determinar e controlar a diregéo
estratégica e 0 desempenho de organizacdes. O foco de atencdo esta na identificacdo de
recursos para garantir que as decises estratégicas sejam tomadas eficientemente.

Os organismos multilaterais, entre os quais a Organizagéo para Cooperagao do
Desenvolvimento Econémico (OCDE), ressaltam a preocupacdo com o equilibrio de direitos e
relacBes entre 0 agente e o principal. Para a OCDE 004), a governanca corporativa é o
sistema segundo o qual as corporagdes de negdcios sdo dirigidas e controladas. A estrutura da
governanca corporativa especifica a distribuicdo dos direitos e responsabilidades entre os
diferentes participantes da corporacgéo, tais como o conselho de administragéo, os diretores
executivos, 0s acionistas e outros interessados, além de definir as regras e procedimentos para
a tomada de decisdo em relacdo a questbes corporativas. E oferece também as bases através
das quais os objetivos da empresa séo estabelecidos, definindo os meios para se alcancarem
tais objetivos e os instrumentos para se acompanhar o desempenho.

Davis e Thompson (1994) publicaram um estudo descrevendo o processo de
evolucdo da estrutura societé&ria das empresas dos Estados Unidos, cuja economia €
caracterizada pela existéncia de um mercado de capitais desenvolvidos que culminou na
Separacao progressiva entre a propriedade e controle ao longo do tempo e contribuiu para o

desenvolvimento da governanca corporativa. No inicio, Davis e Thompson (1994) explicam
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gue as empresas norte-americanas eram administradas pelos proprietarios-fundadores e seus
descendentes, 0 que representava que & estruturas de propriedade e de controle estavam
centralizadas nas mesmas pessoas. O crescimento das empresas proporcionou uma alteragcéo
administrativa, levando a separacdo de propriedade e controle na maioria das grandes
corporacdes. O controle da empresa se desviou dos empreendedores e passou para gerentes
profissionals. A estrutura de propriedade se tornou dispersa entre milhares de acionistas néo
organizados que permaneciam afastados da administracdo didria da companhia. Mais
recentemente, uma outra alteracdo na estrutura societaria foi observada, através da presenca
de investidores ingtitucionais, aém dos acionistas individuais.

O processo de evolugdo da estrutura societaria criou 0 novo conceito de
empresa, baseado na separacdo da propriedade e do controle administrativo, na qual os
acionistas externos possuem menor nivel de informagcdo do que os administradores
profissionais, culminando no problema da assimetria de informagdo, assunto abordado por
Pratt e Zechauser (1985) e Bebchuk (2002).

Para Davis e Thompson (1994), a governanca corporativa, exercida com o
emprego de diversos recursos de monitoramento, visa ao estabelecimento de uma relagdo de
ainhamento de interesses entre os diversos participantes do processo e considera a
disparidade de objetivos de cada um.

Carvaho (2002) argumenta que muito da literatura sobre governanca
corporativa baseia-se no principio de que as empresas pertencem aos acionistas e que,
portanto, a sua administraco deve ser feita em beneficio deles. A boa governanca empresarial
significaria a adocdo de mecanismos que forcassem os administradores (ndo-acionistas) a
proteger os interesses dos acionistas. As acOes implementadas pelas empresas s&o
monitoradas pelas partes e diversos mecanismos de controles sdo estabelecidos, como forma

de avaliar o ainhamento de interesses entre 0 agente e o principal.
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Para as empresas de capital aberto com agbes negociadas em bolsa de valores,
Jensen (2001) demonstra que os acionistas efetuam o0 monitoramento das estratégias
empresariais através de duas formas de governanca: o controle da corporacdo pelo mercado
OuU mecanismos externos de governanca; e através dos Conselhos de Administracdo ou
mecanismos internos de governanga.

Em resumo, o estudo da governanga corporativa engloba a definicdo de
principios, modelos, préticas, mecanismos de regulacéo e diversos propdsitos, destacando-se
0S seguintes interesses:. direito dos acionistas; direitos das outras partes interessadas; conflitos
de agéncia; sistema de relacbes; sistema de valores; sistema de governo; estrutura de poder;

estrutura de regulacéo e padrdes de comportamento.

2.1.3. M ecanismos exter nos e inter nos de gover nanga cor por ativa

A governanca corporativa vigente em determinada organizacéo € o resultado
da interacdo de diversas forgas de controle, sgjam elas de natureza externa (pelo mercado) ou
interna (pela empresa) (Andrade e Rossetti, 2004). As forcas de natureza externa estéo
relacionadas: a0 ambiente legal e regulatorio, através do conjunto de leis vigentes em
determinado pais, que vao oferecer uma determinada protegdo aos investidores e o nivel de
cumprimento dos contratos firmados; aos padrdes contabels exigidos, através das normas de
prestacdo de contas da administracdo, detalhamento das demonstracbes financeiras e
contébeis, ao controle pelo mercado de capitais, através do desempenho das acbes das
empresas no mercado de capitais, aquisicbes hostis e exercicio do direito de voto pelos
acionistas, aos mercados competitivos, através do nivel de competitividade da empresa no seu
mercado de atuacéo e também relacionado a oportunidades de trabalho para altos executivos,
ativismo dos investidores institucionais e acionistas, através do monitoramento e exercicio do

direito de voto. JA as forcas de natureza interna estdo relacionadas. a concentracdo da
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propriedade acionéria; a constituicdo de conselhos de administracdo; aos modelos de
remuneracd dos gestores; a0 monitoramento de grupos de interesse; as estruturas

multidivisionais dos negdcios, conforme ilustrado no Quadro 1.

Quadro 1: Forcas de controle dos conflitos e dos custos de agéncia e das assimetrias de
direitos e poderes

For ¢as de controle externas
(pelo mercado)

Forcas de controleinternas
(pela empresa)

Ambiente legal e regulatorio:

Protecdo aosinvestidores;

Nivel de exigéncia de cumprimento das
regras.

Padrbes contébeis

Controle pelo mercado de capitais:

Valor atribuido pelo mercado a governanga

Concentracdo da estrutura acionéria
Conselho de administragéo
Remuneracdo dos gestores:

Comités;

Remuneracdo em relagdo ao desempenho
(bonificagdes, stock options);
Alinhamento com padrdes de mercado

daempresa;

Disputas por procuragdes de votos;
Aquisicdes hostis.

M ercados competitivos:

Mercado do setor de atuagdo da empresa;
Mercado de trabal ho de altos executivos.
Ativismos dos investidores institucionais:
Fundos de pensao;

Seguradoras;

Fundos mutuos de investimento.
Ativismo de acionistas
Acdesindividuais ou organizadas.

Fonte: Adaptado de Andrade e Rossetti (2004).

Com o propoésito de apresentar os diversos mecanismos externos de
governanga, foi realizada uma pesguisa académica de estudos elaborados por diversos
autores.

Um dos recursos externos de governanca utilizado pelo mercado, segundo
Jensen (1988), € o0 preco das agdes, que consolida as implicagdes de todas as decisdes
tomadas pela empresa. O mecanismo exerce uma forte pressdo no sentido de orientar ou
reorientar as empresas e, conseqlientemente, seus executivos, quanto a tomada de decisdes
gue atendam aos interesses dos acionistas. Na hipotese das decisbes empresariais serem

tomadas em conformidade com os anseios do mercado, as agOes da empresa sdo valorizadas.
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Em contrapartida, a existéncia de desalinhamento entre as agdes internas e as expectativas
externas terdo como consequiéncia a desval orizacéo do prego das acoes.

Jensen (1988) e Denis e McConnell (2003)
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interpretar e forcar o cumprimento dos contratos. Do ponto de vista do acionista, Shleifer e
Vishny (1996) avaliam que a protecéo legal é espelhada pelo direito do acionista votar nas
importantes matérias que afetam a empresa, como as decisdes de fusdo e liquidagdo, assim
como na eleicdo dos membros do conselho de administracéo e conselho fiscal. O direito de
voto, todavia, por ser muito custoso para 0 acionista. Em muitos paises, 0s acionistas néo
podem exercer o direito de voto por e-mail. Precisam comparecer pessoalmente na assembléia
de acionistas para poder votar, 0 que significa uma exigéncia que indiretamente resulta no néo
exercicio de voto do pegqueno acionista. Em paises com fraco sistema legal, o direito de voto
dos acionistas é violado mais freqlentemente. Denis e McConnell (2003) goresentam que a
protecdo legal ao investidor exerce influéncia na estrutura do mercado de capitais e também
na forma como a governanca é adotada pelas empresas. Um sistema de forte protecéo legal
aos acionistas € uma condicdo necessaria para a viabilizagdo de um mercado acionéario difuso.
Segundo Denis e McConnell (2003), a relativa dispersdo na estrutura acionéria das empresas
norte-americanas pode ser atribuida, em parte, ao sistema de protecéo legal. Observam que o
reverso é verdadeiro, ou segja, em paises com fraca protecéo legal ao investidor, somente uma
estrutura acionéaria concentrada pode suprir a caréncia de protecdo. 1sso sugere que a
participacdo aciondria em paises com fraca protecdo legal pode ser utilizada como um
mecanismo substituto de governanca corporativa. A maior participaco acionaria representa
maior poder de voto nas assembléias. Isso abre a possibilidade para o acionista influenciar a
adocao de préticas de governanca corporativa nas empresas nas quais possui uma participacéo
acionariarelevante.

A competicdo no mercado de produto € um mecanismo externo de governanca
gue contribui no alinhamento dos objetivos do agente e principal. A competitividade obriga os
gerentes a tomar agdes para obter o melhor desempenho da empresa. Caso o conjunto de

acOes implementadas ndo se refletir na melhoria de  desempenho, podera expor a empresa ao
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risco de uma aquisicdo de terceiros, pois o valor da empresa € menor do que seu potencidl,
conforme apresentado por Jensen (1988) e Denis e McConnell (2003). A situacdo apresentada
podera despertar interesse de potenciais compradores, que identificam a ineficiéncia
operacional da empresa. O objetivo estard em melhorar o gerenciamento para obter resultados
crescentes. Uma eventual aquisicdo podera significar mudancas no quadro de empregados, 0
que traz incertezas para os gerentes. E previsivel identificar que o interesse dos gerentes é
buscar a maximizacdo dos resultados como forma defensiva contra uma troca de controle
acionério.

Outro mecanismo externo de governanca € a participacdo acionaria dos fundos
de pensdo, através do movimento conhecido como ativismo, que sera explicado
posteriormente na presente dissertacao.

Becht et al (2002) desenvolveram uma pesquisa sobre governanca corporativa
focando os fundos de penséo. Apontam que o crescimento dos planos de contribuicdo definida
estavam canalizando fragOes crescentes de poupanca para os fundos de pensdo, o que guda na
criacdo de uma industria grande e suficientemente forte, capaz de influenciar a governanca
corporativa das empresas. Parte da poupanca acumulada pel os fundos de pensdo é direcionada
para aplicacdes no mercado de renda variavel. Se for considerado que o plano de contribuicdo
definida é caracterizado pelo valor do beneficio a ser determinado exclusivamente em fungéo
da rentabilidade dos ativos adquiridos, os fundos de pensdo passaram a exercer um
monitoramento nas empresas nas quais realizavam as aplicagcdes. O ativismo dos investidores
institucionais, observam Becht e al (2002), ocorre em decorréncia dos elevados
investimentos na aquisicao de agdes, tornando necessario um trabalho ativo de monitoramento

dos gestores.
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Além dos mecanismos externos de governanga, a empresa dispde de recursos
internos com a mesma finalidade. A pesguisa académica identificou a utilizagdo de diversos
mecanismos internos, como formas de estimular a governancga corporativa na empresa.

O conselho de administracdo das empresas de capita aberto, segundo
Damodaran (2004), € o corpo que supervisiona a administracdo e ocupa a posicao deliberativa
de maior importancia na estrutura organizacional. Os membros do conselho sdo
representantes eleitos pelos acionistas e devem assegurar que os administradores cuidem dos
interesses dos acionistas. Eles possuem autonomia para mudar a alta administracdo da
empresa e tém uma influéncia substancial sobre como ela € gerida. Nas principais decisdes
empresarias, tais como aquisi¢cdes de outras empresas, os administradores tém de conseguir a
aprovagdo do conselho. O conselho de administracdo, sob a Gtica da teoria da agéncia, € 0
Orgéo da empresa responsavel pelo monitoramento dos interesses dos principais. 1sso sugere
gue conselhos fortes e determinados na defesa dos interesses dos principais representam um
instrumento de governanca corporativa.

Conforme apresentado por Lane, Cannella e Lubatkin (1998), os interesses
administrativos ou 0 oportunismo administrativo pode prevalecer quando os mecanismos
internos de governanca sdo fracos, exemplificando as empresas nas quais 0 nivel gerencial
possui autonomia para a tomada de decisdo de cunho estratégico. Por outro lado, no caso do
conselho de a@ministracdo controlar a autonomia administrativa ou na hipétese de outros
mecanismos internos fortes de governancga serem utilizados, as estratégias da firma refletiréo
melhor os interesses dos acionistas.

Seward e Walsh (1996) corroboram com a visdo de Damodaran (2004), ao
explanar que o conselho de a@ministracdo € um grupo de pessoas eleitas cuja principal

responsabilidade é agir no interesse dos proprietarios (principais), monitorando e controlando
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formamente os executivos de ato nivel da corporagdo, protegendo os proprietérios do
oportunismo administrativo.

Shleifer e Vishny (1996) argumentam que, mesmo na hipétese dos acionistas
elegerem os membros do conselho de administracdo, os individuos eleitos ndo
necessariamente irdo representar 0s interesses do principal. A estrutura do conselho de
administracdo varia bastante entre os paises, abrangendo desde a dupla estrutura de consel hos,
observada na Alemanha (conselho de supervisdo e conselho de administracéo), até uma
estrutura dominada por @missdes de diretores internos aempresa, modelo observado no
Japdo. Existem modelos de conselhos mistos (internos e externos), como observado nos
Estados Unidos.

Segundo Denis e McConnell (2003), o conselho de administracdo é o
mecanismo mais direto de controle dos administradores por parte dos acionistas. Seus
membros s80 el eitos pelos acionistas e sua fungdo € contratar, demitir, compensar € monitorar
a alta administracdo e os executivos da empresa em nome dos acionistas. O conselho de
administracdo como mecanismo interno de governanca corporativa é em tese a solucdo
adequada para os problemas enfrentados pel os acionistas no monitoramento dos agentes, pois
os conselheiros séo pessoas com poder e autoridade sobre os administradores. A condicdo
considerada adequada é a independéncia dos membros integrantes do conselho de
administracao, ou sgja, compostos por membros externos a empresa.

Sobre os conselhos de administracéo, pesquisas foram realizadas sobre a
composicdo e 0 numero de membros, com foco na avaliagdo das caracteristicas de um
conselho de administracdo que exerce uma influéncia positiva na qualidade da goverranca
corporativa das empresas.

No que tange ao tamanho e composi¢cdo do conselho, o estudo desenvolvido

por Dalton e Daily (2000) sugere que os conselhos maiores, desde que com proporcéo
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superior de conselheiros externos e com ata diversidade de experiéncia de seus membros em
diferentes ramos de negdcio, apresentam correlagdes positivas e estati sticamente significantes
com o desempenho financeiro das empresas. Monks e Minow (2004) relatam uma pesguisa
realizada pela Spencer Stuart em 1998, sobre o tamanho do conselho de administracéo das
maiores empresas norte-americanas. Constatouse que 0 tamanho médio do conselho
encolheu de 15 membros em 1988 para 10,9 membros em 2002. Apresentam ainda que ¥ das
empresas que compdem o S& P 500 tém conselhos de administracéo entre 8 e 9 membros.

Denis e McConnell (2003) apresentam que um instrumento interno de
governanca corporativa importante € a composicdo da estrutura acionaria da empresa e o
tamanho da posicdo de cada investidor, pois os investidores podem exercer algum controle
sobre aempresa. E razoavel supor que uma grande sobreposicdo entre a estrutura de capitais e
controle pode contribuir para reduzir os conflitos de interesses e, consequientemente, aumentar
o valor da empresa. Grandes acionistas, observam Denis e McConnell (2003), detém os
beneficios privados do controle. Eles tém interesse de monitorar 0s agentes e possuem
controle suficiente para exercerem influéncia na administracdo da empresa, a medida que
ocorre o crescimento do fluxo de caixa. 1sso sugere novamente que a participagdo acionéria
pode ser um instrumento substituto de governanca corporativa.

Sobre a remuneracdo dos gestores como mecanismo interno de governancga,
Monks e Minow (2004) mostram que a empresa pode adotar uma regra de remuneracéo que
incentive um alinhamento de interesses entre 0s gestores, acionistas externos e demais
interessados. A remuneracdo, além de um componente fixo, pode agregar uma parte variavel.
E 0 caso do recebimento de uma participagiio acionéria e de um programa de compra e
acles. A remuneracdo variavel geramente € atrelada a resultados, o que significa que a

remuneracao variavel percebida pelos gestores esta alinhada com o desempenho da empresa.
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2.1.4. Governanca cor porativa: principais modelos

Conforme explanado anteriormente, o modelo de governanca corporativa
adotado pelas empresas depende, em grande parte, do ambiente institucional no qual esta
inserida.

O Estado, segundo Denis e McConnell (2003), através de seus sistemas
financeiro e legal, exerce forte influéncia na modelagem e formatagdo do mercado de capitais
local no grau de protecdo dos investidores e no nodelo de governanca das empresas. Os
paises apresentam diferencas significativas entre os sistemas de governanga corporativa das
suas empresas.

As diferencas entre os sistemas de governancga corporativa, segundo Denis e
McConnell (2003), ocorrem de forma mais intensa entre os paises mais desenvolvidos e os
menos desenvolvidos. Todavia, entre os paises mais desenvolvidos, também ha distingdes
entre os sistemas de goverranca:

Estados Unidos e Reino Unido: paises caracterizados pela pulverizacgo do
controle acion&rio; bolsas de valores desenvolvidas; transparéncia elevada
e divulgagcdo periddica de informagdes das empresas, impondo controles
rigidos sobre 0 uso de informagdes privilegiadas; o objetivo primordia das
empresas tem sido tradicionalmente a criagdo de valor para 0s acionistas
(shareholder); a governangca corporativa surgiu pelo ativismo dos
investidores institucionais.

Alemanha: pais caracterizado pelo papel limitado do mercado de capitais
no fornecimento de capital de risco; gestdo coletiva das empresas, mercado
acionério pouco desenvolvido.

Japdo: o objetivo das empresas tem sido a busca pelo equilibrio dos

interesses dos stakeholders e a garantia de emprego vitalicio para seus
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funcionarios; empresas com metas de crescimento absoluto e de
participacdo no mercado ao invés da maximizacdo dos lucros, keiretsu -
conglomerados de varias empresas e bancos unidos por redes de
participacdes cruzadas entre eles; os bancos representam a principal fonte
de recursos para as empresas, exercendo o papel de financiadores dos
conglomerados.

Franca: presenca do Estado através do controle direto das empresas, a
elevada presenca estatal contribui para que a governanca corporativa do
pais ainda ndo se enquadre nos padrdes de transparéncia, responsabilidade
e preocupacdo com todos os acionistas exigidos pela maioria dos codigos
de governanga.

Denis e McConnell (2003) argumentam que os diferentes sistemas de
governanga corporativa dos paises desenvolvidos, conforme anteriormente apresentado,
resultam de complexas condi¢des determinantes e podem ser agregados em dois grandes
grupos de acordo com o foco principal:

Shareholder: definicdo em funcdo da tipologia de propriedade e forma
preponderante de financiamento das empresas. O foco de atencdo é o
acionista, quanto aos seus direitos e interesses;

Sakeholder: definicio em funcdo dos objetivos de interesses mais
abrangentes, ndo limitados aos de natureza econdmico-financeira A
amplitude é maior do que o retorno do investimento e da geracéo de
riqueza aos acionistas. O modelo estabelece compromissos com outras
partes interessadas. O foco de atencdo € ampliado, com multiplos

interesses.
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O foco de atencdo no acionista é oriundo do sistema anglo-sax&o, no qua
ocorre a diluicdo da propriedade acioné&ria das grandes empresas e a separacdo entre a
propriedade e a gestdo/controle. E um modelo fortemente orientado para o mercado e também
por ele monitorado. A estrutura regulatdria de protegdo aos acionistas tem como fonte o
direito comum. Prevalecem os mecanismos externos de controle da governanca, conforme
apresentado por Andrade e Rossetti (2004).

La Porta et al. (1998a) estudaram a estrutura de capital de empresas em 27
paises. Em cada pais, foram coletadas 2 amostras de empresas A primeira amostra
compreendeu as 20 maiores empresas selecionadas pelo critério de capitalizacdo de mercado
das acOes em bolsa, no final de 1995. A segunda amostra compreendeu, quando possivel, as
10 menores empresas em @da pais, com valor de capitalizacdo de mercado abaixo de US$
500 milhdes, no final de 1995. Os resultados foram divididos em duas amostras. A primeira,
composta por 12 paises com avaliagdo igual ou melhor do que a mediana de protegdo ao
acionista, e a segunda constituida por 15 paises com a avaliacéo de prote¢ao ao acionista pior
do que a mediana. A sub-amostra, relacionada a boa protecdo, € dominada por paises com
common law* e a sub-amostra, relacionada & mé protegdo, é dominada por paises com civil
law®.

Na maior parte dos paises, La Porta et al. (1998a) argumentam que prevalece
uma estrutura de propriedade demasiadamente concentrada nas méos de poucos acionistas
majoritarios, que pode levar a sobreposicdo entre propriedade-controle. O debate sobre
agéncia passa do conflito proprietarios-gestores para 0 embate majoritarios-minoritarios
Ocorre uma guebra importante de paradigma. N&o é mais o proprietario que busca protecéo
contra 0 oportunismo do gestor, mas 0s minorit&rios que procuram protecdo contra a

expropriacao de sua riqueza pelos magjoritarios.

4 O direito consuetudinario vigente nos paises anglo-saxdes, como Inglaterra e Estados Unidos. Lei ndo escrita,
costumeira
® Direito civil, leiscivis, leis que regulam os assuntos privados, método de |egislaczo iniciado na RomaAntiga.
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A expropriacao de riqueza pel os magjoritarios, conforme estudo apresentado por
Andrade e Rossetti (2004), é um conflito que ocorre principamente em paises em que a
estrutura de propriedade é concentrada e 0 mercado de capitais é pouco desenvolvido, com
peguena expressado em relacdo a outras formas de capitalizacdo das empresas. Vale destacar
gue a situacéo prevalece na maior parte dos paises emergentes.

Os diferentes modelos de governanca corporativa foram estudados por
Andrade e Rossetti (2004) e podem ser sintetizados e comparados entre os paises, conforme
apresentado no Quadro 2.

No modelo anglo-saxdo, conforme apresentado por Becht et al. (2002), a
captacdo de recursos das empresas € realizada preponderantemente pelo mercado de capitais,
através da colocagdo de acles. A protecdo legal aos acionistas minoritarios é forte e existe
efetivamente uma dispersdo do direito de propriedade e controle, através de um grande
ndmero de acionistas. A estrutura de propriedade e de gestdo sdo separadas. A discrepanciade
interesses estd na relacdo entre acionistas e administradores. O principal mecanismo interno
de governanca corporativa € o conselho de administracéo, caracterizado por ser atuante, com
foco no direito dos shareholders. Os mecanismos externos de governanga, todavia, séo mais
efetivos e atuantes. E caracteristica do modelo a elevada liquidez das acoes.

O modelo alemdo, segundo Becht et al. (2002), é identificado pela captacéo de
recursos, gue € estruturada através da emisséo de divida. A protecdo legal aos acionistas
minoritérios € relativamente baixa e ocorre uma concentracdo do direito de propriedade e
controle. A estrutura da propriedade e de gestéo estédo sobrepostas O conflito de interesses
ocorre na relagdo entre os financiadores/credores e os acionistas. O principal mecanismo
interno de governanca corporativa € o conselho de administragdo, caracterizado por ser
atuante, com foco nas operacdes da empresa. Os mecanismos internos ce governanca séo

mais efetivos. E caracteristica do modelo a baixa liquidez das acdes.
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O modelo japonés é avaliado por Becht et al. (2002) como também
caracterizado pela captacéo de recursos através da emissdo de divida. A protecdo legal aos
acionistas minoritarios € relativamente baixa e ocorre uma concentragdo do direito de
propriedade e controle, com participacOes cruzadas. A estrutura da propriedade e a de gestéo
também sdo sobrepostas. O @nflito de interesses acontece na mesma direcdo do modelo
demdo. O principa mecanismo interno de governanca corporativa € o conselho de
administracéo. Também é caracteristica do modelo a baixa liquidez das acoes.

Andrade e Rossetti (2004) observam que a estrutura de propriedade e a de
controle é concentrada nos paises de origem latina e européia, en que no modeo de
governanga, ha a fraca protecdo legal aos minoritarios. O conflito de agéncia ocorre na
relacdo entre acionistas majoritérios e minoritérios. As forgas de governanca dominantes séo
internas. Atuacéo do conselho de administracéo se da na pressao por maior eficacia

Finamente, 0 modelo latino-americano de governanga, conforme apresentado
por Andrade e Rossetti (2004), é caracterizado por uma estrutura de propriedade e de controle
familiar, concentradas. A estrutura de capitais dominante € de levantamento de recursos por
emissdo de divida O conflito de agéncia dominante é o da relagdo entre acionistas
majoritarios e minoritarios. O modelo de governanca € dotado de fraca protecdo legal aos
minoritarios. As forgas de controle dominantes so internas e a atuagdo do conselho de

administracdo esta vinculada a gestéo.
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Quadro 2: Variaveis deter minantes dos model os de gover nanca cor por ativa

M odelo/Pais ou r egido

Latino-
Variaves Anglo-Saxéo europeu L ati_no
Deter minantes EUA, Reino Alemanha Japao Espanha, americano
Unido Franga, Itélia
e Portugal
Estrutura de
Capital Acdes Divida Divida Indefinida Divida
dominante
Estr u.tura de . Concentrada Familiar e
propriedadee Pulverizada Concentrada com Concentrada concentrada
controle cruzamentos
Estrutura de
propriedadee Segregadas Unificadas Unificadas Unificadas Unificadas
gestao
Conflitosde Acionistas Credores Credores Majoritarios—  Majoritarios—
Agéncia Gestores Acionistas Acionistas Minoritarios Minoritérios
Protecao legal Baixa Baixa
aos mier?or ité;e:‘rJ ios Forte preocupacéo preocupacao Fraca Fraca
Conselho de Afuax;ao com Afuagao com Atuagao com Pressbes para Vinculado
administracdo enfasg nos enfase~n as f°C°,“f"‘ maior eficacia com gestéo
direitos operacdes estratégia
Forcas de Internas
controle Externas Internas Internas Mudando para Internas
dominantes externas

Fonte: Adaptac&o de Andrade e Rossetti (2004, p. 145)

Considerando os diferentes model os de governanca corporativa e as respectivas

particularidades de cada modelo, organismos internacionais foram estruturados com interesse

no estudo do tema.
2.1.5. Organismos internacionais para a promogao da gover nanga cor por ativa

A governanca corporativa, conforme apresentada nas segcfes antecedentes, é
um assunto estudado mundialmente N&o se trata de um modismo, mas uma preocupacao com
a evolucdo e o desenvolvimento das diversas economias e as integragfes que estdo sendo
verificadas, como a formatacdo de grandes blocos econdmicos integrados, companhias com
presenca mundial, resultados do processo de globalizagéo.

Uma importante fonte de pesguisa do estagio atual do estudo da governanca
corporativa a nivel mundial € o acervo de documentos produzidos pela OCDE — Organizacéo

para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico.
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A OCDE (2004)° tem como finalidade a promocdo de politicas com o
propésito de se acancar um elevado nivel de crescimento econémico e de emprego
sustentével nos paises membros, com qualidade de vida crescente, contribuindo inclusive com
a expansao do comércio mundial.

As melhores préaticas de governanca corporativa proferidas pela OCDE (2004)
mostram ndo somente 0 conjunto dos entendimentos aceitos pelos paises-membros
Considera-se também a experiéncia das economias fora da zona da OCDE, através de mesas
redondas organizadas com a cooperacdo do Banco Mundial, do Fundo Monetario
Internacional (FMI) e do Banco de Pagamentos Internacionais (BIS).

Um bom sistema de governanca corporativa, na visdo da OCDE (2004), deve
proporcionar incentivos adequados para o ainhamento de interesses entre o 6rgdo de
supervisdo, gestores e acionistas, devendo viabilizar uma fiscalizacdo eficaz.

A adocdo de um sistema de governanca corporativa eficaz abrangente, nas
empresas e na economia como um todo, segundo a OCDE (2004), contribui para o
estabelecimento de uma confianga necessaria ao funcionamento adequado de uma economia
de mercado.

Os impactos apresentados pela OCDE (2004) sdo muito positivos, como a
reducéo no custo de capital, que incentiva as empresas a usarem 0s recursos de forma mais
eficaze viahiliza o crescimento sustentavel.

Foi feita, anteriormente, a exposicdo dos diferentes modelos de governanca
corporativa. Os principios de governanca corporativa estabelecidos pela OCDE podem ser
avaliados como um modelo de convergéncia de interesses e estdo goresentados no Quadro 3.

Note-se uma relagdo convergente com os principais modelos de governanga corporativa,

® Os paises membros de origem da OCDE(2004) sdo: Alemanha, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca,
Espanha, Estados Unidos, Franca, Grécia, Holanda, Irlanda, Islandia, Itdlia, Luxemburgo, Noruega, Portugal,
Reino Unido, Suécia, Suica e Turquia. Posteriormente ocorreu a adeséo do Japdo, Finlandia, Austrdlia, Nova
Zelandia, México, Republica Checa, Hungria, Polénia, Coréia e Replblica Eslovaca
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sobretudo o0 anglo-sax&o. O referido modelo estabelece véarios guesitos para monitorar 0s
potenciais conflitos de agéncia entre acionistas e gestores e enfatiza a necessidade de
viabilizar mecanismos para a protegdo dos acionistas minoritarios, inclusive prevendo formas
de compensacdo no caso da violagdo dos direitos.

A pesquisa académica realizada na presente dissertacdo permite constatar que
diversos autores corroboram com os principios de governanca corporativa da OCDE. A base
de sustentacdo de um sistema de governanca corporativa é o sistema legal, que disciplina os
direitos dos acionistas e as obrigagdes minimas que devem ser respeitadas pelas empresas. A
OCDE recomenda a adocao pelas empresas de uma politica de divulgacéo de informactes e
de transparéncia, para levar ao conhecimento dos acionistas externos todos os dados que
podem gerar algum impacto sobre o desempenho da empresa. Ao conselho de administragéo,
€ recomendado que as agbes sejam realizadas com base em informacdes completas e no
melhor interesse da empresa e dos acionistas.

Especificamente no Brasil, o desenvolvimento da governanca corporativa €

rel ativamente recente, conforme apresentado na proxima secéo.



Quadro 3 Principios de gover nanca cor porativa da OCDE

Principios da OCDE

Caracteristicas

Assegurar a base paraum
enquadramento eficaz da
governanca cor por ativa das
sociedades

mercados transparentes e eficientes;

- conformidade com os principioslegais;
- segregacédo clarade responsabilidades.

- seguranca nos métodos de registro da titularidade e transferéncia de

Diretosdos acionistas e
funcBes fundamentais de
exercicio de direitos

acoes;
regul aridade na obtenc&o de informacdes rel evantes sobre a sociedade;
participar e votar nas assembléias gerais de acionistas;

- €eleger edestituir os membros os érgaos de administracao;

participar nos lucros da sociedade.

Tratamento equitativo dos
acionistas

reparacdo efetiva por violagdo de direitos;
proibicdo de informag&o privilegiada e celebragdo abusiva de contratos
entre pessoas relacionadas com a sociedade e a sociedade.

O papel dos outros sujeitos
com interessesrelevantes na
gover nanga cor por ativa

- 0s trabalhadores e seus érgaos representativos, devem poder comunicar

livremente as suas preocupagdes sobre préticas ilegais ou contrarias aos
principios de ética ao conselho de alministragdo, ndo devendo os seus
direitos ser prejudicados por este fato.

- divulgacéo correta e objetiva de todas as informagtes relevantes relativas

a sociedade, notadamente no que diz respeito a situacdo financeira,
desempenho, participagdes soci etarias e governanca da empresa;
resultados financeiros e operacionais da empresa;

- objetivos daempresa;

Divulgacéo de informagéo e
transparéncia

participacOes societarias rel evantes e direitos de voto;

politica de remuneragdo dos membros do conselho de aministragéo e
principais executivos;

informagBes sobre os membros do conselho de aministragdo, incluindo
suas qualificagdes, processo de selecdo, outros cargos de direcdo da
empresa esclarecimentos sobre a independéncia docConselho de
administragéo;

- transagdes com partes relacionadas;

- fatoresderisco previsiveis;

- estruturas e politicas de governanga;

- auditoriaanual por um auditor independente.

- 0s membros do conselho de administragcdo devem agir com base em

informagdes completas, de boa fé, com a devida diligéncia e cuidado, e
no melhor interesse da empresa e dos seus acionistas;

- fungBes fundamentais: apreciacdo e orientagdo da estratégia da

Responsabilidades do
conselho de administragdo

sociedade; os principais planos de a¢do; a politica de risco; os orcamentos
anuais e os planos de negécios;, definir objetivos de desempenho;
fiscalizar a execucdo e o desempenho da empresa; supervisionar 0s

gastos de capital, aquisicdes e alienagdes mais importantes; fiscalizar a
eficécia das préticas de governancga corporativa da sociedade eproceder a
mudangas quando estas sejam necessdrias; selecionar, compensar
fiscalizar e, quando necessdrio, substituir os principais executivos e
supervisionar o plangjamento da substitui¢do; harmonizar a remuneracéo
dos principais executivos e dos membros do conselho de aministracéo
com os interesses de longo prazo da empresa e dos seus acionistas;

garantir um processo formal e transparente para a nomeacdo e elei¢cdo do
conselho de administracdo; fiscalizar e gerir potenciais conflitos de
interesses entre os gestores, os membros do conselho de alministragéo e
os acionistas, incluindo o uso abusivo dos ativos da sociedade e abuso em
transacdes com partes rel acionadas;

- juizo objetivo e independente sobre os negdcios da sociedade

Fonte: Adaptado de OCDE (2004)

43
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2.1.6. Governanca cor por ativa no Brasi

2.1.6.1. Introducéo

O contexto utilizado na presente dissertagdo, com o0 objetivo de melhor
compreender 0 processo de desenvolvimento da governanca corporativa no Brasil, esta na
fundamentacdo das mudancas politicas-econdmicas observadas ao longo da década de 90,
sobretudo no periodo compreendido apds Plano Real, a partir de 1995.

Os grandes movimentos estratégicos que se desencadearam na economia
brasileira a partir da década de 90 estiveram relacionados com ainser¢do do pais na economia
global. Houve um processo crescente de abertura econdémica com a quebra de barreiras paraa
entrada de produtos, fim das reservas de mercado, privatizagdes, novos marcos regulatérios,
enfim, uma liberalizagcdo da economia.

No decorrer dos anos de 1990, as privatizacGes proporcionaram forte impacto
na economia brasileira através do Programa Nacional de Desestatizacdo - PND. Na época,
foram concentrados esforcos na venda de estatais produtivas, pertencentes a setores
estratégicos, com ainclusdo de empresas siderurgicas, petroquimicas e de fertilizantes.

A partir de 1995, com o inicio do governo Fernando Henrique Cardoso,
iniciou-se uma nova fase da privatizacdo. Os servigos publicos comecaram a ser transferidos
a0 setor privado. Foram incluidos os setores elétrico, financeiro e as concessdes das &reas de
transporte, rodovias, saneamento, portos e telecomunicagoes.

A participagdo do capital estrangeiro foi bastante significativa no periodo
1995-2002 e dingiu 53% do total arrecadado com todas as desestatizagOes realizadas no
Brasil. As empresas nacionais responderam por 26% da receita, cabendo 7% as entidades do
setor financeiro naciorel, 8% as pessoas fisicas e 6% & entidades de previdéncia privada

(BNDES, 2002).
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Além dos impactos ja relacionados, as modificagbes que ocorreram na
economia brasileira, em linha com os movimentos globais de internacionalizacdo do capital,
produziram ateragdes importantes na reconfiguracdo do mercado de capitais e também nos
padrdes de governanca.

No periodo compreendido ertre 1994 a 2004, os investidores estrangeiros, 0s
investidores ingtitucionais e as ingtituicbes financeiras representaram mais de 70% do

mercado de capitais (Andrade e Rossetti, 2004).

2.1.6.2. Desenvolvimento da gover nanga cor por ativa

No mercado de capitais brasileiro, a preocupacdo com 0 tema governanca
corporativa motivou a congtituicdo de entidades multilaterais, como instrumento para a
promocdo de troca de informacOes e experiéncias com entidades internacionais. E também
paraadifusdo local das recomendacfes sobre as melhores préaticas de governanca corporativa.
Entre as ingtituicbes, destaca-se o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBCG),
entidade sem fins lucrativos, fundado em 1995.

O IBGC (2004) defende que a governanca corporativa € uma questdo de
politica publica ja que as privatizagBes e 0 crescimento da participacdo de investidores
institucionais representam a confianca que é depositada cada vez mais na iniciativa privada
como fonte de criagdo de empregos e renda.

A governanca corporativa, segundo o IBGC (2004), tera papel de destaque
como fonte de apoio ao setor privado, visando ao crescimento econdmico e também para
viabilizar a efetiva canalizaco de poupancas para novos investimentos.

O IBGC (2004) postula que a governanca corporativa desempenha um papel

relevante no processo de formagdo de mercados de capitais nacionais fortes, que atendam as
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necessidades dos investidores, ndo apenas com relagcdo a empresas existentes, mas também as
exigéncias dos hovos empreendimentos e setores empresariais do futuro.

O modelo empresarial brasileiro encontrase num momento de transicdo
(IBGC, 2004). A sSituacdo padréo inicial era caracterizada por um modelo dominado por
oligopdlios, empresas de controle e administragdo familiar, controle acionario definido e
altamente concentrado, acionistas minoritérios passivos e conselhos de alministragdo sem
poder de decisdo. Esta ocorrendo um processo de transicdo para um novo modelo de empresa,
na qua os investidores institucionais participam ch estrutura de controle, prevalece maior
fragmentacdo do controle acion&io e o foco de atuacdo da empresa esta na eficiéncia

econdmica e natransparéncia de gestéo.
2.1.6.3. Evidéncias empiricas da gover nanca cor por ativa no Brasil

A governanca corporativa no Brasil tem sido objeto de diversos estudos
académicos. Silva (2002) analisou os efeitos da estrutura de controle e propriedade no valor
de mercado, estrutura de capital e politica de distribuicdo de dividendos de empresas no
Brasil; Silveira (2004) estudou se 0os mecanismos de goverranca das empresas brasileiras séo
exdgenos’ e se exercem influéncia sobre o valor de mercado e a rentabilidade; em outro
estudo Silveira (2002) avalia se o valor de mercado e o desempenho da empresa de capital

aberto brasileira se relacionam com sua estrutura de propriedade; Leal e Silva (2005)
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administracdo, com a presenca de investidores institucionais como controladores além de
diversas outras variavels.

Mckinsey (2000) desenvolveu um estudo sobre governanga corporativa nas
maiores empresas brasileiras e analisou as caracteristicas da estrutura de propriedade e
lideranca das empresas e a organizagéo e as praticas dos conselhos de administracéo. O
enfoque da pesguisa recaiu sobre conselheiros de 74 empresas brasileiras com faturamento
superior a US$ 250 milhGes. A pesguisa evidenciou que o modelo de governanga das
empresas pesquisadas caracterizava-se por uma forte concentragcéo da propriedade nas méaos
de apenas alguns acionistas mgjoritarios. Em geral, os trés maiores acionistas possuiam, em
meédia, 85% do total das agbes ordindrias. Essa estrutura de propriedade resultava numa
sobreposicdo entre propriedade e lideranga executivaa Os membros do conselho
representavam o interesse dos acionistas controladores ou majoritéarios. Os acionistas
minorit&rios eram pouco ativos. Outro dado revelador tratava das estruturas e dos
procedimentos de governanga, os quais eram geralmente informais. No que tange a
transparéncia da comunicacéo, a maioria dos membros do conselho considerava que o nivel
de comunicagdo com os mercados financeiros era satisfatério, ja que ndo havia interesse em
divulgar informagdes que consideram sigilosas aos concorrentes. De outro lado, os acionistas
minoritérios tinham opinido contréria, ou seja, achavam que a comunicagdo erainsuficiente.

A pesgquisa revelou ainda que estava ocorrendo uma mudanca para um
ambiente de maior profissionalismo, que impactava aestrutura de conselho e tinha outras
consequiéncias, como amelhoria na definic¢éo dos processos de negoécios, amaior qualificacéo
profissional de seus integrantes para lidar com questdes estratégicas, com destague para uma
postura mais ativa dos acionistas minoritarios.

Considerando o processo de evolucdo da governancga corporativa, Mckinsey

(2000) apresenta, conforme Quadro 4, quais seriam os elementos essenciais do chamado
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model 0 emergente de governanga corporativa e quais caracteristicas poderiam ser atribuidas a

um modelo referenciado de mercado para empresas com pretensdes de insercéo global.

Quadro 4: Variaveis-chaves utilizadas em estudos de gover nanga cor por ativa e
car acteristicasrelevantes, em funcao do estagio de desenvolvimento
do modelo de governanca

ltens Modelo Modelo Modelo de
Atual Emergente M ercado
€levada concentragéo €levada concentragéo maior dispersdo do
controle e da propriedade
retencéo de controle
controle familiar, controle familiar, determinada pelo
compartilhado ou compartilhado ou desempenho
Estrutura de multinacional multinacional acionistas minoritarios:
propriedade acionistas minoritérios: acionistas consideragéo dos
direitos ainda ndo minoritarios: direitos interesses
completamente mais explicitos
reconhecidos acionistas minoritarios
acionistas minoritarios acionistas minoritarios muito ativos
pouco ativos mais ativos
Relacdo entre b -
propriedadee alta sobreposicéo fnooégrpsds;gao baixa sobreposi¢éo
gestdo executiva
informal formal formal
Estruturado maioria de conselheiros balanco entre maioria de conselheiros
conselho internos consel heiros externos externos
e consel heiros internos
poucaclarezana clareza nadiviséo dos processos formais e
divisdo dos papéis papéis transparentes, com
consel ho/executivo nas consel ho/executivo adequada comunicagéo
empresas familiares com o mercado
Processos do processos ndo definidos procs_formai se gerenciamento por
conselho bem definidos desempenho
envolvimento na envolvimento na
estratégia e nas estratégia
operacoes
boa informac&o, mas decisOes eficientes
néo analisada
representantes dos profissionalismo executivos e conselho
acionistas majoritarios profissionais, contratados
nos consel hos por critérios de
competénciae
Pessoas escassez de boa capacitagéo habilidades
profissionais
capacitados remuneragéo variavel

remuneracéo como fator
pouco relevante

mai s estendida

remuneragdo como fator
importante, ligado ao
desempenho

Fonte: Adaptado de Mckinsey (2000)
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Sobre a estrutura de propriedade, os estudos desenvolvidos por Leal, Silva e
Vaadares (2002), Okimura (2003), Silva (2002) e Silveira (2002) também evidenciaram que
a estrutura de propriedade no Brasil é predominantemerte concentrada.

Silveira, Barros e Fama (2004) investigaram os fundamentos da qualidade da
governanca corporativa das companhias abertas brasileiras. O estudo considerou a hipétese de
gue as empresas participantes de um mesmo ambiente contratual podem apresentar alteractes
na qualidade da governanca corporativa, em funcéo das suas caracteristicas. O estudo revelou
gue as varidveis relacionadas a estrutura de propriedade apresentaram os resultados mais
importantes 1sso sugere que a concentracdo da estrutura de propriedade e de controle
influencia a qualidade da governanca corporativa. O estudo evidenciou que quanto maior o
poder de voto do acionista controlador, pior a qualidade da governanca corporativa. No que
tange a0 comportamento das acfes, as empresas com melhor desempenho adotavam melhores
préticas de governanca. Finamente constatouse que as empresas maiores, com ADRs,
apresentavam melhor nivel de governanca corporativa.

Em outro trabalho, Silveira (2002) investigou se a estrutura de governanca
corporativa foi relevante para as empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 1998 a
2000. O estudo avaliou se as companhias que aderiram as recomendacdes do IBGC e daCVM
alcancaram maior vaor de mercado ou melhor desempenho, se comparadas as empresas que
néo seguiram as orientacoes. Os resultados demonstraram que as empresas nas quals pessoas
distintas ocupavam os cargos de diretor executivo e de presidente do conselho de
administracdo eram mais valorizadas pelo mercado. A independéncia do conselho, por outro
lado, ndo apresentava relacdo significativa com as variaveis de valor e desempenho.

A pesquisa realizada por Santos e Rossetti (2002), que envolveu as 500
maiores empresas privadas que operavam no pais, segundo levantamento da revista Exame —

Melhores e Maiores, de junho/2000, evidenciou que em 63,5% das organizagOes existia um
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modelo de governanga plenamente formalizado, com acordo de acionistas e regras bem
definidas de atuacéo do conselho de administracdo. Cerca de 23,0% das pesquisadas tinham

model os parcia mente formalizados e 13,5% declararam ndo possui-1o.

2.1.6.4. Incentivos legais e institucionais (auto-regulacdo) para a gover nancga cor por ativa

O aperfeicoamento do modelo de governanca corporativa das empresas no pais
ocorre por diversas iniciativas. O Brasil submeteu-se a um importante conjunto de reformas,
gue alteraram significativamente o cenario da governanca corporativa nacional, com destague
para: areformanalei das S.A.; 0 novo Codigo Civil; acriacéo do Novo Mercado pela Bolsa
de Valores de Sdo Paulo — Bovespa; as linhas de crédito especiais oferecidas pelo BNDES; as
novas regras de investimento por parte de fundos de pensdo e o projeto de reforma das

demonstracfes contébel's.

2.1.6.4.1. Governanca corporativa eareformanalLe dasS.A.

Conforme abordado pelo IBGC (2004), a Reforma da Lei das S.A., teve como
objetivo principa o fortalecimento do mercado de capitais brasileiro e a obtencdo de maior
nivel de credibilidade e transparéncia. A premissa utilizada na nova lei foi a de proporcionar
um alinhamento de interesses para agregar valor na companhia, ou sga, quanto maior o
equilibrio entre os acionistas de uma companhia, maior € o seu valor.

A Reforma também trouxe, através da Medida Provisoria n° 8 e do Decreto
3995, diversas modificagdes na Lei do Mercado de Valores Mobiliarios (Lei 6.385/76).
Conferiu a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) maior autonomia para exercer seu poder
de policia do mercado de capitais e aumentou o papel do 6rgéo na regulacéo e fiscalizagdo do
mercado financeiro. A Comissdo passou a assumir funcOes anteriormente reservadas ao

Banco Central
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As principais inovagdes da reforma foram:
Limitacdo para emissao de acoes preferenciais;
Aumento das vantagens atribuidas as acOes preferenciais;
Retorno do direito de recesso em determinadas hipéteses de cisdo de
companhia;
Direito de eleger representante no conselho de administracao;
Explicitacéo das regras de atuacdo do conselho fiscal;
Melhoria no processo de divulgacdo de informacfes para assembléias e
alargamento de seu prazo de convocacao;
Oferta publica de aquisicdo obrigatéria, por parte do adquirente do controle
do capital de companhia aberta, das demais agcdes ordinarias;
Fechamento de capital da companhia, que devera ser feito mediante oferta
publica formulada pelo controlador ou pela prépria companhia com vistas a
adquirir atotalidade das agGes em circul agao;
Possibilidade dos estatutos sociais indicarem arbitragem como forma de
solugdo dos conflitos entre a companhia e seus acionistas ou entre

minoritérios e controlador.

2.1.6.4.2. Gover nanca cor por ativa e a Comissao de Valores M obiliarios-CVM

A CVM foi criada pela Lel no 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Possui
atribui¢des relacionadas com o desenvolvimento, a regulacdo e a fiscalizacdo do mercado de
capitais (CVM, 2005), objetivando:

Estimulo para a formagdo de poupanca e sua aplicagdo em valores
mobiliérios;

Expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agoes;
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Protecdo dos titulares de valores mobilid&rios e dos investidores do

mercado;

Fiscalizag&o para evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacéo

destinada a criar condicOes artificiais de demanda, oferta ou preco dos

valores mobiliarios negociados no mercado;

Transparéncia das informagdes sobre os valores mobilidrios negociados e

as companhias gque os tenham emitido.

A Cartilha sobre recomendacfes de governanca corporativa publicada pela

CVM (2002) ressalta a importancia da transparéncia, equiidade de tratamento dos acionistas e
prestacdo de contas como pilares de um bom nivel de governanca corporativa. A artilha
representa um estimulo do érgdo regulador do mercado de capitais, visando a adocdo de

melhores préticas de governanga corporativa pelas empresas que atuam no mercado brasileiro.
2.1.6.4.3. Gover nanca cor por ativa e asiniciativas da Bolsa de Valor es de Sdo Paulo

A Bolsa de Vaores de Sdo Paulo — BOVESPA lancou em 2001 os niveis
diferenciados de governanca corporativa. As empresas passaram a ser distinguidas em funcéo
dos padrdes de governanca adotados.

Posteriormente, em 2004, a BOVESPA (2004) criou uma nova modalidade de
enquadramento das empresas de capital aberto, denominado Novo Mercado, destinado a
negociacdo de agcdes emitidas por empresas que se comprometem de forma voluntéria com a
adocdo de praticas de governanca corporativa e disclosure adicional em relagdo ao que é
exigido pela legidacéo.

A inser¢do de uma empresa no Novo Mercado representa a concordancia com
um conjunto de regras societérias, chamadas de "boas préticas de governanca corporativa’,

mais rigorosas do que as presentes na legislagdo brasileira. Em resumo, essas regras ampliam
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os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das informagdes prestadas pelas companhias
e proporcionam maior seguranca ao investidor. Determinam ainda aresolucéo de potenciais
conflitos por meio de uma Camara de Arbitragem.

O Quadro 5 apresenta as principais caracteristicas dos niveis diferenciados de

governanca corporativa (Niveis 1 e 2) e o Novo Mercado.
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Quadro 5: Caracteristicas dos niveis diferenciados de gover nanca cor por ativa — Nivel 1,

Nivel 1

Nivel 2

Novo M ercado

Manutencdo em circulacéo de
uma parcela minima de agdes,
representando 25% do capital;
Realizacdo de of ertas publicas
de colocagdo de agOes por
meio de mecanismos que
favoregcam a disperséo do
capital;

Melhoria nas informagdes
prestadas trimestralmente,
entre as quais aexigénciade
consolidagdo e de revisao
especial;

Informar negociacgdes de ativos
e derivativos de emissdo da
companhia por parte de
acionistas controladores ou
administradores da empresa;

Divulgagéo de acordos de
acionistas e programas de
stock options;
Disponibilizagdo de um
calendério anual de eventos
corporativos;

Apresentacdo das
demonstrac@es do fluxo de
caixa.

Conselho de administragéo
com minimo de cinco
membros e mandato unificado
de um ano;

Balanco anual seguindo as
normas do USGAAPou IAS;

Extensao paratodos os
acionistas detentores de acbes
ordinérias das mesmas
condi¢Bes obtidas pelos
controladores quando davenda
do controle dacompanhiae de,
no minimo, 70% deste valor
para os detentores de agdes
preferenciais;

Direito de voto aos portadores
de acdes preferenciais em
algumas matérias, como
transformagao, incorporagao,
cisdo e fusdo dacompanhiae
aprovacao de contratos entre a
companhia e empresas do
Mesmo grupo;
Obrigatoriedade de realizacdo
de umaoferta de compra de
todas as agdes em circulacéo,
pelo valor econbmico, nas
hipéteses de fechamento do
capital ou cancelamento do
registro de negociagdo no
Nive 2;

Adesio a Camarade
Arbitragem para resolucédo de
conflitos societérios.

Conselho de administragdo
com minimo de cinco
membros e mandato unificado
de um ano;

Balanco anual seguindo as
normas do USGAAP ou |AS;

Extensao paratodos os
acionistas das mesmas
condicdes obtidas pelos
controladores quando davenda
do controle dacompanhia;

Ofertas publicas de colocacdo
de a¢Bes por meio de
mecanismos que favorecam a
dispersao do capital;
Manutencdo em circulagdo de
uma parcela minima de agdes
representando 25% do capital;

Melhorias nas informacdes
prestadas trimestralmente,
entre as quais aexigénciade
consolidagdo e de revisdo
especid,;

Obrigatoriedade de realizagéo
de uma ofertade comprade
todas as acfes em circulacéo,
pelo valor econémico, nas
hipoteses de fechamento do
capital ou cancelamento do
registro de negociagdo no
Novo Mercado;

Informages de negociactes
envolvendo ativos e
derivativos de emisséo da
companhia por parte de
acionistas controladores ou
administradores da empresa;
Apresentacdo das
demonstracées de fluxo de
caixa;

Adesdo a Camarade
Arbitragem do Mercado para
resolugédo de conflitos

soci etarios.

Fonte: adaptado da Bolsade Valores de Sdo Paulo— BOVESPA (2004)
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Um novo segmento de mercado de balcdo organizado para ingresso de
empresas no mercado de capitais brasileiro foi criado pela BOVESPA (2005), denominado
BOVESPA MAIS (Mercado de Acdes para o Ingresso de SAS), no qual apenas podem aderir
as companhias abertas com registro na CVM e que atendam a diversos requerimentos,

apresentados no Quadro 6.

Quadro 6: Caracteristicas do Bovespa Mais

BOVESPA MAIS

Emisséo somente de agBes ordinarias e conversdo de eventuais preferenciais em ordindrias;

Garantia do direito de tag along a todos os titulares de agdes ordinarias, nas mesmas condicdes obtidas pelo
acionista controlador vendedor, em caso de venda de controle;

Oferta publica de compra de ag6es pelo valor econdmico em caso de fechamento de capital ou de saida do
BOVESPA MAIS;

Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para solucéo de conflitos societarios;

Conselho de administragdo com mandato unificado de, no maximo, 2 anos;

Informages adicionais nos ITRs, DFPs e IANSs, tais como: fluxo de caixa, consolidado trimestral, posi¢oes
aciondrias de administradores e controladores. Além disso, informagdes sobre contratos com partes
relacionadas, negécios com as agdes da empresa realizados pelos controladores e o calendario anual de
eventos corporativos;

E vedada aos controladores e administradores a venda de aces por seis meses a partir da ofertainicial (1ock
up).

Fonte: adaptado da Bolsade Valores de Sdo Paulo— BOVESPA (2005).

A BOVESPA criou um indice especifico para medir o desempenho de uma
carteira tedrica composta por acOes de empresas gque aderiram as novas préticas de
governanca corporativa, do Nivel 1 ou Nivel 2 ou a0 Novo Mercado. A base do indice de
Governanca Corporativa (IGC) foi fixada em 1.000 pontos em 25 de junho de 2001. As acoes
gue compdem a carteira do indice sdo ponderadas pela multiplicagdo de seu respectivo valor
de mercado (considerando as agdes disponiveis para negociacao) por um fator de governanca.
Esse fator éigual a2 para os papéis do Novo Mercado; 1,5 para os papéis do Nivel 2; e 1 para
ostitulosdo Nivel 1.

Peixe (2003) desenvolveu um estudo para identificar se ha indicios de que as
empresas listadas no Nivel 1 pretendem listar-se no Novo Mercado diretamente, ou através do
Nivel 2. A pesquisa concluiu que a motivacdo para as empresas participarem dos Niveis

Diferenciados de governanca corporativa e do Novo Mercado parece ser a demanda dos
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investidores por transparéncia. A principal restricdo das empresas em aderir aos requisitos de
maior de governanca € o compartilhamento do poder através das agdes com direito a voto. A
emissdo de apenas ages ordinarias foi apontada como um obstaculo. As exigéncias de tag
along, transparéncia e restricdes a0 uso de informacOes assimétricas foram consideradas
atrativas.

A evolugdo dos principais indices de referéncia para o mercado de actes
brasileiro, relacionados na Tabela 1, demonstra que os indices ITAG e IGC apresentaram no
periodo de 2002 a 2005, 230% e 76% a mais de valorizagdo do que o indice IBOVESPA no
mesmo periodo, respectivamente. Conclui-se que o mercado de renda varidvel brasileiro
valorizou as empresas mais alinhadas com 0s principios de governanca corporativa

apresentados no Quadro 5.
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Tabela 1: Evolugdo dos principais indices de referéncia do mercado de ac¢des brasileiro

Retorno Acumulado
2002 2003 2004 2005
IBOVESPA® 97% 132% 197% 237%

IBX® 7% 132% 218% 262%

IBX50°  76% 123% 208% 250%

IGct 80% 148% 256% 313%

ITAGY?  104% 219% 380% 467%

Fonte: BOVESPA (2006)

indice

2.1.6.4.4. Governanca corporativa e o ambiente regulatério das entidades fechadas de
previdéncia complementar (fundos de pensao)

As atividades desenvolvidas pelas EFPCs (fundos de pensdo) sdo reguladas e
fiscalizadas pela Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), 6rgéo subordinado ao
Ministério da Previdéncia Social.

A SPC estabeleceu um intercambio com a OCDE e publicou um documento
denominado “Quinze Principios para Regulacdo dos Sistemas de Previdéncia Privada

Fechada’, apresentado no Quadro 7
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representam uma forte contribui¢do para a regulacdo do sistema de previdéncia complementar
fechado.

O Quadro 7 revela que existe um forte incentivo para que o ambiente
regulatério dos fundos de pensdo brasileiros estabeleca um arcabouco de normas voltadas

para a adocao de préticas de governanca corporativa.
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Quadro 7: Principios para regulacéo do sistema de previdéncia complementar fechado

Area deinteresse

Contelido

Uma estrutura regulatéria adequada para os fundos privados de pensdo deve ser

Estrutura implementada de forma flexivel, dindmica e abrangente (levando-se em conta a
1 regulatéia  complexidade dos sistemas de previdéncia), com vistas a assegurar protecd0o aos
adequada  participantes de planos de beneficios, solidez aos fundos de penséo e estabilidade para a
economiacomo um todo.
Uma aplicagdo diversificada dos ativos dos fundos de penséo, capaz de diluir riscos, requer
Requlacgo U™ bom funcionamento do mercado de capitais e das instituicbes financeiras. O
egulag desenvolvimento de sistemas avancados para capitalizagdo dos fundos de pensdo deve
apropriada dos . : . . .
2 caminhar em compasso com o fortalecimento da infra-estrutura do mercado financeiro e da
mercados A : . . . .
financeiros estrutura regulatéria (incluindo o desenvolvi mento de novos i nstrumentos .flnantie| ros e
novos mercados, como por exemplo mecanismos de protecdo contra a inflagdo e de
melhoria dos beneficios de aposentadoria).
Direitos dos O ace . S P
o acesso aos fundos privados de pensao ndo deve ser discriminatorio.
participantes
Ad ~ Avaliagdo correta da adequacdo dos fundos de pensdo (riscos, beneficios, cobertura) deve
equacao : ~ . -
4 dos fundos prpmowda_ A qdequ_a,ggo de_ve ser avaliada Ie_va~ndo-_se em conta_as_vanas fqntes de
privados fmgnqam_ento previdenci&rio (sistemas de reparticdo, sistemas capitalizados, sistemas
individuais de poupanca).
regSLIISt atecrj?ia:)e L_Jm sis_tema regulatg'Jr_io institucionalizado e fuqcional, com critérios contabeis, téqnicos_,
5 - financeiros e gerenciais adequados, deve ser aplicavel aos fundos de pensdo. O patrimdnio
S?a?rrlerggﬁ?; dos fundos de pens&o tem de estar |egal mente segregado daquel e do patrocinador.
6 Capitalizagdo Osfundos privados de pensdo devem ser constituidos pelo regime de capitalizagéo
7 Técni Métodos de célculo apropriados para avaliacdo dos ativos e constituicdo de reservas,
écnicasde . : - A e :
calculos incluindo técnicas atuariais e regras de amortizacao, devem ser estabel ecidos com base na
transparéncia e na comparabilidade.
Supervisdo eficaz dos planos e fundos de pensdo deve ser estabelecida e focada na
8  Supervisdo aderéncia as normas legais, no controle financeiro, no exame atuarial e na supervisdo dos
gerentes.
9 Auto- Os servicos dos atuérios independentes, das empresas custodiantes e dos conselhos fiscais
supervisito  devem ser promovidos dentro de uma estruturaregulatéria apropriada.
10 Competicdo A competicdo justa deve trazer beneficios aos participantes e permitir um desenvolvimento
justa adequado do mercado de fundo de penséo
Investimentos dos fundos de pensdo devem ser adequadamente regulados. Isto inclui a
necessidade de aplicagcdo de um método de compatibilizacdo entre ativo e passivo dos
fundos, tanto no aspecto institucional quanto no funcional, e a consideragdo da relevancia
dos principios relacionados a diversificagdo, dispersdo, maturidade e equilibrio financeiro.
11 Investimento A regulagdo quantitativa e “o principio da pessoa prudente” devem ser cuidadosamente
avaliados, considerando os objetivos de seguranca e rentabilidade dos fundos de penséo. Os
investimentos na propria empresa patrocinadora devem ser limitados, a menos que existam
salvaguardas adequadas. Deve ser promovida a liberalizacdo da aplicacdo de recursos dos
fundos de pensdo em investimentos no exterior, sujeita aos principios do gerenciamento
prudente.
12 Mecanismos A necessidade de seguro de insolvéncia e/ou outros mecanismos de garantia tém de ser
de seguro devidamente avaliados.
Acordos (incluindo, quando necessério, prioridade de direitos creditérios parafundos de
13 Liquidagéo pensdo) devem ser postos em prética paraassegurar que as contribuicdes devidas ao
fundo pelo empregador serdo pagas em caso de suainsolvéncia.
Transparéncia e informagao apropriadas devem ser promovidas com base nas caracteristicas
14 Transparéncia dos custos e dos beneficios dos fundos de pensdo, especialmente quando vérias opgles de
planos sdo of erecidas
O papel da governanca corporativa e a capacidade dos fundos de pensdo devem ser
15 Governanga  considerados. Isto inclui: a adeséo (por dispositivo estatutario ou ndo) aos principios de
corporativa governanga; o impacto da participagdo ativa dos participantes no comportamento da

entidade; e a governanca dos proprios fundos de pensdo e o papel dos administradores.

Fonte: adaptado de Secretaria de Previdéncia Complementar - SPC (2003).
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O Conselho Monetério Nacional (CMN), através da Resolugdo N2 3.121 e

decisdes posteriores, estabeleceu as diretrizes pertinentes a aplicacdo dos recursos dos planos

de beneficios das EFPCs. Através de uma andlise cuidadosa, nota-se que existe um interesse

do érgdo regulador em promover a aplicacdo dos principios de governanca corporativa nas

EFPCs, sobretudo ao analisar o conteddo minimo exigido pela politica de investimentos de

gualquer entidade, conforme apresentado no Quadro 8.

Quadro 8: Conteido minimo das politicas de investimento dos fundos de pensao

Descricao

6

7

A politica de investimento deve definir a alocagdo de recursos entre os diversos segmentos e carteiras,

indicando os limites estabelecidos, de acordo com a estratégia de alocagdo de ativos e parametrizada com

base nos compromissos atuariais.

A politica de investimento deve estabelecer os objetivos especificos da gestdo de cada limite estabelecido,

diante das necessidades de cumprimento da taxa minima atuarial como referéncia de rentabilidade e
consequiente determinagéo do ponto 6timo na curva de risco/retorno na alocagéo dos ativos.

A politica de investimento deve definir os limites utilizados para investimentos em titulos e valores
mobiliarios de emisséo e/ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica.

A politica de investimento deve definir as condi¢des para a realizagdo de operagdes com derivativos e aos
limites de atuag&o nos correspondentes mercados, se for o caso.

A politicade investimento deve estabel ecer os critérios para a contratagéo de pessoas juridicas, autorizadas ou
credenciadas nos termos da legislagdo em vigor para o exercicio profissional de administragdo de carteira de
renda fixa e/ou de renda variavel, se for o caso, indicando os testes comparativos e de avaliagdo para
acompanhamento de resultados e a diversificagdo de gestéo externa dos ativos.

A politica de investimento deve definir a estratégia de formagao de preco 6timo no carregamento de posi¢éo
em investimentos e nos desi nvestimentos;

A politica de investimento deve apresentar a avaliagdo do cenario macroecondmico de curto, médio e longo
prazos, indicando aforma de analise dos setores a serem sel ecionados para i nvestimentos.

Fonte: adaptado de Secretaria de Previdéncia Complementar - SPC (2003).

A Resolucgo CMN 3.121 e decisdes posteriores incumbem diversas

responsabilidades aos administradores das EFPCs, conforme apresentado no Quadro 9.
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Quadro 9: Responsabilidades dos administrador es das entidades fechadas de

previdéncia complementar

Responsabilidades dos administrador es das EFPC’s

Determinar a aplicagdo dos recursos dos planos de beneficios da entidade levando em consideragdo as
suas especificidades, tais como as modalidades de seus planos de beneficios e as caracteristicas de suas
obrigag@es, com vistas a manutenc&o do necessério equilibrio econdmico-financeiro entre os seus ativos e
0 respectivo passivo atuarial e as demais obrigagdes, observadas, ainda, as diretrizes estabelecidas pelo
Conselho de Gestéo da Previdéncia Complementar (CGPC);

Zelar pela promocgdo de elevados padrfes éicos na condugéo das operacles relativas as aplicacdes dos
recursos dos planos de beneficios da entidade

Fonte: adaptado de Secretaria de Previdéncia Complementar - SPC (2003).

A legidacdo estabelece que os recursos das EFPCs devem ser aplicados
conforme as diretrizes estabel ecidas pel os 6rgdos normativos, tendo presentes as condicoes de
seguranca, rentabilidade, solvéncia e liquidez. A aocacdo dos recursos € redizada por
aplicacOes em segmentos de aplicacdo, nos mercados de renda fixa, renda variavel, iméveis e
empréstimos e financiamentos.

As EFPCs devem elaborar uma politica de investimentos dos recursos dos seus
planos de beneficios a ser aprovada anualmente pela diretoria executiva e pelo conselho de
administracdo. As aplicagdes das EFPCs devem adicionalmente estar condizentes com
diversos outros limites estabel ecidos por normas de aplicacéo.

Especificamente sobre a alocac&o de recursos no segmento de renda variavel,
os investimentos sdo classificados em carteiras, cujos limites legais sGo especificados em

func@o do nivel de governancga corporativa da empresa objeto de investimento, ilustrado no

Quadro 10.
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Quadro 10: Limites de investimento das entidades fechadas de previdéncia
complementar no segmento de renda variavel, considerando o nivel de governanca
cor por ativa das acoes

Limite Sem Bovespa Nivel Nivel Novo
Carteira geral governanga Mais 1 2 Mercado
max. (até) (até) (até) (até) (até)
Acbesem
mer cado 50% 35% 40% 45% 50% 50%
S Nao Nao Néo Néo Néo
Participacoes  20% Aplicavel aplicavel alicavd  aplicavel aplicavel
Outrosativos 3% Nao Ndo Nao Nao Nao
0 Aplicavel aplicavel aplicavel aplicavel aplicavel

Fonte: adaptado de Secretaria de Previdéncia Complementar - SPC (2006b).

A Resolucdo estabelece adicionamente diversos limites para evitar
concentracdo de operacBes financeiras em uma Gnica contraparte™®, o que obriga o fundo de
pensdo a nomear um administrador tecnicamente qualificado, responsavel civil e
criminalmente, pela gestdo, alocagao, supervisdo e acompanhamento dos recursos dos planos
de beneficios, bem como pela prestacdo de informacdes relativas a sua aplicacdo, sem
prejuizo da responsabilidade solidaria entre os demais administradores.

Diversas outras exigéncias de controle sdo solicitadas aos fundos de pensao,
como a necessidade de contratacdo de agente custodiante para as atividades de custodia e
controladoria, de auditoria independente, de controle e de avaliag&o de riscos, etc.

O governo, visando a estimular a adogdo de melhores préticas de governanca
corporativa nas EFPCs, publicou o Decreto N2 4.678, em 24 de abril de 2003, constituindo o
Conselho de Gestéo da Previdéncia Complementar (CGPC).

O CGPC é integrado por oito membros, representando os diferentes interesses
relacionados com a matéria da previdéncia complementar: o0 ministro de Estado da
Previdéncia Social, na condicdo de presidente; o secreté&rio da Previdéncia Complementar do

Ministério da Previdéncia Social; um representante da Secretaria de Previdéncia Social do

13 0 total das aplicacdes em agdes de uma mesma companhia ndo pode exceder:
a) 20% (vinte por cento) do respectivo capital votante;
b) 20% (vinte por cento) do respectivo capital total;
¢) 5% (cinco por cento) do total dos recursos dos planos de beneficios da entidade, podendo esse limite ser
majorado para até 10% (dez por cento) no caso de agles representativas de percentual igual ou superior a
2% (dois por cento) do Ibovespa, do IBX, do IBX-50 ou do FGV-100;
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Ministério da Previdéncia Social; um representante do Ministério da Fazenda;, um
representante do Ministério do Plangiamento, Orcamento e Gestdo; um representante dos
patrocinadores e instituidores de EFPCs e um representante dos participantes e assistidos das
EFPCs.

O CGPC tem a atribuicio de estabelecer normas complementares para
atendimento das EFPCs, nas mais diversas matérias de interesse da previdéncia
complementar. Instituiu principios, regras e préticas de governanca, gestdo e controles
internos para as B-PCs, através da Resolucdo N2 13, de outubro de 2004, determinando que
compete a diretoria-executiva, ao conselho de alministracdo, ao conselho fscal e demais
Orgéos de governanca eventual mente existentes o desenvolvimento de uma cultura interna que
enfatize e demonstre a importancia dos controles internos a todos os niveis hierérquicos da
EFPC.

As EFPCs, conforme determinado pelo CGPC, devem adotar principios, regras
e préticas de governanca, gestdo e controles internos adequados ao porte, complexidade e
riscos inerentes aos planos de beneficios por elas operados, de modo a assegurar o pleno
cumprimento de seus objetivos, como aadoc¢ao de um manual de governanga corporativa, que
defina as relagbes entre 6Orgdos estatutarios da EFPC com participantes, assistidos,
patrocinadores, instituidores, fornecedores de produtos e servicos, autoridades e outras partes
Interessadas.

O CGPC preocupouse com as questbes relacionadas ao compliance
(conformidade legal), accountability (prestacdo responsével de contas), disclousure (mais

trangparéncia) e fairness (senso de justica) das EFPCs.
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2.2. Governanga cor por ativa: evidéncias empiricas

2.2.1. Evidéncias empiricas sobr e a governancga cor por ativa e valor da empresa

Estudo conduzido pela McKinsey Company (MCKINSEY, 2000) contemplou
entrevistas com diversos investidores na Europa, Asia e América Latina para saber se os
investidores estavam dispostos a pagar mais por uma empresa que adotasse préticas de
governanga corporativa e quanto seria esse “prémio” pela governanga. Os resultados
revelaram gque mais de 80% dos entrevistados estariam dispostos a pagar mais por uma
empresa com préticas de governanga corporativa. Destes, % (trés quartos) avaliaram a
governanca tdo importante quanto o desempenho financeiro da companhia. Na América
Latina, quase a metade dos entrevistados considerou a governanga mais importante que o
desempenho financeiro. O prémio pela governanca variou entre 18% a 28%, o que demonstra
gue a melhora nas préticas de governanca pode trazer um aumento significativo no valor da
acao da companhia no mercado.

Nova pesquisa foi realizada em 2002 pela McKinsey Company (MCKINSEY,
2002), com uma amostra de 200 investidores institucionais, responsaveis coletivamente por
uma gestdo de recursos da ordem de US$ 2 trilhdes. De forma generalizada, eles atribuiram
importéncia para a governanca corporativa para a tomada de decisdo de redizar
investimentos.

Gibson (2002) analisou 0 estagio atual da governanga corporativa nos
chamados mercados emergentes (Brasil, Chile, india, Coréia, Maéasia, México, Taiwan e
Tailandia). Para o autor, muitos investidores devem concordar que as empresas nos mercados
emergentes geralmente sdo fechadas, de natureza familiar, que realizam um trabalho de menor
qualidade visando aos interesses dos shareholders e que necessitam de melhores préticas de

transparéncia e contabilidade. Em resumo, o estudo conclui que os investidores em paises ndo
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identificados com as boas préticas de governanca corporativa deverdo requerer uma
compensacao, através de elevadas expectativas de retorno ou desconto nos pregos das acoes,
para investir nesses mercados.

Silveira, Barros e Fama (2003) investigaram a estrutura de governanca das
companhias abertas brasileiras entre 1998 e 2000, a fim de verificar sua relevancia para o
desempenho financeiro. O estudo considerou trés variaveis de governanca, referente a
separacdo dos cargos de diretor executivo e presidente do conselho de administracéo,
tamanho e independéncia do conselho de administracdo. A pesquisa evidenciou que as
empresas que possuiam um conselho, de quatro a oito membros, apresentaram melhor

desempenho financeiro.

2.2.2. Evidéncias empiricas sobre o grau de protegdo do investidor e valor da empresa

No que se refere ao papel do governo para que as praticas de governanca
corporativa sejam implementadas pelas empresas, é necessario 0 estabelecimento de uma base
juridica, regulamentar e institucional adequada e eficaz em que todos os intervenientes do
mercado possam confiar nas suas relacOes contratuais privadas. A proporcéo desgavel de
legisacdo, regulamentacdo, auto-regulamentagcdo, normas de aplicagdo voluntaria, etc. neste
dominio ira, por conseguinte, variar de pais para pais e influenciar diretamente o valor da
empresa, conforme demonstram diversos estudos desenvolvidos explanados a seguir.

Dyck e Zingales (2002) desenvolveram um estudo a respeito dos beneficios
privados do controle, definido como a diferenca entre o preco por acdo pago pelo adquirente e
0 preco de mercado da empresa dias apds 0 anuncio da operagcdo. Enquanto que o prego por
acao pago pelo adquirente reflete os beneficios privados de controle mais os direitos de fluxo
de caixa sob a nova administracéo, o preco de mercado reflete apenas os beneficios de fluxo

de caixa que 0s acionistas minoritérios esperam receber sob a mova administracdo. O estudo
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foi feito em 39 paises e revelou que o prémio de voto estava negativamente relacionado ao
grau de protecdo do investidor no pais. Ou segja, em paises nos quais o investidor ndo € bem
protegido pelas leis, os controladores extraem largas parcelas de remuneracdo como
beneficios privados do controle.

Nenova (2003) também realizou um estudo a respeito dos beneficios privados
do controle que contemplou uma amostra de 661 empresas de 18 paises.Os dados séo de
1997. O beneficio privado e controle é representado pelo valor dos votos dos acionistas
controladores em detrimento dos demais acionistas. Os beneficios de controle, conforme
apresentado por Nenova (2003) foram significativos e apresentaram uma amplitude muito
grande entre 0s paises que participaram da amostra. Paises com um ambiente legal que prové
maior protegdo ao investidor, assm como um grande enforcement, permite menores
beneficios de controle.

Sobre a protegdo aos investidores, La Porta et al. (1998) publicaram um estudo
procurando relacionar o desenvolvimento dos mercados de capitais em diferentes paises com
0 grau de protecdo aos direitos dos investidores. A amostra foi constituida por 49 paises.
Foram andlisadas as lels do pais, seu sistema juridico e o efetivo cumprimento das leis
(enforcement). O estudo revelou que o0s paises com maior protecdo aos direitos dos
minoritérios possuem maior capitalizacdo de mercado, maior nimero de empresas e também
um maior nimero de IPO's** por milh&o de habitantes. Concluiu-se que, quanto maiores
forem as garantias dadas aos investidores (maior governanga corporativa), mais desenvolvido
serd o mercado de capitais do pais e mais facil e mais barata a captagdo de recursos no
mercado. La Porta et al. (1998) associam as diferencas de eficiéncia dos arranjos
institucionais com relacdo as regras legais de protecdo aos acionistas de empresas

incorporadas, principal mente os acionistas minoritarios, e as regras de protecdo aos credores,

141PO - Initial Public Offering. E a oferta ptblicainicial de agdes.
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as diferentes origens do sistema legal. Mostram que 0s paises que adotam a “commom law”
apresentam o sistema mais eficiente de protecéo aos investidores enguanto que os que adotam
“French civil law” tém o mais fraco. Os do tipo ‘German civil law” e “Scandinavian civil
law” ficam em posicdo intermediaria. Outra revelacdo do estudo de La Porta et al. (1998) é
gue a concentracdo da estrutura acionaria nas grandes empresas esta negativamente
relacionada a protecdo dos investidores, consistente com a hipétese de que a diversidade de
pequenos acionistas ndo € importante em paises que falham na protecéo dos seus direitos.

La Porta et al. (1999) desenvolveram um estudo a respeito da protecéo legal
aos acionistas como um mecanismo fundamental para a governanca corporativa. Uma forte
protecdo ao investidor talvez seja uma importarte seguranca ao direito de propriedade contra
a interferéncia politica em alguns paises. Empiricamente, a forte protecdo ao investidor esta
relacionada a uma efetiva governanca corporativa, refletida na avaliacdo financeira
promovida pelo mercado de capitais. Concluiram que a abordagem legal é essencia para o
bom entendimento das praticas de governanca entre os paises.

La Porta et al. (1998a) estudaram a relagéo entre os instrumentos de protecéo
legal para os acionistas minoritérios e a propriedade de fluxo de caixa na avaliagcdo das
empresas. Os autores modelaram relacdo e testaram suas principais proposi¢des, como
segue;

em paises com melhor protecdo ao acionista minoritd&rio ha menos
expropriacao desses acionistas;

maior propriedade de direitos de fluxo de caixa pelo acionista controlador
esta associada a menor expropriacdo dos acionistas minoritérios;

empresas em ambientes com melhores instrumentos legais devem ter Q de

Tobin maiores;
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empresas com maior propriedade de direitos de fluxo de caixa pelo
acionista controlador devem ter Q de Tobin maiores,

empresas com melhores oportunidades de investimento devem ter Q de
Tobin maiores.

Os testes realizados por La Porta et al. (1998a) confirmaram as proposi¢coes
empiricamente.

Em outro estudo, Himmelberg et al. (2002) avaliaram o efeito do grau de
protecéo do investidor com o custo de capital das empresas. O estudo analisou o custo de
capital das empresas de 38 paises sob um modelo de conflito de agéncia entre os gestores
internos e os acionistas externos. Argumentaram que, no equilibrio, o custo marginal do
capital € a média ponderada de termos que refletem tanto o risco idiossincratico como o risco
sistemético. Uma protecéo fraca ao investidor adiciona peso ao risco idiossincrético. O estudo
estimou os determinantes do percentual de acdes detidas pelos acionistas internos. E
constatou que, @mo previsto, a fracdo depende dos meios de protecdo do investidor. Em
outras palavras, quanto mais fraca for a protecéo ao investidor, maior € a participacdo de
acionistas internos na estrutura acion&ria das empresas. Uma segunda constatacéo,
considerada mais importante por Himmelberg et al. (2002), foi a correlacdo positiva entre a
participacdo dos acionistas internos na estrutura acionaria e o custo do capital, ou seja, quanto

maior for a participacdo dos acionistas internos, maior € o custo de capital para a empresa.

2.3. O pape dosinvestidoresinstitucionais

Os investidores institucionais, conforme apresentado por Monks e Minow
(2004), representam o grupo que contempla o maior volume de recursos de capital no mundo.
Argumentam que um dos principais elementos para a compreensdo do estagio atual da

governanca corporativa passa pelo entendimento desse grupo.
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2.3.1. Governanca cor porativa e o ativismo dos investidor es

Para compreender o surgimento do movimento de ativismo dos investidores, €
importante introduzir as razbes historicas para 0 despertar da governancga corporativa, com
atencdo especifica para os conflitos de agéncia que surgem naturalmente no ciclo de vida das
empresas

As empresas nascem, em grande parte, como resultado de uma agdo de seus
fundadores, os quais acumulam iniciamente as funcbes de proprietarios e gestores. O
processo de evolucdo natural sugere que, se for bemsucedida, a empresa tende a crescer.
Com o passar dos anos, a sucessao de comando ha empresa € uma ocorréncia natural. Em
agum momento a separacdo da propriedade e da gestdo devera acontecer. Assim,
incorporamse na organizagdo os acionistas que ficam afastados da administragdo diéria dos
negocios. O processo de evolucdo da empresa podera ensgjar a abertura de capital, que
contribui para a dispersdo crescente da propriedade, como ocorre nos EUA e no Reino Unido,
paises bercos da moderna governanca corporativa.

As praicas iniciais de governanca corporativa foram estabelecidas como
resposta a diversos problemas existentes nos EUA e no Reino Unido, nos assuntos referentes
ao relacionamento entre 0s acionistas e as empresas, a congtituicdo dos conselhos de
administracdo e a atuagdo da diretoria executiva

No relacionamento entre proprietarios dispersos e ndo organizados e as
empresas, observavamse falhas e descontinuidades, principalmente pela desprezivel
participagdo dos minoritarios nos processos decisorios, relacionamento conflituosos entre
conselhos e direcdo, informagdes privilegiadas, etc.

Sobre os conselhos, Dalton et al. (1998) observaram que a atuagcdo era
figurativa, pois ndo agiam no sentido de defender os interesses dos proprietarios acionistas,

monitorando e controlando a diregdo. Muito pelo contréario, aprovavam matérias de interesses
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particulares. Quando avaliada a atuagdo da diretoria executiva, segundo Dalton et al. (1998),
0s acionistas manifestavam crescente descontentamento em relacéo a diversas préticas:
autobeneficios em escalas exageradas;
gestéo mais focada no curto prazo;
estratégias defensivas;
decisbes com impactos significativos na empresa que ndo foram objeto de
construcéo de um consenso.

Como resposta aos diversos problemas potenciais apresentados, os investidores
institucionais passaram a assumir uma postura mais ativa. Conforme apresentado por Dalton
et al. (1998), essa nova postura foi viabilizada pelo tamanho crescente do investidor
institucional. O porte do investidor institucional contribuiu para adiminuicdo do problemade
free rider . Com o aumento de suas participacdes em determinada empresa, os beneficios de
um monitoramento mais ativo compensavam 0S Custos, mesmo que outros investidores
também se beneficiassem. A postura mais ativa também ocorreu em decorréncia das
participacOes acionarias maiores e a consequiente perda de liquidez, fatores que obrigaram os
investidores a acompanharem o desempenho das empresas mais de perto.

Gillan e Starks (1997), em pesquisa desenvolvida sobre o movimento do
ativismo, apresentam o entendimento de que o ativismo do acionista pode ser observado como
uma seqiéncia continua de reagdes ao desempenho das empresas. Dito de outro modo, a
empresa com pior desempenho sugere um movimento de ativismo mais efetivo do que uma
empresa que apresenta melhor desempenho. Observam Gillan e Starks (1997) que o interesse
pelo movimento de ativismo coincidiu com o crescimento dos fundos de pensdo norte-
americanos ao longo das duas Ultimas décadas, os quais direcionaram parte relevante das

aplicacbes na aquisi¢ao de acdes, 0 que ndo surpreende o interesse pelo tema.

15 Free rider é considerado aquele agente econdmico que pega “carona’, ou seja, beneficia-se da acéo de outrem
sem despender esforcos e/ou recursos.
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Os fundos de pensdo publicos, conforme apresentado por Gillan e Starks
(1997), sdo os mais propensos ao ativismo. Embora os fundos de pensdo privados néo
paticipem geramente do movimento de ativismo, os administradores de recursos
contratados, motivaram a saida de alguns gestores corporativos, em funcdo de desempenho
corporativo. Coincidentemente com o movimento de ativismo ingtitucional, o Departamento
de Trabalho dos Estados Unidos, conforme apresentado por Gillan e Starks (1997), comegou
a pressionar os fundos de pensdo privados a assumirem uma funcéo mais ativa em relacéo as
acOes que compunham a carteira, advogando que votassem por procuracdo ao invés de
delegar a0 gestor externo esse direito. Argumentaram que o direito do voto é um dever
fiduciério do fundo de pensdo. A despeito da pressdo exercida pelo 6rgéo governamental, os
autores observam gue os fundos de pensdo privados possuem relutancia no engajamento do
movimento de ativismo contra outras corporacdes. Um dos argumentos para reluténcia é
0 medo de que o ativismo possa resultar em alguma retaliacdo para a empresa patrocinadora.

Black (1998) também observou que o ativismo é mais praticado por fundos de
pensdo patrocinados por empresas publicas. As evidéncias das pesqguisas realizadas, observa
Black (1998), demonstraram que o ativismo proporcionou modificagbes na estrutura de
governanca das empresas como, por exemplo, a eleicdo de membros independentes no
conselho de administragdo. Todavia, evidéncias ndo foram encontradas a respeito de melhoria
no desempenho das empresas como consequiéncia do ativismo.

O ativismo dos investidores ingtitucionais é abordado por diversos estudos.
Smith (1996) analisou os resultados do ativismo promovido pelo fundo de pensdo dos
professores da California— CALPERS®®, o maior fundo de pensdo dos Estados Unidos, em 51
empresas Ele avaliou os impactos na estrutura de governanca das empresas, o retorno das

acoes e 0 desempenho das operacdes das empresas. O ativismo é mostrado por Smith (1996)

16 0 Calpers foi o primeiro fundo de pensdo a tornar-se participante na criagdo do Council of Institutional
Investors, em 1984,
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como um recurso de monitoramento das empresas. A hipotese adotada pelo autor € a de que o
acionista racional ira promover o ativismo se acreditar que os beneficios esperados véao
exceder os custos. A pesquisa revelou gque: 0 desempenho do prego da agéo e a probabilidade
de uma empresa ser considerada como target para O ativismo estdo inversamente
relacionadas, em conformidade com a hipotese adotada no estudo; o ativismo contribuiu
efetivamente para uma modificagdo progressiva na estrutura de governanca das empresas
investidas, de acordo com proposituras formuladas pelo CALPERS; os resultados do ativismo
no prego das agdes foi consistente com a hipotese de que o desempenho das empresas
melhora quando adotados recursos para o alinhamento de incentivos, pouca evidéncia foi
encontrada em relacéo a melhoria dos resultados operacionais das empresas.

Em outro estudo, Opler e Sokobin (1995) identificaram desempenho positivo
no preco de agbes como resultado de um movimento de ativismo coordenado pelo Council of
Institutional Investors (CIl). Foi analisado o desempenho de 96 empresas em 1991, 1992 e
1993, antes e apds a inclusdo das organizacfes na listade andlise do ClI. Ficou evidenciada a
melhoria no desempenho das empresas logo apos a inclusdo na referida lista O fato da
consisténcia a hipdtese de que o monitoramento coordenado dos investidores ingtitucionais é
efetivo.

Bainbridge (2005) desenvolveu um estudo sobre a relagdo entre o ativismo dos
acionistas e os investidores ingtitucionais. Apontou que o comportamento do investidor
institucional € diferente do comportamento dos acionistas tradicionais. Em funcdo de
possuirem grandes blocos de agles, e por terem incentivo para desenvolver conhecimento
especifico na estruturacdo e nonitoramento de investimentos, os investidores institucionais
podem adotar uma postura mais ativa nas empresas. O ativismo institucional, conforme
apresentado por Bainbridge (2005), € raro e limitado primordialmente nos fundos de penséo

estatais, patrocinados por empresas publicas federais, estaduais, municipais e sindicatos.
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Daily et al. (1996) mostraram que o0 ativismo dos investidores institucionais,
particularmente o dos fundos de penséo, obteve sucesso em modificar certos aspectos das
empresas targets insistir em conselhos de administragdo com mais membros externos a
empresa; diretores independentes; eliminagdo de alguns recursos anti-takeover; separacéo do
cargo de CEO do cargo de presidente do conselho de administracdo e fatores relacionados a
remuneragd dos executivos. Desenvolveram um estudo com 200 empresas, as quais
contavam com 975 acionistas institucionais. Constataram que as empresas com mais
investidores institucionais na composi¢ao aciondria ndo gozaram de grande desempenho. Isso
significa que ndo foram encontradas evidéncias de que as empresas que sdo targets dos
investidores ingtitucionais tém desempenhos superiores.

Waha (1996) estudou a eficacia do ativismo dos fundos de pensdo nas
empresas target no periodo de 1987 a 1993 e ndo encontrou evidéncias de melhoria no
desempenho das agOes em longo prazo. Em contraste com outras institui¢gdes, os fundos de
pensdo ndo reduziram significativamente as acOes de empresas com baixo desempenho. Os
resultados, consequientemente, colocam em davida o movimento de ativismo dos fundos de
pensdo como um substituto ao mercado ativo de controle corporativo.

Carleton et al. (1998) analisaram os resultados das acOes de ativismo
promovidas pelo fundo de pensdo TIAA-CREFF em 45 empresas, entre 1992 a 1996. As
empresas-avo para o ativismo foram selecionadas com base na relevancia da participacéo
societaria do fundo de pensdo e dos demais investidores institucionais. Outro critério foi o de
selecionar as organizagOes que ndo deviam seguir os principios de governanca defendidos
pela TIAA-CREFF. O relacionamento com a empresa-avo foi promovido pelo didlogo
objetivo. Apresentaram-se formalmente os motivos que levaram a empresa a ser selecionada
como alvo do ativismo e os objetivos do fundo de pensdo. O fundo de penséo TIAA-CREFF

busca 0 estabelecimento de contratos com as empresas-avo, efetuando posteriormente a
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atividade de monitoramento. Carleton et al. (1998) avaliaram que 42 das 45 empresas-avo
acabaram celebrando um contrato com a TIAA-CREFF, atendendo as demandas e
demonstrando que o fundo de pensdo possuia habilidade em negociar privadamente. Sobre os
impactos do ativismo no preco das agbes, Carleton et al. (1998) n&o encontraram dados
significantes de desempenho.

Analisando 20 pesquisas realizadas sobre os impactos do ativismo dos
acionistas nas empresas, Karpoff (2001) observa que os resultados apresentados s&o
discrepantes. Enquanto alguns estudos evidenciam que 0 ativisSmo proporcionou impacto no
desempenho e na estrutura de governanga da empresa, outros gpontam na direcao oposta. Para
Karpoff (2001), o ativismo pode focar metas distintas. O ativismo dos acionistas pode ter o
objetivo de monitoramento, quando a intencdo € incentivar 0 gestor a tomar agfes visando a
melhoria do desempenho da empresa. E pode querer intimidar, quando efetua uma
intervencdo na empresae prejudica o gerenciamento e o desempenho da organizagdo. Karpoff
(2001) exemplifica com o fundo de pensdo que tenta interferir na gestdo da empresa.
Argumenta que a interferéncia ndo ira produzir resultados positivos, pois falta competéncia e
conhecimento para poder melhorar as decisbes bmadas pelos gestores. Outro problema
relacionado aos fundos de pensdo é amiopia de foco nos resultados de curto prazo, em
detrimento da salde da empresa no longo prazo. O autor aponta ainda que os acionistas
ativistas podem ter outros objetivos, que ndo estdo vinculados com a maximizacéo do valor
das agdes. Karpoff (2001) buscou justificativas para as discrepancias de resultados entre as
pesquisas. Notou que foram realizadas em periodos de tempo diferentes, utilizaram tamanhos
de amostras distintos e examinaram tipos de eventos discrepantes. Observou que os resultados
do ativismo sdo avaliados de seis maneiras diferentes: pelo aumento no valor das agoes; pelo
aumento nos numeros reportados nos relatdrios gerenciais de desempenho; pela modificacéo

na estrutura de operacéo ou gestdo; pelas providéncias demandadas pel os ativistas e atendidas
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pela empresa; por algumas agdes ef etuadas pela empresa e atribuidas a pressdo dos acionistas;
pela proposta formulada dos acionistas e apoiada por elevada votacdo. Independentemente das
restrigdes apontadas por Karpoff (2001), foi possivel sumarizar as evidéncias encontradas nas
20 pesquisas avaliadas:
as empresas que atrairam o ativismo eram grandes e possuiam uma
estrutura acionaria composta por participacdo elevada de investidores
institucionais. Evidéncias foram encontradas de que essas empresas
tinhampior desempenho;
0s ativistas tiveram sucesso em estimular algumas empresas a adotar
mudancas limitadas na estrutura de governanca. O sSUCesso ocorreu em
escala crescente no tempo;
0 ativismo proporcionou retornos despreziveis e estatisticamente
insignificantes no valor das ages no curto prazo;
0s anuncios de negociagdes entre acionistas ativistas e empresas target
estavam associados a um incremento no valor das acoes;
0 ativismo proporcionou retorno anormal positivo e negativo na empresa
target;
0 alvismo nd estAd associado a uma subseqlente mudanca no
desempenho operacional da empresa, investimentos em capital,
pagamentos de dividendos, mudancas no cargo de presidente da empresa,
alteracbes na forma de remuneragdo do presidente da empresa ou
probabilidade de mudanca de controle.
Jesus (2004) identificou e analisou os elementos que contribuiram para a
formagdo dos mecanismos de governanca corporativa adotados pela Caixa de Previdéncia dos

Funcionarios do Banco do Brasil (PREVI) em relacdo as empresas em que o fundo detém
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participacdo acion&ria relevante. O desenvolvimento dos mecanismos de governanca
corporativa ocorreu gradualmente, estimulado pelo crescimento do patriménio da entidade ea
conseqliente maior participagdo na estrutura acionéria das empresas de capital aberto. Jesus
(2004) mostra que, a partir de 1991, a PREVI iniciou uma politica visando a participar em
conselhos de administracdo e fisca de empresas nas quais tinha uma participacdo relevante
do capital. Em decorréncia do crescimento do nimero de assentos em conselhos, a entidade
avaliou a necessidade de aperfeicoamento dos mecanismos de governanca relacionados ao
acompanhamento e a participacdo na gestdo das empresas e de orientagcdo/controle dos
representantes indicados como membros dos conselhos.

A Previ, segundo Jesus (2004), passou a adotar uma postura mais ativista,
demandando a elaboracdo de acordos de acionistas, formagdo de blocos de controle e
utilizacdo de instrumentos do mercado de capitais como opcao para entrar, permanecer ou
retirar-se das empresas. Embora os objetivos tragcados ndo tenham sido alcancados na
totalidade, &sus (2004) apresenta alguns exemplos de sucesso na estratégia de ativismo
adotada pela Previ, como na Companhia Vae do Rio Doce, na Embraer, na Acesitae na
Perdigéo, empresas que experimentaram um crescimento no valor de mercado. Jesus (2004)
aponta que a Previ estabeleceu premissas basicas para a redizacdo de investimentos em
participacdes acionarias. O fundo de pensdo selecionou empresas que tivessem boas
expectativas de recebimento de dividendos, fossem capazes de financiar os investimentos com
capital proprio e tivessem atuacdo em mercados consolidados, canais de exportagéo abertos e
desenvolvidos, presenca marcante no seu setor de atuacdo, lideranca de mercado, qualidade
de produtos e tecnologia avancada, elevado nivel gerencial e uma solida estrutura patrimonial.

O ativismo € observado por organismos multilaterais. Como evidenciaa OCDE
(2004), na qualidade de acionistas, os investidores institucionais de alguns mercados exigem,

de forma crescente, uma voz ativa na governanca das empresas.
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Embora os acionistas minoritarios ndo procurem normalmente exercer 0s seus
direitos de participacdo na estrutura de governanca das empresas, a OCDE (2004) observa que
poderdo estar muito preocupados com a obtencdo de um tratamento equitativo por parte dos
acionistas dominantes e dos gestores.

Uma vez que os investidores ingtitucionais estdo exercendo maior poder para o
aperfeicoamento da governanga corporativa, o International Corporate Governance Network
—ICGN (2003) formulou uma declaracéo sobre os deveres fiduciarios desses investidores em
relacdo aos seus beneficiérios e as suas participagoes.

A declaragdo do ICGN (2003) postula que os acionistas institucionais devem
contribuir para apoiar e aperfeicoar a governanca corporativa das empresas em que realizam
investimentos, através de ages apropriadas, como:

praticar uma comunicagdo construtiva com o conselho de administracéo
sobre politicas e préticas de governanga;

manifestar preocupacdes especificas ao consel ho;

propor agendas para as assembl éias e exercer plenamente o direito de voto;

apresentar candidatos a elei ¢cao para o conselho;

propor investigagdo quando houver evidéncias de sua necessidade;

atuar junto a 6rgéos reguladores para o0 desenvolvimento e aplicacdo das
melhores préticas de goverranca.

O ICGN (2003) manifestou entendimento de que os acionistas institucionais
também devem prestar contas aos participantes, informando sobre a politica de governanca
adotada, diretrizes de voto, como as empresas sd0 monitoradas etc.

Outros organismos multilaterais também manifestam posi¢es semelhantes. Ao
considerar que os investidores podem ter diferentes objetivos a OCDE (2004), através dos

principios de governanga corporativa, ndo defende uma estratégia de investimento em
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particular, nem tampouco indica o grau de participacéo ideal do investidor. A organizagdo
incentiva a adocdo de posturas pro-ativas na defesa dos interesses de milhares de
participantes, que sdo representados pelos investidores institucionais. A OCDE (2004) afirma
gue € cada vez mais comum a realizacdo de investimentos em agdes pelos investidores
institucionais. A eficacia e a credibilidade de todo o sistema de governanca das sociedades e
de supervisdo das empresas irdo depender, em grande medida, dos investidores institucionais
exercerem, com conhecimento de causa, 0s seus direitos de acionistas e desempenharem
efetivamente as suas fungdes nas empresas em que investem.

Embora tal principio ndo obrigue os investidores institucionais a exercerem 0s
seus direitos de voto, requer a divulgacdo da forma como exercem os seus direitos inerentes a
titularidade de agBes. O ndo-exercicio dos direitos inerentes a titularidade das agdes poderia
resultar em prejuizos para milhares de participantes, que devem, por isso, ser alertados para a
politica a ser seguida pelos investidores institucionais.

Em aguns paises, a exigéncia de divulgacdo das politicas de governanca das
sociedades a0 mercado é bastante pormenorizada. Inclui registros para estratégias explicitas
relativamente as circunstancias em que a ingtituicdo poderd intervir numa empresa, a
abordagem gue adotara nessa intervencdo e a forma como avaliara a eficacia da estratégia.

Em vé&rios paises, os investidores ingtitucionais estdo obrigados a revelar os
préprios registros de votacdo. Nos pmises que ndo impdem tal obrigacdo, essa atuacdo é
considerada como uma pratica de governanca e implementada com base numa atitude de

“aplicacao ou explicagao”.
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3. Metodologia da pesquisa

Depois de apresentar o referencial tedrico e comentar os resultados das
pesquisas desenvolvidas pelos autores citados, se fara agora uma pesquisa empirica, através
da andlise de dados do tipo secdo-cruzada. O propésito é gerar conhecimentos para aplicactes
préticas, dirigidas a solucéo de problemas especificos.

A pesquisa é de natureza quantitativa. Considera-se que tudo o que se pretende
pesquisar pode ser quantificavel, o que significa traduzir em nimeros opinides e informacoes
para classifick las e analisa-las (GIL, 2002). O fundamento do estudo est4 na realizacdo de
uma pesquisa descritiva, conforme proposto por Gil (2002), visando a proporcionar maior
familiaridade com o problema paratorna- o explicito através da construcéo de hipdteses.

Sera utilizada a regressdo multipla, com o objetivo de utilizar as varidveis

independentes para prever os valores davariavel dependente.

3.1. Problema de pesquisa, objetivo e hipéteses

O objetivo gera da pesquisa é analisar a relacéo entre a participacdo societaria
dos fundos de pensdo e a governanca corporativa das empresas de capital aberto negociadas
na BOVESPA.

Como objetivos especificos, a pesquisa € dedicada para:

A construcdo de um indice para mensurar a qualidade da governanca
corporativa da empresas de capital aberto, tendo como base 0 modelo de
Silveira (2004);

Construir uma varidvel relativa a participagéo consolidada dos fundos de
pensdo brasileiros nas empresas de capita aberto negociadas na

BOVESPA;
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Andisar a influéncia da participacdo societaria dos fundos de pensdo
brasileiros sobre a governanca corporativa das empresas ce capital aberto
negociadas na BOVESPA,;

Andisar a influéncia da governanca corporativa das empresas de capital
aberto negociadas na BOVESPA sobre a participacdo societéria dos fundos
de pensdo brasileiros.

Os estudos programados para responder aos objetivos especificos da pesguisa
demandam muiltiplas definigdes sobre a variavel dependente e as variaveis independentes.

No terceiro objetivo especifico, a qualidade da governanca corporativa
representa a variavel dependente, enquanto que a participacdo acionaria dos fundos de penséo
corresponde a uma das variaveis independentes. Em resumo, a reflex@o relevante € avaliar se
a qualidade da governanca corporativa pode ser explicada pela existéncia da participacdo
acionaria dos fundos de pensdo, entre outras variaveis.

O quarto objetivo especifico € o inverso do primeiro. A participagdo acionéria
dos fundos de pensdo representa a variavel dependente, enquanto que a qualidade da
governanga corporativa corresponde a uma das variaveis independentes. Em particular, o
objetivo é avaliar se a participacdo acionaria dos fundos de pensio é explicada pela qualidade
da governanca corporativa, entre outras variaveis.

Para responder aos objetivos especificos do problema de pesquisa, serd
utilizado o método proposto por Silveira (2004, p.27). Para o autor, 0 questionamento
relevante para a determinacdo da qualidade da governanca corporativa € o seguinte: “Que
fatores observéveis fazem com que uma empresa tenha melhor governanca corporativa do que
outra submetida a um mesmo ambierte contratual 7’ .

Para a orientagdo do processo de investigagdo, foram formuladas diversas

hipéteses:
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Ho.1 (hipbtese nula 1): Ndo existe relacdo entre a participacdo societaria dos

fundos de pensdo e o nivel de governanca corporativa das empresas de capital

aberto negociadas na BOVESPA.

Hi1 (hipétese aternativa 1): Existe relacdo positiva entre a participagdo

societéria dos fundos de pensdo e o nivel de governanca corporativa das

empresas de capital aberto negociadas na BOVESPA.

Para a mensuragdo da qualidade da governanca corporativa, Silveira (2004,
p.85) argumenta que, com base na pesquisa de literatura realizada, com destaque para os
trabalhos de Klapper e Love (2002), foram identificados diversos fatores a serem testados,

que fundamentam e determinam o nivel de governanga corporativa:

“oportunidades futuras de crescimento, natureza da operacéo, tamanho da empresa, emissdo
de ADRs (American Depositary Receipts), adesdo aos niveis diferenciados de governanca
corporativa da Bovespa, estrutura de propriedade, desempenho corporativo, setor de atividade,
identidade do acionista controlador e indice de payout”.

As varidveis determinantes da qualidade da governanca corporativa, sao

apresentadas no Quadro 11.
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Deter minante da

governanca Justificativa C:;'i%?/ga
cor por ativa
Participacéo O ativismo dos fundos de pensdo contribui para a melhoria da
acionaria dos governanga das empresas que recebem investimentos desse tipo de PART
fundos de investidor.
pensdo(**)
o . Quanto mais oportunidades futuras de crescimento a empresa tiver, mais
portunidades S .
futuras de recursos ela precisara captar e, portanto, mglhor nivel de governanca CREC
crescimento(*) corporativa (GC) devera apresantar para facilitar a captagéo de recursos
(KLAPPER e LOVE, 2002)
Quanto mais intangivel for a atividade da empresa, maior sera o risco de
Natureza da 0S recursos serem desyiados (mais dificil € a monitoracdo dos
operacio(*) investimentos nos ativos intangiveis). Portanto, melhor deverd ser a GC TANG
da empresa para compensar essa caracteristica das suas operagOes
(HIMMELBERG et al., 1999)
O sentido da relagéo entre qualidade da GC e tamanho nédo é claro de
antemdo. Por um lado, empresas maiores podem ter mais custos de
agéncia decorrentes do fluxo de caixalivre, necessitando de boas préticas
Tamanho da de GC para mitigar esse problema. Além disso, possuem mais recursos Log(REC)
empresa(*) para implementar boas préticas de GC. Por outro lado, as empresas 9
menores tendem a crescer mais e, portanto, a necessitar de capital. Desta
forma,ambas possuem incentivos para adotar boas préticas de GC
(KLAPPER e LOVE, 2002)
Emissio de As. empresas que emitem ADRs tém de se enquadrar a padrﬁes mais
ADR(*) rigidos de GC e devem apresentar, em média, melhor qualidade da GC ADR
do que as outras do seu pais de origem (KLAPPER e LOVE, 2002).
Adesdo aos niveis  As empresas que aderem aos niveis diferenciados de GC da Bovespa tém
deGCda de se enquadrar a padrbes mais rigidos de transparéncia e GC e devem BOV
Bovespa(*) apresentar, em média, melhor GC.
O sentido da relacéo entre o nivel de GC e as variaveis de estrutura de
propriedade ndo é claro de antemao. Quanto maior o percentual de acdes
ordind&rias (COM) em posse do controlador, em tese maior a
possibilidade de expropriagdo dos acionistas externos. Por um lado, isso
poderia levar a um pior nivel de GC em decorréncia da concentracdo do
direito de controle. Entretanto, poderiafazer com que a empresa adotasse
melhores préticas de GC como forma de compensar a maior
possibilidade de expropriacdo. Em relacéo ao percentual do total de agdes
Estruturade (PROP) em posse do control adorl, qLNJanto mai or esse percentual, em tese CON
propriedade menor a ppss bilidade de expropnagaol Egsa stuagap podeng I.evar~a um PROP
(OWN)(*) melhor nivel de GC como decorréncia da maior participacdo do DIE
controlador nos direitos sobre o fluxo de caixa, mas também poderia
acarretar um pior nivel relativo de GC, hagja vista que a propria
participacdo do controlador no capital total poderia ser percebida como
um mecanismo de governanca que diminuiria a necessidade de a empresa
adotar melhores préticas. Em relagéo a diferenca entre direito de controle
e direitos sobre o fluxo de caixa (DIF), quanto maior esta diferenca, em
tese maior a probabilidade de expropriacdo dos acionistas externos,
aplicando-se o mesmo raciocinio da concentracdo do direito de controle
(CON)
Desampenho Quanto melhor_ 0 desempenho da empresa, melhor a .GC. esperada da V?:
(DESEMP)(*) empresa em Vi rtude da menor expropriagdo dos acionistas externos LOAT
(refletida nos resultados obtidos). LAJRDA
O setor de atividade pode ter influéncia sobre a governanga corporativa.
Industria(*) Setores mais regulamentados podem ter obrigacdo de se adequarem a IND

mel hores préticas de GC,por exemplo.

Continua na pagina seguinte.
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Continuacéo do Quadro 11: Possiveis deter minantes da gover nanca cor por ativa

Deter minante da

gover nanca Justificativa C\j);g\)/ga
cor porativa
O tipo de acionista controlador (privado nacional, estrangeiro, estatal,
I dentidade do etc.) pode ter influéncia sobre o nivel de GC da empresa. Empresas IDENT
acionista(*) estatais, por exemplo, podem ser obrigadas a adotar melhores préticas de
GC por determinagdo do governo
Espera-se que empresas com melhores préticas de GC, ceteris paribus
apresentem maiores indices de payout. Isto seria decorréncia da presenca
indice de de menores beneficios privados do controle, que reduziriam a PAYOUT
payout(*) probabilidade de expropriagdo dos minoritarios e aumentariam o

interesse dos controladores em distribuir os resultados por meio do
pagamento dos dividendos.
Participagdoda  Se a acdo da empresa faz parte da composi¢cdo do indice Bovespa
empresa no (IBOVESPA), podera fazer parte das carteiras dos fundos de pensdo que PIBO
IBOVESPA(***) definiram como benchmark o IBOVESPA, ceteris paribus
Participagdoda  Se a acdo da empresa faz parte da composi¢cdo do indice IBX, podera
empresa no fazer parte das carteiras dos fundos e pensdo que definiram como PIBX
IBX(***) benchmark o IBX, ceteris paribus
Nota: (*) variaveis independentes construidas por Silveira (2004)
(**) varidvel independente inserida pelo autor, no model o proposto por Silveira(2004)
(***) variavel de controle inserida pelo autor, no modelo proposto por Silveira (2004)

Considerando a qudidade da governanca corporativa como variavel

dependente, 0 modelo geral de pesqguisa € definido como:

IGOV, =a +b,PART +b,PIBO +b,PIBX. +b,CREG + b, log(REC), + b, TANG +

/ 1
b,ADR +b,BOV, +b,OWN, +b,,DESEMP +b,,PAYOUT + 2 d,IND, + 2 g,IDENT, +e, @

IEN =1
Paraa Equacdo 1, i representa a ésima empresa e e representa o termo de

erro. Considerando a literatura pesquisada, espera-se que 0s coeficientes tenham significancia

estatistica, obedecendo aos sentidos abaixo apresentados:
b,,07,bg,0,5,by,f0;
b,&0;
néo existe sinal esperado para b,,b,,b,,b,,by;
d;,g; s coeficientes relativos as diversas variaveis binarias;, nao
existe um sinal esperado de anteméo.

Efetuando uma ateracdo na Equacdo 1, e considerada a participacdo acionaria

dos fundos de pensdo como variavel dependente, 0 modelo geral de pesquisa € definido como
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PART =a +b,IGOV +b,PIBQ +b,PIBX; +b,CREG + b, log( REC), + b, TANG +

17 5 2
b, ADR + byBOV, +b,OWN, +b,,DESEMP +b,,PAYOUT + § d,IND, +& g IDENT, +¢, @

j=1 =1
Para a Equacdo 2, i representa a ésima empresa e e representa o termo de

erro. Considerando a literatura pesquisa, espera-se gque os coeficientes tenham significancia

estatistica, obedecendo aos sentidos, abaixo apresentados:

b, f0;

b,&0;

ndo existe sinal esperado para b,,b,,b, bg,b,,bg, by, b0, 0,45

d;,g; sdo coeficientes relativos as diversas variaveis bindrias, néo
existe um sinal esperado de anteméo.

A razdo da definicdo dos dois modelos gerais de pesquisa refere-se a
possibilidade de ocorréncia da causalidade reversa. A qualidade da governanga corporativa
pode ser explicada pela participacdo societaria dos fundos de pensdo ou a participacdo

societéria dos fundos de pensdo pode ser explicada pela qualidade da governanca corporativa.
3.2. Definicao operacional dasvariaveis

3.2.1. Participacao societéria dos fundos de pensdo nas empresas de capital aberto
brasleiras

Para a verificagcdo da carteira de investimentos dos fundos de pensdo (EFPCs)
no segmento de renda variavel, o estudo utilizou dados secundarios, através do Demonstrativo
Anditico de Investimentos e Enquadramento de Aplicagdes (DAIEA) introduzido pela
Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC).

O DAIEA apresenta detalhadamente a posicdo dos investimentos. Contempla
os investimentos feitos diretamente pelas EFPCs e os efetivados através de instituicbes
financeiras contratadas pelas EFPCs para a redlizacdo de gestdo de recursos terceirizada,

conforme apresentado no Quadro 12.
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A utilizacdo do DAIEA como fonte das informagdes secundérias para a
composicdo do segmento de renda variavel das EFPCs possibilita um nivel superior de
precisdo dos dados da pesquisa. Alternativamente, a composi¢ao aciondria das EFPCs poderia
ser obtida diretamente das EFPCs, todavia com riscos e ensgjar o problema de viés de

sdl etividade da amostra.

Quadro 12: Composicdo da carteira de renda variavel das entidades fechadas de
previdéncia complementar

Sigla Nome Descricao
EEPC Entidade fechadade previdéncia  Codigo Numérico identificando a entidade fechada de
complementar previdéncia complementar

EMS Cadigo do emissor I dentificacdo do cédigo da empresa emissora da agdo

ATV Caodigo do ativo Identifica(;éo do cédigo do ativo emitido pela empresa
emissora

QTD3 Quantidade Quantidade de agOes existentes na carteira de agdes em
31/12/2003

QTD4 Quantidade Quantidade de agOes existentes na carteira de agdes em
31/12/2004

Fonte: Secretaria de Previdéncia Complementar

A varidvel que representa a participagdo societaria dos fundos de pensdo nas
empresas de capital aberto (PART;) foi calculada pela somatdria da quantidade de acbes
detidas por todos os fundos de pensdo em cada codigo de ativo especifico, dividida pelo

numero total de agBes de cada empresa.
3.2.2. Qualidade da gover nanca cor por ativa

A qualificacdo do nivel de governanca corporativa foi mensurada através da
construcgio de um indice de Governanca Corporativa (IGOV;), de acordo com a proposta de
Silveira (2004), que calcula o indice a partir de um conjunto de 20 perguntas bindrias e
objetivas, apresentadas no Quadro 13, cujas respostas foram obtidas exclusivamente a partir
de dados secundérios.

As respostas positivas foram pontuadas e geraram um indice de governanca

entre0 e 20.
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Quadro 13: Questdes para elabor agio do I ndice de Gover nanga Cor por ativa

Dimenséo da G
governanca #
cor por ativa

Per guntas para construcéo do i ndice de Governanca Cor por ativa

Acesso as informacfes

g b~ W NP

E possivel obter o Relatério Anual (RA) da Companhiavia Internet?

O website dispde de documentos rel ativos a governanga corporativa?

O website dispde de apresentacdes para analistas ou dados que possibilitem
projecdes operacionais e financeiras da empresa?

O website é bilinglie e possui uma secdo de Relacdes com Investidores?

O website apresenta a estrutura acionéria em detalhes, além das atas das Ultimas
reunides do conselho de administracéo?

Contetdo das 8
informages plblicas

10

O RA inclui uma secéo especifica dedicada a implementacéo de principios de
governanga corporativa?

O RA, website ou algum outro documento explicam a remuneracdo global dos
executivos?

Os demonstrativos sdo apresentados em US-GAAP ou |AS-GAAP?

O RA, website ou algum outro documento incluem uma secéo com estimativas
de lucros ou projegdes de retornos financeiros (ROA, ROE, etc.)?

O RA, website ou algum outro documento corporativo apresentam o valor
adicionado/destruido pelo negécio no periodo com base em alguma medida de
lucro econémico?

11
12

Estruturadoconsdho 13
de administracéo 14

15

Os cargos de diretor executivo e presidente do conselho de aministracdo séo
ocupados por pessoas diferentes?

A empresa possui um conselho de administracdo com 5 a9 membros?

Mais do que 80% do conselho de administragdo é composto por conselheiros
externos?

O conselho de administragdo possui mandato unificado de um ano?

A empresa possui qualquer tipo de comité do conselho de administragéo,
evidenciado em informagdes publicas ? (Estatuto Social, Relatério Anual,
website, etc.)?

16

17

Estruturade 18
propriedade e controle

19

20

A empresa emite apenas agdes com direito avoto (ON)?

As agdes preferenciais correspondem a menos do que 50% do total de agdes?
O(s) controlador(res) possui(em) menos do que 70% do total de agles
ordinérias?

O excesso (DIF) de direitos de controle (%ON) em relagéo aos direitos sobre o
fluxo de caixa (%TA) do controlador € menor do que 23%7?

A empresa concede tag along aos detentores de acfes preferenciais?

Fonte: adaptado de Silveira (2004, p. 99).

3.2.3. Oportunidades futuras de crescimento

A variavel que representa as oportunidades futuras de crescimento (CREC) foi

calculada pelo percentual acumulado do aumento da receita operaciona dos Ultimos 3(trés)

anos, em conformidade com a propostade Silveira (2004).
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3.2.4. Natureza da oper acdo

A varidvel que representa a natureza da operacéo (TANG) foi calculada pelo
ativo imobilizado bruto dividido pela receita operaciona liquida, em valores nominais, no

término do exercicio social, em conformidade com a proposta de Silveira (2004).

3.2.5. Tamanho da empresa

A variavel que representa o tamanho da empresa (Log(REC)) foi calculada em
termos nominais pelo logaritmo da receita operaciona liquida da empresa no término do

exercicio social, conforme proposto por Silveira (2004).

3.2.6. Emissdo de ADRs

A variavel que representa a emisséo de ADR (ADR) assume o valor igual a 1
se aempresa possui ADR e 0 em caso negativo, em conformidade com a proposta de Silveira

(2004).

3.2.7. Adesdo aos niveis de gover nancga cor por ativa da BOVESPA

Em conformidade com a proposta de Silveira (2004), a varidvel que representa
a adesdo aos niveis de governanca corporativa da BOVESPA (BOV) assume o valor igual al
se a empresa esta listada nos niveis diferenciados de governanga corporativa e 0 em caso

negativo.
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3.2.8. Estrutura de propriedade e controle

Em conformidade com a proposta de Silveira (2004), a estrutura de
propriedade (OWN;) e controle é representada por 3 variaveis:

Direito de controle (CON), calculado pelo percentual de agOes ordinarias
detidos pelo(s) acionista(s) controlador(es);

Direito sobre o fluxo de caixa (PROP), calculado pelo percentual do total
de ac¢Oes detidas pelo(s) acionista(s) controlador(es);

Disparidade entre direitos (DIF), calculada pela diferenca entre CON e
PROP

3.2.9. Desempenho

Em conformidade com a proposta de Silveira (2004), o desempenho é
representado por 4 variaveis:

. +
Q_de_Tobln:VMAOJFVI\/"A‘P DlVT, onde VAMAO = valor de mercado

AT

das acbes ordinarias; VAMP = vaor de mercado das acles preferenciais,
DIVT = passivo circulante, adicionado do exigivel a longo prazo e
estoques, subtraido o ativo circulante; AT = ativo total;

Valor daempresa (VF), calculado por aproximacdo pela Economatica,
através da equacéo

VF =VMAO +VMAP+ DBCP + DBLP + FINCP + FINLP + ACC - DICP,
onde DBCP = debénture de curto prazo; DBLP = debénture de longo prazo;
FINCP = financiamento de curto prazo; FINLP = financiamento de longo
prazo; ACC = adiantamento de contrato de cambio; DICP =
disponibilidade e investimentos de curto prazo;

LOPAT, calculado pelo lucro operacional dividido pelo ativo total;
LAJRDA, caculado pelo lucro antes dos juros, imposto de renda,

depreciacéo e amortizagdo, dividido pelo ativo total.
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3.2.10. Industria

Em conformidade com a proposta de Silveira (2004), o setor industrial € uma
varidvel (IND;) representada por 18 categorias. Tem o valor igual a 1 quando a empresa

assume um setor especifico e 0 se pertencer a um outro setor.

3.2.11. Identidade do acionista controlador

Em conformidade com a proposta de Silveira (2004), a identidade do acionista
controlador é representada por diversas variaveis binérias, apresentadas a seguir:

O controle da sociedade € de propriedade privada estrangeira (IDENT?);
O controle da sociedade € de propriedade privada nacional, detido por
investidores ndo ligados a familia fundadora da empresa (IDENT?);
O controle ch sociedade € de propriedade de empresa naciona holding
(IDENTS3);
O controle da sociedade é de propriedade de empresa estrangeira holding
(IDENT.);
O controle da sociedade é de propriedade de empresa estatal holding
(IDENTSs);

O controle da sociedade € de propriedade estatal (IDENTG).

3.2.12. Indice de payout

O indice de payout representa os dividendos pagos por acdo em termos
nominais no final do exercicio socia e foi obtido junto ao sistema Economética, em

conformidade com a proposta de Silveira (2004).
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3.2.13. Participacdo da empresa no | BOVESPA

A variavel gue representa a participagdo da acdo no IBOVESPA (PIBO)) é
bindria. Assume o \dlor de 1 quando a empresa faz parte da composi¢céo do IBOVESPA e

zero quando néo participa.
3.2.14. Participacéo da empresa no IBX

A varidvel que representa a participacdo da acdo no IBX (PIBX;) é binaria.
Assume o valor de 1 quando a empresa faz parte da composi¢éo do IBX e zero quando néo

participa.
3.3. Populacéo, amostragem e coleta de dados

A amostra do estudo € composta pelas empresas de capital aberto negociadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo — BOVESPA que apresentaram um nivel de liquidez anua
calculado pelo sistema Economatica maior que 0,001% no periodo compreendido entre
janeiro de 2004 e abril de 2005, inclusive.

O indice de liquidez mede o nivel de negociacdo do papel em relacdo ao
eae’ 0 pu
mercado em que € transacionado e é dado pelaequacdo IL = %* \% T* Epu* 100 , onde:
6 g 0

IL = Indice de Liquidez;
n= nimero de negdcios com a agdo verificados no mercado a vista (lote-
padréo) no periodo analisado;

N = numero total de negocios registrados no mercado a vista (lote-
padréo) da BOVESPA no periodo analisado;
v = volume financeiro gerado pelos negdcios com a acdo no mercado a

vista (lote-padrdo) no periodo analisado;
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V = volume financeiro total registrado no mercado a vista (lote-padréo)
da BOVESPA no periodo analisado;
p = nimero de pregdes do periodo analisado em que se constatou pelo
menos 1 negdcio com a agdo no mercado a vista (lote-padrdo);
P = nlmero total de pregdes ocorridos no periodo analisado.
Aplicando-se o critério apresentado para o célculo do indice de Liquidez, foi
selecionada uma anostra composta por 119 empresas, de uma populagéo formada por 298

organizagoes, exposta na Tabela 2.



Tabela 2: Relagdo das empresas que compdem a amostra
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Seg. Empresa IL Seg. Empresa IL Seg. Empresa IL
1 Telemar-TeleNL 7,491 | 41 IpirangaPet PN 0,457 | 8L TimSul PNB 0,054
Par PN
2 Petrobras PN 6,057 | 42 Klabin PN 0,443 | 82 SearaAlimPN 0,052
3 VaeRioDocePNA 3953 | 43 SouzaCruz ON 0,434 83 lochp-MaxionPN 0,046
4 Usiminas PNA 3,556 | 44  Suzano Bahia Sul 0,405 | 84  Eternit ON 0,046
PNA
5  Sid Nacional ON 2,986 | 45 CCR Rodovias ON 0,403 85 Forjas Taurus PN 0,045
6  GerdauPN 2,453 | 46 PaodeAcucar PN 0,394 | 8 DasaON 0,044
7  Eletrobras PNB 2290 | 47 CespPN 0,379 87 AESTiete ON 0,041
8  Embratel Part PN 2228 | 48 Comgas PNA 0,342 88 Alpargatas PN 0,037
9  Bradesco PN 2,223 | 49 Transmissao Paulist 0,332 | 89  Porto Seguro ON 0,037
PN
10 TelespCel PartPN 2,104 | 50 ConfabPN 0,257 | 90 CosipaPN 0,033
11 BceoltauHold Finan 2,104 | 51 TelelLeste Celular 0,253 | 91  Sanepar PN 0,031
PN PN
12 CemigPN 2,067 [ 52 LojAmericanasPN 0,252 | 92  SudamerisON 0,028
13 Caemi PN 2,009 | 53 Unipar PNB 0,246 | 93 TelebrasRemanesc 0,026
PN
14  Brasil Telecom PN 1,776 | 54  Ultrapar PN 0,221 ( 94 Mundia PN 0,025
15 Ambev PN 1672 | 55 BelgoMineiraPN 0,198 ( 95 Plascar PN 0,025
16  Braskem PNA 1,400 | 56 RipasaPN 0,193 9% Avipal ON 0,023
17  NetPN 1,394 | 57 NaturaON 0,183 | 97 AESElpaON 0,021
18 TeleCentroesteCel 1,096 | 58  Fosfertil PN 0,173 98 MangelsPN 0,016
PN
19 Brasil T Par PN 1,035 | 59 Paranapanema PN 0,171 99 AdubosTrevoPN 0,016
20 Copel PNB 1,007 | 60 WegPN 0,166 | 100 VarigPN 0,015
21  AcesitaPN 0,984 | 61 LightON 0,155 | 101 Albarus ON 0,015
22 Embraer PN 0,976 | 62  Suzano Petroquim 0,150 [ 102 Wetzel PN 0,014
PN
23  Telemar NorteLeste 0,961 | 63 Gol PN 0,143 | 103 Metal Leve PN 0,014
PNA
24 ltausaPN 0,951 | 64 CoteminasPN 0,137 | 104 AcosVillaresON 0,014
25 Sid Tubarao PN 0,950 | 65 ALL America 0,130 | 105 Embraco PN 0,013
Latina PN
26 VotorantimCPPN 0,880 | 66 Tractebel ON 0,117 | 106 Bardella PN 0,013
27  Sabesp ON 0,777 | 67 Marcopolo PN 0,109 | 107 EMAEPN 0,013
28 Telemig Celul Part 0,745 | 68 Randon Part PN 0,102 | 108 LightPar ON 0,013
PN
29  Aracruz PNB 0,737 | 69 Inepar Construcoes 0,101 | 109 Tele Nordeste 0,013
PN Celul ON
30 Tim Participacoes 0,730 | 70 Bombril PN 0,090 | 110 FertibrasPN 0,012
PN
31 Brasil ON 0,706 | 71 Ipiranga Ref PN 0,082 111 Inds Romi PN 0,012
32  Unibanco UnN1 0,694 [ 72 Copesul ON 0,076 | 112 Ideiasnet ON 0,012
33 GerdauMet PN 0,680 [ 73 Duratex PN 0,073 | 113 Chapeco ON 0,011
A SadiaSA PN 0,653 | 74 Grendene ON 0,071 | 114 Polialden PN 0,011
35 Celesc PNB 0,639 | 75 TeleSudesteCelula 0,071 | 115 Politeno PNB 0,011
PN
36  Bradespar PN 0,626 | 76 MagnesitaPNA 0,068 | 116 Tim Nordeste PNB 0,011
37 CRT Celular PNA 0,537 | 77 Tele Norte Celular 0,067 | 117 Supergasbras PN 0,011
PN
38  Eletropaulo Metropo 0,496 | 78 Coelce PNA 0,066 | 118 JB Duarte PN 0,010
PN
39 Perdigao PN 0,482 | 79 CPFL Energia ON 0,065 | 119 GuararapesON 0,010
40 Telesp Operac PN 0,469 [ 80 FerbasaPN 0,065

Fonte: Economética
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A composicdo do indice de Governanca Corporativa para as empresas listadas
anteriormente foi realizada no ultimo trimestre de 2005. Considerando a defasagem de tempo
ocorrida entre a composicao do indice de Liquidez e o indice de Governanga Corporativa,
constatou-se que algumas empresas passaram por processos de fusdo e/ou fechamento de
capital, 0 que ensglou na reducéo da amostra para cerca de 110 empresas.

A amostra utilizada € definida como ndo probabilistica ou ndo aleatéria, ou
sgja, pode, ou ndo, ser representativa da populacdo em estudo (MAROCO, 2003). Esse fato
Impossibilita a generalizacéo dos resultados para a popul agéo.

O desenvolvimento do trabaho de pesquisa demandou a redizagdo de
consultas em diversas fontes de dados secundarios. Para proporcionar melhor compreensio ao
leitor, é apresentado no Quadro 14 as variaveis utilizadas no estudo e as respectivas fontes de

informacdes.
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Quadro 14: Relacdo das variaveis utilizadas no estudo, respectivas descricdes e fonte de coleta das infor magoes

Variavel Descricao/ Fonte de
Composicdo da variavel I nfor macdes
1 E possivel obter o Relatdrio Anual (RA) da Companhiavia Internet? Website ou DIVEXT
2 O website dispde de documentos relativos & governanca corporativa? Website
3 O website dispde de apresentacbes para analistas ou dados que possibilitem projecfes operacionais e financeiras da empresa? Website
4 O website é bilingiie e tem uma secdo de Relages com Investidores? Website
5 O website apresenta a estrutura acionéria em detalhes, além das atas das Ultimas reunifes do conselho de administragéo? Website
6 O RA inclui uma se¢éo especifica dedicada aimplementagéo de principios de governanga corporativa? Website ou DIVEXT
7 O RA, o website ou algum outro documento explicam a remuneragdo global dos executivos? Website ou DIVEXT
8 Os demonstrativos sdo apresentados em USGAAP ou IAS-GAAP? Website ou DIVEXT
9 O RA, o website ou algum outro documento incluem uma secéo com estimativas de lucros ou projecdes de retornos financeiros (ROA, ROE, Website ou DIVEXT
etc.)?
10 O RA, o website ou algum outro documento corporativo apresentam o valor adicionado/destruido pelo negécio no periodo com base em  Website ou DIVEXT
IGOV alguma medida de lucro econ6mico?
11 Os cargos de diretor executivo e presidente do conselho de administragdo sdo ocupados por pessoas diferentes? DIVEXT
12 A empresa possui um conselho de administragdo com 5 a 9 membros? DIVEXT
13 Mais do que 80% do conselho de administragéo é composto por consel heiros externos? DIVEXT
14 O conselho de administracdo possui mandato unificado de um ano? DIVEXT
15 A empresa possui qualquer tipo de comité do conselho de administrago, evidenciado em informagdes publicas ? (Estatut o Socia, Relatério  Website ou DIVEXT
Anual, website, etc.?)
16 A empresa emite apenas ages com direito avoto (ON)? DIVEXT
17 As acles preferenciais correspondem a menos do que 50% do total de agBes? DIVEXT
18 O(s) controlador(res) possui(em) menos do que 70% do total de agdes ordinérias? DIVEXT
19 O excesso (DIF) de direitos de controle (%ON) em relacdo aos direitos sobre o fluxo de caixa (%TA) do controlador € menor do que 23%7? DIVEXT
20 A empresa concede tag along aos detentores de agoes preferenciais? DIVEXT
CON  Direito de Controle DIVEXT
OWN PROP Direito sobre o fluxo de caixa DIVEXT
DIF CON —PROP
CREC Percentual acumulado do crescimento da receita operacional dos dltimos 3 anos Economatica
TANG Intangibilidade do ativo: ativo imobilizado bruto sobre receita operacional liquida, no término do exercicio socia Economatica
log (REC) Logaritmo dareceita operacional liguida no término do exercicio socia Economatica
ADR Se aempresatem ADR éatribuido o valor “1” e“0" caso ndo tenha Economética
Se a empresa esta listada nos niveis diferenciados de governanca € atribuido o valor “1” e “0” caso contrario BOVESPA

BOV
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Variavel D.eﬁ~crigéo/ 3 Fonte dfz
Composicdo da variavel Infor macdes
Economética,
Q (VMAOY + VMAP® + DIVT) / AT DIVEXT e
BOVESPA
VF  Firmvaue® /AT Economética
DESEMP LOPA  Lucro Operaciona Proprio/ AT (antes das receitas e despesas financeiras) Economética
T
LOAT  Lucro Operaciona / AT Economética
LAJR Lucro antes dosjuros, IR, depreciacdo e amortizagdo / AT Economatica
DA
IDENT | dentidade do acionista controlador Economatica
PAYOUT  Distribuicdo de dividendos Economatica
PART Participagdo acionéria dos fundos de pensdo SPC
PIBO Se a empresa participa do Ibovespa é atribuido o valor “1” e “0” caso néo participe BOVESPA
PIBX Se aempresa participa do IBX é atribuido o valor “1” e“0" caso néo participe BOVESPA

" \VMAO = Valor de Mercado das A¢des Ordinérias. E obtido pelo produto entre a quantidade de acdes ordinérias emitidas pela empresa e o valor de mercado das agdes
ordinarias em 30/12/2004.
18 VMAP = Valor de Mercado das Acdes Preferenciais. E obtido pelo produto entre a quantidade de acdes preferenciais emitidas pelaempresa e o valor de mercado das acdes
preferenciais em 30/12/2004

¥ DIVT = Divida Total. E o resultado do Passivo Circulante + Exigivel Longo Prazo + Estoques- Ativo Circulante

20 :
AT = Ativo Total.
21 Firm Value (Valor da Empresa) = VMAO + VMAP + Valor das Debéntures de Curto Prazo + Valor das Debéntures de Longo Prazo + Valor dos Financiamentos de Curto
Prazo + Valor dos Financiamentos de Longo Prazo + Vaor dos Adiantamentos de Contrato de Cambio— Valor das Disponibilidade e Investimentos de Curto Prazo.
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3.4. LimitacOes da pesquisa

As pesquisas desenvolvidas sobre o tema governanga corporativa objetivam
primordidmente a identificacdo de varidveis independentes que exercam influéncia na
qualidade da governanca corporativa da empresa. E fregiientemente observado o foco das
pesquisas na avaliacao da estrutura de propriedade, estrutura do conselho e em diversas outras
variaveis. Busca-se mensurar a influéncia desses pontos no desempenho da empresa.

Ao introduzir a participacdo societéria dos fundos de pensdo brasileiros nas
empresas de capital aberto como variavel independente, a pesguisa agrega um foco
complementar de investigacéo.

Algumas limitagbes importantes da pesquisa precisam ser devidamente
colocadas e esclarecidas para que as conclusdes sejam compreendidas corretamente, além de
poderem servir como fonte de referéncia para futuras pesquisas.

Ao definir a qualidade da governanca corporativa como varidvel dependente e
a participacéo societéria dos fundos de pensdo como varidvel independente, estd sendo
considerado implicitamente que a primeira é de natureza endégena, ou segja, € explicada pelo
modelo de regressdo. 1sso sugere que a participacdo societaria dos fundos de pensdo exerce
influéncia na qualidade da governanca corporativa das empresas de capital aberto.

Borsch-Supan e Koke (2000) apontam que nos estudos de governanca
corporativa poderd ocorrer o problema de causalidade reversa. Um exemplo: a direcéo de
causalidade entre a estrutura acionaria de uma empresa e seu desempenho néo é clara. Uma
estrutura acionaria mais concentrada pode proporcionar melhor desempenho, via melhor
monitoramento, mas um melhor desempenho pode atrair mais investidores e pulverizar a

estrutura aciondria.
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No presente trabalho, o fenémero da causalidade reversa pode ser pesquisado
entre a qualidade da governanca corporativa das empresas de capital aberto e a participacdo
societéria dos fundos de pensdo. N&o é claro se a qualidade da governanca corporativa atrai a
participacdo acionaria dos fundos de penséo ou se a participacdo acionaria dos fundos de
pensdo obriga a empresa de capital aberto ater melhor governanca corporativa.

O problema da causalidade reversa foi abordado por Silveira (2004). O autor
utilizou os sistemas de equagdes simultaneas para verificar a robustez dos resultados da
relacdo entre governanca corporativa e o desempenho a distintas modelagens e técnicas
econometricas, procedimento ndo adotado na presente pesguisa.

A varidvel participacdo acion&ia dos fundos de pensdo consolida a
participacdo acionéria que a populacdo das entidades fechadas de previdéncia complementar
detém em cada empresa de capital aberto. E importante esclarecer que todos os resultados
reportados sdo de natureza consolidada, ou sgja, ndo ha interesse em verificar se os resultados
com dados consolidados séo equivalentes a potenciais avaliaces por critérios de segmentacéo

(por exemplo: Natureza das EFPC,/, oTip430 dAdmin dirulacdoem
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Tabela 3: Resumo das entidades fechadas de previdéncia complementar que
participaram da pesguisa.

Descricao Publico Privado Total
Natureza das EFPCs 83 277 360
Externa 6 178 184
Tipo de administragéo de Interna 43 44 87
recursos Mista 3 46 79
N&o infor mado 1 9 10
Investimentos em R$ bilhGes 163,7 92,9 256,6
RendaFixa 86,8 72,8 159,6
DistribuicZo dos ativos, Renda Variavel 61,6 155 771
por segmento de aplicagdo, Iméveis 8,1 34 115
em R$ bilhGes Empréstimos 6,9 1,0 7,9
Outros 0,5 0,04 0,5

Fonte: Secretaria de Previdéncia Complementar (2005)

Outro quesito que pode ser adicionado na limitagdo apresentada anteriormente
refere-se ao tipo de mandato do gestor de recursos, independentemente da gestdo ser externa,
interna ou mista. O mandato podera ser o de replicar um determinado referercial de mercado
(gestdo passiva) ou o de superar o referencial (gestéo ativa), por exemplo.

Sobre 0 estilo de gestéo a ser adotada pelo gestor de recursos, se passiva ou
ativa, Monks e Minow (2004, p. 121) observam que a proposta de se “comprar na baixa’ e
“vender nadta’ é uma proposta enganosa, mas que foi a responsavel pelo desenvolvimento
de uma lucrativa indUstria da gestdo ativa de recursos, apesar da realidade ser diferente.
Fundamenta gque o horizonte de investimento dos fundos de pensdo € de longo prazo, o que
significa que representam e sd 0 mercado. E compreersivel, portanto, que ndo poderdo
superar 0 desempenho de mercado no longo prazo.

Ellis (1998, p.7) concorda com andise de Monks e Minow (2004) e
apresenta diversos fundamentos para concluir que o estilo de gestdo ativa, no longo prazo, néo
agrega valor para o fundo de pensdo. Afirma que “a Unica maneira de superar 0 mercado é

explorar o erro dos outros’.
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Quando avaliado o contetido da politica de investimentos dos fundos de penséo
brasileiros, conforme apresentado no item 2 do Quadro 8 verifica-se que se deve estabelecer
os objetivos especificos da gestéo dos valores aplicados em renda variavel.

A Resolucdo CMN 3.121, no artigo 46, item |, estabelece que os indices de
referéncia admitidos para as carteiras de renda variavel com mandato de gestdo ativa sdo o
Ibovespa, 0 IBX, 0 IBX-50 e o FGV-100, ou outros indices aprovados por decisdo conjunta
da Secretaria de Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia Social e da
Comissdo de Vaores Mobiliérios. Posteriormente, a Resolugdo CMN 3.305, de 29 de julho de
2005, agregou 0 IBA e o M SCI-Brazil.

A composi¢do das carteiras tedricas dos indices de referéncia admitidos para
mandatos de gestéo ativa, sobretudo o Ibovespa, IBX e IBX50, conforme apresentado na
Tabelal, ndo temcritérios de avaliacdo da qualidade da governancga corporativa das empresas
integrantes das carteiras tedricas o que pode ensgjar limitagdo nas conclusdes das regressoes.

Conforme apresentado por Hair et a (1998), um problema importante que pode
acontecer na selecdo de variaveis independentes é o erro de especificacdo, referente a inclusdo
de variaveis irrdlevantes ou a ndo consideracdo de varidveis relevantes no conjunto de
variaveis independentes, o que impacta a qualidade nos resultados dos testes de significancia
estatistica das variaveis independentes.

O presente trabalho, para reduzir eventuais problemas oriundos de erros de
especificacdo de varidveis, em conformidade com a pesquisa de Silveira (2004), utilizou
medidas alternativas de desempenho corporativo. Nas regressdes, sdo usadas alternadamente
trés métricas contabeis (LOPAT, LOAT e LAJRDA) e duas medidas baseadas no valor de

mercado das agles (Q e VF).
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4. Resultados da pesquisa

Os resultados da pesquisa sdo apresentados em trés secdes distintas.

A primeira se¢cdo objetiva a realizacdo de uma andlise descritiva das varidvels
utilizadas. Para cada variavel, é apresentado um gréafico de distribuicdo de fregiéncia e uma
tabela contendo o valor médio observado, o desvio padréo, o vaor minimo e maximo
observado, 0 1° e 3° quartis, a mediana e o tamanho da amostra.

Na segunda secdo sdo apresentadas as andlises das regressdes com a utilizagdo
davariavel IGOV conp variavel dependente e davariavel PART como independente.

Na terceira secdo sdo apresentadas as andlises das regressdes com a utilizacéo

davariavel PART como dependente e da varidvel IGOV como independente.

4.1. Estatisticas descritivas

A qudidade da governanca corporativa da amostra de 110 empresas que

participaram do estudo apresentou a distribuicdo de freqiiéncia ilustrada na Figura 1:

Histograma
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Figura 1: Distribuigo de fregiiéncia do indice de Governanga Corporativa
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Tabela 4: Estatistica descritiva do ndice de Governanca Cor por ativa - | GOV

iavel &di Desvio - o | o 3° . Amostra
Variav Média padr 30 Minimo 1°Quartil Mediana Quartil Maximo (empr )
GOV 9,8 4,25 0 6 11 13 18 110

A estatistica descritiva do Indice de Governanca Corporativa (IGOV)
apresentada na Tabela 4, revela que a média obtida foi de 9,8 para uma amostra de 110
empresas Vale destacar que praticamente 50% das organizagdes receberam pontuacéo em 11
das 20 questOes de avaliagao e 75% tiveram pontuagdo em 13 das 20 questdes.

Comparativamente com o trabalho de pesquisa realizado por Silveira (2004),
em gue pese o0 tamanho da amostra da presente pesquisa ser inferior, 110 na pesquisa atual
contra 161 na pesquisa de Silveira (2004), além da alteracdo em duas questdes na composi Gao
do IGOV originamente proposto pelo autor, o IGOV apresentou evolucdo na quase a

totalidade dos indicadores, conforme pode ser concluido pela observagdo da Tabela 5.

Tabela 5: Estatistica descritiva do ndice de Gover nanca Cor porativa— GOV na
pesquisa desenvolvida por Silveira (2004).

. . Desvio - o . . R . . Amostra
Variave Média dri Minimo 1°Quartil Mediana 3” Quartil Maéaximo
padrao (empresas)
IGOV 6,76 3,49 1 4 6 9 16 161

Para melhor compreensdo da evolucéo da qualidade da governanca corporativa
nas empresas de capital aberto entre 2002 e 2004, € apresentado na Tabela 6 o percentual de
organizacOes que responderam positivamente a cada pergunta utilizada na construcdo do

indice de Governanga Corporativa.



102

Tabela 6: Quadro comparativo da evolucéo de respostas positivas para a construcao do
indice de Governanca Cor porativa— GOV, observada na pesquisa desenvolvida por

Silveira (2004) e no presente trabalho.

Percentual de empresas com

%I(;Czrn:;?]g: # Per guntas para construcéo do indice de respostas postllz\)/;quj?srg)
: over nanga cor por ativa i
corporativa g ¢ P Pﬁgsa realizada por
Silveira (2004)
1 E possivel obter o Relatério Anual (RA) da 70.0% 447%
Companhia via Internet? ' '
5 O website dlspoe_ de documentos relativos a 57.27% 16,1%
governancga corporativa?
O website dispde de apresentacles para analistas
3 ou dados que possibilitem projegGes operacionais e 71,82% 35,4%
i i ?
Acesso as El)navr\]/(égsri?z dg etrjri]li?;lzsi?e. e possui uma se¢cdo de
i O 0 0
informacdes 4 RelacBes com Investidores? 74,55% 40,4%
O website apresenta a estrutura acionaria em o
5 detalhes, dlém das atas das Gltimas reunides do  66.36% oo
conselho de administragcdo?
N&o houve necessidade de contato direto com a Questao
5 companhia para obtencéo de informagfes sobre a n&o 46,6%
empresa? utilizada
O RA inclui uma secdo especifica dedicada a
6 implementacdo de principios de governanga  50,91% 22,4%
corporativa?
7 o RA, 0 website ou algum outro document_o 40,00% 155%
explicamaremuneragdo global dos executivos?
. Os demonstrativos sdo apresentados em US-GAAP 0 0
i(?l?g:fnu:oﬁgas 8 ou IAS GAAP? 34,55% 19,3%
ublicasg ORA, o website ou algum outro documento inclui
P 9 uma secdo com estimativas de lucros ou projecdes 18,18% 1,9%
de retornos financeiros (ROA, ROE, etc.)?
O RA, o website ou algum outro documento
corporativo apresentam o] valor 0 o
10 adicionado/destruido pelo negécio no periodo com 14,55% 3,7%
base em alguma medida de lucro econbmico?
Os cargos de diretor executivo e presidente do
11 conselho de administrac&o s&o ocupados por 70,91% 62,7%
pessoas diferentes?
A empresa possui um conselho de administragéo
12 com 5 a 9 membros? 69,09% 62.8%
. 0 - a2
13 Mais do que 80% do cpnsel ho de agimmstragao é 79,09% 55.3%
Estruturado coompostsc()al [leor cgnselgda ros Stexteanos.t ot
conselho de ministragdo tem mandato 0 0
consgl ho de ) 14 unificado de um ano? 41,82% 21,1%
administragao . . A
A empresa possui qualquer tipo de comité do
15 conselho de administracdo, evidenciado em 49.09% Questéo néo
informagtes publicas ? (Estatuto Social, Relatorio o0 utilizada
Anual, website, etc.)?
Questdo
15 A empresanao possui acordo de acionistas? n&o 70,8%
utilizada

Continua na pagina seguinte.
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Continuacao da Tabela 6: Quadro compar ativo da evolucdo de respostas positivas para
a construcao do I ndice de Gover nanga Cor por ativa— GOV, observada na pesquisa
desenvolvida por Silveira (2004) e no presente trabalho

Per centual de empresascom

[;Ic:?/grnrﬁﬁg; # Per guntas para construcéo do Indice de respostas posutlla\gé?g)
: over nanga cor por ativa [
cor poratlva 9 G P P?ﬂ]:}sa realizada por
Silveira (2004)
16 ,(’-\Oﬁlr;fr&a emite apenas agdes com direito a voto 16,36% 11,8%
As acOes preferenciais correspondem a menos do 0 o
1 gue 50% do total de agdes? 41.82% 38,5%
Estrutura de O(s) controlador(res) possui(em) menos do que 0 o
propriedadee 18 70% do total de acBes ordinarias? 4364% 38,6%
controle O excesso (DIF) de direitos de controle (%ON)
19 em relagdo aos direitos sobre o fluxo de caixa  41,82% 52,8%
(%TA) do controlador € menor do que 23%?
20 A empresa concede tag along aos detentores de 28,18% 15,5%

acoes preferenciai s?

A Tabela 6 mostra que as respostas positivas relacionadas a0 acesso as
informagbes — questbes 1 a 4 — tiveram percentuais significativamente superiores aos
constatados pela pesguisa realizada por Silveira (2004). O nimero de empresas gue
disponibiliza informagdes de interesse do investidor no website foi bastante ampliado. No
minimo, 70% apresentaram no website o relatdrio anual, disponibilizaram informagdes para a
realizacdo de projectes de resultados e tinham uma secdo de relagdo com investidores. Na
pesquisa desenvolvida por Silveira (2004), tais percentuais eram muito inferiores, conforme
pode ser constatado ra referida Tabela. Ainda sobre 0 acesso as informagdes, a preocupacao
das empresas em divulgar dados relativos a governanca corporativa € bastante evidente. Se na
pesquisa de Silveira (2004) apenas 16,1% dos websites apresentavam informacoes a respeito
da governanca corporativa das empresas, na presente pesquisa 0 percentual sobe para 57,27%.
A pergunta 5 da pesquisa de Silveira (2004), ndo utilizada na presente pesquisa, mostra que
houve a necessidade de contatar parte significativa das empresas para a obtencdo de
informacdes. A presente pesquisa substituiu a questéo 5 utilizada por Silveira (2004) por uma
nova questdo. Abordou-se o aspecto da transparéncia da empresa na abertura de informacoes

relativas a estrutura acionaria e também a divulgacdo das atas das reuniées do conselho de
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administracéo. Verificouse que 66,36% dos websites divulgaram o detalhamento da estrutura
aciondria e as atas dos consel hos de administracéo.

As questdes de 6 a 10 apresentadas na Tabela 6 fazem referéncia ao contetido
de informagdes publicas divulgadas pelas empresas. Novamente notase uma evolucéo
relevante no percentual de observagOes com respostas afirmativas, comparativamente com a
pesquisa de Silveira (2004). Mais de 50% dos relatérios anuais exibiram um capitulo
dedicado a implementacdo dos principios de governanca corporativa contra 22,4% na
pesquisa de Silveira (2004). Embora a presente pesquisa tenha revelado que 14,55% das
empresas apresentaram o valor adicionado/destruido pelo negécio com base em aguma
medida de lucro econdmico, tal percentual pode ser considerado baixo e aponta para o fato de
gue grande parte das empresas ou ndo se valem de técnicas de afericdo de lucro econdmico,
ou, caso as Uutilizem, possuem restricdo quanto a divulgagdo das informagdes. A mesma
observacdo é valida sobre a divulgacdo de estimativas de lucros ou projeces de retornos
financeiros, item atendido por apenas 18,18% das empresas. O conteldo de informactes
publicas como uma dimensdo da governanca corporativa, mesmo se considerada a evolucéo
das respostas positivas entre as duas pesquisas, pode ser avaliado como insatisfatério. Apenas
umadas 5 perguntas obteve nivel de resposta positiva acima de 50%.

A estrutura do conselho de administragcdo como uma dimenséo da governanga
corporativa € abordada nas questbes de 11 a 15 da Tabela 6 as quais apresentaram nivel
crescente de respostas positivas, quando comparadas com a pesquisa de Silveira (2004). A
independéncia do conselho de administracéo é observada em 79,09% das empresas. Avaia-se
0 indicador positivamente quando o conselho € composto por mais de 80% de membros
externos a empresa. A unificagdo do prazo do mandato dos membros do conselho de
administracdo em um ano apresentou um crescimento expressivo, observado em 41,82% das

empresas. A questédo 15 foi modificada. Deuse énfase para a &isténcia na empresa de
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gualquer tipo de comité do conselho de administracdo, evidenciada em informagdes publicas,
no lugar de um acordo de acionistas, pergunta utilizada na pesquisa de Silveira (2004). A
utilizacgo de comité foi observada em 49,09% das enpresas.

Ja os resultados das questfes de 16 a 20, mostradas na Tabela 6, relacionadas a
estrutura de propriedade e controle, apresentaram uma melhoria discreta no percentual de
respostas positivas, com excecdo da 19. A Tabela mostra que apenas 16,36% das empresas
emitem exclusivamente agcGes ON, ocorrendo uma ligeira reducdo na participacdo das acOes
preferenciais no total de agBes. As agdes preferenciais, porém, correspondem ainda a mais de
50% do total de acOes para 58,18% das empresas. Percebe-se uma reducdo discreta na
concentracdo das acBes ordinarias em poder do controlador. Para 43,64% das empresas, 0
controlador possuia menos do que 70% do total de acles ordindrias. O tag along aos
detentores de agdes preferenciais englobou 28,18% das empresas.

As variaveis independentes da estrutura de propriedade da amostra de 110
empresas que participaram do estudo apresentaram as distribuicdes de freqléncias séo

apresentadas na Figura 2, Figura 3 e Figura 4, respectivamente.
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Figura 2: Distribuic&o de fregiiéncia do Direito de Controle
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Histograma
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Figura 3: Distribuic#o de freqiiéncia do Direito sobre o fluxo de caixa
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Figura4: Distribuicéo de freqiiéncia da diferenca entre o Direito de Controle e o Direito sobre o fluxo de caixa

Tabela 7: Estatistica descritiva do Direito de Controle (CON), do Direito de Propriedade
(PROP) edaDisparidade entre os Direitos (DIF).

Desvio Amostra
Variavel Meédia Minimo 1°Quartil Mediana 3°Quartil Maéaximo
padr &o (empresas)
CON 0,7236 0,22925 0 0,5775 0,7550 0,9325 1 110
PROP 0,4789 0,23406 0 0,3100 0,4800 0,6325 1 110
DIF 0,2448 0,19084 0 0,0400 0,2750 0,3650 ,66 110

A Tabela 7 apresenta a estatistica descritiva do Direito de Controle (CON), a
gual apresentou média de 72,36%, para uma amostra de 110 empresas. Vale destacar que

praticamente 50% das empresas possuiam uma concentracdo da propriedade de 75,50%. No
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estudo de Silveira (2004), a média e mediana do Direito de Controle para o periodo de 1998 a
2002 apresentaram percentuais muito proximos, de 73,92% e 75,97%, respectivamente. 1Sso
mostra que o percentual de a¢Oes ordinérias detido pelos acionistas controladores manteve-se
em um patamar bastante expressivo. O percentual apresentado no terceiro quartil, 93,25%,
também esta alinhado com o resultado obtido na pesquisa de Silveira (2004) para 2002, que
obteve um percentual de 91,60%. A concentracao de acbes ordinérias do acionista controlador
apresentada na pesquisa de Silveira (2004), agregada ao resultado obtido na presente
pesquisa, permite observar que no periodo de 1998 a 2004, o acionista controlador detinha
mais de 72% das acdes ordinarias.

A média e a mediana do Direito sobre o fluxo de caixa (PROP) do acionista
controlador, comparativamente com a pesquisa de Silveira (2004), ficaram relativamente
préximas, em nivel pouco inferior & metade do capital total das empresas. Enquanto que na
presente pesquisa os indicadores obtidos foram de 47,89% e 48,00%, Silveira (2004) reportou
indicadores de 50,74% e 49,10%, respectivamente.

A varidvel DIF, que representa a disparidade entre o direito de controle (CON)
e o direito sobre o fluxo de caixa (PROP), apresentou média de 24,48% e mediana de 27,50%.
A pesquisa de Silveira (2004) relatou 23,17% e 22,79%, respectivamente.

As variaveis independentes de estrutura de propriedade ndo apresentaram
ateracBes significativas no presente estudo, quando comparadas a pesquisa realizada por
Silveira (2004). Isso que os acionistas controladores estdo pouco propensos a reduzir a
concentracdo de propriedade das acdes ordinarias.

As variaveis independentes de desempenho da amostra de 110 empresas que
participaram do estudo apresentaram as distribuicbes de frequéncias expostas na Figura 6,

Figura7, Figura8 e Figura9.
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Figura 5: Distribuic#o de freqiiéncia da medida de desempenho Q
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Figura 6: Distribuigo de freqiiéncia da medida de desempenho VF
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Figura 7: Distribuigio de frequiéncia da medida de desempenho LOPAT
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Variavel

Figura 8: Distribuig&o de fregiiéncia da medida de desempenho LOAT
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Figura 9: Distribuigéo de frequiéncia da medida de desempenho LAJIRDA
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A variavel Q de Tobin, apresentada na Tabela 8, € uma medida do desempenho
corporativo (verifica a relacdo entre o valor de mercado das a¢Oes da empresa, adicionado do
valor contébil do endividamento, dividido pelo ativo tota da empresd). Mostra que as
empresas, em média, apresentaram um desempenho positivo em 2004. Ressalta-se que para
50% da amostra o Q de Tobin situouse abaixo de 0,9150, ou sga, um desempenho
insatisfatorio.

Com a utilizagcdo de uma medida alternativa para mensuragéo do desempenho
das empresas, representada pela varidvel VF (Vaor da Firma), foram obtidos resultados
semel hantes, com valor médio acima de 1,0 e mediana de 0,7600. Comparativamente com 0s
dados apontados por Silveira (2004), as variaveis Q e VF apresentaram melhores resultados
E importante, porém, observar o comportamento do mercado de acbes nos periodos
analisados. Enquanto que o mercado de renda variavel teve desempenho positivo em 2003 e
2004, medido pelo indice Bovespa (97,3% e 17,8%, respectivamente), o desempenho de 1998
a 2002 foi marcado pela ocorréncia de crises econdmicas de proporcdes internacionais. Em
1998 aconteceu a crise da Russia, que gerou um impacto negativo no mercado de acdes
brasileiro. O indice Bovespa registrou valorizacdo negativa no ano, -33,5%. Ja em 1999,
ocorreu 0 processo de mudanca do regime cambial brasileiro, mediante forte desvalorizacdo
do real frente ao dolar e ao euro, 0 que resultou, por um lado, em um importante impacto
positivo no mercado de renda variavel. O indice Bovespa val orizou-se 151,9% no ano. Houve
também um notavel impacto negativo no balanco das empresas que mantinham, como
estratégia de financiamento, o endividamento em moeda estrangeira, 0 que comprometeu a
qualidade dos balancos. De 2000 a 2002, o indice Bovespa apresentou variago negativa em
todos os anos (-10,7%, -11,0% e —-17,0%), o que explica as diferencas obtidas nos indicadores

de desempenho calculados por Silveira (2004) e o presente estudo.
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As variaveis de lucratividade (LOPAT, LOAT e LAJIRDA) apresentaram
meédia de resultados positivos e bastante robustos, quando comparadas com a pesquisa de
Silveira (2004). Isso mostra que as empresas registraram lucro no periodo, indicador
corroborado pelo desempenho do mercado de renda variavel, anteriormente citado.

As varidveis independentes de controle (CREC, TANG, LOGREC, ADR, BOV
e PAYOUT) da amostra de 110 empresas que participaram do estudo tiveram as seguintes
distribuicdes de freguiéncias, apresentadas na Figura 10,Figura 11,Figura 12,Figura 13 e

Figura 14.
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Figura 10: Distribuicgo de freqiéncia da variavel de controle CREC
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Histograma
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Figura 12: Distribuico de freqiéncia davariavel de controle ADR
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Figura 13: Distribuico de freqiiénciada variavel de controle BOV
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113

Tabela 9: Estatistica descritiva das variaveis de controle CREC, TANG, LOGREC,
ADR, BOV e PAYOUT

Variavd  Média E;“‘r’;% ngr i Mediana Qu?; i (:mn:::;)
CREC 04222 044070 01700 03900 0,675 110
TANG 317994 238067 240000 04650  0,9000 110
ADR 03273 047137 0 0 1 110
BOV 04091 049392 0 0 1 110

PAYOUT 469257 4907648 2375 3320 6580 110

A Tabela 9 apresenta a estatistica descritiva das variaveis CREC, TANG,
LOGREC, ADR, BOV e PAYOUT. O crescimento médio das receitas operacionais dos
ultimos 3 anos, capturado pela varidvel CREC, foi de 42,22%, demonstrando que as
oportunidades futuras de crescimento das empresas sdo positivas. Conforme explanado por
Klapper e Love (2002), a empresa demandard mais recursos de captacdo quanto maior for a
oportunidade futura de crescimento.

A razdo entre o ativo imobilizado bruto e a receita de vendas das empresas,
indicador capturado pela variavel TANG, apresentou valor médio de 31,80%, porém com um
desvio-padréo bastante expressivo, justificado pelas diferencas de natureza de operagdes das
empresas gue participaram da amostra.

No exercicio de 2004, 32,73% das empresas, em media, possuiam ADRs e
40,91% da empresas encontravamse listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo em agum
nivel diferenciado de governanca corporativa.

A variavel PAYOUT apresentou média e mediana de 46,92% e 33,20%, contra
83,65% e 27,44% na pesquisa de Silveira (2004), respectivamente. Embora o valor médio
tenha mostrado um indicador bastante inferior ao verificado na pesguisa de Silveira (2004), é
importante observar que este apresentou um desvio padrdo de 1.030,92%. E mais relevante,

portanto, observar o indicador mediano.
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As variaveis PART, PIBO e PIBX da amostra de 110 empresas que

participaram do estudo apresentaram as distribuic¢des de fregiiéncias mostradas na Figura 15,

Figura 16 e Figura 17.
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Figura 15: Distribuicgo de frequénciadavariavel de PART
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Histograma
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Figura 17: Distribuic&o de freqiiénciada variavel de PIBX

Tabela 10: Estatistica descritiva das variaveisPART, PIBO e PIBX

Desvio Amostra
Variavel Média Mediana
padr &o (empresas)
PART 0,1443 0,17991 0,0886 110
PIBO 0,3636 0,48325 0,3636 110
PIBX 0,4525 0,47463 0,6636 110

A Tabela 10 mostra que a participacdo societéria média dos fundos de penséo
nas empresas de capital aberto que compdem a amostra foi de 14,43%, j& consideradas as
ac0es ONs e PNs.

Sobre a participagdo das empresas nos dois principais indices de referéncia do
mercado acionério brasileiro, cerca de 36,36% das organizacdes da amostra, na média, fazem

parte da carteira tedrica do IBOVESPA e 45,25% pertencem ao IBX.
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4.2. Analise das regr essdes

A andlise de regressdo, conforme apresentada por Maroco (2003), € utilizada
para modelar relagBes entre variaveis e predizer o valor de uma ou mais variaveis dependentes
(ou de resposta) a partir de um conjunto de variaveis independentes (ou preditoras).

Na secdo seguinte € apresentada a andlise da matriz de correlagdo de todas as
variaveis utilizadas na pesquisa. Na secdo subsegliente, s8o0 mostradas as andlises de
regressoes. Utiliza-se a variavel IGOV como variavel dependente e a variavel PART como
independente.

Finalmente, as andlises de regressfes sdo apresentadas com a utilizacdo da

variavel PART como dependente e da IGOV como independente.

4.2.1. Matriz de correlacao

O modelo de regressdo multipla é uma andlise de regressdo condicional aos
valores observados nas variaveis explicativas. A Tabela 11 apresenta a matriz de correlagdo
das variaveis utilizadas na pesguisa, demonstrando 0 grau de associacdo linear entre duas
varidveis.

Gujarati (2000) explica que, como se trata exclusivamente de duas variaveis, 0
coeficiente de correlagdo possui um significado féacil de compreensdo: mede o grau de
associacao linear entre a varidvel dependente e a Unica variavel explicativa. Porém, quando se
guer estabelecer as associacdes entre mais de duas variaveis, a interpretacéo do coeficiente de
correlacdo deve ser efetuada com cautela. A fim de exemplificagdo, Gujarati (2000) apresenta

um modelo com trés variaveis, Y, =b, +b,X, +b,X, +m [0 que ensgja o clculo de trés
coeficientes de correlagdo: r,,(correlagdo entre 'Y e X,); r(correlagcéo entre Y e X.,); e
r(correlagdo entre X, e X,)], questionando se o r, mede precisamente, ou

verdadeiramente, o grau de associagdo linear entre Y e X,, quando uma terceira variavel
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(X,) pode estar associada a ambas. O autor conclui que o r,, provavelmente ndo vai refletir o
verdadeiro grau de associagdo entre Y e X, napresencade X..

A Tabela 11 expde a matriz de correlagdo das variavels e aponta a significancia
na correlacdo entre elas. Em relacéo a varidvel IGOV, a Tabela 11 ressalta que as varidvels
DIF, LOGREC, ADR, BOV, VF, PART, PIBO e PIBX apresentaram significancia a 1%. As
varidveis CON, Q, IDENT2PRIVNACIONAL e IDENT3NACHOLD mostraram
significancia a 5%. Ja as variaveis PAYOUT e IDENTS5ESTAHOLD apresentaram
significancia a 10%. As demais variaveis, PROP, CREC, TANG, LOPAT, LOAT, LAJRDA,

IDENT1ESTRANGEIRA e IDENT6ESTATAL ndo indicaram significancia.



Tabela 11: Matriz de correlagcdo das variaveis utilizadas na pesquisa
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19
1 1,00
2 -017** 1,00
3 002 067 *** 1,00
4 -023 *** 030 *** -042*** 100
5 002 0,08 0,09 -0,02 1,00
6 -001 2029 *** -016* -015*  -040 *** 1,00
7 028** 011 0,06 0,07 045 *** -063*** 1,00
8 046 *** -0,03 -016* 015* 001 -0,08 031 *** 1,00
9 044 *** 007 -0,10 021 ** 006 -0,10 020 ** 017 ** 1,00
10 017 ** -003 -0,06 0,04 -0,06 0,09 0,01 013 *  018** 1,00
11 0,23 *** -006 -0,06 0,00 0,04 0,09 0,02 -0,10 023** 097 *** 1,00
12 -003 0,09 014*  -008 032 *** -018** 024 *** -014*  -008 016 * 010 1,00
13 0,09 -0,01 013*  -017 ** 043 *** -024*** 024 *** -004 0,07 -0,07 010 026 *** 1,00
14 011 -0,04 0,00 -0,06 046 *** -025*** 031 *** 0,06 -0,04 -0,01 0,10 033 *** 077 *** 1,00
15 -0,05 023 *** 028 *** -0,06 -0,06 -0,03 0,01 2019 **  -0,10 0,10 0,03 0,09 10,24 *** 0,34 *** 100
16 -0,19 ** -001 -0,07 0,08 028 *** -016*  014* -022** 008 0,04 0,07 020 ** 027 *** 028 *** -038 *** 100
17 022 * 000 0,04 0,05 -0,06 -0,05 013 * 031 *** 009 0,04 0,06 0,00 -0,05 0,05 0,12 <054 *** 1,00
18 0,03 0,09 0,08 0,01 016 ** -001 0,05 014 *  -008 -0,06 -0,06 0,01 -0,05 0,02 -0,03 013 *  -004 1,00
19 016*  -009 -0,10 0,01 0,02 -0,02 012 021 **  -012 -0,05 005  -006 0,04 0,02 -0,04 2019 **  -006 -001 1,00
20 001 -0,08 0,00 -0,10 028 *** 0,04 -0,28 *5:226G,0D0)0rO@S2 Tc (-)AMIB1 2595.5 re55.5 252 5 TDI() THETIQ 95.5 re567 213 TDI(*5 22655 40(-) Tj(2.25 5) TjIETIG TD 0.252 Tc (-) Tj2.25 3Tc (0,04) Tj(L 211.50.75 7.5 reh W n [BT[234[1 211.5 67 213 TDI(*5 226.5
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4.2.2. Andlise das regressies utilizando |GOV como variavel dependente

Para andlisar ainfluéncia das diversas variaveis independentes na qualidade da
previsdo da variavel dependente (governanca corporativa da empresa - 1GOV), foram

processados 34 modelos de regressdo. Para cada um € apresentado o coeficiente de

determinagdo R?, o R?

gustado, as variaveis utilizadas e o0s respectivos valores, a
significancia estatistica e a estatistica F. O coeficiente de determinacéo, segundo Guijarati
(2000, p. 64) “é uma medida sintética que diz quao bem a reta de regressdo da amostra se

gjusta aos dados, ou seja, mede a proporcéo da variabilidade total que é explicada pela
regressio”. Para efeitos de interpretagdo dos resultados, quando o R* = 0, o modeo
claramente ndo se gjusta aos dados e quando R? = 1, o gjustamento ¢é perfeito. Maroco (2003)
apresenta que o valor de R* minimo, que visa a considerar um ajustamento adequado, €
subjetivo.

Maroco (2003) ressalta que o uso do R* como indicador de qualidade do
gjustamento pode ser questionado. A adicdo de novas variaveis independentes ao modelo de
regressio tende a aumentar o valor de R?, mesmo que produza pouca influéncia sobre a
varidvel dependente. Como alternativa, sugere a utilizagio do R* gjustado. Este somente terd
seu valor aumentado como conseqiiéncia da inser¢do de uma nova variavel independente no
model o de regressdo, caso a adicdo resulta em melhor gjustamento do modelo de dados, isto €,
guando a variancia dos erros diminuir relativamente a variancia total. Portanto, os modelos de
regressdo séo analisados quanto ao ajustamento aos dados.

Os model os de regressao sdo compostos por varidveis alternadas. Paratodos os

modelos foram mensuradas inicialmente as estimativas by,b,,...,b,. Em seguida, foi avaliadaa

influéncia quantitativa das variaveis independentes sobre a variavel dependente na amostra. O

objetivo inferencial € avaliar, a partir de estimativas amostrais, se aguma(s) das variaveis
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independentes podem exercer alguma influéncia sobre a varidvel dependente. Em outras
palavras, tenta-se avaliar se 0 modelo € ou ndo significativo. A hipdtese tedrica pode ser

formalizada por:

H,:$i:b * 0(=1..p)

A significancia de cada modelo, conforme Maroco (2003, p. 383), “é validada
guando a fracdo da variancia total na variavel dependente explicada pelo modelo de regressao
for significativamente maior do que a proporcdo da variancia total ndo explicada pelo
modelo”.

Os modelos de regresséo foram processados no software SPSS, o qual produz o

p-value associado a estatistica F, resumindo os calculos no quadro denominado por ANOVA
da regresséo.

Quando 0 p-valuefa %%, 0 H,é rgeitado a favor de H,, ou sga, pode-se
concluir que pelo menos uma das variaveis independentes possui um efeito significativo sobre
avariavel dependente (qualidade da governanga corporativa). Caso o H, néo sgja rejeitado,
ndo se pode concluir que esta hipotese seja verdadeira, ou seja, ndo existe evidéncia estatistica
suficiente pararejeitar H,.

A Tabela 12 apresenta dois nodelos de regressdo e considera aqualidade da

governanca corporativa da empresa como variavel dependente.

22 p - value é a probabilidade de significancia. O valor representa uma medida complementar do grau de

certeza a partir do qual sera assumido como representativo para a populagéo, o resultado obtido na regresséo.
Quanto maior for o P-value, maior é a probabilidade de erro associada a assunc¢do de que o resultado suposto

em H, n&o érepresentativo napopulagéo. & éo nivel designificancia
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Tabela 12: Regressdo—Modelo1e?2

Variavel independente Modelo 1 Modelo 2
Coef. Sig. Coef. Sig

Inter cepto 21,45 0,0Ck** 13,07 0,00***
PART -3,06 0,0C*** -3,41  0,00***
PIBO 233 0,02+*
PIBX 226 0,03**
R? 0,08 0,24

R? ajustado 0,07 0,22

F 9,35 11,43

N 110 110

A varidvel dependente é o indice de Governanca Corporativa (IGOV). No Modelo 1, avariavel independente éa
Participagdo Acionéria dos Fundos de Pensdo (PART). No Modelo 2, as varidveis independentes sdo:
Participagdo Acionéria dos Fundos de Rnsio (PART); participagdo da agdo no indice Bovespa PIBO);
participac&o da acdo no indice Brasil — IbrX (PIBX).

*** Gignificanciaa 1%

**  Significanciaa 5%

*  Significanciaa 10%

O modelo 1 de regressdo, apresentado na Tabela 12, considera a Participacdo
Acionéria dos Fundos de Pensdo (PART) como a Unica variavel independente. O coeficiente
de determinacdo gjustado mostra um valor muito baixo. Isso sugere que o modelo ndo é
adequado para explicar a qualidade da governanca corporativa das empresas de capital aberto.

E importante observar que a varidvel independente PART apresentou
significancia a 1%. Vale destacar a relacdo negativa com a variavel independente IGOV. Ou
seja, ®mM base na amostra de dados, a Participacdo Acionaria dos Fundos de Rensdo estaq
negativamente relacionada a qualidade da governanca corporativa da empresa.

De acordo com o resultado da regressdo, quanto maior a participacdo acionaria
dos fundos de pensdo na estrutura acionaria da empresa, menor a qualidade da governanca
corporativa observada.

A variavel PART contempla a participacdo acionaria total do fundo de penséo,
ou sgja, a somatdria do total de acdes ordinarias e das acdes preferenciais. Quando observadas

as 34 regressdes e considerado o IGOV como variavel dependente, a variavel PART

apresentou significancia a 1% em todas as regressdes, prevaecendo a relagdo negativa com a
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gualidade da governanca corporativa. O fato demonstra que nos estudos de governanca
corporativa a participacdo acionéria dos fundos de pensdo é uma variavel relevante para ser
estudada

A relacdo negativa entre IGOV e PART despertou o interesse em aprofundar a
pesquisa a fim de buscar fundamentacéo para tal constatacdo, uma vez que o sinal da relagcéo
n&o era esperado a priori.

A Tabela 10 apresenta que participacdo societaria média dos fundos de penséo
no capital das empresas de capital aberto que compdem a amostrafoi de 14,43%, englobando
a participacao nas acbes ONs e PNs.

Quando o nimero de acionistas € muito elevado e a estrutura de controle é
pulverizada, Monks e Minow (2004) argumentam gue um acionista isoladamente ndo
consegue exercer um monitoramento efetivo.

Os fundos de pensdo tem como dever fiduciério agir dentro dos principios do
investidor prudente, ou seja, protegendo sempre o interesse maior dos participantes.?® A partir
desse principio, Monks e Minow (2004) argumentam que existe uma propensao dos fundos a
serem mais ativos no exercicio de direitos como acionistas das empresas nas quais Sao
investidores de longo prazo. Os autores goresentam diversos exemplos sobre os beneficios
oriundos do ativismo. Argumentam que o fundo de pensdo pode ser considerado como o
investidor ideal para uma empresa de capital aberto, em funcéo do horizonte de investimento,
de longo prazo.

Na medida em que o fundo de pensdo estabelece uma participacdo maior no

capital das empresas, Monks e Minow (2004) refletem que tal decisdo podera estar

%3 Sobre o dever fiduciario dos fundos de pensdo o Conselho de Gest&o da Previdéncia Complementar, através da
Resolucdo No 13, estabeleceu que os fundos de pensdo devem adotar principios, regras e préticas de
governanca, gestdo e controles internos adequados ao porte, complexidade e riscos inerentes aos planos de
beneficios por eles operados, de modo a assegurar o pleno cumprimento de seus objetivos. Os conselheiros,
diretores e empregados dos fundos de pensdo devem manter e promover conduta permanentemente pautada
por elevados padrdes éticos e de integridade, orientando-se pela defesa dos direitos dos participantes e
assistidos dos planos de beneficios que operam e impedindo a utilizagcdo do fundo de pensdo em prol de
interesses conflitantes com o alcance de seus objetivos.
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fundamentada pelo maior alinhamento de interesses com os demais acionistas controladores
Ou sga, em funcdo do maior conhecimento sobre a empresa, os fundos demandam menos
gastos com monitoramento das atividades. Em contrapartida, uma menor participagao
aciondria pode estimular a demanda por maior nivel de informacdo da empresa e gera
impactos nos recursos empreendidos em monitoramento. Dessa forma, € razoével constatar a
relacdo negativa entre a participacdo acionaria dos fundos de pensdo e a quaidade de
governanca das empresas de capital aberto.

No caso brasileiro, quando os fundos de pensdo fazem parte do bloco de
controle das empresas de capital aberto, participam ativamente do conselho de administracéo
e se mantém a par dos acontecimentos relevantes das organizagoes.

Se forem agregadas duas novas variaveis independentes (PIBO e PIBX),
conforme apresentado no modelo 2, pode ser observado um aumento significativo no
coeficiente de determinacdo gjustado, porém ainda considerado baixo para aceit&lo como
adequado. A variavel PART permanece com significancia a 1% e relacdo negativa com o
IGOV.

As novas variaveis introduzidas no modelo 2 apresentaram significancia a 5%
e estdo positivamente relacionadas com o IGOV. Isso mostra que as empresas com melhor
qualidade da governanca corporativa estédo presentes nos dois principais indices de referéncia
do mercado de renda variavel (Indice Bovespae IbrX).

Na amostra utilizada para o presente estudo, conforme mostrado na Tabela 10,
asvariaveis PIBO e PIBX apresentaram médias de 36,36% e 45,25% e medianas de 36,36% e
66,36%, respectivamente, o que denota que a neioria das empresas presentes na amostra
também fazia parte da composicdo do IbrX.

As demais regressoes, apresentadas nas Tabelas subsequientes, consideraram a

insercdo de novas variaveis independentes, as quais contribuiram por anular a significancia
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das varidveis PIBO e PIBX. Isso mostra que, para a qualidade da governanca corporativa das
empresas de capital aberto negociadas na Bovespa, outras varidveis tém maior poder de
predicéo.
Na Tabela 13 séo apresentados os modelos 3, 4 e 5, nos quais s agregadas as

seguintes variaveis:

aternadamente, as varidveis CON, PROP e DIF;

sd0 consderadas fixas, as variavels. CREC; TANG; LOGREC; BOV;

IDENT, PAYOUT, PIBO e PIBX;

a variavel Q foi introduzida (utilizada como medida de desempenho) e é

considerada fixa
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Tabela 13: Regressdo—modelo 3,4e5

Variavel independente Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5

Coef. Sig. Cosf. Sig Coef. Sig.
I nter cepto -0,40 0,69 0,00 1,00 0,54 0,59
PART -3,45 0,00 *** -3,16 0,00 *** -2,73 0,01 ***
CON -2,15 0,03 **
PROP 1,37 0,17
DIF -4,54 0,00 ***
CREC -0,05 0,96 -0,12 0,91 -0,57 0,57
TANG 1,12 0,27 0,66 0,51 0,11 0,91
LOGREC 2,01 0,05** 164 0,11 1,11 0,27
ADR 2,46 0,02 ** 2,28 0,03 ** 3,14 0,00 ***
BOV 4,65 0,00 *=** 4,26 0,00 *** 5,28 0,00 ***
Q 1,26 0,21 1,65 0,10 2,02 0,05 **
IDENT1ESTRANGEIRA 0,79 043 0,09 0,93 -0,19 0,85
IDENT2PRIVNACIONAL 0,69 0,49 0,08 0,94 -0,22 0,82
IDENT3NACHOLD 0,75 0,45 0,14 0,89 -0,17 0,87
IDENT4ESTRHOLD 0,90 0,37 0,19 0,85 -0,04 0,97
IDENT5ESTAHOLD 0,93 0,35 0,33 0,74 0,06 0,95
IDENT6ESTATAL 0,78 0,44 0,17 0,87 -0,17 0,87
PAYOUT 1,76 0,08 * 1,63 0,11 1,62 0,11
PIBO 0,34 0,73 0,78 0,44 0,35 0,73
PIBX -0,05 0,96 0,62 0,54 1,20 0,23
R? 0,55 0,53 0,61
R? ajustado 0,46 0,44 0,54
= 6,14 5,80 811
N 105 105 105

A varidvel dependente é o indice de Governanca Corporativa (IGOV). S&o utilizadas diversas variaveis
independentes fixas. Participacdo Acionaria dos Fundos de Pensdo (PART); oportunidade futura de crescimento
(CREC); natureza da operacdo (TANG); tamanho da empresa (Log(REC)); emissio de ADR (ADR);
participacdo da empresa nos niveis diferenciados de governanga corporativa da BOVESPA (BOV); Q de Tobin
(Q); identidade do controlador — variaveis binérias do setor de atuagdo (IDENT); indice de payout (PAY OQUT);
participacio da acio no indice Bovespa (PIBO); participacio da agdo no indice Brasil — IbrX (PIBX). S&o
utilizadas variaveis independentes de forma alternada: direito de controle (CON); direito sobre o fluxo de caixa
(PROP); diferencaentre os direitos de controle e fluxo de caixa (DIF).

*** Gignificanciaa 1%

**  Significanciaa 5%

*  Significanciaa 10%

Os resultados demonstram uma elevagdo significativa do coeficiente de
determinacdo gjustado em todos os modelos. Nos trés nodelos, as variaveis PART e BOV
apresentaram significancia a 1%, com sina negativo e positivo em relacéo a qualidade da
governancga corporativa, respectivamente.

Especificamente sobre a varidvel BOV, os resultados estdo em conformidade

com a literatura pesquisada, na direcdo de que as empresas listadas nos niveis diferenciados
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de governanca corporativa na BOVESPA possuem uma qualidade de governanca superior
guando comparadas as que ndo aderiram aos niveis diferenciados.

A varidvel direito de controle (CON), no nodelo 3, apresentou significancia a
5%, com sinal negativo, e revelou que, quanto maior for o direito de controle do acionista
controlador, menor é a qualidade da governanca corporativa da empresa.

A Tabela 7 apresenta que na média, o direito de controle situa-se em 72,36%.
Isso significaque a concentragcdo de capital do acionista controlador nas empresas negociadas
na Bovespa € bastante expressivo.

A interpretacdo do resultado da varidvel CON deve considerar que, quanto
menor for o nimero de acionistas ordinérios controladores e maior a participacdo celes no
controle da empresa, conforme apresentado pela literatura, menor pode ®r o empenho de
recursos gque visam a promocdo de uma melhor governanca corporativa. Os acionistas
estariam, em tese, mais informados sobre o dia-a-dia da companhia, o que contribui para
reduzir bastante o problema da assimetria de informacé&o.

Por outro lado, mais concentracdo também pode representar uma capacidade
maior da empresa no poder de expropriacdo de valor dos acionistas externos. 1sso ensgjaria
maior demanda desses acionistas por monitoramento.

Monks e Minow (2004) discorrem sobre qual seria a melhor estrutura de
acionistas para uma empresa de capital aberto. Argumentam que o ideal € ter acionistas com
conhecimento do negécio, habilidade e alinhamento de interesses, condigdes necessarias para
viabilizar um nivel 6timo de monitoramento. Explicam que os fundos de pensdo, pelo grande
porte em termos de capacidade e de horizonte investimento, tradicionalmente de longo prazo,
concentram os atributos essencialis para poderem ser considerados como candidatos naturais

ideais para compartilhar o controle de uma empresa de capital aberto.
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A variavel LOGREC, no modelo 3, objetiva avaliar a qualidade da governanca
corporativa com o tamanho da empresa. Apresenta significancia a 5% e demonstra uma
relacdo positiva entre o tamanho da empresa e a qualidade da governanga corporativa. O
resultado obtido esta em linha com a literatura pesquisada. As empresas maiores, em tese, tém
mais capacidade de investimento em mecanismos que garantam boas préticas de governanca
corporativa do que as menores.

Outra razéo para a melhor governancga pode estar associada a maior demanda
das grandes empresas por operacOes estruturadas de financiamentos de longo prazo,
operacoes tradicionalmente exigidas por investidores de longo prazo, como os fundos de
pensao.

No caso especifico brasileiro, os fundos de pensdo estédo subordinados a um
arcabouco regulatério que limita a realizagdo de operacdes com contra-partes consideradas de
meédio e alto risco de crédito pelas agéncias de classificagdo de rating.

As empresas brasileiras de maior porte, conseqlientemente, possuem incentivos
do ¢6rgéo regulador para promoverem melhores préticas de governanga corporativa. Se assim
o fizerem, poder&o atrair mais fundos de pensdo como potenciais investidores e beneficiarem
se de um menor custo de captagcdo em funcdo do aumento da demanda pelos titulos
mobilidrios em emissdo. Podem, inclusive, alongar o prazo de vencimento da emissao.

Quanto aos impactos relativos ao pagamento de dividendos, apresentados pela
variavel PAYOUT, no modelo 3, esta apresentou nivel de significancia de 10% e uma relacéo
positiva com a qualidade da governanca corporativa, também em conformidade com a
literatura pesquisada. Demonstrou-se que as empresas maiores pagadoras de dividendos tém
melhor qualidade da governanca.

Para os fundos de pens&o, o recebimento de dividendos é uma importante fonte

de geracdo de caixa. Essa fase, de desinvestimento, é caracterizada por um quadro expressivo
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de participantes em fase de gozo de beneficios. Ha resgates liquidos das aplicacOes
financeiras com o propdsito de saldar compromissos com os  participantes. Quanto maior for
o recebimento de dividendos, menor sera a necessidade de promover a venda de titulos e
valores mobiliarios de renda fixa e renda variavel.

No nodelo 4, a variavel que representa o direito de propriedade do acionista
controlador e engloba as agdes ordinérias e preferenciais (PROP), utilizada em substituicéo a
variavel CON, ndo apresentou significancia.

A Tabela 7, nodelo 4, mostra que, ha média, 0 acionista controlador possui
47,89% do total de acBes emitido pelas companhias de capital aberto negociadas na Bovespa,
mas detém, na média, 72,36% das agdes ordindrias. O resultado ndo surpreende. No mercado
brasileiro, as empresas podem financiar-se no mercado de capitais, pela emissdo de acoes
preferenciais, sem direito a voto, fator que justifica a grande amplitude entre o percentual de
acOes ordinarias e o percentua total de agdes detidas pelos acionistas controladores.

Asvaridaveis LOGREC e PAYOUT deixaram de ter significancia no modelo 4.
E possivel concluir que, quando considerado o direito de propriedade no lugar do percentual
das acles ordinarias em posse do acionista controlador, o tamanho da empresa e nivel de
pagamento de dividendos ndo exercem influéncia sobre a qualidade da governanca
corporativa.

O modelo 5 inclui a variavel DIF no lugar das variaveis CON e PROP,
utilizadas nos nodelos 3 e 4, respectivamente. A variavel DIF tem significancia de 1% e esta
negativamente relacionada a qualidade da governanca corporativa. 1sso significa que, quanto
maior a diferenca entre o direito de controle e os direitos sobre o fluxo de caixa, maior a
probabilidade de expropriacio dos acionistas externos. E 0 mesmo raciocinio da explicagéo

apresentada em relacéo a variavel CON.
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A vaiavd Q, no modelo 5 apresentou significancia de 5% e relaciona
positivamente o desempenho com a qualidade da governanca corporativa da empresa, em
linha com o referencial tedrico. Quanto melhor o desempenho da empresa, melhor a qualidade
da governanca corporativa esperada. Também € menor a probabilidade de a empresa
expropriar 0s acionistas externos.

Entre os modelos que trabalharam com a varidvel Q como medida de
desempenho (nodelos 3, 4 e 5), 0 5 apresentou 0 maior coeficiente de determinagéo gjustado,
de 0,54. Isso sindiza que a diferenca de direitos € uma varidvel mais relevante para a
gualidade da governanca corporativa da empresa do que o percentual de agbes ordinarias
detidas pelo acionista controlador. Sob um angulo aternativo de avaliagdo, a maior
concentracdo de agdes ordinarias em posse do acionista controlador - atrelada a existéncia de
acOes preferenciais de posse dos acionistas minoritarios — o capacita a efetivamente explorar
os minoritarios pela diferenca entre os respectivos direitos sobre o fluxo de caixa

As variaveis relacionadas as oportunidades futuras de crescimento (CREC), a
natureza da operacdo (TANG), aidentidade do acionista controlador (IDENT), assim como a
participacéo das agdes das empresas nos dois principais indices de referéncia no mercado de
renda variavel (PIBO e PIBX) ndo apresentaram significancia em nenhum dos modelos
analisados.

Na Tabela 14 sdo apresentados os modelos 6, 7 e 8, nos quais sdo agregadas as
seguintes variaveis:

alternadamente, as varidveis CON, PROP e DIF;

sdo consideradas fixas, as variaveis. CREC; TANG; LOGREC; BOV;,
IDENT, PAYOUT, PIBO e PIBX;

avariavel VF foi introduzida no lugar da variavel Q, utilizada na Tabela

13 e é considerada fixa.
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Tabela 14: Regressdo—modelo 6, 7e 8

Variavel independente Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8

Coef. Sig. Cosf. Sig. Coef. Sig.
Inter cepto -0,33 0,74 0,05 0,96 0,60 0,55
PART -3,64 0,00 *** -3,32 0,00 *** -2,88 0,00 ***
CON -2,06 0,04 **
PROP 146 0,15
DIF -4,54 0,00 ***
CREC -0,04 0,97 -0,10 0,92 -0,54 0,59
TANG 1,07 0,29 0,62 0,54 0,07 0,94
LOGREC 2,00 0,05 ** 167 010* 1,13 0,26
ADR 2,73 0,01 *** 2,64 0,01 *** 3,36 0,00 ***
BOV 452 0,00 *** 4,23 0,00 *** 5,23 0,00 ***
VF 144 0,15 1,88 0,06 * 2,04 0,04 **
IDENT1ESTRANGEIRA 0,75 0,46 0,06 0,95 -0,23 0,82
IDENT2PRIVNACIONAL 0,63 0,53 0,02 0,98 -0,27 0,78
IDENT3NACHOLD 0,71 048 0,09 0,93 -0,20 0,84
IDENT4ESTRHOLD 0,81 042 0,13 0,90 -0,11 0,91
IDENT5ESTAHOLD 0,86 0,39 0,28 0,78 0,01 0,99
IDENTG6ESTATAL 0,72 047 0,12 0,91 -0,22 0,83
PAYOUT 154 0,13 143 0,16 1,41 0,16
PIBO 0,42 0,68 0,73 047 0,49 0,62
PIBX 0,09 0,93 0,74 0,46 1,23 0,22
R? 0,55 0,54 0,62
R? ajustado 0,47 0,46 0,55
F 6,60 6,33 8,65
N 109 109 109

A variavel dependente é o Indice de Governanca Corporativa (IGOV). So utilizadas diversas varidveis
independentes fixas: Participagdo Acionaria dos Fundos de Pensdo (PART); oportunidade futura de crescimento
(CREC); natureza da operacdo (TANG); tamanho da empresa (Log(REC)); emissdo de ADR (ADR);
participacdo da empresa nos niveis diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA (BOV); valor da
empresa (VF); identidade do controlador — varidveis binérias do setor de atuacdo (IDENT); indice de payout
(PAYOUT); participagio da agio no indice Bovespa (PIBO); participaco da agdo no indice Brasil — lbrX
(PIBX). Sédo utilizadas variaveis independentes de forma alternada: direito de controle (CON); direito sobre o
fluxo de caixa (PROP); diferenca entre os direitos de controle e fluxo de caixa (DIF).

*** Gignificanciaa 1%

**  Significanciaa 5%

*  Significanciaa 10%

Os resultados situaramse muito proximos aos obtidos nos nodelos 3, 4 e 5.
Nos nodelos 6, 7 e 8, as variaveis PART, ADR e BOV apresentaram significancia a 1%.
Novamente a varidvel PART apresentou sinal negativo em relacdo a qualidade da governanca
corporativa. As demais varidveis expuseram uma relagdo positiva.

Na Tabela 14, os coeficientes de determinacéo gjustado apresentaram uma

discreta elevacdo quando comparados com os da Tabela 13. Observouse que a diferenca
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basica entre os modelos apresentados nas duas tabelas € a substituicdo de uma varidvel de
medida de desempenho por outra— no caso a variavel Q pelavariavel VF.

A vaidve VF difere da varidvel Q por considerar no numerador o
detalhamento da estrutura de financiamento financeiro da empresa, ao invés de utilizar-se do
conceito contabil adotado pelavariavel Q.

A subgtituicdo da varidvel Q pela variavel VF contribuiu para o aumento da
significancia da variavel ADR. Isso evidencia que as empresas que emitem ADRs** possuem
uma qualidade de governanca corporativa superior as que ndo o emitem. O resultado estd em
conformidade com a literatura pesquisada. A empresa que toma a decisdo estratégica de
financiar-se no mercado de capitais externos € incentivada a adotar melhores praticas de
governanca corporativa, em funcdo de necessitar cumprir uma série de requisitos exigidos
pela Security Exchange Comission (SEC), a Comissdo de Vaores Mobiliarios (CVM)
americana, dependendo evidentemente do tipo de programa em gue esta interessada. O mais
sofisticado € o de nivel 3, o Unico em que a empresa pode lancar novas acbes e captar
recursos diretamente no mercado americano. Os niveis mais observados das empresas
brasileiras sGo 0 1 e 2. Em ambos, ndo existe aumento no volume de emissio de agdes, nmaes
apenas uma transferéncia no local da negociacéo da acdo, do mercado local para 0 mercado
internacional, notadamente para a New York Stock Exchange (NY SE).

A variavel direito de controle (CON), no modelo 6, apresentou novamente
significancia a 5%, com sina negativo. Vae dizer que, quanto maior for o direito de controle
do acionista controlador, representado pelo total de acdes ordinérias, menor é a qualidade da
governanga corporativa da empresa. As justificativas apresentadas para o0 modelo 3 séo

consideradas validas para 0 nodelo 6.

24 Os ADR's @merican Depositary Receipts) sdo certificados representativos de acdes ou outros valores
mobiliarios que representam direitos e agdes, emitidos no exterior por instituicdo denominada depositaria, com
lastro em valores mobiliarios de emissao de empresas brasileiras depositados em custédia especifica no Brasil.
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A variavel LOGREC, nodelo 6, apresentou significancia a 5%. Isso mostra
uma relagéo positiva entre o tamanho da empresa e a qualidade da governanca corporativa,
em linha com o resultado obtido no modelo 3.

Diferentemente do modelo 3, a variavel PAYOUT ndo apresentou nivel de
significancia e mostrou que a mudanca na varidvel de desempenho anulou a importancia da
distribuicdo dos dividendos.

No modelo 7 a variavel PROP, utilizada em substituicéo a variavel CON, néo
apresentou significancia - mesmo resultado obtido pelo nodelo 4.

A varidvel LOGREC teve o nivel de significancia reduzido para 10%. Quando
considerado o direito de propriedade, o tamanho da empresa exerce menor influéncia sobre a
gualidade da governanca corporativa.

A varidvel de desempenho VF, quando combinada com a variavel PROP,
apresentou uma significancia de 10% e uma relagdo positiva com a qualidade da governanca
corporativa, resultado alinhado com o referencial tedrico pesquisado. A significancia da
relacdo cemonstra que o mercado de capitais esta propenso a valorizar mais as agdes das
empresas que empregam boas préaticas de governancga corporativa, comparativamente com as
gue ndo adotam tais préticas.

O nodelo 8 utiliza a variavel DIF no lugar das variaveis CON e PROP,
relacionadas aos nmodelos 6 e 7, respectivamente. O coeficiente de determinacéo gjustado do
modelo, de 0,55, € o maior apresentado na Tabela 14 o que significa que a varidvel DIF é a
mais relevante entre as utilizadas como representacdo da estrutura de propriedade. A variavel
tem significancia de 1% e estd negativamente relacionada a qualidade da governanca
corporativa. Quanto maior a diferenca entre o direito de controle e os direitos sobre o fluxo de

caixa, menor € a qualidade da governanca corporativa da empresa.
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A varidvel VF apresentou significancia de 5%, relacionando positivamente o
desempenho com a qualidade da governanca corporativa da empresa, em linha com o
referencia tedrico. Quanto melhor o desempenho da empresa, melhor a qualidade da
governanga corporativa esperada.

No modelo 8, as varidveis DIF e VF combinadas, foram as responsaveis pelo
substancial aumento do coeficiente de determinagdo gustado, o que amplia o poder
explicativo do modelo, emboraarelacéo linear entre as duas variaveis, conforme apresentado
na matriz de correlagdo da Tabela1l, sgja inexistente.

As varidveis CREC, TANG, IDENT, PAYOUT, PIBO e PIBX néo
apresentaram significancia em nenhum dos model os analisados.

Na Tabela 15 sdo apresentados os modelos 9, 10 e 11 e agregadas as seguintes
variaveis:

aternadamente, as variaveis CON, PROP e DIF;

S0 consideradas fixas as variaveis. CREC; TANG; LOGREC; BOV;
IDENT, PAYOUT, PIBO e PIBX;

a variavel LOPAT foi introduzida no lugar da variavel VF, utilizada na

Tabela 14 e é considerada fixa.
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Tabela 15: Regressdo—modelo 9,10e 11

Variavel independente Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11

Coef.  Sig. Cosf. Sig. Coef. Sig.
I nter cepto -0,24 0,81 0,08 0,94 0,65 0,52
PART -3,94 0,00 *** -3,70 0,00 *** -3,22 0,00 ***
CON -2,21 0,03 **
PROP 1,11 0,27
DIF 4,29 0,00 ***
CREC -0,44 0,66 -0,49 0,63 -0,90 0,37
TANG 1,01 0,32 0,65 0,52 0,08 0,93
LOGREC 1,86 0,07 * 1,63 0,11 1,10 0,27
ADR 2,64 0,01 *** 246 0,02 ** 3,12 0,00 ***
BOV 534 0,00 *** 5,09 0,00 *** 6,08 0,00 ***
LOPAT 1,42 0,16 1,39 0,17 1,26 0,21
IDENT1ESTRANGEIRA 0,65 0,52 0,05 0,96 -0,29 0,77
IDENT2PRIVNACIONA 0,53 0,59 0,01 0,99 -0,33 0,74
L
IDENT3NACHOLD 061 054 0,07 0,94 -0,26 0,79
IDENT4ESTRHOLD 0,74 046 0,14 0,89 -0,15 0,88
IDENT5ESTAHOLD 0,79 043 0,28 0,78 -0,04 0,97
IDENT6ESTATAL 0,63 0,53 0,10 0,92 -0,28 0,78
PAYOUT 1,75 0,08 * 1,70 0,09 * 1,68 0,10 *
PIBO 062 054 0,91 0,36 0,69 0,49
PIBX -0,09 0,93 042 0,67 0,92 0,36
R 0,55 0,53 0,61
R? ajustado 0,47 0,45 0,53
F 6,59 6,13 8,27
N 109 109 109

A varidvel dependente é o indice de Governanca Corporativa (IGOV). S3o utilizadas diversas variaveis
independentes fixas: Participac8o Acionaria dos Fundos de Pensdo (PART); oportunidade futura de crescimento
(CREC); natureza da operacdo (TANG); tamanho da empresa (Log(REC)); emissdo de ADR (ADR);
participacdo da empresa nos niveis diferenciados de governanga corporativa da BOVESPA (BOV); lucro
operacional proprio (LOPAT); identidade do controlador — variaveis binérias do setor de atuacdo (IDENT);
indice de payout (PAYOUT); participacio da agio no indice Bovespa (PIBO); participacio da ago no indice
Brasil — IbrX (PIBX). S&o utilizadas variaveis independentes de forma alternada: direito de controle (CON);
direito sobre o fluxo de caixa (PROP); diferenca entre os direitos de controle e fluxo de caixa (DIF).

*** Significanciaa 1%

**  Significanciaa 5%

*  Significanciaa 10%

Embora trabalhando com uma outra variavel de medida de desempenho, os
resultados situaramrse muito préximos aos obtidos nos modelos 3, 4 e 5, anteriormente
mostrados. .Nos nodelos 9, 10 e 11, as varidveis PART e BOV tiveram significancia a 1%.
Novamente a variavel PART apresentou sinal negativo em relacdo a qualidade da governanca

corporativa. A varidvel BOV exibiu umarelacdo positiva.
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A diferenca bésica entre os model os apresentados na Tabelal13 e Tabelal4 éa
substituicdo de uma variavel de medida de desempenho por outra. No caso, as variaveis Q e
VF, utilizadas anteriormente, foram substituidas pela varidvel LOPAT, que mede a relacéo
entre o0 lucro operacional proprio da empresa e o0 ativo tota. A LOPAT sintetiza o
desempenho da empresa. E dependente somente do desempenho corporativo real. Em outras
palavaras, esta diretamente relacionada ao resultado das operacfes da empresa. Ao mesmo
tempo, ndo recebe qualquer influéncia do mercado de capitais. A variavel ndo levaem conta o
valor de mercado das agOes da empresa.

Quando utilizada a variavel LOPAT, as regressdes apresentadas nos nodelos
9, 10 e 11 demonstram que, independentemente da medida utilizada para avaliaco do direito
de propriedade, as varidveis PART, ADR e BOV sdo significantes, ou sgja, tém poder de
explicar a qualidade da governanca corporativa.

No modelo 9, a variavel COM apresentou novamente significancia a 5%, com
sina negativo. Os fundamentos discutidos para os nodelos 3 e 6 sdo considerados validos
parao 9.

A variavel LOGREC do modelo 9, apresentou significancia a 10%. Observa-se
assim uma relagdo positiva entre o tamanho da empresa e a quaidade da governanca
corporativa, porém inferior aos resultados obtidos nos modelos 3 e 6.

A varidvel PAYOUT manifesta significancia de 10% nos nodelos 9, 10 e 11,
em linha com os resultados obtidos no modelo 3. Fica demonstrado que, quando utilizada uma
medida de desempenho sem levar em consideracdo a percepcdo de vaor atribuida pelo
mercado de capitais, o nivel de pagamento de dividendos € um indicador importante da
gualidade da governanca corporativa.

No modelo 10, avariavel PROP, utilizada em substituicdo a varidvel CON, ndo

apresentou significancia, mesmo resultado obtido nos modelos 4 e 7.
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O nodelo 11 utiliza a varidvel DIF no lugar das varidveis CON e PROP,
relacionadas aos nodelos 10 e 11, respectivamente. O coeficiente de determinacéo gjustado
do modelo, de 0,53, € 0 maior disposto na Tabela 15. 1sso mostra que a varidvel DIF é amais
relevante entre as utilizadas como representacdo da estrutura de propriedade, mesma

conclusdo apresentada em relacdo a Tabela 13 e Tabela 14. A variavel tem significancia de

1% e estl relacionade
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Tabela 16: Regressdo —modelo 12, 13 e 14.

Variavel independente Modelo 12 Modelo 13 Modelo 14

Coef.  Sig. Cosf. Sig. Coef.  Sig.
Intercepto -0,18 0,86 0,09 0,92 0,61 0,54
PART -3,83 0,00 *** -3,60 0,00 *** -3,08 0,00 ***
CON -2,22 0,03 **
PROP 0,98 0,33
DIF -4,18 0,00 ***
CREC -0,53 0,60 -0,51 0,61 -0,73 0,47
TANG 0,98 0,33 0,67 0,51 0,14 0,89
LOGREC 2,05 0,04 ** 1,84 0,07 * 1,29 0,20
ADR 2,66 0,01 *** 246 0,02 ** 3,08 0,00 ***
BOV 5,16 0,00 *** 491 0,00 *** 591 0,00 ***
LOAT 1,15 0,25 0,96 0,34 0,32 0,75
IDENT1ESTRANGEIRA 0,63 0,53 0,08 0,94 -0,23 0,82
IDENT2PRIVNACIONAL 0,49 0,63 0,01 0,99 -0,28 0,78
IDENT3NACHOLD 0,57 0,57 0,08 0,93 -0,20 0,84
IDENT4ESTRHOLD 0,70 0,48 0,15 0,88 -0,10 0,92
IDENT5ESTAHOLD 0,72 0,47 0,26 0,79 0,00 1,00
IDENT6ESTATAL 0,56 0,58 0,09 0,93 -0,24 0,81
PAYOUT 1,48 0,14 1,46 0,15 155 0,12
PIBO 0,35 0,72 0,65 0,52 0,50 0,62
PIBX -0,15 0,88 0,32 0,75 0,83 041
R? 0,55 0,53 0,60
R? ajustado 0,46 0,44 0,53
F 6,50 6,01 8,05
N 109 109 109

A varidvel dependente é o indice de Governanca Corporativa (IGOV). S3o utilizadas diversas variaveis
independentes fixas. Participacdo Acionéria dos Fundos de Penséo (PART); oportunidade futura de crescimento
(CREC); natureza da operacio (TANG); tamanho da empresa (Log(REC)); emissio de ADR (ADR);
participacdo da empresa nos niveis diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA (BOV); lucro
operacional (LOAT); identidade do controlador — variaveis binarias do setor de atuacdo (IDENT); indice de
payout (PAYOUT); participacio da agZo no indice Bovespa (PIBO); participacio da ac&o no indice Brasil —
IbrX (PIBX). S&o utilizadas variaveis independentes de forma alternada: direito de controle (CON); direito sobre
o fluxo de caixa (PROP); diferenca entre os direitos de controle e fluxo de caixa (DIF).

*** Ggnificanciaa 1%

**  Significanciaa 5%

*  Significanciaa 10%

Os resultados apresentados na Tabela 16 situaram-se de novo muito préximos
aos obtidos nos modelos 9, 10 e 11, anteriormente analisados

Nos modelos 12, 13 e 14, as varidveis PART e BOV apresentaram
significanciaa 1%. A relacdo entre avariavel PART e a qualidade da governanca corporativa
permaneceu negativa. Ja a variavel BOV mostrou uma relagdo positiva com a governanca

corporativa.
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Na Tabela 16 foi utilizada a variavel LOAT como medida de desempenho. A
variavel mede a relacdo entre o lucro operacional da empresa e o ativo total. A LOAT
também sintetiza o desempenho da empresa e € dependente somente de fatores controlados
pela organizacéo. N&o €, portanto, influenciada pelo mercado de capitais.

Quando utilizada a variavel LOAT, as regressies apresentadas nos nodelos 12,
13 e 14 demonstram que, independentemente da medida utilizada para avaliacdo do direito de
propriedade, as variaveis PART, ADR e BOV sdo significantes, ou sgja, tém poder de
explicar a qualidade da governanga corporativa.

No modelo 12, avariavel CON apresentou novamente significancia a 5%, com
sina negativo. Os fundamentos apresentados para os modelos 3 6 e 9 sdo considerados
vélidos para o presente.

A varidvel LOGREC, nodelo 12, apresentou significancia a 5% e uma relagdo
positiva entre o tamanho da empresa e a qualidade da governanga corporativa, em
conformidade com os resultados obtidos nos nodelos 3 e 6 e superior ao resultado obtido no
modelo 9.

A varidvel PAYOUT, diferentemente dos resultados obtidos nos modelos 9, 10
e 11, ndo apresentou significancia em nenhum dos nodelos apresentados na Tabela 16. O
pagamento de dividendos, quando considerado o lucro operacional apds a incidéncia do
impacto das receitas e despesas financeiras, ndo pode ser utilizado como indicador de
gualidade da governanca corporativa da empresa.

No modelo 13, a varidvel PROP, utilizada em substituicéo a variavel CON, ndo
apresentou significancia, mesmo resultado obtido nos modelos 4, 7 €10.

O nodelo 14 utiliza a variavel DIF no lugar das varidveis CON e PROP,
relacionadas aos nodelos 12 e 13, respectivamente. O coeficiente de determinacdo gjustado

do modelo, de 0,53, é o maior disposto na Tabela 16. 1sso demonstra que a variavel DIF é a
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mais relevante entre as utilizadas como representacdo da estrutura de propriedade, mesma
conclusdo apresentada em relagdo a Tabela 13, Tabela 14.e Tabela 15. A variavel possui
significancia de 1% e esta negativamente rel acionada a qualidade da governanga corporativa.
A varidvel LOAT ndo apresentou significancia em nenhum dos modelos
apresentados na Tabela 16. Nao é recomendada, conseqlientemente, para inferir a qualidade
da governanca corporativa das empresas.
As variaveis CREC, TANG, IDENT, PIBO e PIBX ndo apresentaram
significancia em nenhum dos model os analisados.
Na Tabela 17 sdo apresentados os modelos 15, 16 e 17, nos quais Sd0
agregadas as seguintes varidveis.
alternadamente, as varidveis CON, PROP e DIF;
sdo consideradas fixas, as variavels. CREC; TANG; LOGREC; BOV;,
IDENT, PAYOUT, PIBO e PIBX;
avariavel LAJIRDA foi introduzida no lugar da variavel LOAT, utilizada
na Tabela 16 e considerada fixa
O nodelo 18 apresentado na Tabela 17 é resultado de um processamento de

regressao que utilizou o recurso de selecdo automatica de variaveis do software: SPSS.
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Tabela 17: Regresséo —modelo 15, 16, 17 e 18
Variavel independente Modelo 15 Modelo 16 Modelo 17 Modelo 18

Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.

I nter cepto -0,06 0,96 0,26 0,79 082 042 15,12 0,00 ***
PART -3,91 0,00 *** -3,67 0,00 *** -3,20 0,00 *** -2,65 0,01 ***
CON -2,19 0,03 **

PROP 1,14 0,26

DIF -4,30 0,00 *** -538 0,00 ***
CREC -0,71 0,48 -0,77 0,44 -1,15 0,25

TANG 0,86 0,39 0,50 0,62 -0,05 0,96

LOGREC 187 007 * 162 011 1,09 0,28

ADR 253 001 ** 236 002** 303 000*** 512 0,00 ***
BOV 542 0,00 *** 518 0,00*** 617 0,00*** 4,81 0,00 ***
VF 2,70 0,01 ***
LAJIRDA 1,62 0,11 1,64 0,10 153 0,13
IDENT1ESTRANGEIRA 053 0,59 -0,07 0,95 -0,40 0,69
IDENT2PRIVNACIONAL 0,37 0,72 -0,16 0,87 -0,49 0,63
IDENT3NACHOLD 0,44 0,66 -0,09 0,93 -0,41 0,68
IDENT4ESTRHOLD 0,57 0,57 -0,03 0,97 -0,31 0,76
IDENTS5ESTAHOLD 0,61 0,54 0,10 0,92 -0,20 0,84
IDENT6ESTATAL 0,44 0,66 -0,08 0,93 -0,45 0,66

PAYOUT 1,29 0,20 1,23 0,22 1,24 0,22

PIBO 0,47 0,64 0,76 0,45 0,56 0,58

PIBX -0,11 0,91 041 0,68 0,91 0,37 2,31 0,02 **
R? 0,55 0,54 0,61 0,57

R? gjustado 0,47 0,45 0,54 0,54

F 6,67 6,23 8,38 5,35

N 109 109 109 105

A varidvel dependente é o indice de Governanca Corporativa (IGOV). S3o utilizadas diversas variaveis
independentes fixas: Participagdo Acionéria dos Fundos de Pensdo (PART); oportunidade futura de crescimento
(CREC); natureza da operagio (TANG); tamanho da empresa (Log(REC)); emissio de ADR (ADR);
participacdo da empresa nos niveis diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA (BOV); lucro antes
dos juros e imposto de renda (LAJIRDA); identidade do controlador — varidveis binarias do setor de atuacéo
(IDENT); indice de payout (PAY OUT); participacéo da ac&o no indice Bovespa (PIBO); participacio da acio no
indice Brasil — IbrX (PIBX). S&o utilizadas varidveis independentes de forma aternada: direito de controle
(CON); direito sobre o fluxo de caixa (PROP); diferenca entre os direitos de controle e fluxo de caixa (DIF). No
modelo 18, a variavel dependente é o indice de Governanca Corporativa (IGOV), sendo as variaveis
independentes sel ecionadas pel o método stepwise.

*** Gignificanciaa 1%

**  Significanciaa 5%

*  Significanciaa 10%

Os resultados apresentados na Tabela 17 novamente situaram-se muito
préximos aos obtidos nos model os anteriormente estudados.

Nos modelos 15, 16 e 17 as variaveis PART e BOV apresentaram significancia
a1%. A relacdo entre a varidvel PART e a quaidade da governanga corporativa permaneceu

negativa. Jaavaridvel BOV mostrouuma relacdo positiva com a governanca corporativa.
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Na Tabela 17, modelos 15, 16 e 17, foi utilizada a variavel LAJRDA como
medida de desempenho. A varidvel mede a relacdo entre o lucro antes dos juros, imposto de
renda, depreciacdo e amortizaco em relagdo ao ativo total. A LAJIRDA também sintetiza o
desempenho da enpresa e € dependente somente de fatores controlados pela organizacéo.
Também ndo é influenciada pelo mercado de capitais.

Quando utilizada a variavel LAJIRDA, as regressdes apresentadas nos model os
15, 16 e 17 demonstram que, independentemente da medida utilizada para avaliacdo do
direito de propriedade, as variaveis PART, ADR e BOV sdo significantes, ou sgja, tém poder
de explicar a qualidade da governanca corporativa.

No modelo 15, avariavel CON apresentou novamente significancia a 5%, com
sinal negativo. Os fundamentos apresentados para os nodelos 3, 6, 9 e 12 sdo considerados
validos parao 15.

A varidvel LOGREC, modelo 15, apresentou significancia a 10%. 1sso mostra
uma relacdo positiva entre o tamanho da empresa e a qualidade da governanca corporativa,
em conformidade com os resultados obtidos no modelo 9, porém inferiores aos observados
nos modelos 3, 6 e 12.

No Modelo 16, a variavel PROP, utilizada em substituicdo a variavel CON,
ndo apresentou significancia, mesmo resultado obtido nos modelos 4, 7,10 e 13.

O nodelo 17 utiliza a varidvel DIF no lugar das varidveis CON e PROP,
relacionadas aos nodelos 15 e 16, respectivamente. O coeficiente de determinacéo gjustado
do modelo, de 0,54, é o maior relacionado na Tabela 17. Isso nostra que a varidvel DIF se
confirma como a mais relevante entre as utilizadas para a representacdo da estrutura de
propriedade, mesma conclusdo obtidaem relagdo a Tabela 13, Tabela 14., Tabela 15.e Tabela
16. A varidvel tem significancia de 1% e esta negativamente relacionada a qualidade da

governanca corporativa.
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A varidvel LAJRDA ndo apresentou significancia em nenhum dos nodelos
apresentados na Tabela 17. N&o é recomendada, consegiientemente, para inferir a qualidade
da governanca corporativa das empresas.

As variaveis CREC, TANG, IDENT, PIBO e PIBX ndo apresentaram
significancia em nenhum dos model os analisados.

O Modelo 18 apresentado na Tabela 17 representa a utilizagdo de um
omitizador do software SPSS para selecéo de variaveis.

Maroco (2003) explica que, nos problemas de regressdo mudiltipla, como é o
presente caso, 0 investigador pode conhecer a priori quais as variaveis independentes que
desgja incluir no modelo de regressdo. No decorrer da fase de investigacdo e de testes dos
modelos de regressdo, o investigador pode desconhecer qual ou quais varidvels fornecem o
maior poder de explicagdo ou de predicdo. O autor revela ainda que um dos problemas do
processo de escolha é a possibilidade de presenca de multicolinearidade e de seus efeitos
sobre a magnitude e o sinal dos coeficientes da regressao.

Se utilizado como critério de selecdo do melhor modelo o coeficiente de
determinacdo ajustado, em razdo da fundamentacdo anteriormente apresentada, o nodelo 8 é
selecionado pois apresenta 0 maior coeficiente, de 0,55.

O SPSS oferece trés métodos de selecdo seqliencial de varidveis. selecdo
forward; selecéo backward e selecdo stepwise. O nodelo 18 utilizou 0 método stepwise de
selecdo de variaveis. A principa caracteristica do método € que permite a remocéo de uma
variavel cuja importancia no modelo é reduzida pela adicéo de novas variaveis.

O nodelo 18 apresentou coeficiente de determinacdo gjustado de 0,54, valor

discretamente inferior ao observado no modelo 8.



143

No modelo 18, a variavel PART foi selecionada e apresentou significancia de
1% e relacdo negativa com a qualidade da governanca corporativa, resultado idéntico aos
model os de regressao anteriormente processados.

A variavel DIF foi selecionada como representante da estrutura de propriedade,
com nivel de significancia de 1% e relacdo negativa com a qualidade da governanca
corporativa. O resultado esta em conformidade com as conclusdes dos nmodel os de regressao
processados e comentados anteriormente.

As varidveis ADR e BOV foram selecionadas e apresentaram nivel de
significancia de 1% e positivamente relacionados com a qualidade da governanca corporativa,
resultado em linha com os obtidos nos model os de regresséo anteriores.

No que tange as medidas de desempenho, foi selecionada a variavel VF, de
nivel de significancia de 1% e coeficiente positivamente relacionado a qualidade da
governanga corporativa, resultado também observado nas regressdes anteriormente
processadas.

O método stepwise selecionou a variavel PIBX, com nivel de significancia de
5%. ObservouOse que somente no modelo 2 a variavel apresentou semelhante resultado.

Em sintese, as regressdes possibilitam concluir que as variaveis PART, DIF,
BOV, ADR e VF possuem significancia a 1% e podem ser utilizadas como boas
determinantes da qualidade da governanca corporativa das empresas de capital aberto
negociadas na Bovespa.

Nos model os enumerados de 3 a 17, as variaveis relacionadas a identidade do
acionista controlador (IDENT), as oportunidades futuras de crescimento (CREC) e a natureza
da operacdo (TANG) ndo apresentaram significancia nas regressdes processadas. A variavel

IDENT foi retirada da base de dados Um novo conjunto de regressdes acabou processado. As
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conclusdes sd0 apresentadas nas tabelas a seguir. Deve ser notado que as variaveis CREC e

TANG permaneceram na modelagem das regressoes.



Tabela 18: Regressdo —Modelo 19, 20, 21,22, 23, 24, 25, 26 e 27
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Modelo 19 Modelo 20 Modelo21 Modelo 22 Modelo 23 Modelo 24 Modelo 25 Modelo 26 Modelo 27
Variavel
independente Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Si9. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef.  Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
I nter cepto 2,46 0,02 ** 1,07 0,29 3,09 0 *** 248 0,01 ** 1,12 0,26 32 0 *** 252 0,01 ** 1,19 0,24 3,05 0 *x*
PART -348 0 *** .33 0 *** .28 0,01 *** -367 0 *** -342 0 *** -293 0 *** -396 0 *** 375 0 *** -326 0 *x*
CON -188 0,06 * -1,74 0,08 * -192 0,06 *
PROP 16 0,11 1,74 0,09 * 1,39 0,17
DIF -4.77 0 *** -4,76 Q *x* -4,49 0 *x*
CREC -043 0,67 -041 0,68 -0,72 0,47 -051 0,61 -044 0,66 -0,74 0,46 -087 0,39 -0,77 0,45 -1,05 03
TANG 1,57 0,12 2,25 0,03 ** 1,21 0,23 1,61 0,11 2,27 0,03 ** 1,26 0,21 1,77 0,08 * 25 0,01 ** 16 0,11
LOGREC 1,78 0,08 * 1,71 0,09 * 1,38 0,17 1,83 0,07 * 1,75 0,08 * 1,44 0,15 1,73 0,09 * 1,75 0,08 * 1,49 0,14
ADR 2,99 0 *** 3,05 0 *** 3,96 0 *** 3,32 0 *** 3,39 0 *** 419 0 *** 3,23 0 *** 3,19 Q *x* 3,93 Q *xx
BOV 4,25 0 *** 408 0 *** 505 0 *** 411 0 *** 405 0 *** 499 0 *** 488 0 *** 483 Q *x* 5,81 0 *x*
Q 1,36 0,18 1,63 0,11 2,11 0,04 **
VF 1,48 0,14 1,85 0,07 * 2,09 0,04 **
LOPAT 14 0,16 1,21 0,23 1,17 0,25
PAYOUT 1,58 0,12 1,44 0,15 1,36 0,18 1,41 0,16 1,28 0,2 1,2 0,23 1,57 0,12 15 0,14 1,44 0,15
PIBO 1,09 0,28 1,26 0,21 0,72 0,47 1,06 0,29 1,24 0,22 0,86 0,39 1,27 0,21 14 0,17 1,03 03
PIBX 0,14 0,89 0,7 0,49 1,32 0,19 0,34 0,73 085 04 1,37 0,17 0,16 0,88 0,54 0,59 1,04 03
R? 0,51 0,51 0,59 0,52 052 0,6 0,51 0,51 0,58
R? ajustado 0,45 0,45 0,54 0,46 0,46 0,55 0,46 0,45 0,54
F 8,82 8,65 12,26 9,39 9,39 12,96 9,35 9,03 12,32
N 105 105 105 109 109 109 109 109 109

A varidvel dependente é o indice de Governanca Corporativa (IGOV). S#o utilizadas diversas variaveis independentes fixas: Participac8o Acionéria dos Fundos de Pensio
(PART); oportunidade futura de crescimento (CREC); natureza da operacéo (TANG); tamanho da empresa (Log(REC)); emissdo de ADR (ADR); participacdo da empresa
nos niveis diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA (BOV); indice de payout (PAY OUT); participagéo da acéo no indice Bovespa (PIBO); participacio da acio
no indice Brasil — 1brX (PIBX). S#o utilizadas variaveis independentes de forma alternada: direito de controle (CON); direito sobre o fluxo de caixa (PROP); diferenca entre
osdireitos de controle e fluxo de caixa (DIF); Q de Tobin (Q); valor daempresa (VF); lucro operacional préprio (LOPAT).
*** Gignificanciaa 1%

**  Gignificanciaa 5%

*  Significanciaa 10%



Tabela 19: Regressdo —Modelo 28, 29, 30, 31, 32,33 e 34

Modelo 28 Modelo 29 Modelo 30 Modelo 31 Modelo 32 Modelo 33 Modelo 34
Variavel
independente Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
Inter cepto 248 001 ** 121 0,23 308 O **x 248 001 ** 1,18 0,24 312 0 *** 842 0 Hhx
PART -382 0 *¥*% 363 0 **% 313 0 **x .38 0 **k 366 O *¥*% 318 0 *¥*k 265 0,01 ***
CON -1,79 0,08 * -1,74 0,09 *
PROP 1,42 0,16 1,6 0,11
DIF -442 0 b -452 0 *** 538 0 *xx
CREC -083 0,41 -0,78 0,44 -083 0,41 -095 0,34 -1,01 0,32 -1,22 0,23
TANG 1,88 0,06 * 259 001 ** 162 0,11 1,87 0,06 * 2,6 001 ** 166 01
LOGREC 205 004 ** 204 004 ** 175 0,08 * 196 0,05 * 1,92 0,06 * 1,66 01
ADR 317 O *** 315 0 *** 387 0 *¥*% 299 0 ¥k 297 0 ¥*% 372 0 *** 512 0 *xk
BOV 467 O *** 464 0 *** 565 0 *** 483 0 **% 486 0 *** 581 0 *** 481 0 e
VF 2,7 0,01 ***
LOAT 0,82 041 0,84 04 0,18 0,86
LAJIRDA 1,11 0,27 1,41 0,16 1,23 0,22
PAYOUT 1,43 0,16 1,35 0,18 141 0,16 1,32 0,19 1,17 0,24 1,16 0,25
PIBO 0,99 0,32 1,15 0,25 0,82 041 1,09 0,28 1,27 0,21 0,89 0,37
PIBX 0,13 09 0,53 06 0,98 0,33 0,17 0,86 0,62 0,54 1,08 0,28 231 0,02 **
R? 0,51 05 0,58 0,51 0,51 0,58 0,57
R? ajugtado 0,45 0,45 0,53 0,46 0,45 0,54 0,54
F 9,11 8,9 12,03 9,21 9,13 12,35 5,35
N 109 109 109 109 109 109 105
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A varidvel dependente é o indice de Governanca Corporativa (IGOV). S&o utilizadas diversas varidveis independentes fixas: Participacdo Acionéria dos Fundos de Pensio
(PART); oportunidade futura de crescimento (CREC); natureza da operacéo (TANG); tamanho da empresa (Log(REC)); emissdo de ADR (ADR); participacdo da empresa
nos niveis diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA (BOV); indice de payout (PAY OUT); participacio da acéo no indice Bovespa (PIBO); participacéo da acio
no indice Brasil — 1brX (PIBX). So utilizadas variaveis independentes de forma altemada: direito de controle (CON); direito sobre o fluxo de caixa (PROP); diferenca entre
osdireitos de controle e fluxo de caixa (DIF); valor daempresa (VF); lucro operacional (LOAT) .

**x Significanciaa 1%
**  Significanciaa 5%
*  Significanciaa 10%
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Nos modelos da Tabela 18 e Tabela 19 as varidveis PART, ADR e BOV
apresentaram significancia a 1%. A variavel PART mostrou relagcéo negativa em relacdo a
qualidade da governanca corporativa enquanto que os coeficientes observados nas varidveis
ADR e BOV foram positivos.

Os modelos 19, 22, 25, 28 e 31, comparativamente aos modelos 3, 6, 9, 12 e
15, apresentaram reducdo no nivel de significancia da varidvel CON para 10%. A
significancia da variavel LOGREC também foi reduzida para 10% nos modelos 19 e 22
comparativamente com os modelos 3 e 6. A varidvel PAYOUT passou a ndo ter significancia
no modelo 19, comparativamente ao modelo 3, permanecendo o sinal do coeficiente na
mesma direcéo.

Nos nodelos 20, 23, 25, 26, 28, 29, 31 e 32, comparativamente com &
modelos enumerados de 3 a 18, a variavel TANG apresentou niveis de significancia de 5% e
10%, com o coeficiente positivamente relacionado a qualidade da governanca corporativa. A
variavel, calculada pelarazédo entre o ativo imobilizado bruto sobre a receita operaciona
liquida da empresa, € uma aproximacdo para o0 nivel de tangibilidade das operacbes. A
variavel LOGREC apresentou significancia de 10%.

As varidveis relacionadas as oportunidades futuras de arescimento (CREC), ao
pagamento de dividendos (PAYOUT), a participacdo das acBes das empresas nos dois
principais indices de referéncia no mercado de renda varidvel (PIBO e PIBX) néo
apresentaram significancia em nenhum dos modelos aralisados na Tabela 18 e Tabela 19
(exceto no modelo 34).

O modelo 34, apresentado na Tabela 19, mostra a utilizagdo do método
stepwise de selecdo de varidveis do software SPSS. O coeficiente de determinacéo gjustado,

de 0,54, é semelhante ao encontrado no modelo 18 .
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Assim como no nodelo 18, a variavel PART foi selecionada e apresentou
significancia de 1% e relacéo negativa com a qualidade da governanca corporativa, resultado
idéntico ao encontrado nos model os de regressao anteriormente processados.

O nodelo 34 selecionou a varidvel DIF como representante da estrutura de
propriedade, com nivel de significancia de 1% e relacdo negativa com a quaidade da
governanca corporativa, resultado em conformidade com as conclusdes dos modelos de
regressao processados e comentados anteriormente.

Asvaridveis ADR e BOV também foram selecionadas e apresentaram nivel de
significancia de 1% e positivamente relacionados com a qualidade da governanca corporativa,
resultado em linha com os obtidos nos model os de regresséo anteriores.

Como medida de desempenho, o nodelo 34 também apresenta a selecdo da
variavel VF. Mostra um nivel de significancia de 1% e um coeficiente positivamente
relacionado a qualidade da governanca corporativa, resultado igualmente observado nas
regressoes anteriormente processadas.

O método stepwise novamente selecionou a varidvel PIBX, com nivel de
significancia de 5%. Deve ser notado que somente no modelo 2, a variavel apresentou
semel hante resultado.

Os coeficientes de determinagcdo gjustado dos modelos da Tabela 18 e da
Tabela 19 apresentaram discretas modificacdes, quando comparados com os coeficientes
apresentados nos nodelos enumerados de 3 a 18. 1sso significa que, mesmo se considerada a
exclusdo da varidvel que mostra a identidade do acionista controlador, os resultados das
regressdes sao confirmados.

Em resumo, as regressdes possibilitam concluir que as variaveis PART, DIF,

BOV, ADR e VF possuem significancia a 1% e podem ser utilizadas como boas
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determinantes da qualidade da governanca corporativa das empresas de capital aberto

negociadas na Bovespa.
4.2.3. Andlise das regressdes utilizando PART como variavel dependente

Para analisar ainfluéncia das diversas variaveis independentes na qualidade da
previsdo da variavel dependente, Participacdo Acionaria dos Fundos de Pensdo (PART),
foram processados 18 modelos de regressdo, apresentados na Tabela 20 e Tabela 21. Para
cada modelo processado, € mostrado o coeficiente de determinacdo R*, o R* gjustado, as
variaveis utilizadas e os respectivos valores, significancia e estatistica F .

A variavel independente IGOV, em todos os nodel os processados, apresentou

significancia estatistica de 1%. Os modelos, porém, expuse -04527.75 TD -0



Tabela 20 - Regressdo —Modelo 35, 36, 37, 38, 39, 40, 41, 42 e 43
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Variavel independente Modelo 35 Modelo 36 M odelo 37 M odelo 38 M odelo 39 M odelo 40 Modelo41 Modelo 42 Modelo 43
Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
I ntercepto 6,27 0,00 *** 543 0,00 *** 029 0,77 0,11 0,91 0,21 0,83 027 0,79 0,07 094 0,17 0,87 0,35 0,73
IGOV -306 0,00 *** -341 0,00 *** -345 0,00 *** -316 0,00 *** -273 0,01 *** -364 0,00 *** -332 0,00 *** -28 0,00 *** -394 0,00 ***
CON -058 0,57 -059 0,56 -057 057
PROP -1,02 0,31 -1,10 0,27
DIF 0,55 0,59 0,64 0,53
CREC 0,18 0,86 0,27 0,79 0,26 0,79 0,25 0,80 0,35 0,73 0,35 0,73 -002 0,98
TANG 0,38 0,70 0,55 0,58 0,44 0,66 042 0,68 0,60 0,55 0,49 0,62 0,32 0,75
LOGREC 1,38 0,17 1,50 0,14 1,41 0,16 1,39 0,17 1,52 0,13 1,44 0,15 1,15 0,25
ADR -007 0,94 -023 0,82 -031 0,76 -013 0,89 -029 0,77 -035 0,72 0,02 0,98
BOV 1,27 0,21 1,14 0,26 0,93 035 1,36 0,18 1,21 0,23 1,00 0,32 1,49 0,14
Q -068 0,50 -084 0,40 -0,74 0,46
VF -043 0,67 -058 057 -046 064
LOPAT 1,42 0,16
IDENT1ESTRANGEIRA -008 0,94 0,11 0,91 -009 0,93 -008 0,94 0,13 0,90 -007 0,95 -019 0,85
IDENT2PRIVNACIONAL -019 0,85 -001 0,99 -0,18 0,86 -016 0,87 0,03 0,97 -014 0,89 -026 0,79
IDENT3NACHOLD -016 0,87 0,02 0,99 -016 0,88 -014 0,89 0,06 0,96 -012 0,90 -024 0,81
IDENT4ESTRHOLD -019 0,85 -001 0,99 -021 0,84 -016 0,87 0,04 0,97 -016 0,87 -025 0,80
IDENTSESTAHOLD -013 0,90 0,04 0,97 -013 0,90 -010 0,92 0,08 0,93 -008 0,94 -0,18 0,86
IDENTGESTATAL -0,18 0,86 0,01 0,99 -016 0,87 -015 0,88 0,05 0,96 -012 0,91 -022 0,82
PAYOUT 0,00 1,00 0,00 1,00 -004 0,97 0,12 0,90 0,13 0,90 0,09 0,93 0,15 088
PIBO -031 0,760 -060 0,55 -062 0,54 -049 0,63 -042 0,67 -046 0,65 -036 0,72 -020 0,84
PIBX 1,96 0,053 * 1,21 0,23 0,90 0,37 1,11 0,27 1,15 0,25 0,85 0,40 1,05 0,29 1,37 0,17
R? 0,80 0,12 0,21 0,21 0,21 0,20 0,21 0,20 0,22
R? gjustado 0,71 0,09 0,05 0,06 0,05 0,05 0,06 0,05 0,07
F 9,35 4,62 1,35 1,40 1,35 1,36 1,43 1,37 1,50
N 110 110 105 105 105 109 109 109 109

A varidvel dependente é Participagdo Aciondria dos Fundos de Pensio (PART). No nodelo 35, a variavel independente é o indice de Governanga Corporativa (IGOV). No nodelo 36, as variaveis independentes sdo: indice de Governanga

Corporativa (IGOV); participagio da ag&o no indice Bovespa (PIBO); participagdo da agdo no hdice Brasil —

lbrX (PIBX).Nos nodelos de 37 a 43, sio utilizadas diversas variaveis independentes fixas: o indice de Governanga Corporativa

(IGOV); crescimento dareceita; oportunidade futura de crescimento (CREC); natureza da operagéo (TANG); tamanho da empresa (Log(REC)); emisséo de ADR (ADR); participag&o da empresanos niveis diferenciados de governan(;acorporailvada
BOVESPA (BOV); identidade do acionista controlador (IDENT); indice de payout (PAY OUT); participagéo da agéo no indice Bovespa (PIBO); participagéo da agéo no indice Brasil —
alternada: direito de controle (CON); direito sobre o fluxo de caixa (PROP); diferencaentre os direitos de controle e fluxo de caixa (DIF); Q de Tobin (Q); valor daempresa (VF) e lucro operacional proprio (LOPAT).

*** Gignificanciaa 1%
** Significanciaa5%
*  Significanciaa 10%

1brX (PIBX). Sao utilizadas variéveis independentes de forma



Tabela 21: Regressdo —Modelo 44, 45, 46, 47, 48, 49, 50, 51 e 52
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Variavel i ndependente

Inter cepto
1GOV
CON
PROP
DIF
CREC
TANG
LOGREC
ADR
BOV
LOPAT
LOAT
LAJIRDA
IDENT1ESTRANGEIRA

IDENT2PRIVNACIONAL

IDENT3NACHOLD
IDENT4ESTRHOLD
IDENTSESTAHOLD
IDENT6ESTATAL
PAYOUT

PIBO

PIBX

RZ

R? gjustado
E

N

Modelo44 Modelo45 Modelo 46 Modelo 47 Modelo48 Modelo49 Modelo50 Modelo51 Modelo 52
Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
0,17 0,87 0,25 0,80 0,35 0,73 0,16 0,87 0,24 0,81 0,44 0,66 0,26 0,80 0,34 0,73 5,72 0,00 ***
-370 0,00 *** -322 0,00 *** -383 0,00 *** -360 0,00 *** -308 0,00 *** -391 0,00 *** -367 0,00 *** -320 0,00 *** -376 0,00 ***

-057 0,57 1,12 0,27 -056 0,58

-1,03 0,30 -1,01 0,32

0,59 0,56 0,70 0,48 0,57 0,57
0,08 0,94 0,07 0,94 0,05 0,96 0,10 0,92 0,12 0,91 -0,12 0,90 -002 0,98 -003 0,98
0,49 0,63 0,39 0,70 0,34 0,73 0,52 0,61 0,43 0,67 0,26 0,80 0,42 0,68 0,32 0,75
1,26 0,21 1,20 0,23 1,35 0,18 1,47 0,15 1,41 0,16 1,23 0,22 1,34 0,18 1,28 0,21
-010 0,92 -018 0,85 -001 0,99 -013 0,90 -024 0,81 -007 0,94 -020 0,85 -027 0,79
1,31 0,19 1,12 0,27 1,31 0,19 1,12 0,27 0,90 0,37 1,48 0,14 1,30 0,20 1,12 0,26
1,43 0,16 1,42 0,16

0,63 0,53 0,79 043 0,73 0,47
1,08 0,28 1,07 0,29 1,07 0,29

0,00 1,00 -0,18 0,86 -015 0,88 0,05 0,96 -013 0,89 -023 0,82 -004 0,97 -022 0,83
-0,08 0,93 -024 0,81 -024 0,81 -006 0,95 -022 0,83 -034 0,74 -0,16 0,87 -032 0,75
-006 0,95 -023 0,82 -022 0,83 -004 0,97 -020 0,84 -031 0,76 -014 0,89 -030 0,77
-007 0,95 -025 0,80 -023 0,82 -004 0,97 -023 0,82 -033 0,74 -015 0,88 -033 0,74
-001 0,99 -017 0,87 -0,18 0,86 -001 0,99 -017 0,87 -026 0,79 -010 0,92 -025 0,80
-004 0,97 -020 0,84 -022 0,82 -003 0,97 -019 0,85 -031 0,76 -013 0,90 -029 0,77
0,14 0,89 0,12 0,91 -002 0,99 -005 0,96 -007 0,94 -015 0,88 -015 0,88 -0,18 0,86
-023 0,82 -0,14 0,89 -045 0,65 -050 0,62 -0,40 0,69 -0,38 0,70 -041 0,68 -032 0,75
1,11 0,27 1,29 0,20 1,29 0,20 1,02 0,31 1,19 0,24 1,32 0,19 107 0,29 1,24 0,22 2,03 0,04 **
0,22 0,22 0,20 0,21 0,21 0,21 0,22 0,21 0,13
0,08 0,07 0,06 0,07 0,06 0,06 0,07 0,06 0,11
1,55 1,50 1,38 1,45 1,39 1,44 1,49 1,44 4,13
109 109 109 109 109 109 109 109 105

A variavel dependente é Participag&o Acionériados Fundos de Pensgo(PART). No modelo 35, avariavel independente é o indice de Governanga Corporativa (IGOV). No nodel o 36, as variaveisindependentes sdo: ndice de Governanga Corporativa
(IGOV); participagéo da ag&o no indice Bovespa (PIBO); participagéo da agdo no indice Brasil — IbrX (PIBX).Nos nmodelos de 37 a 43, sfo utilizadas diversas variaveis independentes fixas: o indice de Governanga Corporativa (IGOV);crescimento
da receita; oportunidade futura de crescimento (CREC); natureza da operagéo (TANG); tamanho da empresa (Log(REC)); emissdo de ADR (ADR); participacéo da empresa nos niveis diferenciados de governanga corporativa da BOVESPA (BOV);
identidade do acionista controlador (IDENT); indice de payout (PAY OUT); participacéo da acéo no indice Bovespa (PIBO); participagdo da agdo no indice Brasil —IbrX (PIBX). S&o utilizadas variaveis independentes de forma alternada: direito de
controle (CON); direito sobre o fluxo de caixa (PROP); diferenca entre os direitos de controle e fluxo de caixa (DIF); lucro operacional préprio (LOPAT); lucro operacional (LOAT) elucro antes dos juros e imposto de renda (LAJIRDA).

*** Significanciaa 1%
** Significanciaa5%
*  Significanciaa 10%



152

4.2.4. Resumo dos resultados das regressdes

Para anadlisar a influéncia das diversas variavels independentes na qualidade da
previsdio da varidvel dependente, governanca corporativa da empresa (IGOV), foram
processados 34 modelos de regressdo. Como se pode observar nos modelos analisados a
variavel PART apresenta uma relacdo negativa e estatisticamente significante a um nivel de
1% em todas as regressdes. Alternativamente, quando adotada a Participacdo Acionéria dos
Fundos de Rensdo (PART) como varidvel dependente, foram processados 18 modelos de
regressdo. Pode ser observado que a variavel IGOV mantém uma relacdo negativa e
estatisticamente significante a um nivel de 1% em todas as regressdes, em que pese 0
coeficiente de determinag&o gjustado ser baixo.

Assm, de acordo com os resultados das regressbes, quanto maior a
participacdo acionaria dos fundos de pensdo na estrutura acionaria da empresa, menor a
qualidade da governanca corporativa observada. A varidvel PART representa aparticipagdo
acionéria total do fundo de pensdo, ou sgja, a somatéria do total de acdes ordindrias e das
acOes preferenciais, quer a administragdo sgja interna, externa ou mista.

Esse resultado pode, a primeira vista, parecer contraditorio com algumas
argumentactes encontradas na literatura sobre governanca. Daily et a (1996), por exemplo,
sugerem que o ativismo de investidores institucionais, particularmente dos fundos de penséo,
pode levar a mudancgas em alguns aspectos da governanga, como o0 aumento de conselheiros
externos, a diminacdo de alguns recursos que limitam processos de tomada de controle
(takeover), a separacdo dos cargos de presidente executivo e de presidente do conselho de
administracdo, etc. Smith (1996) sugere que o ativismo cortribui para uma modificacéo
progressiva na estrutura de governanca das empresas investidas Essa linha de raciocinio
poderia levar a hipétese de que quanto maior a participacéo aciondria dos fundos de penséo,

melhor seria a qualidade da governanca.
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E importante observar que o presente trabalho de pesquisa ndo distinguiu a
identidade do fundo de pensdo — se € patrocinado por empresa publica ou privada —, nem
considerou se adotam posturas que poderiam ser caracterizadas como de ativistas.

A relacdo negativa encontrada na presente pesquisa pode ter uma explicacdo
nas diferencas entre os mercados de capitais brasileiro e norte-americano no que diz respeito a
concentracéo da propriedade. Quando o nimero de acionistas € muito elevado e a estrutura de
controle € pulverizada, como no caso dos Estados Unidos, Monks e Minow (2004)
argumentam que um acionista isoladamente ndo consegue exercer um monitoramento efetivo.
Isso pode acontecer porque, mesmo que o investidor ingtitucional segja proprietéario de um
grande bloco de agles, sua participagdo pode ndo ser representativa. Por isso, uma governanga
corporativa de boa qualidade poderia auxiliar esse tipo de investidor no processo de
monitoramento.

Na medida em que os investidores institucionais aumentam sua participagdo no
capital das empresas, Monks e Minow (2004) ponderam gue a necessidade de monitoramento
diminui, ja que passa a existir um maior alinhamento de interesses com os demais acionistas
controladores. Ao contrério, a menor participacdo acionaria pode estimular ademanda por
maior nivel de informacéo da empresa, o que gera uma conseqiiente melhoria no processo de
monitoramento e da governanga corporativa. Nesse contexto, a participacdo acionaria dos
investidores institucionais poderia agir como um substituto a outros mecanismos de
governanca. Em estudos desenvolvidos no Brasil por Leal, Silva e Valadares (2002), Okimura
(2003), Silva (2002), Silveira (2002), entre outros, pode-se constatar que a estrutura de
propriedade no Brasil € predominantemente concentrada. Em funcdo da concentracéo de
propriedade caracteristica das empresas brasileiras de capital aberto, o controle por parte dos
investidores ingtitucionais (como os fundos de pensdo) pode acontecer mais facilmente. No

mercado brasileiro, quando os fundos de pensdo fazem parte do bloco de controle das
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empresas de capita aberto, freqUentemente participam ativamente do conselho de
administracdo da empresas 1sso posto, parece razoavel a constatacdo da relacdo negativa
entre a participagdo acionaria dos fundos de pensdo e a qualidade de governanca das empresas
de capital aberto.

Nas regressdes que utilizaram IGOV como variavel dependente, ADR e BOV
se apresentaram com significancia e positivamente relacionadas com IGOV. Portanto, a
emissdo de ADR, assim como a adesdo aos niveis diferenciados de governanca corporativa,
S0 caracteristicas observaveis de uma qualidade de governanca corporativa superior. Os
resultados obtidos nas regressdes estdo aderentes com o referencial tedrico pesquisado e
apresentado anteriormente.

As variaveis de estrutura de propriedade também apresentaram significancia e
uma relacdo negativa com a qualidade da governanca corporativa. Quanto mais acoes
ordinérias deter o acionista controlador — informacéo captada pela variavel CON — e quanto
maior for a disparidade de direitos entre o acionista controlador e minoritarios — informacdo
captada pela variavel DIF —, menor é a qualidade da governanca corporativa.

Pouca significancia foi observada nas variaveis de desempenho aplicadas nos
modelos de regresséo — variaveis Q, VF, LOPAT, LOAT, e LAJRDA-. Isso revela que néo é
possivel predizer que o desempenho da empresa tem relagdo com a qualidade da governanca
corporativa. A identidade do acionista controlador, a natureza das operagbes e as
oportunidades futuras de crescimento — variaveis IDENT, TANG e CREC, respectivamente —,
também ndo apresentaram significancia.

Quando observado o modelo 18, apresentado na Tabela 17, a ferramenta
stepwise do software SPSS selecionou 6 variaveis que tém melhor poder de explicagdo da
Equacdo 1 — PART, DIF, ADR, BOV, VF e PIBX. Essa Ultima somente apresentou

significancia no modelo 2. Uma parcela relevante da amostra é composta por empresas
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presentes no indice IBX. Isso sugere que o resultado pode ndo estar associado com a

gualidade da governanca corporativa.
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5. Conclusao

A presente dissertacdo mostra o importante papel que os fundos de pensdo,
como investidores ingtitucionais, exercem sobre 0 mercado de capitais e sobre o desempenho
das empresas. Na qualidade de grandes investidores, os fundos de pensdo podem
desempenhar de forma ativa o seu papel de monitor das atividades das empresas nas quais séo
acionistas e, com isso, buscar uma remuneracdo e um tratamento mais adequado para seus
investimentos. Os mecanismos de governanca corporativa, assim, podem gudalos nessa
tarefa.

Nesse contexto, o objetivo principal da presente dissertacdo foi verificar se a
participacdo acion&ria dos fundos de pensdo exerce influéncia sobre a quaidade da
governanca corporativa das empresas. Além disso, em funcéo de problemas de causalidade
reversa sugeridos pela literatura, também é analisada a Situagcdo inversa, ou segja, procura-se
analisar se a qualidade da governanca corporativa exerce influéncia na participagdo acioréria
dos fundos de pensdo.

A relagdo negativa entre essas varidveis levanta uma questdo importante. Uma
parte da literatura sobre governancga sugere que o ativismo dos fundos de penséo poderia levar
as empresas a melhorar seus mecanismos de governanca. Entretanto, num mercado em que as
participacfes acionérias sdo t&o concentradas como no Brasil, parece ser razoével aidéa de
gue uma governanca corporativa de qualidade possa ser substituida por uma maior
participacdo aciondria dos fundos de pensdo.

O trabalho evidencia que o0 excesso de a¢bes ordindrias detidas pelo acionista
controlador — situag&o tipica das empresas brasileiras — esta inversamente relacionada com a
gualidade da governanca corporativa.

A participacdo aciondria dos fundos de pensdo, a adesdo aos niveis

diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA e a emissdo de ADRs foram as
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variaveis que diferenciaram a qualidade da governanca corporativa das empresas que
participaram da pesquisa.

A andlise descritiva das variaveis utilizadas na pesquisa revelou que as agdes
gue compdem a carteira de renda varidvel dos fundos de pensdo possuem uma semelhanca
com 0s ativos que integram a carteira tedrica do indice IBX. A Secretaria de Previdéncia
Complementar determinou para os fundos de pensdo a definicdo de parametros de
comparacao para cada segmento de aplicacdo. 1sso sugere que a composicdo da carteira de
podera ter uma semelhanca relativa com a composicéo do indice utilizado como referéncia
Especificamente sobre a composicdo do IBX, os critérios ndo possuem relacdo com o
referencial tedrico de governanca corporativa. Portanto, ao utilizar como parémetro de
referéncia algum indice que ndo tem critério de composicdo respaldado pela teoria de
governanga corporativa, os investidores institucionais desses produtos deixam de colaborar
para que mais empresas adotem os principios e instrumentos de governanga corporativa
apresentados nesse trabal ho.

A utilizacdo de novos parametros de comparacéo pelos fundos de penséo —
como o0 IGC e o ITAG — poderdo contribuir na difusdo da governanca corporativa. A
Secretaria de Previdéncia Complementar, pelas recentes regulamentacOes publicadas, esta
incentivando a adoc&o de boas praticas de governanga corporativa pel os fundos de penséo.

Para que a governanca corporativa seja exercida de forma mais efetiva pelos
investidores institucionais, € necessério ocorrer uma mudanca no processo de investimento
dessas entidades. O referencial tedrico revela que a governanca corporativa requer o
entendimento dos potenciais conflitos que podem ocorrer entre minoritarios e majoritéarios. A
delegacdo da gestdo a terceiros requer a inclusdo de mecanismos de incentivo. A finalidade €

motivar o gestor de recursos a tomar as decisdes de investimento que melhor atendam os
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interesses dos fundos de pensdo. Decisbes tomadas para maximizar a riqueza do fundo de
pensdo.

A governanga corporativa pode auxiliar os investidores institucionais a zelar
pelo dever fiduciério de proteger o plano de beneficios e 0s seus participantes.

Esperase que esses resultados contribuam para um melhor entendimento das
politicas de investimentos dos fundos de pensdo, bem como dos esforcos que as empresas
devem empreender para atrair os recursos dos fundos de pensdo bem como de outros

potenciais investidores institucionais.
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