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Pablo Rogers, Kdrem de Sousa Ribeiro

MECANISMOS DE (GOVERNANCA
CORPORATIVA NO Brasit: EVIDENCIAS
DO CONTROLE PELO MERCADO DE (CAPITAIS

REsumo

Esse trabalho tem por objetivo fazer uma discussao dos
mecanismos de governanca corporativa no Brasil, espe-
cialmente o controle externo pelo mercado de capitais.

Em termos especificos faz-se uma revisao bibliografica de
pesquisas que avaliaram a performance: ) do Indice de
Governanga Corporativa (IGC), indexado a partir de Junho
de 2001; e b) de empresas que possuem American Deposi-
tary Receipts (ADR’). Tomados os trabalhos que avaliaram
a performance do IGC no seu conjunto evidencia-se que
esse indice nao apresentou melhor performance em relagao
aos outros da Bovespa. Entretanto, os estudos que relacio-
nam a performance de empresas emitentes de ADR’s com
as praticas de governanca corporativa evidenciaram certa
convergéncia nas conclusdes, mostrando, no geral, que as
empresas que optaram pelo lancamento de ADR’s apresen-
taram melhor performance apés a emissdo do recibo.
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ABSTRACT

The objective of this paper is to discuss the mechanisms of
corporative governance in Brazil, especially the external
control through the stock market. In specific terms, a
bibliographical revision was made, evaluating the per-
formance of a) The Corporate Governance Index (IGC),
indexed from June of 2001; b) companies that possess the
American Depositary Receipts (ADR’s). Considering the
procedures that evaluated the IGC performance on its set,
in general, a non conclusion of the best performance of
this index in relation to others of the Sdo Paulo ’s Stock
Exchange was evidenced. However, studies that relate per-
Jformance of ADR s issuing companies to the practices of
corporate governance evidenced a convergence in conclu-
sions, showing that, in general, companies that made an
option for the ADR s presented a better performance after
its issuance.

Key worps: Corporate Governance, Stock Market, Corpo-
rate Governance Index, American Depositary Receipts.
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1. INTRODUGAO

De acordo com Vieira e Corréa (2002), o mercado
de capitais brasileiro sempre esteve a margem do arranjo
financeiro nacional. Entretanto, nas décadas de 80 e 90,
surgiram inovacoes financeiras que possibilitaram a ala-
vancagem de recursos via langamentos de titulos de divida
direta (ADR’s, por exemplo), que necessariamente tornou
o mercado de capitais nacional mais dinamico. Adicional-
mente, a abertura economica e financeira propagada na dé-
cada de 90 aumentou a entrada de recursos nesse mercado,
incentivando o seu desenvolvimento.

Apesar do relativo desenvolvimento na década de 90,
o mercado de capitais brasileiro ainda ¢ pouco desenvol-
vido, apresentando como caracteristicas principais: a) baixa
capitalizacdo bursatil; b) inexpressivo volume transaciona-
do; ¢) poucas emissoes primarias; d) reduzido nimero de
companhias abertas; ¢) alta concentracio das transagoes em
poucas agoes; ¢ f) baixa liquidez.

Segundo Carvalho (2002), a base da atrofia do mer-
cado de capitais nacional estd no baixo nivel de prote¢io
do qual gozam acionistas minoritarios e credores no Bra-
sil, sendo esses os principais conflitos de agéncia encontra-
dos no pais. A prote¢io legal aos acionistas minoritarios ¢
justificada em varias pesquisas internacionais. La Porta et.
al. (1998 ¢ 1999) ressaltam que quando grandes acionistas
controlam uma empresa, suas politicas podem resultar em
expropriagdo dos acionistas minoritatios, reduzindo o valor
da mesma. Os autores sugerem que a desigualdade na prote-
¢do legal dos investidores ¢ a garantia de sua aplicagdo entre
os diversos sistemas de governanga corporativa no mundo
causam diferencas na estrutura de propriedade, politica de
dividendos, disponibilidade de recursos externos e valori-
za¢ao dos papéis das empresas no mercado de capitais. La
Porta et al. (1998) afirmam, em estudo empreendido com
49 paises — incluindo o Brasil, que a concentracao de pro-
priedade acionaria é negativamente relacionada a proteciao
dos direitos dos acionistas e paises com melhores protecdes
legais tendem a apresentar uma maior dispersio da proprie-
dade e valor das empresas.

O conflito de agéncia existente entre acionistas mino-
ritarios versus majoritarios, assim como os conflitos exis-
tentes entre credores e acionistas, sao tratados na tematica
de governancga corporativa. No que tange a esse aspecto,
enuncia-se, de acordo com Andrade e Rossetti (2004, p.25),
que governanga corporativa ¢ “um conjunto de valores,
principios, propositos, papéis, regras e processos que rege o
sistema de poder e 0s mecanismos de gestdo das empresas”,
abrangendo como um dos tépicos a maximizagao da rique-
za dos acionistas, minimizando oportunismos conflitantes
com este fim, inclusive com a minimizacio do conflito de
agéncia existente entre acionistas minoritarios e majorita-
rios. Diante dessa perspectiva, a chave é criar mecanismos

de controle ex-ante que inibam os conflitos de agéncia e
minimizem os custos ex-post.

No Brasil, uns dos principais e mais atuantes mecanis-
mos de controle externo instituidos, foram o Novo Mercado
e os Niveis Diferenciados da Bovespa. Nessas instituigdes,
as empresas, por meio de um contrato privado voluntario,
aderem a regras que exigem a adogdo de praticas de gover-
nanca corporativas superiores, funcionando o Novo Merca-
do e os Niveis Diferenciados como um selo de qualidade.

Outro mecanismo externo de controle importan-
te, que também funciona como selo de qualidade de boas
praticas de governanca corporativa, ¢ a emissio de Ameri-
can Depositary Receipts (ADR’). Admite-se que empresas
possuidoras de ADR’s apresentam praticas de governanca
corporativa superiores em decorréncia das exigéncias da Se-
curities and Exchange Commission (SEC — 6rgio regulador
do mercado de capitais americano) para o lancamento de ti-
tulos de empresas brasileiras no mercado norte-americano.

Este trabalho tem por objetivo discutir, por meio de
uma revisdo bibliografica de recentes pesquisas empiricas,
especialmente esses dois mecanismos de controle externo
de governanga corporativa no Brasil: 1) o Novo Mercado
e os Niveis Diferenciados da Bovespa; 2) e empresas que
possuem ADR’s.

Na proxima segio apresentam-se os mecanismos de
governanga corporativa e seus desdobramentos no Brasil,
para posteriormente discutir os mecanismos externos de
controle de governanga corporativa pelo mercado de capi-
tais. Na se¢do trés, apresentam-se o Novo Mercado e os Ni-
veis Diferenciados da Bovespa, e na se¢do quatro sio revisa-
das as evidéncias empiricas que avaliaram a performance de
empresas pertencentes a0 Novo Mercado e aos Niveis Di-
ferenciados vis-a-vis o mercado tradicional. A performance
serd analisada em quatro principais aspectos: liquidez, vola-
tilidade (risco), retorno e valor, e custo de captagio (custo
de capital). Aproveitando esses quatro aspectos, também na
se¢do cinco apresentam-se as evidéncias empiricas que ava-
liaram a performance de empresas emitentes de ADR’s. Na
secdo seis, a partir da andlise da revisio bibliografica proce-
dida, faz-se a conclusio do estudo e sugestdes para pesqui-
sas postetiores.

2. MECANISMOS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA NO BRASIL

Jensen e Meckling (1976, p.310) definem uma relacdo
de agéncia “como um contrato onde uma ou mais pessoas
— o principal — emprega uma outra pessoa — 0 agente — para
realizar algum servico ou trabalho em seu favor, envolvendo
a delegacio de alguma autoridade de decisdo para o agen-
te”. Dessa relacdo, originam-se conflitos, em esséncia, de-
vido: 1) a separagdo entre controle e propriedade: Betle e
Means (1932) enfatizam que a pulverizacao da propriedade
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fortalece o poder dos gestores para agir em seus proprios
interesses e ndo no interesse dos acionistas; 2) a inexisténcia
de contrato completo: Klein (1983) afirma que os contratos
perfeitos e completos, abrangendo todas as contingéncias
e as respostas as mudangas e aos desafios do ambiente de
negocios, simplesmente nao existem, devido ao grande nu-
mero de contingéncias possiveis, a multiplicidade de reacdes
as contingéncias e a crescente freqliéncia com que as con-
tingéncias imprevisiveis passaram a ocorrer — dessa feita,
outorgam-se a0s gestores, mais do que a execugdo de agdes
previsfveis, o direito residual de controle da empresa; 3) a
inexisténcia de agente perfeito: a natureza humana ¢é utili-
tarista e racional, conduzindo os individuos a2 maximizarem
uma fungio utilidade mais para as suas proprias preferéncias
e os seus proprios objetivos.

De acordo com Andrade e Rossetti (2004, p.103), o
desalinhamento entre os interesses dos principais e os dos
agentes, levam a ocorréncia de duas diferentes categorias de
custos de agéncia: 1) custos atribufveis ao oportunismo dos
gestores; e 2) custos incorridos pelos acionistas para o con-
trole da gestao. Entretanto, os custos originarios dos con-
flitos de agéncia ndo ocorrem apenas entre controladores e
gestores, mas também entre acionistas minoritarios e acio-
nistas majoritarios. Esse dltimo conflito origina-se devido
a assimetria de direitos resultantes da existéncia de mais de
uma classe de votos ou do uso discricionario do poder exer-
cido pelos majoritarios em detrimento dos interesses dos
minoritarios (ANDRADE e ROSSETTI, 2004, p. 107). Na
verdade, como encontram La Porta et al (1998 e 1999), esse
¢ o principal conflito de agéncia existente na maioria dos
paises, inclusive no Brasil.

Com existéncia de custos decorrentes dos conflitos
de agéncia, torna-se necessario estabelecer mecanismos de
controle ex-ante para que o processo de governanga corpo-
rativa institua-se de forma a alinhar os interesses das partes
envolvidas e minimizar os custos ex-post. Os mecanismos
de controle estabelecidos sintetizam os resultados de todas
as formas de ativismo por boas praticas de governancga e
sao resultados da reacio de agentes que se consideram “tra-
idos em seus direitos por conflitos de interesses, por opot-
tunismo perversos, por juizos gerenciais orientados para
objetivos dos préprios gestores, pelas variadas formas de
expropriacao e pela inexisténcia de monitoramentos efica-
zes” (ANDRADE e ROSSETTI, 2004, p.114).

Os mecanismos de controle podem ser classificados
em duas categorias: interno e externo. Os mecanismos in-
ternos sao aqueles instituidos no ambiente interno da em-
presa, e os externos instituidos pelo mercado como um
todo (ambiente externo). Em sintese, citam-se os seguintes
mecanismos de controle internos: estrutura de propriedade,
estrutura de capital, conselhos de administracio, sistema de
remuneragdao dos executivos, monitoramento compartilha-
do e estrutura multidivisional de negdcios. Os mecanismos

externos de controle podem ser sumariados nos seguintes
desdobramentos: ambiente legal e regulatorio, padroes con-
tabeis exigidos, controle pelo mercado de capitais, pressoes
de mercados competitivos, ativismo de investidores institu-
cionais e ativismo de acionistas. Rogers (2006) resume os
diferentes mecanismos internos e externos de governanca
corporativa e seus desdobramentos no Brasil, evidenciando
varios trabalhos que abordaram o tema (Quadro 1).

Diante da importancia do tema, varios esforcos tém
sido empreendidos na sociedade brasileira com vista a me-
lhorar as praticas de governanca corporativa adotadas pelas
empresas. Em 2001 foi instituida a Lei 10.303, que busca
uma reforma da Lei das Sociedades Andnimas cujo objetivo
essencial era uma maior protecdo dos acionistas minorita-
rios. Alguns cédigos de melhores praticas de governanga
tem sido editados por agentes importantes do mercado
de capitais, tais como: cédigos de boas praticas de gover-
nanca corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC), Associa¢ao Nacional dos Bancos de
Investimentos (ANBID) e do fundo de pensao PREVI do
Banco do Brasil, além das recomendacdes da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) sobre governanga corporativa.
A principal atuagdo no sentido de buscar melhores praticas
de governanga corporativa foi a instituicdo, pela Bovespa,
no final de 2000, do Novo Mercado e dos Niveis Diferen-
ciados de Governanga Corporativa (auto-regulacdo). As
empresas que se comprometeram, voluntariamente, através
desse contrato privado, a adotarem padroes de governanga
corporativa superiores, foram indexadas no Indice de Go-
vernanga Corporativa (IGC) da Bovespa, que passou a ser
calculado a partir de junho de 2001. Em sintese, tal indice
comporta uma carteira de empresas que se comprometeram
voluntariamente a adotarem melhores padroes de governan-
¢a corporativa. Por ir ao encontro dos objetivos da presente
pesquisa, a proxima segdo tratard do Novo Mercado e dos
Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa por ser
esse o principal mecanismo externo de controle pelo merca-
do de capitais no Brasil.

3. O NOVO MERCADO
E OS NIVEIS DIFERENCIADOS DA BOVESPA

O Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de Go-
vernanga Corporativa da Bovespa foram inspirados no
Neuer Markt alemao. A vantagem do Neuer Markt foi que
nao necessitou de uma reforma da legislacio e, portanto,
ndo afetou a situacdo das empresas que ja eram abertas e
queriam continuar listadas nos mercados tradicionais. Por
meio de um contrato privado voluntario, as empresas adeti-
ram a regras que exigem a adog¢ao de praticas corporativas
superiores, fazendo com que, de fato, o Novo Mercado e
os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa fun-
cionem como um selo de qualidade cujo valor reside nas
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. Q}lestoes Evidéncias Empiricas e Trabalhos que Abordam as
Mecanismos Relacionadas no ~
. Questoes
Brasil
. Barros et al. (2000), Gorga (2004), Rodrigues e Mendes
Nova Lei das S/As. (2004), Teixeira (2004)
Ambiente Legal e Nova Lei de e
Regulatério Faléncias Rogers (2003), Teixeira (2004)

Incentivos para os
Fundos de Pensdo

Vieira e Corréa (2002)

Padrdes Contabeis
Exigidos

Melhor Evidenciagdo
e Padronizagdo
Internacional
(disclosure)

Bergamini Jr. (2002), Quinteiro (2004), Dantas, Zendersky
¢ Niyama (2004), Rodrigues, Silveira e Silveira (2004),
Haussmann et al. (2004), Leal e Carvalhal-da-Silva (2005)

Niveis Diferenciados
de Governanga da

Comerlato, Terra ¢ Braga (2002), Srour (2002), Coutinho,
Oliveira e Da Motta (2003), Carvalho (2003), Lima e
Terra (2004), Batistella et al. (2004), Aguiar, Corrar e
Batistella (2004), Vieira ¢ Mendes (2004), Lima et al.

ME;?:;ZI:SOS C&l;;rcc;lgol)gio Bovespalléér)lahse do (2004), Alencar e Lopes (2005), Rogers, Ribeiro e Sousa
Capitais (2005a e 2005b), Lameira, Ness Jr ¢ Da Motta (2005),
Caselani e Eid Jr (2005), Lameira, Ness Jr e Soares (2005)
American Depositary Ro@rigues (199?), Costa Jr et al. (2000), Srour (2002),
Receipts (ADR’s) Garcia e Bertucci (2002), Silveira, Barros e Fama (2003),
Bruni e Fama (2003), Garcia, Sato e Caselani (2004)
Mercado da Empresa Andrade e Rossetti (2004)
Pressoes de Mercado de Trabalho Carmona e Santana (2002), Oliveira, Basso ¢ Nakamura
Mercados dos Executivos (2004)
Competitivos Agéneias Andrade e Rossetti (2004)
de Rating
Ativismo de Investidores Cia, Guarita e Cia (2002)
Institucionais
Ativismo de Codigos de Melhores IBGC (2004), CVM (2002), ANBID (2005) e PREVI
Acionistas Préticas (2005)
Siqueira (1998), Valadares e Leal (2000), Carvalhal-da-
Silva (2002), Saito (2002), Okimura (2003), Carvalhal-da-
Grau de Silva (2004), Silveira et al. (2004), Okimura, Silveira e
Mecanismos Concentragio Rocha (2004), Silyeira, Barros ¢ Fama (2004)., Leal et al.
Internos (2000), Leal e Saito (2003), Carvalhal-da-Silva e Leal
(2005), Silveira, Belatto e Barros (2005)
Estrutura de 4 Siffert Filho (1998), Siqueira (1998), Rabelo e Silveira
Propriedade Identidade dos (1999), Rabelo e Coutinho (2001), Okimura (2003), Leal e
Controladores Saito (2003), Carvalhal-da-Silva (2004), Okimura, Silveira

¢ Rocha (2004)

Controle Indireto

Valadares e Leal (2000), Leal et al. (2000), Rabelo e
Coutinho (2001), Procianoy (2002), Carvalhal-da-Silva
(2002), Leal e Saito (2003), Carvalhal-da-Silva (2004)

Quadro 1: Mecanismos interno e externo de Governanga corporativa no Brasil

Fonte: Rogers (2000).
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obrigacoes contratuais assumidas pela empresa e na manei-
ra como a Bovespa administra tais contratos (CARVALHO,
2002, p.27).

Dessa forma, ha 4 mercados (ou quatro selos): mer-
cado tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado — au-
mentando o grau de exigéncia a medida que se sobe de um
mercado para outro. De acordo com a Bovespa (2002, p.5),
as principais praticas exigidas para inser¢ao no Nivel 1 sio:

* manutengao em circulagio de uma parcela minima
de agdes (free float), representando 25% do capital;

e realizagio de ofertas publicas de colocagao de agdes por
meio de mecanismos que favoregam a dispersao do capital;

e melhoria nas informag¢des prestadas trimestral-
mente, entre as quais a exigéncia de consolidacdo e de
revisdao especial;

* cumprimento de regras de transparéncia em opera-
¢Oes envolvendo ativos de emissdo da companhia por parte
de acionistas controladores ou administradores da empresa;

e divulgacido de acordos de acionistas e programas de
opgdes de agdes (stock options);

¢ disponibilizacio de um calendario anual de eventos
corporativos.

Além de adotar as praticas do Nivel 1, as companhias
do Nivel 2 se comprometem a adotar um conjunto mais am-
plo de praticas de governanca e de direitos adicionais para
0s acionistas minoritarios, entre os quais:

* mandato unificado de um ano para todo o Conselho
de Administracio;

e disponibiliza¢do de balanco anual seguindo as nor-
mas do US GAAP ou IASB;

* extensdo para todos os acionistas detentores de
acoes ordindrias das mesmas condi¢es obtidas pelos con-
troladores quando da venda do controle da companhia e de,
no minimo, 70% deste valor para os detentores de agdes
preferenciais (tag along);

e direito de voto as agoes preferenciais em algumas
matérias, como transformacio, incorporacao, cisio e fusiao
da companhia e aprovacio de contratos entre a companhia
e empresas do mesmo grupo;

* obrigatoriedade de realizacio de uma oferta de com-
pra de todas as a¢Ges em circulagio, pelo valor econdémico,
nas hipéteses de fechamento do capital ou cancelamento do
registro de negociagio neste Nivel;

* adesdo a Camara de Arbitragem para resolucio de
conflitos societarios.

No Novo Mercado, as empresas, além de se compro-
meterem com a ado¢ao de todas as exigéncias do Nivel 2, de-
vem emitir apenas a¢oes ordinarias. Nesse sentido, a proposta
da Bovespa ¢é possibilitar que as empresas comprometidas
com maior transparéncia e melhores praticas de governanca
corporativa tenham uma maior valorizacio de suas a¢oes.

Desde a criacio do Novo Mercado e dos Niveis 1 ¢
2 de Governanca Corporativa da Bovespa, ¢ com o inicio
do calculo do IGC, em Junho de 2001, algumas pesquisas

empiricas, como relatadas adiante, tém buscado analisar a
performance deste indice e das empresas participantes em
relagao aos outros indices da Bovespa e empresas. O objeti-
vo geral de tais pesquisas tem se concentrado em comparar
as empresas com melhores praticas de governangca, inseridas
na carteira do IGC, em relacdo aquelas com praticas de go-
vernanga corporativas inferiores, incorporadas nos outros
indices. Levando em consideracdo que o IGC ¢é formado
por uma carteira de empresas que adotam praticas de go-
vernanga corporativa superiores, esses estudos buscam, em
esséncia, testar a eficacia de tais praticas para o mercado de
capitais nacional. No geral, a performance comparativa dos
indices da Bovespa ¢ analisada em relacio a quatro aspectos:
1) retorno e valor; 2) liquidez; 3) custo de captacao; e 4)
risco (volatilidade). Em esséncia, busca-se evidenciar se as
empresas com melhores praticas de governanga apresenta-
ram maior retorno e valor, maior liquidez, menor custo de
captagdo e menor risco. Na secio subseqiiente, objetiva-se
apresentar evidéncias empiricas que analisaram a perfor-
mance de empresas participantes do IGC nos quatros as-
pectos supracitados.

4. AVALIAgf\O DA PERFORMANCE
DAS PRATICAS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA PELO IGC

4.1. Governanga corporativa, retorno e valor das agdes.

Comerlato, Terra e Braga (2002) estudaram se houve
uma reacio positiva do mercado de capitais brasileiro a ade-
sao de dez empresas de capital aberto ao Nivel 1. Os autores
aplicaram a metodologia do estudo de eventos conduzida
em trés diferentes tamanhos de janela, sendo a data base a
adesio oficial em 26/06/2001 dessas empresas ao Nivel 1.
De acordo com o trabalho dos autores, a reacio do mercado
de acoes nacional a adesdo formal de dez empresas ao Nivel
1 foi, em média, estatisticamente insignificante, indicando
o nio reconhecimento, pelo mercado de capitais brasilei-
ro, das novas regras de governanga corporativa como sufi-
cientes para causar um efeito significativo nos retornos das
acoes dessas empresas. Salientam Comerlato, Terra e Braga
(2002) que, apesar de estatisticamente insignificante, hd in-
dicios de que a avaliagdio do mercado em relagdo ao Nivel 1
¢, em principio, positiva.

Nesse mesmo sentido, Coutinho, Oliveira e Da Motta
(2003) fizeram uma analise comparativa entre as rentabilida-
des do IGC e de dois outros indices de mercado — Ibovespa
e IBrX-100. Para que pudesse ser feita a comparacio entre
as rentabilidades do IGC e dos outros indices, foram coleta-
dos os fechamentos semanais dos trés indices num petiodo
de 83 semanas (de 06/07/2001 a 31/01/2003) e aplicado o
Capital Assets Price Model (CAPM). Os autores encontra-
ram alfas de Jensen positivos, indicando um retorno ajusta-
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do ao risco do IGC superior ao Ibovespa e ao IBrX-100 no
periodo do estudo, embora nio tenham apresentado signifi-
cancia estatistica. Concluem que, de forma inicial, a carteira
composta por a¢des de empresas com niveis de governanga
diferenciados demonstra uma rentabilidade superior, po-
dendo ser “indicio de que é vantajoso para o investidor dar
preferéncia a empresas que se preocupam e comprometem
com boas praticas de governanga corporativa” (COUTI-
NHO, OLIVEIRA ¢ DA MOTTA, 2003, p.13).

De outro lado, Carvalho (2003), aplicando a metodo-
logia de estudo de evento, encontra resultados estatistica-
mente significativos em rela¢do aos retornos de empresas
que migraram para algum nivel de governanca da Bovespa
até Maio de 2002. Segundo o autor, a migra¢ao teve impacto
sobre a valorizacdo das acdes (existéncia de retornos anot-
mais positivos). Seguindo a mesma metodologia do estudo
de eventos, Lima e Terra (2004) analisaram a significancia
estatistica dos retornos anormais para oito grupos de em-
presas, entre as quais: empresas com governanga corporati-
va na Bovespa (empresas participantes do IGC) e empresas
pontuais na entrega das demonstracoes financeiras, empre-
sas estas que os autores consideraram como sinalizador de
boas praticas de governanga corporativa. Os resultados em-
piricos da pesquisa revelaram que os investidores reagem de
forma diferenciada a alguns sinalizadores de boas praticas
de governanca corporativa, percebendo retornos anormais
significativos para empresas pontuais na divulgacio. Entre-
tanto, em relagdo ao grupo de empresas pertencentes ao
IGC, Lima e Terra (2004) nao encontraram retornos anor-
mais positivos estatisticamente significantes.

Batistella et al. (2004), também utilizando a meto-
dologia de estudo de eventos, analisaram se empresas que
adotaram algum nivel do Novo Mercado da Bovespa até
Junho de 2003 apresentaram retornos anormais positivos
em um curto espaco de tempo. Os autores verificaram que
a presenga de retornos anormais positivos nos pregos das
acoes nao ¢ estatisticamente superior a0s retornos anormais
negativos, o que indica que provavelmente ndo ocorreu uma
maior valorizacdo das companhias que adotaram diferencia-
das praticas de governanca corporativa.

Comparando o pre¢o médio das a¢des de observacoes
anteriores a implementagio do Nivel 1 de Governanga Cor-
porativa da Bovespa com outras posteriores, Aguiar, Corrar
¢ Batistella (2004) aceitam a hipétese, para as observacoes
analisadas, de que ndo houve mudangas significativas no
preco médio das a¢des negociadas para empresas que se
adaptaram ao Nivel 1 de Governanca da Bovespa.

Em oposi¢ao a essa conclusio, Andrade e¢ Rossetti
(2004, p.300) apresentam as séries historicas da Tabela 1,
onde afirmam que a migragdo para os niveis diferenciados
de governanca da Bovespa teve impactos significativamen-
te positivos sobre a valotizagiao das a¢cdes. Em dezembro
de 2003, em relacao a dezembro de 2001, a valorizacao das

a¢oes medida pelo IBO foi de 64%, enquanto que a valori-
zag¢ao das agdes de empresas que compoem o indice IGC foi
de 83%. Rogers, Ribeiro e Sousa (2005), fazendo a mesma
analise de Andrade e Rossetti (2004, p.300), porém abran-
gendo a comparacdo para Julho de 2005, concluem que em
Julho de 2005, em relacdo a dezembro de 2001, a valoriza-
¢do das a¢oes medida pelo IBO foi de 89,35%, enquanto
que a valorizacdo das a¢des de empresas que compdem o
indice IGC foi de 157,60%.

Com o objetivo de melhor avaliar o impacto das pra-
ticas de governanga, Vieira e Mendes (2004) estabeleceram
um critério, utilizando as carteiras estaticas dos indices IBrX-
100, IBrX-50 e Ibovespa, validas de setembro a dezembro
de 2004, extrapolando-as para o periodo de junho de 2001
—setembro de 2004. O objetivo dessa metodologia, segundo
os autores, é que existem muitas empresas que participam
de dois ou mais indices, carecendo assim de uma analise que
separe a influéncia de cada empresa. Os resultados obtidos
a partir dessa analise mostram uma rentabilidade muito su-
perior do grupo de empresas associadas a boas praticas de
governanga, conforme se evidencia na Tabela 2. A partir
dessa tabela, nota-se que a rentabilidade total de cada indice
¢ influenciada positivamente pelas agdes de empresas com
praticas de governanga corporativa.

Tabela 1: Evolugio Comparativa dos Indices IBO e IGC

Periodos indices nominais Evolucao

Ibovespa IGC Ibovespa IGC

Dez./01 13.577 1.010 100 100
Dez./02 11.268 1.026 83 102
Jan./03 10.941 980 81 97
Fev. 10.280 994 76 98
Mar. 11.273 1.095 83 108
Abr. 12.556 1.165 92 115
Maio 13.421 1.214 99 120
Jun. 12.972 1.159 96 115
Jul. 13.571 1.263 100 125
Ago. 15.174 1.406 112 139
Set. 16.010 1.359 118 135
Out. 17.982 1.464 132 145
Nowv. 20.183 1.613 149 160
Dez. 22.236 1.845 164 183

Fonte: Andrade e Rossetti (2004, p.300)

Lameira, Ness Jr. e Soares (2005) compartilham resul-
tados de uma pesquisa que procurou verificar se a melhoria
das praticas de governanga corporativa ja promoveu impac-
to no valor das empresas mensurado pelo valor de mercado
dos ativos ou market value of assets (MVA) e pelo Q de
Tobin. Adotaram como método estatistico regressao linear
multipla, que foi aplicada em uma base de dados retirada
da Economitica®. Os autores concluem, pela significancia
de uma variavel dummy de participa¢io no Novo Mercado
em um dos modelos que foi inserida a variavel Q de Tobin

22/C0NT£XTU5 Revista Contemporanea de Economia e Gestdo. Vol.4 - N2 2 - jan/jun/2006 (17-28).




Pablo Rogers, Kdrem de Sousa Ribeiro

como dependente, que a melhoria de praticas de governanga
corporativa ja promoveu impacto no valor das companhias
abertas listadas em bolsa cujas a¢Ges apresentem liquidez e
volatilidade de precos.

Tabela 2: Variacio dos Indices entre 25/06/01 a 13/09/04 (%o)

4.3. Governanga corporativa e custo de captacio

Lima et al. (2004) verificaram se o custo de captacio via
debéntures no mercado de capitais brasileiro ¢ menor para
empresas que aderitam ao

Novo Mercado, buscando

Ibovespa IBrX-10  IBrX-50 IGC S

Variacio do Tndi nd identificar se o argumento
ariagao Fo AIee assuminen 123,49 185,39 164,84 207,91  de que o custo de capital

carteira de acdes fixa no periodo A
= po reduz em decorréncia da
Par,t1f:1pagao das agbes com 24,84 45,04 45,98 100 adogio de boas praticas de
préaticas de governanga no indice o
Variagdo das agdes com praticas governanga corporativa ¢
e 292,07 221,31 225,60 207,91 valido ou ndo. Analisando

de governanca no indice - .

Y ~ — a emissao de debéntures de
Variagdo das agdes sem praticas 67.78 155.95 113,12 0,00 fanciro de 2000 a dezembro

de governanca no indice

Fonte: Vieira ¢ Mendes (2004, p.113).
4.2. Governanga corporativa e liquidez das agbes

Carvalho (2003), Aguiar, Corrar e Batistella (2004) e
Vieira e Mendes (2004) também analisaram a liquidez das
acoes que compdem o indice IGC em relacido as agcdes dos
outros indices da Bovespa. Carvalho (2003) reporta que com
a migracido para os nfveis diferenciados de governanca da
Bovespa, houve um aumento médio no volume diario tran-
sacionado das agbes apds a migragao. Esse fato, segundo o
autor, significa um aumento de liquidez apds a migragao,
permitindo concluir que os precos das a¢bes participantes
dos niveis diferenciados passaram a responder menos ao
volume transacionado.

Aguiar, Corrar e Batistella (2004) examinaram se a
quantidade média e o volume médio de agdes negociadas
das empresas que se adaptaram ao Nivel 1 da Bovespa so-
freram mudancas significativas apos essa agao, rejeitando
os autores essa hipotese. Segundo Aguiar, Corrar e Batis-
tella (2004, p.3406), “(...) as empresas que migraram para o
Nivel 1 de Governanga Corporativa ndo apresentaram mu-
dancas significativas na quantidade média de acdes nego-
ciadas (...), ndo sofreram
mudangas significativas no
volume médio (em R$) de

de 2003 para empresas que
faziam parte do Ibovespa
e aderiram ao Novo Mer-
cado, os autores nao encontraram evidéncia que suportasse
qualquer diferencial nos custos de captagdo via debéntures,
seja por uma empresa que tenha aderido ao Novo Mercado
ou por uma empresa que nao tenha aderido.

De outro lado, Vieira e Mendes (2004) expandindo
suas analises, calcularam a relacido existente entre valor da
a¢ao ¢ o lucro liquido por agdo, conforme a Tabela 3. De
acordo com os autotes, nota-se que as empresas presentes
no IGC apresentaram uma superioridade representativa
em relagdo aos outros indices quando se trata de avaliar o
preco da agdo em relagdo ao lucro liquido. “Tal resultado
vai na direcdo das conclusoes existentes sobre o assunto, as
quais afirmam que as praticas de governanca sio capazes
de reduzir o custo de captacio das empresas” (VIEIRA e
MENDES, 2004, p.113). Além do mais, Vieira e Mendes
(2004), avaliando os resultados da Tabela 3 a partir de uma
decomposiciao do IGC nos diversos niveis de governanga,
encontraram que no Novo Mercado a relagio preco/lucro
liquido foi de 57,42, no Nivel 2 foi de 36,41 e no Nivel 1 foi
de 20,02, o que corrobora um prémio positivamente corre-
lacionado com o grau de governanga.

Tabela 3: Relagio entre o Valor da A¢io
¢ o Lucro Liquido por A¢do (25/06/01 a2 13/09/04) o dos Indices entre 25/06/01 a 13/09/04 (%o)

acoes negociadas (...)".

Ibovespa IBrx-10 IBrX-50 IGC

Vieira e Mendes

Preco/Lucro = Cotago/(Lucro Liquido/
Qtd Total de A¢des Calculada)

15,66 16,81 15,40 22,68

(2004), analisando a liqui-

dez das acbes do Ibovespa, Fonte: Vieira e Mendes (2004, p.114).

IBrX-100, IB£X-50 e IGC

por meio do indice dado pelo sistema Economatica®, ve-
rificaram que o Ibovespa foi o mais liquido para o petio-
do entre 25/06/01 a 13/08/04, enquanto o IGC foi o que
apresentou a menor liquidez. Todavia, concluem os autores
que esse fato, conjuntamente com o bom desempenho do
IGC, reflete um perfil de mais longo prazo dos investidores
desse grupo de acoes.

Alencar e Lopes (2005) objetivaram investigar se o ni-
vel de disclosure influencia o custo de capital para as empre-
sas negociadas no mercado de capitais brasileiro. A pesquisa
compreendeu o exame dos dados de 222 empresas listadas em
bolsa extraidos da base de dados Economatica®. Com base
nos dados pesquisados, os autores concluem que no mercado
brasileiro o nivel de disclosure (um dos determinantes da boa
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governanga corporativa) nao afeta o custo de capital. Alencar
e Lopes (2005), reforcando os resultados, corroboram que a
implementacido de praticas diferenciadas de governanca cor-
porativa, evidenciadas pela indexacdo da empresa no 1GC,
ndo resultou em alteracdo do custo de capital.

4.4. Governanga corporativa e volatilidade das acdes

Os estudos que fazem a andlise comparativa do IGC
em relacdo aos outros indices de bolsa, no que concerne ao
aspecto risco, sio direcionados de duas formas: a) os que
analisam o risco individual de cada indice medido pela va-
riabilidade de seus retornos; e b) os que examinam a sensi-
bilidade dos precos das a¢oes (retornos) em relacdo a riscos
externos, essencialmente a fatores macroeconémicos.

Em relacio a primeira forma, Vieira e Mendes (2004)
mostraram que para o petiodo entre 25/06/01 ¢ 13/08/04
o IGC apresentou volatilidade anual maior do que os indices
IBrX-50 e IBrX-100. Os autores ressaltaram que o Ibovespa
apresentou uma maior volatilidade anual, muito influenciada
pelas agbes do setor de telecomunicagoes, e que nao encon-
traram qualquer explicacdo que justificasse a maior volatili-
dade do IGC em relagio aos indices IBrX. “Por outro lado,
os testes mostraram que o IGC apresenta a maior rigidez
quando se trata de retornos negativos, ou seja, as agoes se
comportam de maneira mais estavel diante de tendéncias de
baixa” (VIEIRA e MENDES, 2004, p.115).

Procedendo a analise da variabilidade individual dos
indices IGC e Ibovespa, Rogers, Ribeiro e Sousa (2005) cal-
cularam o coeficiente de variagio para o perfodo de Junho
de 2001 a Agosto de 2004, usando a média mensal dos fe-
chamentos diarios. Para esse periodo, os autores encontra-
ram um coeficiente de variagao de 29,43% para o Ibovespa
e 28,85% para o IGC. Rogers (2006) complementa, porém
expandindo a amostra até Julho de 2005 e usando as médias
mensais do indice médio diario, que os coeficientes de va-
riaclo sdo, respectivamente, para Ibovespa e 1GC, 34,06%
e 39,99%. Considerando apenas a varia¢io negativa dos re-
tornos mensais, o coeficiente de varia¢io do Ibovespa ¢ de
-103,60% e do IGC -137,20%. Para a variagio positiva dos
retornos, esse valor ¢ de 67,81% e 64,78%, respectivamente
para o Ibovespa e IGC.

Também estudando a wvariabilidade dos retornos,
Lameira, Ness Jr ¢ Da Motta (2005) verificaram se as me-
lhores regras de governang¢a corporativa tém promovido
impacto na percep¢io do risco da empresa observado pelo
mercado. Os autores analisaram o risco em dois periodos,
um antetior ao advento dos niveis diferenciados de gover-
nanga corporativa, e outro posterior a criacdo dos niveis
diferenciados de governanca. Llameira, Ness Jr e Da Motta
(2005) concluiram que ja existem evidéncias de que a prati-
ca de melhores regras de governanca impactaram risco das
companhias abertas brasileiras sem, entretanto, encontra-

rem relacdo de causalidade entre a melhoria dessas praticas
e os riscos antes e depois.

No que concerne a andlise dos indices a riscos ex-
ternos, sio quatro os estudos mais recentes: Srour (2002),
Carvalho (2003), Rogers (2000) e Caselani e Eid Jr (2005).
Srour (2002) investigou se o grupo diferenciado de gover-
nanc¢a da Bovespa foi relevante para uma menor diluigao
dos acionistas minoritarios e para uma performance dife-
renciada da firma em momentos de choques de retornos,
especialmente na Crise de 11 de Setembro. Com os testes
realizados, o autor confirma efeito positivo encontrado so-
bre a importincia deste tipo de contrato em momentos de
crise. Empresas pertencentes ao Nivel 1 da Bovespa tiveram
um retorno superior de aproximadamente 6% no perfodo
da Crise de 11 de Setembro, concluindo assim Srour (2002),
que melhores praticas de governanga corporativa tendem a
diminuir a volatilidade do retorno das firmas diante de um
choque negativo.

Carvalho (2003) encontrou evidéncias empiricas da
reducdo a exposicio a fatores macroeconémicos para as
empresas que migraram para os niveis de governanca da
Bovespa. De acordo com o autor:

o comprometimento com melhores praticas por
meio da migracio tem impacto sobre a valorizacdo
das acoes (existéncia de retornos anormais positivos),
aumenta o volume de negociacio, aumenta a liquidez
e reduz a sensibilidade do prego das agoes a fatores
macroeconémicos (CARVALHO, 2003, p.13).

No que se refere a reducdo da sensibilidade do preco
das a¢bes a fatores macroecondmicos por parte das empresas
que aderiram aos niveis diferenciados de governanca, Cat-
valho (2003) salienta que devemos ser um pouco cautelosos
nesse ponto, uma vez que os testes conduzidos pelo autor
apresentaram significancia estatistica em apenas uma andlise.
Ademais, para desenvolver o seu estudo, o autor usa exclusi-
vamente a variavel cambio para identificar a volatilidade (ex-
posicao a fatores macroecondémicos) das ages de empresas
que migraram para os niveis diferenciados da Bovespa.

Rogers (2000) fez uma andlise abrangente, comparan-
do o IGC e o Ibovespa frente a exposicao aos seguintes
fatores macroecondmicos: Cambio, Risco Brasil, Indice
Dow Jones, proxy do Produto Interno Bruto (crescimento
economico) e Taxa de Juros SELIC. O autor calculou as
clasticidades de longo prazo dos indices Ibovespa e IGC em
relacdo a cada um desses fatores que a literatura indica como
os principais que influenciam o mercado de capitais. Estu-
dando o periodo de Julho de 2001 a Agosto de 2005, Rogers
(2006) encontrou que o IGC é menos sensivel em relagdo
a todos os fatores macroeconomicos indicados, exceto em
relagao a proxy do Produto Interno Bruto cujo IGC mos-
trou-se mais sensivel. Ademais, conclui o autor que o con-
junto de fatores macroeconoémicos ¢ melhor para explicar o
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Ibovespa do que o 1GC, indicando reducio da exposi¢io a
riscos externos por parte de empresas que praticam melho-
res praticas de governancga corporativa.

De outro modo, Caselani e Eid Jr (2005) modelaram
as volatilidades das ac¢oes mais liquidas negociadas na Bo-
vespa no periodo de Janeiro de 1995 a Setembro de 2003
como sendo determinadas: pelas volatilidades das acoes no
periodo anterior; pela alavancagem financeira; pelo preco da
acdo; pelo giro da acdo; pela taxa de juros real; pela capi-
talizacio de mercado da empresa; pelo indice Dow Jones
industrial; e pelo Produto Industrial Bruto. Para o perfodo
de existéncia do IGC, os autores incluiram uma variavel
dummy caso a empresa fosse participante dos niveis dife-
renciados de governanca da Bovespa, encontrando uma
relacdo negativa estatisticamente significante entre a volati-
lidade e essa variavel dummy. Caselani e Eid Jr (2005) con-
cluiram que as companhias que aderiram as boas praticas de
governanga conseguiram obter uma reduc¢io na volatilidade
dos retornos de seus papéis.

5. AVALIAgAO DA PERFORMANCE
DAS PRATICAS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA POR ADR’S

Outra maneira que alguns estudos empregaram para
verificar a performance das boas praticas de governanga
corporativa foi mediante a analise de empresas que emi-
tem ADR’s. Admite-se que empresas possuidoras de ADR’s
apresentam praticas de governanga corporativa supetiores
em decorréncia das exigéncias da Securities and Exchange
Commission (SEC) para o langamento de titulos de empre-
sas brasileiras no mercado norte-americano. Essas empre-
sas, através da emissao de ADR’s, buscam: reduzir o custo
de capital, aumentar a liquidez das a¢oes, expandir a base de
acionistas, ¢ utilizar as a¢des na implementacio de fusoes e
aquisi¢oes internacionais. A listagem em mercado de capi-
tais internacional e a submissdo a estruturas regulatorias que
exigem maior nfvel de governanga corporativa aumentam
a visibilidade da empresa, o que, por conseguinte, pode in-
fluenciar positivamente o valor das a¢des.

Da mesma forma, como nos estudos que comparam
os indices da Bovespa, as pesquisas empiricas que investi-
gam a performance de empresas que emitiram ADR’s tém
sido direcionadas em relacdo a trés principais aspectos: re-
torno e valor das acoes, liquidez e risco (volatilidade). Um
dos primeiros trabalhos, analisando as empresas emitentes
de ADR’s no Brasil pos-estabilizagiao da economia, foi Cos-
ta Jr et al. (2000). Através de um estudo de eventos da data
do inicio da emissao de ADR’s, os autores examinaram o
efeito sobre o retorno, volatilidade e liquidez das a¢des de
sete empresas brasileiras. Os resultados encontrados indica-
ram inexisténcia de retornos anormais e alteracoes no valor
das companhias, porém verificou-se que houve uma signi-

ficativa redugdo da volatilidade e aumento da liquidez das
acoes apos o inicio da negociacdo das ADR’s.

Com essa mesma metodologia, Rodrigues (1999),
num estudo mais abrangente, analisou a evolu¢ao de 31 em-
presas brasileiras que emitiram ADR’s durante o periodo de
um ano antes ¢ um ano apos a época da listagem. O estudo
analisou os retornos, a liquidez, o volume e a volatilidade da
negociacao das acoes da amostra no mercado brasileiro, en-
contrando os seguintes resultados apés a listagem: a) houve
retornos anormais negativos; b) reducio da volatilidade; e
¢) aumento da liquidez e do volume relativo negociado. O
autor concluiu que as empresas, com a emissao de ADR’s,
passam a dispor de precos mais justos e menor risco pelas
suas a¢oes com a ampliacdo das alternativas de obtencao de
recursos, minimizando assim o custo de acesso aos recutsos
e, conseqlientemente, reduzindo seu custo de capital.

Srour (2002) enfoca o relacionamento existente entre
praticas de governanca e a emissio de ADR’. Segundo o
autor, as empresas brasileiras emissoras de ADR’s do nivel
1, que por suas caracteristicas ndo sio obrigadas a adequar
as regras de governanca exigidas pelo 6rgao regulador do
mercado de capitais norte-americano, ndo experimentaram
modificacGes relevantes na performance de suas agdes apos
a emissao dos recibos em momentos de choque de retornos,
como na Crise Asiatica, desvalorizacao do real e a Crise de
11 de Setembro. De outro modo, empresas brasileiras emis-
soras de ADR’s do nivel IT e III, cujas exigéncias em termos
de adequacio aos critérios de governancga da Securities and
Exchange Commission sao maiores, experimentaram uma
melhor performance nos choques de retornos negativos.

Silveira, Barros e Fama (2003) analisaram aspectos da
dinamica dos retornos e volatilidade de a¢oes de 31 empre-
sas brasileiras que emitiram ADR’s na década de 1990. Tes-
taram trés hipoteses presentes na literatura de financas: 1) a
emissdo de ADR’ ¢ seguida de diminuigdo nos retornos mé-
dios, refletindo uma reducio no custo de capital proprio da
empresa emitente; 2) reducio da volatilidade dos retornos;
e 3) o relacionamento entre o retorno esperado e seu desvio
padrio deve se enfraquecer apés a emissao das ADR’s, em
virtude da negociagao dos recibos se realizar num mercado
mais eficiente. Modelando os retornos em periodos anterio-
res e posteriores ao registro das ADR’s, os autores apontam
conclusoes estatisticamente nao categoricas, porém os resul-
tados indicam algum suporte as hipéteses consideradas.

Aumentando o escopo da amostra, Bruni e Fama
(2003) testaram para 43 ac¢oes negociadas na Bovespa se os
lancamentos de ADR’s provocaram uma reducgao do custo
de capital total das empresas e influenciaram a presenca de
retornos anormais nos precos das agdoes. Empregaram a me-
todologia de estudo de eventos usando trés janelas: 12, 24 e
36 meses anteriores e posteriores ao anuncio de lancamento,
com o intuito de mensurar diferencas nos custo de capital e
retornos anormais. Das 43 empresas analisadas, 70% apre-
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sentaram reducdo do custo de capital na janela 36; 60% na
janela 24; e 61% na janela 12, rejeitando a hipdtese de que o
custo de capital das empresas emissoras de ADR’s mantém-
se inalterado apds o lancamento do programa.

Em relacio aos retornos anormais, Bruni e Fama
(2003) encontraram suas presencas analisando um perfodo de
30 meses anteriores e 30 meses posteriores ao evento. Fazen-
do ainda uma analise de 50 dias antes e 50 dias depois, nos
retornos anormais acumulados, os autotes evidenciaram: a)
maiores retornos no perfodo antetior a emissao de ADR’s,
indicando niveis superiores de custo de capital; b) retornos
extras anormais positivos e significativos nos dias proximos
a0 evento, refletindo um aumento nos precos em funcio da
reducio do custo de capital; e ¢) retornos menores apos a
emissao de ADR’, indicando a reducio do custo de capital.

Garcia, Sato e Caselani (2004) verificaram os efeitos
do registro do programa de ADR’s através de um estu-
do de evento com 18 empresas brasileiras que emitiram
ADR’s de Nivel 2 ou 3. Para examinar esses efeitos, os au-
tores utilizaram os modelos de retorno ajustados ao mer-
cado e de retorno ajustados ao mercado e ao risco. Para
cada um dos modelos realizaram-se testes com o objetivo
de identificar se a emissdo de ADR’ de empresas brasi-
leiras nao exerce impacto na valoracio das mesmas, refle-
tido no prego das agdes no mercado acionario brasileiro.
Garcia, Sato e Caselani (2004) rejeitaram essa hipotese e
concluiram que houve retornos anormais para o preco das
acoes das empresas da amostra do estudo, com o evento
da concessao de registro de ADR’s exercendo impacto na
valoragao das mesmas.

6. CONCLUSOES

Nota-se, a partir das evidéncias empiricas comparativas
dos indices da Bovespa em relagdo aos aspectos retorno e va-
lor das empresas, liquidez, custo de captagio e risco, que nio
houve unanimidade nas conclusGes. As pesquisas, conforme
evidenciadas no trabalho, apresentam resultados distintos nos
diferentes aspectos analisados. A falta de conclusao na per-
formance do IGC, ao analisa-lo em relacdo aos outros indices
da Bovespa, entre outros motivos, pode ser devido:

a) como colocam Comerlato, Terra e Braga (2002,
p.0), Aguiar, Corrar ¢ Batistella (2004, p. 346) ¢ Batistella
et al. (2004, p.13), ao prazo de vida relativamente curto do
IGC, o que tornam as conclusdes incipientes — principal-
mente nos estudos mais antigos que usaram uma amostra
pequena das observacoes desse indice;

b) ao reduzido nimero de empresas migradas para o
Novo Mercado e os niveis diferenciados de governanga, como
acrescentam Coutinho, Oliveira e Da Motta (2003, p.12);

©) ao fato de algumas empresas pertencerem simulta-
neamente ao IGC e a outros indices — a maioria dos estudos
apresentados, exceto o de Vieira e Mendes (2004), nido con-

sideraram esse aspecto;

d) ao fato de algumas empresas ja possuirem boas
praticas de governanca corporativa bem antes da sua migra-
¢ao para os niveis diferenciados da Bovespa — aspecto esse
que pode ser restricdo nos estudos que analisaram a pet-
formance a partir da migracdo (estudo de eventos), como
salientam Aguiar, Corrar e Batistella (2004, p.3406);

e) em 29/09/2005, 38,03% da carteira do IGC era
composta de acoes de trés grandes bancos brasileiros, po-
dendo, dessa forma, o IGC apresentar certa lacuna em repre-
sentar empresas com praticas de governanca supetiores e/ou
empresas do setor bancario, que historicamente tém apresen-
tado melhor performance (ROGERS, 20006, p.117); e

f) os estudos consideram a dinamica de curto prazo
dos indices, e relegam que a performance do IGC possui
equilibrio a longo prazo, podendo, naturalmente, no curto
prazo haver desequilibrio, como coloca Rogers (20006, p.73).

Ao contrario dos estudos que relacionam a perfor-
mance dos indices da Bovespa com as praticas de governan-
¢a corporativa, os estudos com ADR’s apresentaram certa
convergéncia nas conclusoes, mostrando, no geral, que as
empresas que optaram pelo lancamento de ADR’s apre-
sentaram melhor performance aps a emissao do recibo. A
vantagem dos estudos de ADR’s em relagao aos indices da
Bovespa ¢ que eles podem ser desenvolvidos num perfodo
maior, ja que os programas de ADR’s iniciaram no Brasil
em 1992 com a adesdo da Aracruz Celulose e Votorantim
(SILVEIRA, BARROS e FAMA, 2003, p.1).

Entretanto, as emissdes de ADR’s sido feitas por em-
presas brasileiras de capital aberto de grande porte, o que
pode viesar os resultados. Ademais, como salientam Silveira,
Barros e Fama (2003, p.14), a performance evidenciada ap6s
o lancamento das ADR’s pode softer influéncia ndo apenas
de provaveis aperfeicoamentos das praticas de governanca
corporativa das empresas emitentes, mas também devido ao
acesso a um mercado mais liquido e eficiente e dos efeitos
positivos da diversificagdo internacional e da conseqtente
reducao do risco sistémico da acio.

Apesar das controvérsias e limitacGes nas diferentes
metodologias ao analisar a performance comparativa do
IGC, e da emissao de ADR’s ndo representar efetivamente
provaveis aperfeicoamentos das praticas de governanga cor-
porativa das empresas, as evidéncias empiricas revisadas, no
geral, mostram indicios que esses mecanismos externos de
controle de governanga corporativa pelo mercado de capi-
tais no Brasil podem tornar essencial para aumentar o valor
das empresas e alavancar o mercado de capitais nacional.

Como recomendagdes para futuros estudos ou inves-
tigacOes que possam trazer conclusdes nessa area de estudo
indica-se a formacao de carteiras de empresas adotantes de
boas praticas de governanga corporativa em comparagao
com outras carteiras formadas por empresas nio pratican-
tes da “boa governanga corporativa”. Observa-se que es-
sas carteiras devem ser formadas levando em conta varias
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estratégias de diversificagdo e ponderagiao da participagio
das acoes das empresas, de forma que existam dois indi-
ces préprios: um de empresas com melhores praticas de
governanca corporativa e outro de empresas com praticas
de governanga corporativa inferiores. A analise comparativa
desses dois indices nos diferentes critérios de performance:
retorno e valor das acGes, liquidez, custo de captagio e risco,
podera trazer evidéncias mais contundentes a medida que
elimina algumas limita¢Ges inerentes aos estudos apresenta-
dos nesse artigo.
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