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RESUMO

O presente artigo apresenta resultados de pesquisa que estudou os possiveis determinantes da
adogdo de boas praticas de governanga corporativa por parte de empresas submetidas a um
ambiente legal no qual tais praticas ndo sdo obrigatorias em conformidade a Durnev e Kim
(2005). Tomando como contexto empirico empresas brasileiras listadas na BOVESPA,
testamos se as hipdteses formuladas por Durnev e Kim se observam no periodo entre 2003 e
2008. A escolha desse periodo teve como objetivo considerar uma fase recente que apresentou
indices de crescimento superiores a média historica, e também um periodo de grande
otimismo e crescimento mundial, acompanhado de um excesso de liquidez internacional. A
respeito da adocdo de boas praticas de governanga, Durnev e Kim destacaram que trés fatores
eram determinantes na qualidade das praticas de governanca observadas, especialmente em
ambientes com problemas de aplicacdo das leis: as oportunidades de crescimento das
empresas, sua necessidade de financiamento externo e a concentragdo de propriedade. No
presente estudo, em linha com Durnev e Kim, esses fatores foram operacionalizados como
variaveis independentes que poderiam estar relacionadas a qualidade da governanca praticada
pelas empresas listadas na BOVESPA. Para mensuragdo do nivel de governanga corporativa
das empresas, varidvel dependente do estudo, foi utilizado um indice composto por um
conjunto de perguntas representativas das principais dimensdes de boa governanca:
propriedade e controle; divulgacdo das informagdes; auditoria, existéncia de conselho fiscal;
composicdo, atuagdo e remuneragdo do conselho de administragdo; e relacionamento com
investidores. Quanto ao método de analise de dados, estudos anteriores em governanga
corporativa ressaltam que a possivel existéncia de endogeneidade ou de causalidade reversa
entre varidveis dessa natureza pode limitar sua robustez. De modo a contornar essa possivel
limitagdo, empregou-se o método multivariado de equacgdes estruturais. Os resultados
empiricos indicaram com significancia estatistica que o nivel de governanga das empresas
estd positivamente associado as oportunidades de crescimento e a necessidade de
financiamento externo, e estd negativamente associado a estrutura de propriedade. Sendo
assim, confirmaram-se plenamente os pressupostos de Durnev e Kim para o mercado de
capitais brasileiro no periodo de 2003 a 2008. Conclui-se o artigo com indicagdes de linhas de
pesquisa futura no estudo de possiveis determinantes de boa governanca corporativa.
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1 - INTRODUCAO

Em um ambiente econdémico e financeiro permeado de crises, torna-se ainda mais
relevante investigar a importancia da governanga corporativa para empresas que necessitem
captar recursos externos de financiamento e que sejam boas opc¢des de investimento. A
respeito da adogdo de boas praticas de governanga, Durnev e Kim (2005) destacaram que trés
fatores eram determinantes na qualidade das praticas de governanga observadas,
especialmente em ambientes com problemas de aplicacdo das leis. Assim, as oportunidades de
crescimento das empresas, sua necessidade de financiamento externo e a concentragdo de
propriedade estariam relacionadas a qualidade da governanga praticada pelas empresas nesses
ambientes.

A exigéncia ou livre adogdo de praticas de governanga varia entre os paises. Nos
Estados Unidos, os 6rgdos reguladores impdem obrigacdes estritas para a ado¢ao de um nivel
elevado de governanca nas empresas. Na Inglaterra ¢ na Alemanha, o modelo ¢ do tipo
pratique ou explique — comply or explain, no qual as empresas t€ém o dever de divulgar as
praticas adotadas e as ndo adotadas explicando a razao de suas decisdes. No Brasil, a adogao
das praticas de governanca ¢ voluntaria e a legislacdo existente se restringe a divulgagdo das
informagdes financeiras e societarias e a delimitagdo das obrigagdes dos administradores.

Em meio a esse contexto, procurou-se testar neste artigo se as hipoteses levantadas por
Durnev e Kim (2005) se aplicariam ao contexto econdomico e financeiro vivenciado pelas
companhias abertas do Brasil no periodo entre 2003 e 2008. Ao longo desses anos, observou-
se no Brasil uma fase de expansao econémica, com diversas ofertas publicas iniciais de agoes,
um aumento da internacionalizagdo das empresas e o fortalecimento do mercado interno. Com
este estudo, pretende-se contribuir para aprofundar a investigacdo de evidéncias empiricas que
relacionem o nivel de governanga das empresas com as supostas varidveis determinantes.

Além desta introdu¢do, o artigo contém mais quatro segdes. A segunda se¢ao buscara
definir governanca corporativa e revisitar as principais teorias sobre as quais o tema tem se
desenvolvido ao longo dos anos. Na terceira secdo apresenta-se a metodologia, definem-se as
variaveis, as hipoteses utilizadas na pesquisa, o modelo e a amostra empregada. Na quarta
secdo serdo demonstrados os resultados da pesquisa. A quinta se¢do conclui o artigo,
apresentando possiveis linhas de pesquisa futura.

2 — REFERENCIAL TEORICO

2.1 — Governanga corporativa no mundo e no Brasil

Um movimento mais incisivo pela ado¢do de praticas de GC surgiu em 1984 nos
EUA, quando conselheiros e diretores da Texaco decidiram recomprar parte das acdes da
empresa com expressivo agio no intuito de evitar que um acionista minoritario adquirisse
maior participagdo. Por conta disso, um dos acionistas € um dos maiores fundos de pensao
norte-americanos, a Calpers — fundo de pensdo dos funciondrios publicos da Califérnia —
decidiu que ndo seriam mais aceitos comportamentos similares a esse por empresas
investidas. Com o passar do tempo e a adesdo de outros fundos a essa medida, os investidores
institucionais passaram a trabalhar por um aprimoramento das politicas de protecdo aos
acionistas minoritarios conforme Clarkson (2001).

Apesar deste movimento somente ter se iniciado por volta dos anos oitenta, j4 em
meados do século XX varios tedricos discutiam os custos incorridos pelas empresas de capital
aberto, especialmente os relativos aos conflitos latentes entre gestores e acionistas. Berle e
Means (1932) iniciaram discussdo, ainda que embrionaria, do que viria a se tornar a teoria da
agéncia. Jensen e Meckling (1976) desenvolveram a teoria de agéncia a partir da premissa de
que, com a separagdo entre propriedade e administragdo, segundo o principio do interesse
financeiro proprio, o gestor tenderia a maximizar sua utilidade, o que ndo necessariamente
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convergiria para a maximizagao da utilidade do acionista.

Em consonancia com Turnbull (1997), a governanca se alinhou a no¢do de supremacia
do acionista. Essa no¢ao predominou nos EUA, pois se adequava a estrutura de propriedade
predominante naquele pais. Tal estrutura se caracterizava por ser pulverizada e decorrente de
uma legislagdo que, até 1999, proibia a participacao direta de bancos e seguradoras no capital
das empresas. Dessa forma, deixou-se aberto um espaco que foi ocupado pelos fundos de
pensdo. Por ser a classe de investidores que aporta o maior volume de recursos, sua
participagdo nos mercados financeiros e na defini¢do de politicas de governanga nas empresas
tornou-se relevante.

No entanto, conforme Lethbridge (1997), a pulverizagdao da propriedade no mercado
norte-americano elevou a quantidade de empresas nas carteiras dos fundos de pensdo e
contribuiu para o aumento dos custos de monitoracdo. Para minimizar esses custos, os fundos
passaram a adotar uma postura de administradores de recursos indexados a um determinado
indice de mercado. Isto levou a uma busca por resultados financeiros de curto prazo e a
investimentos na média dos mercados, em detrimento do investimento em empresas com
melhor desempenho ou melhores praticas de governanga. O contexto dos anos 80 no mercado
de capitais americano foi marcado pela busca de resultados financeiros imediatos por parte
das empresas, o que levou a sua perda de competitividade diante de concorrentes japoneses €
alemaes e aos escandalos corporativos do inicio do século XXI, cujo caso emblematico foi o
da empresa Enron. Para Jensen (2005), a administragdo era impelida a alcangar metas nao
somente internas, mas também aquelas esperadas pelo mercado, mesmo que essas acdes
levassem a destrui¢do do valor de longo prazo da empresa.

Apesar dessas conseqiiéncias indesejadas, o modelo norte-americano de governanga
foi adotado por diversos paises. Segundo Lethbridge (1997), isto se deveu a
internacionalizacdo dos investimentos dos investidores institucionais norte-americanos. Para
atrair esses investimentos, tornou-se fundamental a adog¢do de praticas de governanga
semelhantes as adotadas nos EUA. No entanto, além das limitagdes do modelo, havia
diferencas de estrutura de propriedade. Enquanto o mercado americano se caracteriza por
propriedade pulverizada, os demais paises (2 excecdo da Inglaterra) apresentam alta
concentragdo de propriedade.

No Brasil, Carvalhal (2006) aponta que a governanca passou a ganhar for¢a apos
algumas mudancas na estrutura socioecondmica ocorrida nos anos 90. Dentre essas mudangas,
destacam-se a abertura da economia brasileira ao exterior, o aumento dos investimentos
externos no pais, o crescente acesso das companhias brasileiras ao mercado externo, o
processo de privatizagdo e o Plano Real com o controle da inflagao.

A estrutura de propriedade brasileira pode ser considerada como proxima ao modelo
nipo-germanico, onde a propriedade concentra-se nas maos de poucos acionistas. Até a
década de 80, a economia brasileira tinha expressiva presenga do Estado via financiamento
e/ou participacdo direta em empresas. Para estimular o mercado de capitais, o governo se
valia de incentivos fiscais, tanto para as empresas que estavam abrindo capital como para
investidores. Isto resultou em um dos principais problemas de governanga existentes ainda
hoje no pais: o consideravel nlimero de agdes preferenciais (sem direito a voto) por empresas
que ndo tinham qualquer intuito de abrir seu capital. Elas somente o fizeram para usufruir de
beneficios fiscais oferecidos pelo governo, como destaca Silveira et al. (2009).

Uma vez que o principal objetivo do processo de privatizagdo ocorrido no pais era
maximizar as receitas auferidas pelo governo, grandes parcelas da propriedade de empresas
estatais foram transferidas para agentes privados. Dessa forma, como também destacou
Silveira (2008), houve uma manutencdo da estrutura de propriedade concentrada no pais.
Além disso, para que o processo de privatiza¢ao pudesse ser concluido com sucesso e viesse a
atrair também investidores estrangeiros, seria necessario encontrar acionistas que, a0 mesmo
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tempo em que pudessem ser influenciados pelo governo, tivessem capacidade e recursos
financeiros para adquirir lotes significativos das novas empresas privadas: os fundos de
pensdo das empresas estatais. Como destaca Carvalhal (2006), os maiores fundos do pais,
como do Banco do Brasil (Previ), da Petrobras (Petros) e da Companhia Vale do Rio Doce
(Valia) sao hoje grandes acionistas de companhias abertas ex-estatais.

Simultaneamente a relativa redugdo da participagdo direta do Estado na economia, a
abertura do mercado ¢ a estabilidade econémica levaram a um aumento da competitividade, o
que por sua vez levou as empresas brasileiras a uma maior necessidade de financiamento
externo. Essa necessidade, somada ao acesso aos mercados financeiros internacionais, foram
estimulos para a adogdo de boas praticas de governanca, com o intuito de reduzir o custo de
captacao das empresas.

Além disso, a adog¢ao de melhores praticas de GC no Brasil vem sendo regulamentada
e estimulada através de alguns mecanismos, sendo os principais: a) a nova Lei das S.A. que
visou desenvolver o mercado de capitais brasileiro, bem como aumentar a prote¢do ao
acionista minoritario por meio de medidas como a reducdo na propor¢do das agdes
preferenciais relativamente ao capital total, a volta do fag-along e o aumento da autonomia da
CVM; b) a criagdo do Novo Mercado na Bolsa de Valores de Sdo Paulo no ano 2000, cujos
trés niveis (1, 2 e Novo Mercado) determinam o grau de adocdo de melhores praticas de
governanga, além daquelas exigidas pela legislacdo; c¢) a Resolugdo 3792/2009, criada pelo
Ministério da Previdéncia Social, que determina que até 70% dos recursos totais de uma
Entidade de Previdéncia Complementar Fechada podem ser investidos em agdes que
compdem o Novo Mercado da Bovespa; d) o lancamento do primeiro Codigo de Boas
Praticas de Governanga pelo IBGC em 1999; e e) as recomendacdes de boas praticas de
governanga emitidas pela CVM em 2002.

2.2 — Os determinantes da governanca

Shleifer e Vishny (1997), focados no problema de agéncia, destacam o ambiente legal
e a concentragdo de propriedade como fatores fundamentais na determinacao da estrutura de
governanga vigente em um pais. Os autores identificaram que os diferentes niveis de
governanga adotados pelos paises decorrem do grau de protecdo dado ao investidor, do
alcance das obrigagdes legais dos gestores para com o investidor ¢ do nivel de
comprometimento das cortes legais para com os sistemas de protecdo. Os paises cuja
legislagdo ¢ mandatoéria no sentido da adocdo de boas praticas de governanca tendem a
apresentar um nivel geral de governanga maior do que aqueles paises cujo ambiente legal ¢
mais fragil neste aspecto.

Este determinante do nivel geral de governanca ndo ¢ considerado na presente
pesquisa, uma vez que a analise se dara entre empresas submetidas a um mesmo ambiente
legal. A fragilidade do ambiente legal ¢ um pressuposto sobre o qual a analise ird se
desenvolver.

Klapper e Love (2004), avaliando as diferencas dos niveis de governanca praticados
pelas empresas, sua relagdo com o ambiente legal e a correlagdo entre governanga e
desempenho, estudaram 495 firmas de 25 mercados emergentes. Eles concluiram que: a)
empresas em um ambiente de baixa prote¢do legal ao investidor tém menores niveis de
governanga; b) o nivel de governanga de uma empresa ¢ correlacionado com varidveis
relativas a assimetria de informacdo e as imperfeicdes dos contratos, representadas pelo
tamanho da empresa, pela tangibilidade dos ativos e pelas oportunidades de crescimento; c)
empresas que listam agdes na bolsa do EUA tém melhores indices de governanca; d) os
melhores niveis de governanga sdo positivamente correlacionados com valor de mercado e
desempenho; e e) a relacdo entre governanga e desempenho ¢ mais forte em ambientes legais
frageis.
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Silveira et al. (2004), a partir de dados de empresas brasileiras cujas agodes
apresentaram maior liquidez no ano de 2002, estudaram a relagdo de variaveis como estrutura
de propriedade, desempenho, tamanho da empresa, natureza da operagdo e oportunidades de
crescimento, dentre outras, com a qualidade da governanca praticada por tais empresas. Para
isso, elaborou um indice proprio de mensuragdo da qualidade da governanga e constatou que a
separagcdo entre o direito de voto e o direito sobre fluxo de caixa ¢ prejudicial para a
governanga de uma empresa; que empresas com melhor desempenho adotam melhores
praticas de governanca; e que empresas maiores e com ADR’s emitidos apresentariam melhor
nivel de governanga.

Analisando os principais determinantes da qualidade da governanca em empresas sob
um mesmo ambiente legal, Durnev e Kim (2005) realizaram testes com base em trés
hipdteses: 1) boas oportunidades de investimento, necessidade de financiamento externo e
concentragdo de propriedade seriam os trés principais elementos determinantes para as
empresas adotarem melhores praticas de governanca; 2) empresas com melhores praticas de
governanga tém maior valor; ¢ 3) o efeito das boas oportunidades de investimento,
necessidade de financiamento externo e concentracdo de propriedade sobre o nivel de
governanga ¢ maior em ambientes legais frageis. Os autores, ao pesquisar um conjunto de 859
firmas de 27 paises no ano 2000, encontraram evidéncias estatisticas de que oportunidades de
crescimento, necessidade de financiamento externo e estrutura de propriedade tém relagao
direta com a qualidade da governanca adotada por uma empresa, ndo encontrando resultados
estatisticamente significativos para as duas outras hipoteses.

Um dos objetivos de Silveira ef al. (2009) também foi o de investigar a evolugdo e os
potenciais determinantes da qualidade da governanga em empresas sujeitas ao mesmo
ambiente institucional. Desta forma, partiram do caso brasileiro nos anos de 1998, 2000, 2002
e 2004, com o intuito de verificar se varidveis relativas as oportunidades futuras de
crescimento, tangibilidade dos ativos, tamanho da firma, emissdo de ADR, adesdo a niveis
diferenciados de governanca da Bovespa, estrutura de propriedade, valor da firma,
lucratividade, idade da firma, endividamento, identidade do acionista controlador e ano da
abertura de capital, estavam relacionadas a qualidade da governanga praticada pelas empresas.
Silveira et al. (2009) assumiram uma relacdo direta entre as expectativas futuras de
crescimento e as necessidades de financiamento externo da empresa. Apesar de reconhecer
essa possibilidade, tais varidveis sdo tratadas em separado no presente trabalho. Além disso,
utilizaram o indice de mensuragdo da governanga elaborado por Leal e Silva (2005).

3 —METODOLOGIA

Nesta se¢do encontram-se definidas as variaveis e as hipoteses utilizadas na pesquisa.
Em seguida, ¢ definido o modelo e a amostra de dados utilizada. Por fim, identificam-se as
principais limitagdes do método empregado.

3.1 - Variavel dependente

Alguns autores, com o objetivo de mensurar a qualidade da GC praticada pelas
empresas, desenvolveram indices compostos por conjuntos de perguntas que viessem a refletir
as boas praticas de governanca. Leal e Da Silva (2005), a partir dos Codigos de Boas Praticas
do IBGC, CVM e OECD, desenvolveram um conjunto de 24 perguntas objetivas que
pudessem ser respondidas por meio de pesquisa a fontes secundarias de dados, de modo que
fosse possivel avaliar a qualidade da GC praticada nos anos de 1998, 2000 e 2002 pelas
empresas brasileiras. O referido indice era composto por quatro dimensdes principais: acesso
a informacgdo, composicdo e funcionamento do conselho de administra¢do, conflito de
interesses e direitos dos acionistas.

Silveira et al. (2004) também mensuraram a qualidade da governanga praticada pelas
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empresas brasileiras no ano de 2002. Usaram como base as recomendagdes do IBGC e da
CVM, produzindo um conjunto de 20 perguntas bindrias e objetivas. A pesquisa foi elaborada
de modo a considerar quatro esferas principais: acesso as informacdes; conteudo das
informagdes; estrutura do conselho de administracdo e estrutura de propriedade e controle.
Em ambos indices anteriores, cada resposta positiva representaria um ponto, € o indice seria
composto pela soma da pontuacao.

Para operacionalizar a medi¢ao da qualidade da governancga neste trabalho, empregou-
se o indice de governanca de Lameira (2007). O indice foi elaborado a partir do indice usado
pelo IBGC para premiar as melhores empresas brasileiras em termos de governanga no ano de
2005, sendo composto a partir da opinido dos maiores especialistas na area. Dessa forma,
assume-se que tal indicador contempla as principais caracteristicas da governanga no Brasil.
Ele leva em consideracdo as principais dimensdes de uma boa estrutura de governanca:
propriedade e controle; divulgacdo das informagdes; auditoria e conselho fiscal; conselho de
administracdo e politica de remuneracdo; e relacionamento com investidores. O indice de
governanga de Lameira (2007) ¢ resultado de um conjunto de 20 respostas a perguntas
objetivas e bindrias respondidas por meio de consulta a dados secundarios e publicos,
disponiveis nos sites da Bovespa, da CVM ou das proprias companhias. A cada resposta
positiva a empresa ganha um ponto e, ao final, soma-se sua pontuacdo total. Essa soma
determina o indice de governanga da empresa.

3.2 — Variaveis independentes

Sdo trés as varidveis independentes utilizadas nesta pesquisa. Quanto as expectativas
de crescimento (EC), Klapper ¢ Love (2004) identificaram as oportunidades de crescimento
das firmas como sendo uma das razdes da adoc¢do de boas praticas de governanca. Empresas
com boas expectativas de crescimento precisariam de recursos para fazer investimentos. Tais
recursos seriam provenientes dos mercados de capitais. Para reduzir seu custo de capital, as
firmas tenderiam a adotar melhores praticas de governanca e maior prote¢ao aos investidores
minoritarios, principais fontes de recursos externos. Como proxy desta variavel, os autores
utilizaram a média de crescimento real de vendas nos ultimos trés anos. A mensuracao desta
variavel neste estudo se dard pela variacdo percentual acumulada das receitas liquidas de cada
empresa ao longo dos trés ultimos anos, conforme Silveira ef al. (2009).

A respeito da necessidade de financiamento externo (NFE), segundo Durnev e Kim
(2005) e Klapper e Love (2004), firmas com maior necessidade de financiamento externo
tenderiam a adotar boas praticas de GC com o intuito de reduzir seus custos de captacdo.
Especialmente em ambientes legais de baixa protecao ao investidor, as empresas tenderiam a
adotar melhores praticas de governanca para sinalizar aos investidores maiores garantias sobre
seus direitos.

E possivel supor que, conforme Durnev e Kim (2005) ¢ Klapper ¢ Love (2004),
empresas com maiores oportunidades de investimento e crescimento podem ter mais
necessidade de financiamento externo. No entanto, com o intuito de isolar a variavel
“necessidade de financiamento externo” da varidvel “expectativas de crescimento”, também
seria possivel supor que, a exemplo de Demirgu¢-Kunt e Maksimovic (1998), empresas com
boas oportunidades de investimentos seriam mais capazes de gerar maior volume de recursos
internamente, precisando recorrer menos ao financiamento externo. Esses autores definem a
necessidade de financiamento externo (NFE), como:

NFE=gxA—-(1+g)xLxb equacao (1);

onde g representa taxa de crescimento da companhia, A sdo os ativos totais, L € o lucro
liquido e b ¢ a proporc¢ao dos lucros retidos para fins de reinvestimentos.
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O primeiro termo da equacao (1) representa a necessidade de investimento para uma
empresa crescendo a um taxa percentual g. Conforme Durnev e Kim (2005), esse termo sera
representado pela taxa média de variagdo dos ativos totais nos ultimos trés anos (TCA). Ja o
segundo termo da equacdo (1) representa a capacidade de geracdo interna de recursos para
investimentos, dado um nivel de pagamento de dividendos. Conforme Demirgu¢-Kunt e
Maksimovic (1998), assume-se que a firma ndo realiza pagamento de dividendos. Isto
significa dizer que todos os recursos gerados sdo integralmente destinados ao reinvestimento
na propria empresa (b=1).

Para determinar a taxa maxima de crescimento sustentavel da empresa (TMCS), isto €,
a taxa maxima de crescimento que esta conseguiria obter sem precisar se financiar
externamente (NFE = 0), somente utilizando a gerag¢do interna de recursos, chega-se a
seguinte equagdo (2).

TMCS=L/(A-L) equacao (2)

Desta forma, como em Durnev e Kim (2005), o presente trabalho define a necessidade
de financiamento externo de uma companhia como a diferenca entre a taxa média de
crescimento do ativo total nos ultimos trés anos (TCA) menos a média da taxa maxima de
crescimento sustentavel também nos ultimos trés anos (TMCS). Isto significa dizer que toda a
variagdo verificada no ativo que ndo tenha sido financiada por recursos internos maximos,
admitindo-se para isto que nao houve pagamento de dividendos, teve sua origem em recursos
externos, como mostra a equagao (3).

NFE = TCA — TMCS equacao (3)

No tocante a estrutura de propriedade (EP), destaca-se que um determinante
identificado por Shleifer e Vishny (1997) do nivel de governanca adotado pelas empresas
seria o nivel de concentracdo de propriedade. Os autores estdo focados nos problemas
classicos de agéncia; isto ¢, entre acionista ¢ gestor, questdo predominante em paises como
EUA e Inglaterra. Dessa forma, a concentracdo de acdes nas maos de um proprietario, ou de
um grupo de proprietarios, aumentaria a capacidade de controle destes sobre os atos dos
gestores.

No entanto, o principal problema verificado no Brasil esta centrado na relagdo entre
acionista majoritario e acionista minoritario. Portanto, Silveira et. al (2007), com o objetivo
de analisar a adog¢do voluntaria de melhores praticas de governanga pelas empresas brasileiras
no periodo de 1998 a 2004 e investigar os potenciais determinantes da qualidade da
governanga adotada no Brasil, concluiram que as medidas de concentracdo de direito de voto
e de caixa estdo inversamente relacionadas com o nivel de governanca das empresas
brasileiras. Esta conclusdo ¢ plausivel e estd em linha com Anand et al. (2006), que
argumentam que os grandes acionistas estariam menos dispostos a adotar boas praticas de
governanga com o intuito de afastar os minoritarios do controle da empresa e manter a dire¢ao
desta sob seus poderes.

Conforme Silveira et al. (2009), serdo usadas as seguintes medidas para a mensuracao
da variavel concentracao de capital:

e PRORI: percentual de a¢des ordindrias detidas pelo maior acionista;

e PRORS3: percentual de agdes ordindrias detidas pelos trés maiores acionistas;

e PRTOLI: percentual total de agdes, ordinarias e preferenciais, detidas pelo maior

acionista; e

e PRTO3: percentual total de agdes, ordindrias e preferenciais, detidas pelos trés

maiores acionistas.
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3.3 — Variaveis de controle

As variaveis de controle foram inseridas no trabalho com o intuito de obter resultados
que possam dimensionar corretamente a relacdo entre a varidvel dependente e as
independentes. Para tal, foram selecionadas aquelas que apresentam possivel influéncia sobre
as variaveis dependentes do modelo.

A primeira variavel utilizada como controle foi a existéncia de programa de ADR
(ADR) por parte da companhia. Conforme Klapper e Love (2004), Silveira et al. (2004),
Silveira et al. (2009) e Lameira (2007), empresas que possuem programas de ADR t€m que se
enquadrar em padrdes mais rigidos de governanga, tendendo a apresentar um indice maior do
que as demais. E uma variavel binaria com valor igual a “1” caso a empresa possua programa
de ADR, e igual a “0” em caso contrario.

A segunda varidvel inserida foi a inclusdo da empresa no Nivel 2 ou no Novo Mercado
da Bovespa (N2NM). A variavel assume valor “1” quando a acdo era negociada nos maiores
niveis de governang¢a da Bovespa e “0” em caso contrario.

A terceira variavel de controle empregada foi a tangibilidade dos ativos (TANGQG).
Assume-se que quanto maior for a intangibilidade dos ativos, maiores os riscos de desvios de
recursos, dada a dificuldade de monitorar investimentos em tais tipos de ativos. De modo a
compensar tal fato, as empresas tenderiam a adotar melhores praticas de governanga como
evidenciaram Klapper e Love (2004). A varidvel TANG foi mensurada por meio da divisao
do ativo imobilizado bruto pela receita operacional liquida da empresa.

A quarta varidvel de controle usada foi a existéncia de investidor institucional (INST)
na companhia. Como pode ser verificado em Shleifer e Vishny (1997) e Lethbridge (1997), ¢
esperado que a presenca de investidores institucionais como detentores de significativas
parcelas de propriedade de empresas aumente a possibilidade de adogdo de boas praticas de
governanga. Esse tipo de investidor, por possuir grande quantidade de recursos investidos no
mercado de capitais e por possuir objetivos de longo prazo, buscaria maximizar o retorno dos
seus investimentos por meio da ado¢do de uma boa governanca nas empresas investidas. Esta
variavel de controle assume o valor “1” para as companhias que possuem investidores
institucionais com mais de 5% de participagdo na sua composi¢do acionaria, e “0” para
aquelas que ndo possuem.

A quinta varidvel de controle inserida na pesquisa foi a estratégia de saida (EXIT).
Entende-se que uma dimensdo relevante para a adogdo de praticas de governanga pelas
empresas brasileiras seria o aumento da liquidez dos seus papéis com o intuito de facilitar a
venda de tais ativos por parte de alguns investidores. Neste sentido, a estratégia de saida seria
a razdo pela qual os acionistas majoritarios poderiam abrir mdo do controle sobre a firma,
conforme Zeidan (2009). E possivel esperar, portanto, que empresas cujos papéis possuam
liquidez baixa adotem praticas de governanca com o intuito de elevar a liquidez de suas a¢des
e facilitar a saida de seus investidores. A variavel foi medida pelo indice de liquidez das agdes
ordinarias (ON) de cada empresa, obtido no banco de dados da Economatica.

Como sexta variavel de controle foi utilizado o tempo de existéncia da firma (AGE).
Conforme Silveira et al. (2009), espera-se também que a idade da firma tenha direta
influéncia sobre a qualidade da governanga praticada. Neste sentido, empresas mais novas
seriam incentivadas a adotar melhores praticas de governanca, uma vez que o beneficio
marginal apurado por elas tenderia a ser maior do que aquele apurado por empresas mais
antigas e ja bem estabelecidas ao adotarem tais praticas. A variavel foi mensurada pelo
numero de anos desde a fundacdo da empresa.

3.4 — Hipoteses
Considerando que todas as empresas avaliadas estdo submetidas a um mesmo
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ambiente legal, as hipoteses a serem testadas sdo as seguintes:
1.  Quanto maiores as expectativas de crescimento, melhor serd a governanga
praticada pela empresa;
ii.  Quanto maior a necessidade de financiamento externo da empresa, melhores
serdo suas praticas de governanca;
iii.  Quanto maior a concentracdo do capital da empresa nas maos de um individuo
ou grupo, menor sera o seu nivel de governanga.

3.5 — Modelo empregado

De modo a investigar a suposta existéncia em empresas brasileiras de uma relacao
significativa entre a varidvel dependente e as varidveis relativas as expectativas de
crescimento, as necessidades de financiamento externo e a estrutura de propriedade da
empresa, conforme proposto por Durnev e Kim (2005), foi empregado o método de equacdes
estruturais e utilizado o software AMOS 5.0. Foram definidos os seguintes modelos:

Modelo 1: Modelo 2: Modelo 3: Modelo 4:
IGOV =f(EC,Vi) IGOV =f{(NFE,Vi) IGOV =f(EP,Vi) IGOV =f(EC, NFE, EP)
EC = f (IGOV) NFE = f (IGOV) EP = (IGOV) EC=f(IGOV)

NFE = (IGOV)

EP = (IGOV)
onde EP representa as variaveis de concentragdo da propriedade mensuradas como PRTOI,
PRTO3, PRORI1 e PROR3; Vi representa o conjunto de varidveis de controle mensuradas
como ADR, N2NM, TANG, INST, EXIT e AGE.

Note-se que estdo sendo incluidas na analise dos principais determinantes da qualidade
da GC da empresa variaveis semelhantes aquelas identificadas por Durnev e Kim (2005). Os
sinais esperados para cada um dos coeficientes também seguem a mesma base tedrica, com
excecdo da varidvel EP. Em relacdo a esta variavel, ¢ esperada uma relagdo inversa entre
estrutura de propriedade e qualidade da GC, dadas as caracteristicas do mercado brasileiro. A
Tabela 1 resume as variaveis, medidas e efeitos esperados.

Tabela 1: Resumo das variaveis independentes do modelo e os efeitos
esperados sobre as variaveis dependentes

iavel . e Efeit iavei
) Variave Medida da varidvel independente eito esperado sobre as variaveis
independente dependentes
EC Variagdo percentual acumulada da§ rerce.ltas liquidas de cada empresa ao longo Positivo
dos trés ultimos anos
NFE TCA - TMCS Positivo
EP Percentual de agoes ord1nar1a§ ou tota}s (‘ietldas pelo maior ou pelos trés Negativo
maiores acionistas.
ADR Emissdo de ADR Positivo
N2NM Participacdo no nivel 2 ou Novo Mercado da Bovespa Positivo
TANG Tangibilidade dos ativos mensur_ados pela razdo fent?e o0 ativo imobilizado Negativo
bruto e a receita operacional liquida

INST Participag@o de investidores institucionais como principais acionistas Positivo
EXIT Liquidez das ag¢des ordinarias Negativo
AGE Anos desde a fundagio Negativo
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3.5 — Amostra e fontes de dados

A amostra ndo-probabilistica de empresas sera composta pelas companhias abertas
listadas na Bovespa entre os anos de 2003 e 2008 com indice de liquidez acima de 0,01%, em
todos os anos apds a sua listagem, no més de abril de todos os anos selecionados, conforme o
banco de dados da Economatica. Definiu-se o més de abril por se tratar do més imediatamente
posterior ao da divulgac¢dao das demonstragdes financeiras pelas empresas, € por ser o més de
aprovacdo de tais demonstragdes por parte da assembléia de acionistas. Desta forma,
conforme Lameira (2007), espera-se que neste més haja maior volume de negdcios em bolsa
assim como maior volatilidade nos precos dos ativos. A escolha desse periodo teve como
objetivo considerar uma fase recente que apresentou indices de crescimento superiores a
média historica, e também um periodo de grande otimismo e crescimento mundial,
acompanhado de um excesso de liquidez internacional. Esse periodo também engloba uma
fase de recessdo profunda verificada especialmente nos paises desenvolvidos ao longo do
segundo semestre de 2008, o que se espera que impacte as expectativas futuras de crescimento
e a disponibilidade de capitais no mercado internacional.

Foram excluidas da amostra empresas com informagdes indisponiveis. Além disso,
ndo serdo consideradas institui¢des financeiras, uma vez que essas empresas tendem a
apresentar um nivel de controle superior as demais dado que estdo sob regulacio do Banco
Central. Adicionalmente, conforme destacou Lameira (2007), um bom nivel de controles e
observancia ¢ essencial para a sobrevivéncia dessas instituicdes, Sendo assim, considerou-se,
que a inclusdo dessas instituigdes poderia criar vieses na amostra.

A fonte de dados secundarios para a composi¢do do IGOV se concentrou na pesquisa
de informagdes disponiveis nos sites da Bovespa, CVM e nos sites das proprias empresas
(demonstragdes financeiras — DF; informativo anual — IAN; informativo trimestral — ITR;
estatuto social; e informagdes econdmico-financeiras).

3.6 — Limitagdes do método de pesquisa

A principal limitagdo do método da investigagdo poderia ter sido a endogeneidade, ou
a possivel existéncia de causalidade reversa entre a varidvel dependente e as independentes.
Esta questdo foi destacada por Klapper e Love (2004), Black et.al (2006) e Leal ¢ Da Silva
(2005). Isto significa dizer que ¢ esperada a verificagdo de efeitos da qualidade da GC
praticada pelas empresas sobre as suas expectativas futuras de crescimento e, principalmente,
sobre sua estrutura de propriedade, conforme salientado por Silveira et al. (2009). E
reconhecida a importancia desse limitador para os resultados de pesquisas desta natureza, na
medida em que se trata de uma violagdo a uma premissa dos métodos de regressdes lineares.
Por isso, com o intuito de eliminar este problema, foi utilizado o método de equagdes
estruturais.

Podem existir problemas de especificacdo devido a omissdao de varidveis importantes
no modelo. Para contornar essa questdo, foram identificadas na revisdo de literatura aquelas
que pudessem representar outros possiveis fatores de determinagcdo da qualidade da
governanga praticada. As varidveis assim identificadas foram incluidas como variaveis de
controle.

Além disso, o indicador da qualidade de governanga (IGOV) deve ser passivel de
mensuragao com certo grau de certeza, de modo a permitir medi¢cdes e comparagdes entre 0s
niveis de GC das empresas. Para isso, precisa ser composto por um conjunto de praticas que
possam ser objetivamente medidos, conforme destacou Lameira (2007).

Por ultimo, algumas simplificacdes foram realizadas no sentido de viabilizar o
atingimento do objetivo principal da pesquisa. Dessa forma, assumiu-se que as empresas nao
realizam pagamento de dividendos e que todos os recursos gerados internamente pela empresa
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sao reinvestidos. Esta simplificacdo da realidade tem por objetivo a definicdo de um meio
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pelo qual fosse possivel medir a variavel independente.

4 - RESULTADOS

A partir da compilagdo dos dados coletados foi possivel tabular a evolugdo das
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variaveis independentes e dependente da investigacdo, conforme as Tabela 2 e 3.

Tabela 2: Caracteristicas da varidvel dependente

Meédia | Mediana | Desvio-padrao | Minimo | Maximo | N° empresas
2003 | 9,11 9 1,56 5 13 55
2004 9,59 10 1,73 5 14 59
2005 9,82 10 1,84 5 14 65
IGOV
2006 | 10,03 10 1,91 6 14 74
20071 10,37 11 2,28 5 15 87
2008 | 10,51 11 2,11 5 15 114
Tabela 3: Caracteristicas das variaveis independentes
Os valores com * foram expressos em valores percentuais
EC* | NFE* | PRTOI* P%IO P%(*)R P%SR Nl\ﬁ* TANG* | EXIT* | AGE | ADR* | INST*
Ano de 2003 — 55 empresas
48,34 4,32 36,15 49,37 | 53,98 75,51 8,92 94,49 0,24 29,42 | 27,27 | 47,27
34,22 3,58 32,20 48,80 | 54,40 80,40 - 61,40 0,00 32,00 - -
55,76 15,53 21,05 20,99 | 27,39 19,05 - 90,15 0,59 21,17 - -
(55,92) | (41,64) 5,30 12,10 - 27,80 - 5,58 - 1,00 - -
289,85 75,06 93,90 93,90 | 100,00 | 100,00 - 413,62 3,43 74,00 - -
Ano de 2004 — 59 empresas
49,23 1,91 35,55 49,13 | 54,07 | 75,94 8,47 93,68 0,22 31,75 | 25,42 | 52,54
4444 | (0,58) | 33,10 | 49,80 | 53,60 | 80,40 - 60,65 0,00 | 33,00 - -
40,23 16,76 19,46 19,91 27,11 18,65 - 133,73 0,55 22,35 - -
(39.29) | (21,92) | 490 | 12,20 - 2890 | - 6,93 - 2,00 - -
187,75 67,56 81,90 87,50 | 100,00 | 100,00 - 928,34 2,99 97,00 - -
Ano de 2005 — 65 empresas
40,51 5,57 36,01 | 51,12 | 52,55 | 76,11 | 19,70 | 84,88 026 | 32,92 | 26,15 | 5231
34,51 2,81 33,30 50,10 | 53,60 | 78,40 - 58,73 0,01 34,00 - -
30,01 18,75 19,03 18,80 | 27,89 17,81 - 129,86 0,72 23,20 - -
(8,88) | 31,96) | 7,00 | 18,40 - 30,10 - 7,59 - - - -
168,22 91,70 81,90 87,80 | 100,00 | 100,00 - 962,03 4,99 98,00 - -
Ano de 2006 — 74 empresas
35,91 13,30 36,06 52,73 | 54,11 74,06 | 33,78 85,59 0,27 31,61 25,68 | 51,35
23,57 4,82 32,05 50,85 | 52,95 75,10 - 54,99 0,03 33,50 - -
47,11 34,44 18,49 17,96 | 26,78 20,25 - 118,20 0,54 23,13 - -
(18,46) | (32,98) 7,10 18,80 - 22,60 - 0,44 - 1,00 - -
20445 | 17545 | 81,90 | 89,40 | 100,00 | 100,00 | - 846,98 | 2,57 | 99,00 - -
Ano de 2007 — 87 empresas
51,32 25,24 36,10 52,24 | 50,28 69,77 | 45,45 79,76 0,24 30,87 | 22,99 | 79,31
24,41 6,01 31,10 51,00 | 51,00 | 70,80 - 51,21 0,06 29,00 - -
79,95 52,09 18,90 18,37 | 26,25 21,76 - 110,04 0,42 23,36 - -
(1431) | @717 | 7,20 16,10 - 16,10 - 1,31 - - - -
479,72 | 248,11 81,90 89,80 | 100,00 | 100,00 - 793,92 2,15 100,00 - -
Ano de 2008 — 114 empresas
170,27 45,09 37,25 53,91 | 48,12 66,77 | 57,89 76,43 0,17 26,82 17,54 | 66,67
53,26 19,84 32,65 51,95 | 49,85 69,05 - 41,81 0,05 20,00 - -
363,20 | 71,24 18,84 | 16,81 | 2593 | 21,09 - 107,17 | 0,37 | 23,16 - -
(15,46) | (35,80) | 720 | 19,10 - 25,10 R 0,54 - - - R
2.306,32 | 450,40 81,90 89,60 | 100,00 | 100,00 - 589,93 2,53 101,00 - -
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Verifica-se que o nivel de governanca das empresas brasileiras vem melhorando ao
longo dos ultimos anos. A variavel IGOV saiu de uma média de 9,11 pontos no ano de 2003
para 10,51 pontos em 2008 (de um total de 20 pontos). Testes de hipotese a respeito das
médias foram realizados e confirmaram esta evolucdo. Vale ressaltar que tal melhoria vem se
verificando gradativamente ao longo de quase todos os anos. Tal constatacdo pode indicar que
as empresas vém reconhecendo a importancia e os beneficios da ado¢do das boas praticas de
GC para seus resultados operacionais e financeiros.

No entanto, tomando como base o Ultimo ano da amostra (2008), pode-se considerar
que o nivel geral de adocao de praticas de governanga no Brasil ainda é baixo. A média de
10,51 de um total 20 pontos pode ser considerada baixa, uma vez que, no minimo, 12 praticas
consideradas no indice IGOV sao de facil aplicagdo por parte das empresas (como as questoes
5,6,7,8,10, 11, 13, 15, 16, 18, 19 e 20). Essa constatacdo sugere que ainda ha um longo
caminho a ser percorrido e que muito ainda precisa ser feito para que o nivel geral de GC
atinja niveis maiores.

Em relacdo as variaveis explicativas do modelo, pela Tabela 3, € possivel concluir que:

1. As expectativas de crescimento e as necessidades de financiamento por parte das
empresas brasileiras aumentaram de forma consideravel, o que ¢ condizente com o
periodo de crescimento econdmico verificado no pais com um todo.

2. Houve um aumento na concentragdo total de propriedade, especialmente no caso
dos trés maiores acionistas. No entanto, houve uma reducdo na concentra¢ao do
controle, o que pode ser verificado pelas médias das duas varidveis PRORI1 e
PROR3 entre os anos de 2003 e 2008.

3. A reducdo na média do indice de tangibilidade, conforme a defini¢do da variavel
(ativo imobilizado bruto sobre receita operacional liquida), pode ter sido causada
por um aumento nas receitas das empresas no periodo, que por sua vez podem ter
sido impactadas positivamente pelo crescimento da economia com um todo.

4. A liquidez média das acdes das empresas consideradas no estudo se manteve
relativamente estavel ao longo do periodo, exceto no ano de 2008 quando
apresentou uma reducao.

5. A idade média das empresas apresentou uma reducdo, o que pode ser explicado
pela incorporagdo de firmas recém-abertas ao longo do periodo.

6. O percentual de empresas que haviam promovido programas de ADR caiu. Isto
pode ser novamente conseqiiéncia da incorpora¢do de novas empresas a amostra.
Tais empresas recém-criadas, em geral, ndo desenvolvem programas de ADR logo
apos a sua entrada no mercado de capitais.

7. O aumento verificado na varidvel INST pode ser entendido como uma participagao
cada vez maior dos investidores institucionais no mercado acionario brasileiro.

4.1 — Resultados empiricos

Para a aplicacdo dos modelos foram feitos testes de normalidade com os indicadores
das variaveis IGOV, EC, NFE e EP e forma necessarias as transformacdes de EC ¢ NFE para
os logaritmos desses indicadores. Apos a aplicacdo do método das equagdes estruturais com
os modelos apresentados, obtiveram-se os resultados constantes das Tabelas 4 a 10.

Tabela 4: RelagOes entre as variaveis considerando
governanga uma varidvel endégena — modelo 1, com

varidveis de controle
Modelo 1: IGOV e LOGEC | Estimativa e p-value das covariancias

IGOV < LOGEC 4,581 %%
(0,000)
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IGOV « INST 28,125%**
(0,000)
IGOV < ADR 34,606%***
(0,000)
IGOV < N2NM 0,576%**
(0,000)
IGOV «— TANG 0,566
(0,205)
IGOV « EXIT - 30,987%**
(0,000)
IGOV < AGE - 1,627
(0,819)
Amostra 454
RMSEA 0,000
p-value 1,000
Graus de liberdade 36
N de pardmetros 8

Tabela 5: Relagdes entre as variaveis considerando
governanga uma variavel endégena — modelo 2, com
variaveis de controle

Modelo 1: IGOV e LOGNFE

Estimativa e p-value das covariancias

IGOV < LOGNFE 0,142%**
(0,000)
IGOV « INST - 0,051
(0,585)
IGOV < ADR 0,056%**
(0,565)
IGOV « N2NM 0,580%**
(0,000)
IGOV < TANG - 0,066
(0,795)
IGOV < EXIT 0,122
(0,217)
IGOV < AGE 8,059
(0,145)
Amostra 454
RMSEA 0,077
p-value 0,095
Graus de liberdade 36
N¢ de pardmetros 8

Tabela 6: RelagOes entre as variaveis considerando
governanga uma varidvel endégena — modelo 3, com
varidveis de controle e indicador PRTO1 para EP

Modelo 1: IGOV e PRTO1

Estimativa e p-value das covariancias

IGOV < PRTOI -0,713
(0,614)
IGOV < INST 0,1 11%*
(0,002)
IGOV < ADR 0,196%**
(0,000)
IGOV < N2NM 0,583%**
(0,000)
IGOV — TANG 0,046

Rio de Janeiro / R) —4 a 7 de setembro de 2011
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(0,611)
IGOV < EXIT 0,014
(0,774)
IGOV < AGE 5,940%**
(0,000)
Amostra 454
RMSEA 0,103
p-value 0,000
Graus de liberdade 36
N? de parAmetros 8

Tabela 7: Relagcdes entre as variaveis considerando
governanga uma variavel endégena — modelo 3, com
varidveis de controle e indicador PRTO3 para EP

Modelo 1: IGOV ¢ PRTO3

Estimativa e p-value das covariancias

IGOV < PRTO3 - 3,045*
(0,027)
IGOV « INST -0,111%*
(0,002)
IGOV < ADR 0,201 %**
(0,000)
IGOV < N2NM 0,588%**
(0,000)
IGOV < TANG 0,074
(0,411)
IGOV « EXIT 0,007
(0,876)
IGOV <« AGE 5,36640%*
(0,002)
Amostra 454
RMSEA 0,107
p-value 0,000
Graus de liberdade 36
N® de pardmetros 8

Tabela 8: Relacdes entre as variaveis considerando
governanga uma variavel endégena — modelo 3, com
varidveis de controle e indicador PROR1 para EP

Modelo 1: IGOV e PROR1

Estimativa e p-value das covariancias

IGOV «< PRORI1 - 3,869*
(0,051)
IGOV « INST -0,117**
(0,001)
IGOV < ADR 0,200%**
(0,000)
IGOV < N2NM 0,565%**
(0,000)
IGOV < TANG 0,059
(0,511)
IGOV < EXIT 0,000
(0,994)
IGOV < AGE 6,086%**
(0,000)
Amostra 454
RMSEA 0,118
p-value 0,000

Rio de Janeiro / R) —4 a 7 de setembro de 2011
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Graus de liberdade 36
N? de parAmetros 8

Tabela 9: Relagdes entre as variaveis considerando
governanga uma variavel endogena — modelo 3, com
varidveis de controle e indicador PROR3 para EP

Modelo 1: IGOV e PROR3 | Estimativa e p-value das covaridncias
IGOV < PROR3 - 7,428% %%
(0,000)
IGOV < INST -0,109%*
(0,002)
IGOV < ADR 0,215%**
(0,000)
IGOV < N2NM 0,522%**
(0,000)
IGOV < TANG 0,089
(0,316)
IGOV < EXIT - 0,052
(0,269)
IGOV < AGE 5,191%*
(0,002)
Amostra 454
RMSEA 0,141
p-value 0,000
Graus de liberdade 36
N de pardmetros 8

Tabela 10: Relacoes entre as variaveis considerando
governanga uma varidvel endégena — modelo 4, sem
variaveis de controle € com PROR3 como indicador de EP

Modelo 1: IGOV, LOGEC, LOGNFE, EP | Estimativa e p-value das covariancias
IGOV « LOGEC - 0,021
(0,656)
IGOV <« LOGNFE 0,047***
(0,000)
IGOV < PROR3 - 12,91 5%**
(0,000)
Amostra 454
RMSEA 0,240
p-value 0,000
Graus de liberdade 36
N° de pardmetros 3

Os resultados agrupados dos modelos sao demonstrados na Tabela 11.

Tabela 11: Resultados agrupados dos modelos

O simbolo *** representa que o valor é estatisticamente significativo a 0,1%, o simbolo **

¢ estatisticamente significativo a 1,0% ¢ o o simbolo * ¢ estatisticamente significativo a

10,0%

Modelos/ Modelo 1 | Modelo2 | Modelo 3 — | Modelo 3 — | Modelo 3 — | Modelo 3 — | Modelo 4
Indicadores PRTOI PRTO3 PRORI PROR3
LOGEC + ok
LOGNFE | - + ek R
N I e
PRTO3 - *
PRORI1 R e B
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PROR3 _okkk _okkck
INST 4 KKk _ k3% _ kk _ kk _ kk

ADR 4 sk 4 kK 4 Kk 4 KKk 4 KKk 4 ek 4 KKk
N2NM 4 kEx 4 k% 4 k% + KKk + KKk 4 kE% + KKk
TANG

EXIT - REE

AGE 4 ko 4 kkok 4 okkk 4k

5 — CONCLUSOES

A partir dos resultados com significancia estatistica obtidos pode-se inferir que a
governanga esta positivamente associada as oportunidades de crescimento como mostra o
modelo 1, estd positivamente associada a necessidade de financiamento externo como
mostram os modelos 2 e 4 e estd negativamente associada a estrutura de propriedade como
mostram os modelos 3 com os indicadores PRTO3, PROR 1 e PROR 3 e ainda o modelo 4.

O aumento da propor¢ao dos controladores tanto no capital votante quanto no capital
total impacta negativamente a qualidade da governanca. A presenga de investidor institucional
impacta positivamente a qualidade da governanga quando na presenga de oportunidades de
investimento. Contudo, quando inserimos a influéncia da estrutura de propriedade a presenga
de investidor institucional se mostra negativa para a qualidade da governanca. Assim, pode-se
inferir que a presenga de um investidor institucional, em companhias com estrutura de
propriedade significativamente concentradas, ndo promove melhoria, mas sim a deterioracao
da qualidade da governanga.

Verificou-se que a existéncia de programa de ADR ou a participacdo nos niveis
diferenciados de governanga da Bovespa estdo positivamente associados a qualidade da
governanga praticada pelas empresas. Da mesma forma, o tempo de existéncia da empresa
impacta positivamente a qualidade da governanga praticada. Nada se pode inferir quanto a
liquidez e os mecanismos de saida, nem quanto a tangibilidade dos ativos.

Assim sendo, confirmam-se plenamente os pressupostos de Durnev e Kim (2005) para
o mercado de capitais brasileiro no periodo de 2003 a 2008.

Ficam como sugestoes para estudos futuros a possibilidade de se estabelecer como se
comportam os determinantes para setores especificos de atividade econdmica como os setores
mais regulados como os de energia e petroleo e gas, em vista da importancia estratégica que
tais setores terdo no futuro desenvolvimento econdmico brasileiro. Por outro lado, a
investigacdo da relagdo entre os grupos de assuntos componentes do indice amplo de
governanga € os determinantes de governanca podem ser objeto de grande interesse para as
empresas, reguladores e investidores em geral.
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