EXISTE DIFERENCA ENTRE A RENTABILIDADE DASACOES DASEMPRESAS
QUE ADOTAM GOVERNANCA CORPORATIVA COM RELACAO ASEMPRESAS
DO MERCADO TRADICIONAL?

Is there a difference between the yields of companies that adopt corporate
gover nance practices and those of the traditional market?

RESUMO

Buscou-se, com este estudo, verificar se ha diferenca entre a média da rentabilidade das agBes de uma amostra de empresas listadas
na Bovespa que adotam governanca corporativa, no periodo de margo de 2005 a marco de 2006, nos seus diferentes niveis, e as
empresas do mercado tradicional. Os dados foram extraidos da base de dados da Economética®, num total de 130 empresas ndo
financeiras com agdes de maior liquidez listadas na BOVESPA, das quais 65 adotam préticas de governanga corporativa e 65 do
mercado tradicional. Para a operacionalizag8o, utilizaram-se andlise de variancia (ANOVA) e andlise do teste t de Student. Os
resultados mostram que a média da rentabilidade para empresas que pertencem aos diferentes niveis de governanca corporativa foi
superior a média das empresas sem governanga corporativa, demonstrando que um maior nivel de transparéncia, e conseguentemente
menor assimetria de informag&o, possibilitaum melhor desempenho das empresas.
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ABSTRACT

The study verifies, between march 2005 and march 2006, if there is any difference between the stock yields of a sample of companies
listed in Bovespathat adopt the principles of Corporate Governance, in different levels, in relation to the companies of the traditional
market. The data were extracted from Economatica' s database; 130 non-financial companies with higher liquidity stock were selected,
of which 65 adopt Corporate Governance practices, and 65 operate according to the traditional market. To conduct the study, the
Analysis of Variance (ANOVA) and Student’s t test were used. The results show that the mean yield of companies that adopt
different Corporate Governance levels was superior to that of the companies which did not adopt these practices. These results
demonstrate that a higher level of transparency, and consequently lower information asymmetry, can lead to a better company
performance.

Palavras-chave: rentabilidade, governanga corporativa, teoria de agéncia, assimetria de informagao.
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1INTRODUCAO

O fortalecimento do mercado de capitais tem relacdo
direta com a retomada do ciclo de crescimento no pais,
com 0 aumento do investimento e a criagdo de empregos
diretos e indiretos. Nos Ultimos anos, menos de 10% dos
investimentos feitos por companhias de capital aberto no
Brasil foi tomado no mercado acionério. O restante veio de
empréstimos bancérios ou foi suportado com capital

oportunista e inadequado de algumas empresas afete a
percepcdo que o mercado faz das demais (CARVALHO,
2003). Neste sentido, a assimetria de informacdo no mercado
de capitais exerce grande impacto na valorizagdo das
empresas e no interesse dos investidores (CASELANI et
a., 2004).

O mercado aciondrio brasileiro ainda ndo possui a
expressividade que poderia ter, em termos de
financiamento da producdo e incentivo a novos

préprio, gerado pelos lucros obtidos com a atividade
empresarial (IBGC, 2006).

No entanto, o custo elevado de obtencdo de
informacdo a respeito de cada empresa, que permita
distingui-las, implica no risco de que o comportamento

investimentos. A falta de transparéncia na gestdo e a
auséncia de instrumentos adequados de supervisdo das
companhias s80 apontadas como principais causas desse
cenario. Trata-se de um ambiente que facilita a
multiplicacdo de riscos (IBGC, 2006).
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Para que o mercado de capitais se desenvolva, so
necessarias regras bem definidas em relagéo a tributagéo,
a protecdo aos acionistas minoritarios, bem como
mecanismos de governanga corporativa bem estabel ecidos,
que proporcionem maior transparéncia e permitam melhor
controle dos atos corporativos (QUINTEIRO &
MEDEIROS, 2005).

Neste cendrio, Silveiraet a. (2003, p. 59) afirmam
que:

0 Senso comum sugere que empresas com uma estrutura
de governanca mais adequada as préti cas recomendadas
pelos Cédigos das Melhores Préticas de Governanga
Corporativa devem ter uma melhor gestdo e,
consequentemente, melhor desempenho financeiro do que
empresas com uma estrutura de governanga menos
adequada, ceteris paribus. Dessa forma, parece estar
implicita a hipétese de que a estrutura de governanca
corporativa da empresa afeta a qualidade da gestdo da
companhia e, conseqlientemente, seu desempenho
financeiro.

De acordo com informag&o da Bovespa (2006), a
adocdo de boas préticas de governanga corporativa pelas
companhias confere maior credibilidade ao mercado
aciondrio e, como conseqliéncia, aumenta a confiancae a
disposicéo dos investidores em adquirir as suas agles e
pagar um preco melhor por elas, reduzindo seu custo de
captacdio. A medida que maior nimero de investidores
passarem a operar ho mercado, havera um impacto
relativamente maior na demanda por agdes, comparado a
oferta das mesmas. Esse fato acarretard um aumento no
preco das agdes, que refletird em aumento de rentabilidade
destas aces.

Neste contexto, a pergunta do presente estudo &
existe diferenca entre a média da rentabili dade das acbes
das empresas listadas na Bovespa que adotam governanga
corporativa, nos seus diferentes nivels, das empresas do
mercado tradicional ?

O presente artigo esta estruturado da seguinte
forma: na préxima se¢do apresenta-se o referencial tedrico,
gue versard sobre a rentabilidade de uma agéo, assimetria
de informacdo, teoria de agéncia e governanca
corporativa. A segunda parte consiste nos aspectos
metodol égicos que se subdividem em coleta de dados,
unidades de andlise e modelo analitico, no qual é
apresentado a ANOVA e o testet de Student. Por fim, s8o

discutidos os resultados da pesquisa e, a seguir, sdo
apresentadas as conclusdes.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Rentabilidade de uma a¢éo

A rentabilidade de uma agdo pode ser determinada
por inimeras variaveis, tais como divulgagéo do balanco
da empresa (com dados favoraveis ou desfavoraveis),
noticias sobre fusdo de companhias, avancos
tecnoldgicos, que podem alterar a competitividade da
empresa; informagBes sobre a futura atividade econbmica
nacional, setorial e das empresas; acdes politicas que
venham a influenciar o grau de incerteza;, tamanho da
empresa; relacdo entre o preco da acdo em tempos distintos
e muitas outras que possam afetar o desempenho da
empresa emissora da acdo.

Segundo Fortuna (2002), o prego de uma agdo em
bolsa é fruto das condicBes de mercado (oferta e demanda)
que reflitam as condi¢des estruturai s e 0 comportamento
da economia do pais e especificas da empresa e de seu
setor econdmico.

De acordo com Taylor (2005), a rentabilidade de
uma agdo pode ser definida como a mudanca no logaritmo
dos precos da acdo, com ajustes apropriados pelo
pagamento de dividendos.

No entanto, a politica de dividendos pode diferenciar
de empresa para empresa. Dessa forma, para comparar a
rentabilidade entre as empresas, optou-se por utilizar, neste
trabalho, a rentabilidade como R=In(Pc1/Pc0), ondeln éo
logaritmo neperiano, Pcl é o preco da data a comparar (31/3/
2006) e PCO o prego da data base (31/3/2005).

2.2 Assimetria deinformacao e eficiéncia de mer cado

Os mercados apresentam assimetria de informacao
guando certos agentes econdmicos detém mais
informagdes do que os outros e os problemas de informagédo
assimétrica sdo graves para o funcionamento de uma
economia eficiente (PUC-RIO, 2006).

A informacdo assmétrica se refere & diferenca de
informag&o existente em umarelac8o contratual entre o agente
e o principal, pelo fato de uma parte possuir mais informagéo
do que a outra, ou sgja, ha informagdo oculta (hidden
information). Isso ocorre porque, em alguns mercados, € dificil,
ou mesmo impossivel, verificar, abaixo custo, a qualidade de
um item. Conseqlientemente, como 0 custo para se obter
informagdo sobre esse item é alta, entdo, é plausivel que
vendedores e compradores tenham diferentes informacdes
sobre os bens e servicos negociados (SCHMIDT et al., 2005).

Segundo Brown et al. (2001), a assimetria de
informag&o surge quando a companhia possui informacéo
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de relevancia, em termos de valor, que ainda ndo foi
divulgada ao publico, porém, pode ser obtida de forma
privada por alguns investidores. Até que essainformacéo
esteja disponivel ou incorporada no prego das acdes, cria-
se um problema de selec@o adversa impondo risco
informacional aos participantes de mercado néo
informados. Dado que o lucro do investidor informado é
igual aperda do investidor ndo informado, este tendera a
se proteger contra o risco informacional, demandando
maiores retornos ex-ante. Assim, ao permitir esta
transferéncia de riqueza entre os investidores no mercado
secundario, a assimetriainformacional faz com que o custo
de capital da empresa aumente ex-ante, quando da emissao
de a¢bes ou de titulos de divida no mercado primério.

Nesse sentido, 0 modelo apresentado por Diamond
& Verrecchia (1991) demonstra que, em diversos cenarios,
a reducdo da assimetria de informacg&o por meio da
divulgacdo de informagdes por parte da empresa pode
reduzir seu custo de capital, ao atrair umamaior demanda
por parte dos grandes investidores com o0 aumento na
liquidez de suas agdes. Essa colocagdo é confirmada por
Lima & Terra (2005), quando ressaltam que os gestores
tém incentivos para aumentar o nivel de disclosure, para
reduzir os problemas de assimetria e, conseglientemente,
reduzir o custo de capital.

O grande desafio que a informag&o assimétrica
imp6e € aformulacdo de contratos completos que busgquem
minimizar as perdas de bem-estar decorrentes desse tipo
de problema.

O risco moral (moral hazard), outro problema da
assimetria de informag&o, ocorre quando o principal ndo
pode observar as a¢fes do agente ap0s o contrato; existe
uma agdo oculta, isto €, aacdo do agente ndo é verificivel.
Nesse tipo de problema, as partes possuem a mesma
informacdo quando o contrato é estabelecido. A assimetria
de informag&o advém do fato de que, umavez assinado o
contrato, o principal ndo pode observar as a¢fes do agente
ou, no minimo, o principal ndo pode controlar perfeitamente
aacdo. Este fato pode ser observado no caso Enron, pois
o principal executivo da empresa utilizou as informagdes
privilegiadas para beneficio proprio e ndo traduziu de forma
adequada o interesse dos acionistas, sendo este um dos
fatores que levaram aempresa afaéncia (SILVA et a., 2002).

Uma forma de minimizar um dos problemas da
informagdo assimétrica, selecdo adversa, é a utilizagdo de
sinalizacdo. Nesse caso, 0 agente toma a iniciativa de
“sinalizar” o0 seu tipo ou qualidade antes de assinar o
contrato, de tal forma que o principal possa saber qual € o
seu tipo ou qualidade (o agente se movimenta primeiro).

Dessa forma, o agente pode (por meio da emissao do sinal),
antes de o principa ofertar o contrato, influenciar as crencas
do principal sobre sua verdadeiraidentidade.

A governanca corporativa pode ser comparada,
entdo, aum tipo de sinalizagdo, umavez que esta prética
indica aos investidores que a empresaimplementara“um
conjunto de préticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e
credores, facilitando o acesso ao capital” (BORGES &
SERRAO, 2005, p. 113).

Assim, os mercados financeiros tendem a aumentar
a sua eficiéncia no sentido semiforte! definido por Fama
(1970), uma vez que um maior conjunto de informacdes
torna-se publicamente disponivel com a adoco de préticas
de governanca corporativa, ao sinalizar a situagdo
econdmico-financeira das empresas a partir de um conjunto
mais abrangente e transparente de informaces.

A esse respeito, estudo da OCDE (2003) destaca
gue 0 mecanismo de sinalizacdo gerado pelas boas préticas
de governanca corporativa caracteriza-se como fator
importante para 0 aumento na eficiénciainformacional do
mercado de capitais, ao permitir que os agentes possam
adquirir, a custo reduzido, um maior conjunto de
informagdes a respeito da situagdo econdmico-financeira
e as perspectivas futuras das empresas. Este aspecto
também é enfatizado por Haugen (1997) que destaca o
contetido informacional de préticas de divulgagdo de
informagdes, tornando-as publicamente disponiveis,
fazendo com que firmas mais transparentes tenham a
possibilidade de obter recursos — seja via emissdes
primérias de agBes ou debéntures — a um custo menor, pois
0s pregos correntes refletem da maneira mais eficiente
possivel a expectativa dos fluxos de caixa futuros, fato que
€ caracteristico de mercados informaciona mente eficientes.
Tal mecanismo tende a gerar, entdo, maior eficiéncia na
precificagéo das aches das empresas que adotam principios
de governanga corporativa, possibilitando a alocacéo
eficiente de recursos e a otimizagdo de decisdes de
investimento por parte dos gestores das empresas que
adotam tais praticas, uma vez que os mesmos tendem a
captar recursos a um “preco justo”, resultante da

* Segundo Fama (1970), um mercado que € eficiente na forma
semiforte é aquele no qual toda a informagdo publicamente
disponivel ja estarefletida nos pregos, ao passo que a eficiéncia
na forma forte é aquela em que toda a informagdo — plblica e
privada— é refletida nos pregos.
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informag8o associada ao seu grau de transparéncia
informacional.

A seguir, s80 apresentadas as questdes sobre teoria
de agéncia, que se encontra dentro da discussao sobre
informac&o assimétrica e tem interagdo com o tema
governanga corporativa. Esse tema ganhou notoriedade
mundial com os grandes escandalos financeiros,
envolvendo diversas corporagdes nos Estados Unidos
(EUA), que causaram s€rios prejuizos ao mercado e
despertaram a atencéo da sociedade em geral para a
relevancia desse assunto (BORGES & SERRAO, 2005).

2.3 Teoriade Agéncia

De acordo com Gitman (2004), a meta da
administracdo financeira deve ser amaximizacdo dariqueza
dos proprietarios das empresas. No caso das companhias
de capital aberto, os proprietarios sdo os acionistas. No
enfoque deste trabalho, uma forma de maximizar ariqueza
dos acionistas é que a empresa possua mel hor va orizag&o
da acdo que, consequentemente, produzira maior
rentabilidade da mesma. Na teoria, os administradores
financeiros concordariam com a meta de maximizagéo da
riqueza dos proprietarios. Na prética, porém, os
administradores também se preocupam com a propria
rigueza, com a seguranca do emprego e com beneficios
indiretos. Tais preocupacdes podem fazer com que eles
relutem em assumir riscos muito elevados, caso achem que
iSSO possa ameagar Seu emprego ou reduzir sua riqueza
pessoal. Os resultados seriam um retorno inferior ao
maximo possivel e uma perda provavel de riqueza dos
acionistas.

Esse conflito entre objetivos de proprietarios
(acionistas) e de administradores (gestores) decorre do
gue tem sido chamado de problema de agéncia que,
segundo Gitman (2004), consiste na possibilidade de os
administradores colocarem seus objetivos pessoais a frente
dos objetivos da empresa. Ou sgja, 0 problemade agéncia
ocorre quando o agente, que deveria agir sempre no melhor
interesse do principal (razéo pelaqual é contratado), age
tendo em vista 0 seu melhor interesse, isto &, tendo em
vistamaximizar sua utilidade pessoal (SILVEIRA, 2002).

Segundo Jensen & Meckling (1994), nenhum
individuo pode desejar maximizar uma funcao utilidade que
nao sgja sua, isto &, seu comportamento esta fundamentado
em seu proprio conjunto de preferéncias e, por suavez, em
seus objetivos. Dessa forma, cria-se 0 ambiente para a
hipétese fundamental dateoriada agéncia: ainexisténcia
do agente perfeito. Essa hipGtese, por sua vez, abre espaco
para a existéncia de incongruéncias entre 0 comportamento

desejado pelo principal e o efetivamente apresentado pelo
agente.

Feitas essas consideraces, verifica-se que quando
0 mesmo individuo acumula as fungdes de acionista e
administrador, ndo ha conflitos de interesse possiveis. O
problema de agéncia surge na medida em que propriedade
e controle se separam (SILVEIRA, 2002).

Nesse sentido, como ambas as partes procuram
maximizar sua utilidade, surgem conflitos, pois os interesses
dos que administram a propriedade nem sempre coincidem
com os de seu titular.

Lambert (2001), citado por Lanzana (2004), aponta
que esses conflitos de interesses ocorrem devido as
seguintes razbes: a) aversdo ao esfor¢o por parte do
agente, que pode desviar recursos para seu consumo
pessoal; b) horizontes de tempo diferentes (agente pode
néo estar t&o preocupado com o efeito futuro de suas agdes,
pois ndo plangja permanecer na companhia) e ¢) diferente
nivel de aversdo ao risco por parte do agente.

Para minimizar esses conflitos, devem ser criados
mecani smos (sistemas de monitoramento e incentivos) para
garantir que o comportamento dos executivos esteja
aliinhado com o interesse dos acionistas. Assim, incorre-
se em custos de agéncia, que incluem custos de
monitoramento pelo principal, custos de comprometimento
do agente e perdaresidual (JENSEN & MECKLING, 1976).

Silveiraet a. (2006) confirmam gue a minimizagéo
dos prejuizos causados por esses conflitos de interesses
depende da presenca de um conjunto de mecanismos
internos e externos gque alinhem os interesses dos gestores
com o dos acionistas. Estes autores afirmam que este
conjunto de mecanismos internos e externos de incentivo
e controle € denominado de governanca corporativa.

Garcia (2005) afirma que a necessidade de melhores
préticas de governanga corporativa nasce como uma forma
de resposta a esse conflito e visa evitar a expropriagéo da
riqueza do acionista pelos gestores.

2.4 Governanca cor por ativa

Governanga corporativa € um movimento que visa
democratizar o relacionamento entre os acionistas,
auditores independentes e executivos da empresa,
incentivando o fortalecimento do poder do conselho de
administracdo na tomada de decisdes.

De maneira geral, governanga corporativa visa
responder a seguinte pergunta basica: Quais séo 0s
mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos das
companhias garantem que obterdo parasi o retorno sobre
seu investimento? Mais especificamente para o Brasil,
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gquais sdo 0S mecanismos que podem proteger 0s
investidores externos, sgjam eles acionistas minoritarios
ou credores de longo prazo, da expropriacdo pel os gestores
e acionistas controladores? Como o alto executivo garantira
gue tomara as decisdes nho melhor interesse de todos os
investidores da corporagdo? Como garantir que as
informagdes prestadas pela companhia sdo precisas e
transparentes? (SILVEIRA, 2003).

De acordo com um relatério da Organizacdo de
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), o
conselho de administrac8o das empresas deve agir sempre
com base em quatro principios. fairness, que significa a
justica e eqllidade nos relacionamentos entre 0s acionistas,
evitando que os mgjoritarios sejam beneficiados em
detrimento dos minoritarios; disclosure, que é a
transparéncia dos dados relativos as empresas, evitando
aocorréncia de informagBes privilegiadas; accountability,
gue é a responsabilidade pela prestacdo de contas; e
compliance, que € o estrito cumprimento dalel (COTRIM,
2006).

Cerda (2000) compartilha desta indicagéo da OCDE,
ao afirmar que um sistema de governanca corporativatem
dois objetivos essenciais: prover uma estrutura eficiente
de incentivos para a administragdo da empresa, visando a
maximizacdo de valor e estabelecer responsabilidades e
outros tipos de salvaguardas para evitar que os gestores
promovam qualquer tipo de expropriacdo de valor, em
detrimento dos acionistas e demais partes interessadas.

Corroborando a linha de discussao, Paludo (2004)
relata que a governanca corporativa constitui, basicamente,
na aplicacdo de politicas que oferecam ao acionista uma
informac&o mais clara do posicionamento estratégico da
empresa e das atitudes de seus administradores, de maneira
gue estes Ultimos tenham objetivos que caminhem na
mesma direcdo dos sbcios-proprietérios. Ou segja, a
governanga corporativa compreende a estrutura de
relacionamentos e correspondentes responsabilidades de
acionistas, conselheiros e executivos, definidas estas da
melhor maneira, de modo a encorajar as empresas aterem o
desempenho econdmico como objetivo principal
(MILLSTEIN, 1998).

Neste contexto, 0os mecanismos de governanca
corporativa envolvem quatro categorias de forcgas de
controle sobre uma empresa, quais sgjam: 0 ambiente legal,
politico e regulatério; o mercado de capitais e de fusdes e
aquisi¢des, o mercado competitivo do setor de atuacéo e
0s mecanismos internos (JENSEN, 1993).

Com base nas perspectivas apresentadas a respeito
da governanca corporétiva, Silveiraet a. (2006) partiram

da hip6tese de que os mecanismos de governanca
influenciam o desempenho das empresas. Estes autores
verificaram que, em todas as abordagens utilizadas no
estudo (regressdes multiplas por minimos quadrados
ordindrios, varidveisinstrumentas e sistema de equagdes
simulténeas), ha influéncia positiva da qualidade da
governanga corporativa sobre o valor de mercado das
empresas.

Coadunando com a conclusdo de Caselani et a.
(2004), Madieni Janior (2003), Ribeiro Neto & Fama (2006) e
Silveiraet al. (2006) também constataram que companhias
com os maiores nivels de transparéncia criavam maior valor
para o acionista, refletindo no preco da acdo cotada no
mercado brasileiro.

Na opinido de Durnev & Kim (2003), as
oportunidades de crescimento, a necessidade de
financiamento externo e a concentrag@o da propriedade
s30 0s trés principais atributos que levam as empresas a
adotarem melhores préticas de governanca. Estes mesmos
autores mencionam gue as empresas com melhores préticas
de governanca sdo mais valorizadas pelo mercado e a
adocdo de melhores praticas de governanga é mais
relevante em paises com fraca protecéo legal aos
investidores.

A constatacdo, de Durnev & Kim (2003), de que as
empresas com mel hores préticas de governanca sdo mais
valorizadas pelo mercado foi confirmada por Carvalho
(2003) que detectou que a migragdo para os nivels de
governanga corporativa na Bovespa tem impacto sobre a
valoracdo das acdes, aumenta o volume de negociacéo e
aumenta aliquidez.

Do ponto de vista da teoria econdmica tradicional,
a governanga corporativa surge para procurar superar o
chamado “conflito de agéncia’, presente a partir do
fendmeno da separacdo entre a propriedade e a gestdo
empresarial. Este problema é pertinente no Brasil porque
nem sempre as empresas contam com conselheiros
gualificados para 0 cargo que exercam. Essa deficiéncia
tem sido araiz de grande parte dos problemas e fracassos
de empresas, na maioria das vezes decorrentes de abusos
de poder (do acionista controlador sobre minoritérios, da
Diretoria sobre o acionista e dos administradores sobre
terceiros), erros estratégicos (decorrentes de muito poder
concentrado numa sO pessoa, normalmente o executivo
principa) ou fraudes (uso de informag&o privilegiadaem
beneficio proprio, atuacdo em conflito de interesses) (IBGC,
2006).

Nesse sentido, Melo (2005) menciona que empresas
gue adotam um sistema de governanca que proteja os
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investidores tendem a ser mais valorizadas pelo mercado
porgue os investidores reconhecem que o retorno do capital
empregado sera usufruido com equidade. Essa situag@o
conduz a uma confiangamaior por parte dos investidores,
aumentando a procura pelas agdes da empresa e
acarretando a diminuicdo do custo de capital. Led et a.
(2004), citados por Melo (2005), confirmam que a
implementacao de politicas que incentivem essas préticas
de governanca corporativa pode reduzir o custo de capita
de empresas de capital aberto.

A governanca corporativa serve como protec&o,
ndo apenas aos acionistas, mas também a outras partes
interessadas na companhia. Além disso, a adog¢do de
préticas diferenciadas de governanca agrega valor
administrativo e gerencial as empresas como um todo, o
gue beneficia, inclusive, a prépria sociedade, que ganha
ndo apenas com a continuidade, mas com o melhor
desempenho das empresas (MALIENI JUNIOR, 2003).

Assim, como alternativa para se assegurar
transparéncia e independéncia das decisbes, uma das
propostas mais discutidas como préticas diferenciadas de
governancafoi a presenca de consel heiros independentes
ou externos (MALIENI JUNIOR, 2003). O reconhecimento
daimportancia da presenca de consel heiros externos pode
ser também verificado por Freitas (2003), quando destaca
a necessidade de que o conselho possua um nimero
relevante de conselheiros independentes, isto €,
conselheiros sem prévios vinculos, diretos ou indiretos,
com a companhia ou suas subsidiarias, que ndo sgam
acionistas, ndo exercam qualquer cargo de diretoria, enfim,
gue sejam imparciais ha gestdo da sociedade. 1sso porque
conflitos de interesses existem e é inevitavel a parcialidade
do conselheiro quando seus interesses est@o inseridos
nos negocios socials.

A seguir serdo apresentados o0s aspectos
metodol 6gicos da pesquisa.

3METODOLOGIA
3.1 Coleta de dados e unidades de anélise

Selecionaram-se, da base de dados da
Economética®, as informagfes das empresas néo
financeiras listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo, ou
BOVESPA, com agdes de maior liquidez, no periodo de
marco/2005 a mar¢o/2006, que possuiam as classificagtes:
companhia nivel 1, companhia nivel 2, novo mercado e
demais empresas que ndo implantaram governanca
corporativa. Buscou-se trabalhar com o periodo
mencionado naintencdo de analisar os Ultimos dozes meses,

contados a partir da data de realizacdo da pesquisa.
Compreendeu-se que, assim, trabalhar-se-ia com dados
mai s proximos da situacéo atual.

A utilizac8o das companhias com agdes de maior
liquidez acata sugest&o do trabalho de Silveira et al. (2006)
que afirmam que as agdes de empresas com liquidez muito
baixa possuem probabilidade menor de terem suas
cotagBes adequadas ao valor de mercado.

Uma parte da amostra é composta por todas as
empresas que apresentavam niveis diferenciados de
governanca corporativa, no total de 65 empresas. A outra
€ composta por 65 companhias que ndo possuiam esta
pratica. Obteve-se, assim, uma amostra total de 130
empresas. Deste total, 21 empresas pertencem a
classificagdo novo mercado; 32 companhias sdo de nivel 1
e 12 companhias, do nivel 2. Para a selegdo das 65 empresas
gue ndo tém prética de governancga corporativa, construiu-
se uma tabela de nimeros al eatdrios para a determinagéo
das empresas que comporiam a amostra.

Os niveis diferenciados de governanga corporativa
mencionados foram definidos em dezembro de 2000, pela
Bolsa de Valores de S&o Paulo. Sa0 segmentos especiais
de listagem que foram desenvolvidos com o objetivo de
proporcionar um ambiente de hegociacdo que estimulasse,
simultaneamente, o interesse dos investidores e a
valorizacdo das companhias (BOVESPA, 2006).

O Novo Mercado é um segmento de listagem destinado a
negociagdo de agbes emitidas por empresas que se
comprometem, voluntariamente, com a adog&o de préticas
de governanga corporativa adicionais em relagdo ao que é
exigido pelalegislacdo. Essas regras ampliam os direitos
dos acionistas, melhoram a qualidade das informacfes
usualmente prestadas pelas companhias entre outros
beneficios.

A principal inovagdo do Novo Mercado, em relacdo a
legislagdo, é a proibicdo de emissio de agdes preferenciais.
Porém, esta ndo é a Unica. A ades30 a essas préticas de
governanca distingue a companhia como Nivel 1, Nivel 2
ou Novo Mercado dependendo do grau de compromisso
assumido pela empresa:

Nivel 1: préticas diferenciadas de governanca corporativa,
que contemplam basicamente regras de transparéncia e
dispersdo acionaria;

Nivel 2: além das regras de transparéncia e dispersio
acionéria exigidas no Nivel 1, contemplatambém as de
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equilibrio de direitos entre acionistas controladores e
minoritérios.

Novo Mercado: conjunto ainda mais amplo de
préticas de governanca. A grande diferencado Novo
Mercado paraos Niveis é a proibic¢ao de emissdo de
acOes preferenciais: no Novo Mercado, as empresas
devem ter somente acdes ordinérias (BOVESPA,
2006).2

A participacdo no novo mercado traz beneficios
tanto para as empresas quanto para o investidor. A
vantagem para as empresas participarem é que as mesmas
dever&o conseguir melhor precificagdo de suas aces,
obtendo, dessa forma, menores custos de captagdo, com
base no pressuposto de que os investidores se dispdem
apagar um prémio para as empresas que adotam melhores
préticas de governanca corporativa e que apresentam
maior grau de transparéncia. Para o investidor, a vantagem
€ amaior seguranca e a oportunidade de comprar 0 que a
Bovespa denomina “ produto acdo diferenciado”, pois séo
negociadas apenas aces com direito a voto (ordinarias)
gue permitem ao investidor participar e acompanhar a
evolugdo da companhia (DAROS PEIXE, 2003).

O Novo Mercado pretende conferir maior
credibilidade aos investimentos realizados em Bolsa,
pois retne a¢bes de companhias que, em principio,
oferecem um nivel de risco inferior ao das demais (IBGC,
2006).

3.4 Modelo analitico

3.4.1 Andlisede Variancia (ANOVA)

De acordo com Levine et al. (2000), a andlise de
variancia (ANOVA) pode ser usada para testar aigualdade
entre trés ou mais médias populacionais, utilizando-se
dados obtidos por estudos observacionais ou
experimentais.

Com base na amostra, testou-se se a média das
varidveis rentabilidade, liquidez, volatilidade e ativo total,
entre as companhias listadas na Bovespa, eram
estatisticamente diferentes entre os niveis diferenciados
de governanga corporativa e o mercado tradicional. Dessa
forma, testaram-se, para cada uma das variaveis
mencionadas, as seguintes hipdteses:

Hy = 1= 1= = 14
H_: nem todas as médias sdo iguais

Se H, € rejeitado, ndo se pode concluir que todas
as medias sdo diferentes. Rejeitar H) significa que pelo
menos uma média populacional tem valor diferente.

Inicialmente, conforme apresentam Levine et al.
(2000), é importante apresentar:

a) Um tratamento entre grupos da estimativa de
o2 é conhecido como quadrado da média devido ao
tratamento denotado por MSTR (mean square due to
treatements).

O numerador do MSTR ¢é a soma dos quadrados
devido aos tratamentos e € denotado por SSTR (sum of
squares due to treatements). O denominador do MSTR
representa os graus de liberdade associados a SSTR

b) A estimativa de 42 baseada na variagdo das
observacfes amostrais dentro de cada amostra € definida
como sendo o erro quadrado médio e € denotado por MSE
(mean square error).

Kk
2.(n;-Ds?
ME=2
n. —k

O numerador do M SE é a soma dos quadrados dos
erros e é denotada por SSE (sum of squared errors). O
denominador do MSE representa os graus de liberdade
associados com o SSE.

3.4.1.1 Comparando as estimativas de variancia: O TesteF

Se a hip6tese nula é verdadeira e as hipdteses da
ANOVA sdo vdlidas, a distribui¢do amostral de MSTR/
MSE é uma distribui¢go F (F = MSTR/MSE) com os graus
deliberdade (g.l.) de MSTRiguaisak - 1 eosg.l. do MSE
iguaisa n, — k.

Se as médias das k populagdes ndo sdo iguais, o
valor de MSTR/MSE sera inflado porque o MSTR
superestima 2.

Assim, rejeita-se H, se o valor resultante de
MSTR/MSE parecer muito grande para ter sido
selecionado aleatoriamente de uma distribui¢éo F
apropriada. Ou seja:

Rejeitar H seF >F,

em que o valor deF_, € baseado em uma distribuicéo
Fcom k-1/n; —1 grausde liberdade.
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3.4.2 Testet de Student para diferenca de médias

E comum que pesquisadores trabalhem com
amostras que contenham pequeno nimero de observacGes.
Embora os resultados baseados em amostras peguenas
possam ser convenientes se ndo necessarios, dada a
dificuldade de colher amostras maiores, eles podem
comprometer de forma séria as conclusdes, se sua
interpretaco for associada a &rea sob a curva normal. Este
“afastamento da normalidade’ na distribui¢&o de diferencas
pode ser compensado estatisticamente mediante o uso da
estatistica t.

O teste t de Student é utilizado para determinar se
duas amostras poderdo ser provenientes de duas
popul agBes subjacentes que possuem a mesma média. Para
operacionalizacdo deste teste, pode-se pressupor que: a)
as médias dos dois conjuntos de dados sdo equivalentes,
ou seja, a variancia é igual de duas amostras
(homoscedastica), b) que as médias dos dois conjuntos
de dados ndo s&o equivalentes, ou sgja, avariancia desigual
de duas amostras (heteroscedastica) ou, ainda, €) o teste t
para duas amostras em par, quando houver um
emparelhamento natural de observacfes nas amostras,
COMO NO caso em que um grupo € testado duas vezes —
antes e depois de um experimento.

De acordo com Levine et a. (2000, p. 375):

nas situagdes em que ndo podemos ou ndo desegjamos

partir dos pressupostos de que as duas popul acbes com

variancias iguais sjam normalmente distribuidas, o teste

t de variancia combinada é robusto (isto &, ndo sensivel)

a distanciamentos moderados do pressuposto de

normalidade, desde que o tamanho da amostra seja

grande®. Em tais situagdes, o teste t de variancia combinada
pode ser utilizado sem causar sérios efeitos na sua eficécia.

Neste trabalho, com base na afirmagdo acima, optou-
se por utilizar a andlise dos dados para o teste t de duas
amostras, na pressuposi ¢do de variancia ndo equivalentes,
que foi operacionalizado viaM S Excdl.

Dessaforma, foi testada a hip6tese nula do tipo:

Hyu= 1,

Hy oty

Ou sgja, para cada variavel rentabilidade, liquidez,
volatilidade e ativo total, verificou-se se, entre cada
classificagdo (novo mercado, nivel 1, nivel 2, sem GC),
testadas duas a duas, as médias foram iguais ou diferentes.

3De acordo com Newbold (1995), o nimero de observacGes
amostrai s é suficientemente grande quando n 3 30.

Nesse caso, aregra de decisio é
Rejeitar H, se

t>t ou

n-1, al2 t<-t

n-1, a2
_X-H
emque t= s/_Jﬁo segue uma distribuicéo t de Sudent

com n-1 graus de liberdadeelt,, .| €ovalor critico da
distribuicdot comn-1 g.l., aum nivel «de significancia

4 RESULTADOSE DISCUSSAO

Com base nos dados da Tabela 1, pode-se afirmar,
pelo valor P da estatistica F, que nem todas as médias da
variavel rentabilidade sdo iguais entre as categorias
estudadas. Esta hipétese estaja esperada, pois, conforme
discutido, os mecanismos de governanga corporativa
buscam minimizar os problemas de agéncia, além de
sinalizar para os investidores que a organizagao sera
gerenciada em consonancia com os interesses dos
mesmos. Destarte, espera-se que as empresas com
melhores niveis de governanga corporativa, na seguinte
classificagdo: Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1, exercam
influéncia positiva significativa estatisticamente sobre a
rentabilidade das agdes, se comparadas as empresas
denominadas “ sem governanca corporativa’.

Apesar dea ANOVA indicar amédia da rentabilidade
de cada categoria, conforme esta demonstrado na Tabela
1, este modelo analitico ndo nos permite fazer inferéncia
comparativa sobre a magnitude das mesmas, pois ele
apenas informou que pelo menos uma das categorias
possui média diferente.

Para demonstrar as comparagtes das médias da
rentabilidade das agdes entre as categorias, realizou-se o
teste t de Student par-a-par, cujos resultados encontram-
senaTabela2. Inicialmente, pode-se afirmar que, no periodo
03/2005 a 03/2006, a diferenca entre as médias de
rentabilidade das acBes para as companhias abertas
classificadas como Novo Mercado e Nivel 1 nao foi
estatisticamente significativa, indicando que néo se pode
inferir que as rentabilidades foram diferentes, apesar das
meédias obtidas de 0,46 e 0,25, respectivamente.

Como o objetivo do trabalho néo consiste em avaliar
as diferencas entre os niveis de governanga corporativa,
estes resultados ndo comprometem a discusséo.

As médias para o indicador de rentabilidade no
periodo de andlise, entre Novo Mercado e Nivel 2 e entre
companhias Nivel 1 e Nivel 2, com base no testet, foram
consideradas iguais estatisticamente (Tabela 2). Em outras
palavras, no periodo analisado, as empresas que adotam
préticas de governanga corporativa apresentaram retornos
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TABELA 1-Resultados da andlise da varidncia da varidvel rentabilidade das a¢des das companhias abertas brasileiras,

componentes da amostra, periodo de 03/2005 a 03/2006

Teste ANOVA —variavel: Rentabilidade

Valor deF Valor P
EdtatisticaF 3,216293 0,0262
Categorias Obs. Média Desvio padréo E&frﬁzgirgo
Novo Mercado’ 11 0,457084 0,666741 0,201030
Nivel 1° 32 0,247712 0,337644 0,059688
Nivel 2° 10 0,414911 0,277977 0,087904
Sem GC’ 48 0,080228 0,481017 0,069429

TABELA 2 — Resultados do test t de Student para
diferenca de média, presumindo variancias diferentes, para
a variavel rentabilidade das acbes, componentes da
amostra, das companhias abertas brasileiras, no periodo
de 03/2005 a 03/2006.

Categorias

i t criticobicaudal  Probabilidade
analisadas
NM vs N1 2,178812792 0,337784151
NM vs N2 2,144788596 0,85033443
NM vs SGC 2,178812792 0,101772819
N1vsN2 2,100923666 0,132995625
N1vsSGC 1,990847522 0,071182017
N2 vs SGC 2,073875294 0,006783261
Fonte: Dados da pesquisa
VS = versus

médios similares. Confrontando com ateoria de assimetria
de informag&o, é plausivel assumir, com base nos resultados,
gue empresas que buscam divulgar seus demonstrativos
contébels, fluxos de caixa, e que realizam reunides publicas
periddicas com analistas e investidores, entre outras atitudes,
ampliam a disseminag&o de informagdes referentes as suas
perspectivas econdmico-financeiras, gerando, assim, menor
assimetria de informago entre os agentes.

Por outro lado, constatou-se, pelo test t de Student
(Tabela 2), que amédia do indicador de rentabilidade para

4 NM

5N1

6 N2

” Sem GC - indica as companhias tradicionais listadas na
BOVESPA que ndo se encontram em nenhum dos niveis de
governanca corporativa

empresas classificadas como Novo Mercado € diferente
da média das empresas sem governanga corporativa.
Conforme Tabela 1, a média para empresas com classificacdo
“Novo Mercado” (0,46) foi superior a daquelas sem
governanca corporativa (0,08), ou seja, empresas com maior
nivel de transparéncia- menor assimetria de informag&o -
apresentaram maior retorno. Esse resultado se confirmou,
na comparagdo entre empresas nivel 1 e “sem GC” e entre
empresas nivel 2 e “sem GC”, pois as médias foram
estatisticamente diferentes.

Tais resultados sdo compativeis com a
pressuposicéo da pesquisa, pois se pode inferir que as
empresas “ sem governanga corporativa’ possuem maiores
niveis de assimetria de informacdo, fato que afeta a
percepcdo dos investidores, refletindo em uma menor
rentabilidade.

5 CONCLUSOES

A governancga corporativa é um parametro
importante para a avaliagdo de assimetria de informacdo
nas empresas, fato que permitiu avaliar se as companhias
com tais préticas apresentavam maior rentabilidade da ag&o.

Nesse sentido, foi realizada uma revisio de
literatura, enfocando as contribuicBes de autores que
associassem a assimetria de informagdo e eficiéncia de
mercado, ateoria da agéncia e governanga corporativa. A
partir dessa fundamentag&o tedrica, tornou-se evidente que
a governanga corporativa funciona como mecanismo de
incentivo e controle, no intuito de minimizar os conflitos
de agéncia resultantes da separagéo entre propriedade e
controle, refletindo em um maior nivel de transparénciae
menor assimetria de informagdo. 1sso possibilita um melhor
desempenho das empresas que aderem a alguma categoria
de governanca corporativa.
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Com base na andlise de variancia, percebeu-se, pelo
teste F, que nem todas as médias da variavel rentabilidade
foram idénticas entre as categorias analisadas. Sendo
assim, recorreu-se ao teste t-Student para identificar as
combinagdes entre as categorias e as varidvels estudadas
gue apresentaram diferenca de média. Em conformidade
com ateoria, constatou-se que a média do indicador de
rentabilidade para empresas que pertencem aos diferentes
nivels de governanga corporativafoi superior a média das
empresas Ssem governanga corporativa.

Considerando os resultados encontrados, a
principal limitacdo da pesquisa esta associada a
heterogeneidade das empresas componentes da amostra,
segja com relagdo aos setores em que as mesmas atuam
(financeiros e ndo-financeiros) ou ao fato de que as praticas
de governanca corporativa tenham sofrido alteracdes
durante o periodo analisado.

Para trabalhos futuros, sugere-se que sejam
adotados outros modelos para andlise da relacéo entre
governanga corporativa e outros direcionadores de valor
das empresas, tais como EBITDA, lucro operacional e lucro
liguido. Estes podem ser avaliados em um horizonte
temporal mais abrangente, permitindo a utilizag&o de dados
em painel, para se fazer inferéncias ndo apenas sobre
empresas que possuem ou nao possuem governanga
corporativa, mas também detectar se existe diferenca de
rentabilidade entre as empresas que se encontram em algum
dos niveis de governanca. Pois, a priori, existem
evidéncias de niveis de assimetria de informacao
diferenciados entre os trés niveis: Novo Mercado, Nivel 2
eNive 1.
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ANEXO —Empresas que compuseram a amostra

Empresas Nivel 1

Empresas Nivel 2

Novo Mercado

Alpargatas ALL Americalatina CCR Rodovias
Aracruz Celesc Company
Arcelor BR Eletropaul o Metropo CopasaMG
Bradespar Eternit Cosan

Brasi| T Par Gol CPFL Energia
Brasil Telecom Marcopolo CyrdaRealt
Braskem Net Dasa

Cedro SaraivalLivr Energias BR
Cemig Suzano Petroquim Gdfisa
CiaHering TAM Grendene
Confab Universo Online Light
Duratex Vivax Localiza
FrasLe L ojas Renner
Gerdau Natura
Gerdau Met OHL Brasil
lochp-Maxion Renar Macas
Itausa Ross Resid
Klabin Sabesp
Mangels Submarino
Pao de Acucar Totvs
Perdigdo Tractebel
Randon Part

Ripasa

SadiaAS

Suzano Papel

Transmissao Paulist

Ultrapar

Unipar

Vale Rio Doce

Vigor

Votorantim C P

Weg

Fonte: Economética®
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Empresas que nédo se encontram em nenhum dos niveis de gover nanca cor por ativa

Acesita Livraria Globo
AlfaHolding Lix da Cunha
Amazdnia Celular Loj Americanas
Ambev Magnesita
AmplaEnerg Marisol

Avipa Metal Leve
Battistella Metisa

Café Brasilia Micheletto
Carailba Metais Minasmaquinas
CBC Cartucho Mundial

CEB Nadir Figueiredo
Cesp Petroquimica Uni&o
Coelba Pettenati

Const Beter Plascar

Contax Polialden
Coteminas Pronor

Embraer Rail Sul

Estrela Sanepar

Ferbasa Santanense
Ferragens Haga Santista Téxtil
Ferrovia Centro Atl Sauipe

Fertibras Schlosser

Forjas Taurus Tele Leste Celular
Gazola Telebras Remanesc
Globex Telefonica Data Hld
Granoleo Telemar-Tele NL Par
Hercules Telemig Celul Part
Inds Romi Telesp Operac

I piranga Ref Usiminas

Itaitinga Caemi

Kepler Weber Vicunha Téxtil
Leco WIm Ind Com
LightPar

Fonte: Economética®
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