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Este artigo utiliza uma amostra de firmas brasileiras de capital
aberto no perfiodo de 1997 a 2001 para investigar a eficicia de
mecanismos alternativos de governanga corporativa. Os dados de-
monstram que as firmas podem se comprometer com a protegao aos
acionistas minoritarios através do lancamento de ADR Nivel II ou
com a presenga no Novo Mercado. Em particular, firmas com ADR
Nivel IT ou do Novo Mercado possuem maiores retornos em periodos
de crise e distribuem mais lucros sobre forma de dividendos. O
estudo mostra, no entanto, que as mudangas no direito societario
afetam a eficdcia dos contratos privados. Assim sendo, as firmas
nao podem transpor completamente a fraqueza no sistema legal
brasileiro que prejudica os acionistas minoritarios.

This paper uses a sample of Brazilian firms in the period 1997 to
2001 to investigate the effectiveness of alternative corporate go-
vernance mechanisms. The data show that firms can commit to
protect their minority shareholders by issuing Level II ADR’ s or
joining the Novo Mercado. In particular, firms with Level II ADRs
and firms in the Novo Mercado have larger stock returns in times
of turmoil, and they are more likely to pay dividends. The study
shows, however, that changes in corporate law affect the ability of
private contracts like ADRs to protect minority shareholders. As
such, firms cannot completely overcome weaknesses in the Brazil’s
legal system that harm minority shareholders.

*Artigo recebido em jul. 2004 e aprovado em abr. 2005. O autor agradece os comentérios e
sugestoes de Walter Novaes, Heitor Almeida, Rogério Werneck e Marco A. Bonomo.
" Gévea Investimentos. E-mail: gsrour@gaveainvest.com.br

RBE Rio de Janeiro 59(4):635-674 OUT/DEZ 2005



636 Gabriel Srour

1. Introducao

A falta de transparéncia das firmas e sua conduta nem sempre correta com
acionistas minoritarios vém sendo constantemente apontadas como origens para o
mau funcionamento do mercado aciondrio, acarretando graves conseqiiéncias para
a eficiéncia da economia como um todo. Bons projetos deixam de ser financia-
dos quando a firma ndo se compromete com a protecao dos interesses dos seus
investidores.

Apesar da percep¢ao de que uma melhor protecao aos acionistas minoritdrios
facilitaria o desenvolvimento do mercado de capitais e o financiamento de no-
vos projetos das empresas, paises como o Brasil se viram em dificuldades, tanto
politicas como institucionais, de promover mudancas na legislacao que protegessem
mais eficazmente os acionistas minoritarios.

Em vista disso, a BOVESPA langou a idéia da criagdo de um Novo Mercado,
categoria onde sé seriam listados papéis de empresas que aderissem a melhores
regras de protecao aos acionistas minoritarios e de maior transparéncia em suas
contas. Inspirada na idéia do Neuer Markt alemao, esse projeto da BOVESPA
teve como meta um melhor desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro,
dando, sobretudo, maior destaque aos esforgos da firma na melhoria da sua relacao
com seus investidores. Esse processo seria representativo da idéia de “convergéncia
funcional”, exposta por Coffee (1999) e que se baseia na mudanga de regras dentro
dos préprios mercados sem a necessidade de alteragoes de carater legal.

Na verdade, a idéia de convergéncia funcional nao é consensual na literatura.
Como Grossman e Hart (1986) apontaram, a dificuldade (ou até mesmo a im-
possibilidade) de se escrever contratos que determinem agoes para cada estado
da natureza requer um aparato legal que complete lacunas que sao de grande re-
levancia para o bom funcionamento do mercado de capitais. Caso a legislacao seja
falha para a protecao dos interesses dos acionistas minoritdrios, haveria redugao
na eficicia dos contratos privados. De acordo com este mesmo raciocinio, Johnson
e Shleifer (2001) afirmam que nao ha clara evidéncia de que uma forte prote¢ao ao
investidor surja espontaneamente através de contratos privados ou de instituicoes
politicas. O aumento da protecao dos investidores minoritarios deveria estar, ne-
cessariamente, associado a instituicao de sélidas regras internas de regulagao e de
transparéncia, que assegurariam melhor respaldo do poder judiciario na resolucao
de possiveis conflitos.

O objetivo deste artigo é analisar a eficiAcia dos mecanismos de contratos priva-
dos como provedores de protecao a investidores externos no Brasil. Johnson et alii
(2000) demonstram, a partir de exemplos famosos de firmas da Itélia, Franga e
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Bélgica, como é possivel que a expropriagao de beneficios privados pelo controla-
dor seja feita dentro da lei local. Como mecanismos privados de atenuacao de tais
abusos, este artigo utilizard uma amostra de firmas brasileiras de capital aberto
que emitiram ADR (American Depository Receipts) ou aderiram ao Novo Mercado
no periodo entre 1997 e 2001.

Tal amostra é apropriada por véarias razoes. Em primeiro lugar, esse tipo
de analise é particularmente interessante para um pais como o Brasil, devido ao
pouco rigor de sua legislacao financeira e ao reduzido poder de cumprimento desta,
ou seja, a existéncia de lacunas juridicas. Em segundo lugar, como o plano de
privatizacoes do governo promoveu modificagoes essenciais na legislagao societaria
entre os anos de 1997 e 1999, a amostra abre oportunidades para se avaliar a
relevancia de possiveis alteragoes no contetido da lei, que seria, em tdltima instancia,
responsavel pela imposi¢ao normativa dos principios basicos e gerais de protegao
dos acionistas minoritarios. Finalmente, durante esse periodo, diversas empresas
brasileiras adotaram, voluntariamente, instrumentos mais rigidos de protecao aos
acionistas minoritarios.

A metodologia a ser seguida estard centrada na observacao de caracteristicas
das firmas no que diz respeito a suas praticas de governanga e a existéncia ou nao
de contratos privados para assegurar maior protecao aos acionistas minoritarios.
Para tanto, dois tipos de testes serao feitos. No primeiro, a amostra em estudo serd
dividida em dois grupos de acordo com a dilui¢ao dos recursos da firma imposta aos
acionistas minoritarios. Este teste relacionard diluicao dos acionistas minoritarios
ao pagamento de dividendos, sendo assim coerente com a literatura em governanca
corporativa.’

As boas praticas de governanca da firma determinam n&o apenas os incentivos
dos controladores em diluir os minoritarios mas também que agoes os controladores
tentarao implementar para restringir tais incentivos. Caso os contratos privados
sejam realmente eficientes para a protecao dos interesses dos investidores externos,
devemos encontrar relagao entre a divisdo proposta e o fato da firma estar (a)
listada em bolsas americanas com regras mais rigidas de governanga (através do
langamento de ADR’ s que imponham préticas de boa governanga); (b) presente
no grupo de Nivel 1 de Governanca Corporativa da BOVESPA ou (c) submetida
a uma auditoria de boa reputacao que lhe garanta uma maior transparéncia de
seus negocios.

La Porta et alii (2000a).
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O principal resultado encontrado para esse primeiro teste é que os contratos
privados podem ser importantes para a conduta da firma quando, de fato, impoem
regras mais rigidas de governanga corporativa e de transparéncia da firma. O
lancamento de ADR Nivel II afetou positivamente a probabilidade de uma firma
pertencer ao grupo que dilui menos os acionistas minoritarios, enquanto a presenca
de uma auditoria de boa reputacao nao pareceu ser determinante para melhores
préaticas de governanca corporativa. A simples listagem de uma empresa brasileira
no mercado americano através de ADR Nivel I, cujo langamento nao faz maiores
exigéncias para regras de governanca e transparéncia, nao foi associada a melhoria
na sua conduta.

No segundo teste, foi explorada a eficdcia desses mesmos contratos privados
para as firmas brasileiras em situacoes extremas, tais como as vivenciadas durante
a Crise Asidtica, o choque da desvalorizagao do Real (janeiro de 1999) e, final-
mente, durante a crise de 11 de Setembro. Seguindo a metodologia de Johnson
et alii (2000), foi feita uma andlise sobre o impacto de préaticas mais rigidas de
governanca corporativa sobre a performance da firma em momentos de choques
inesperados de retorno. Conforme o modelo destes autores, nos periodos caracte-
rizados por choques de retorno, empresas com melhores praticas de governanca
teriam um retorno menos volatil em comparacao com companhias que proporcio-
nam menor protecao. Esse resultado decorre do objetivo do controlador da firma
que, a0 maximizar o seu beneficio total, enfrenta o trade off em aumentar o valor
da firma (dependente do retorno do mercado) ou em desviar recursos dos projetos.
Por exemplo, em choques negativos de retorno, as boas praticas de governanca mi-
tigam o incentivo do controlador em desviar recursos, protegendo, assim, o valor
da firma para os acionistas minoritarios. Por outro lado, em momentos de choques
positivos de retorno, o raciocinio inverso valeria e as firmas de pior governanca te-
riam desempenho relativo melhor, uma vez que o incentivo a reducao de desvios de
recursos e sua conseqiiente reducao no valor de mercado das empresas ¢é alterado
de forma mais significativa para tais firmas. Dada a reconhecida falta de protecao
oferecida pela legislacao brasileira em ambientes de crises e incertezas, a amostra
desse trabalho, mais uma vez, se mostra eficiente para um estudo com este foco.

Os resultados deste artigo mostram que as caracteristicas das firmas relaciona-
das com suas governancgas afetaram diretamente seus retornos observados durante
os periodos de crises estudados. Em choques negativos, como o da Crise Asidtica e
da Crise de 11 de Setembro, empresas com melhores politicas de distribuicao de di-
videndos ou com menor discrepancia entre o poder de voto e propriedade do maior
acionista experimentaram uma queda relativamente menor nos seus retornos. En-
quanto isso, perante um choque positivo, como o da desvalorizacao do Real, essas
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mesmas boas caracteristicas proporcionaram um menor retorno relativo para as
firmas. Isto é, encontrou-se evidéncia robusta de que as boas caracteristicas de
governanca diminuem a volatilidade do retorno em épocas de choque. A relevancia
dos contratos privados durante situacoes extremas também foi comprovada pelo
fato de empresas participantes do grupo diferenciado da BOVESPA ou que estavam
listadas nos programa ADR (de Niveis II e III) apresentaram, respectivamente, 6%
e 7% de retorno relativo maior durante a Crise de 11 de Setembro.

Se a importancia dos contratos privados foi constatada empiricamente neste
artigo, o aspecto legal também teve respaldo dos dados. Nos dois tipos de testes,
para o periodo de 1997 a 1999, no qual a legislacao societaria brasileira se encon-
trou fragilizada, constatou-se uma maior relevancia da varidvel de discrepancia
entre o poder de voto e propriedade do maior acionista para a conduta e per-
formance da firma. Este seria um indicio de que os aspectos relacionados com
o conflito de interesses entre o acionista controlador e os demais minoritarios da
firma dependeriam do rigor da legislagdo em vigor. Adicionalmente, esse resul-
tado sugere que uma nova alteracao da Lei das S.A. poderd trazer ganhos para
os acionistas minoritarios, complementando os beneficios advindos de mecanismos
privados como ADR’ s e regulamentagoes de bolsas de valores como a criacao do
Novo Mercado.

Este trabalho ratifica e complementa estudos recentes sobre governanca cor-
porativa e conduta da firma. Lins et alii (2004), por exemplo, estudaram como
o langamento de ADR’ s pode afetar a sensibilidade do investimento das firmas
em relacao aos seus recursos internos. Os autores encontraram uma significativa
reducao dessa sensibilidade apds o lancamento de ADR’ s para as empresas oriun-
das de paises de baixa protegao aos acionistas. Diante de um subseqiliente aumento
da participacao de fontes externas para o financiamento dos projetos destas fir-
mas, haveria evidéncia de melhoria nas suas praticas de governanca. Um outro
estudo, mais geral, sobre a integracao de mercados e seus efeitos sobre o preco
dos ativos foi feito por Miller (1999). O autor examinou o impacto da listagem
de agoes de firmas em mercados externos e encontrou retornos anormais positivos
em torno da data de antincio, o que suportaria a evidéncia de que hé beneficios
nesses processos. Companhias que langaram ADR’ s de Nivel II ou III tiveram
retornos anormais ainda maiores, sendo que as empresas que lancaram em Nivel I
praticamente nao tiveram retornos anormais significativos.

Assim como este artigo, Mitton (2002) e Lemmon e Lins (2003) aplicaram o
raciocinio de Johnson et alii (2000) para a crise asiatica. Mitton estudou cerca de
400 firmas de cinco paises do sudeste asiatico que foram atingidos pela crise de
1997. Para analisar a caracteristica de transparéncia e governancia, Mitton utili-
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zou o fato das empresas possuirem ADR’ s (de qualquer nivel) ou serem auditadas
por uma grande companhia multinacional de alta credibilidade. Os resultados
empiricos mostraram que empresas que possuiam ADR, de qualquer nivel, obti-
veram um retorno superior de 10,8% durante a crise e que aquelas auditadas por
grandes companhias chegaram a um resultado superior de 8,1%. Por outro lado,
Lemmon e Lins examinaram 800 firmas de oito paises asidticos observando a va-
riagao do valor da firma durante a crise como funcao da sua estrutura de capital e
do grau de protecao legal dado aos acionistas minoritarios nesses diferentes paises.
Firmas nas quais existia uma maior concentracao de propriedade tiveram um re-
torno relativamente inferior na ordem de 9% para o periodo da crise. Quando
incluida uma varidvel indicativa ADR (de qualquer nivel), Lemmons e Lins nao
encontraram efeito significante, ao contrario do reportado por Mitton. Mesmo
quando a amostra foi reduzida para enquadrar os mesmos paises utilizados por
Mitton, Lemmons e Lins nao constataram significincia desta variavel. Deve-se
novamente ressaltar que, em ambos os estudos, todas as empresas que possuiam
qualquer tipo de ADR foram utilizadas como sendo as de melhores praticas de go-
vernanca, enquanto a literatura existente deste tépico constatou que apenas ADR’
s de niveis superiores garantiriam melhor conduta da firma em relagao aos seus
investidores externos.

Diante desta inconsisténcia nos estudos anteriores sobre a importancia do papel
dos contratos privados relacionados as praticas mais rigidas de governanca corpo-
rativa para a performance da firma, nao seria possivel transladar a sua relevancia
para as firmas brasileiras. Esse tipo de andlise parece ainda mais interessante para
um pais como o Brasil, devido ao pouco rigor de suas leis financeiras e ao reduzido
poder de cumprimento dessas regras, ou seja, a existéncia de lacunas juridicas.

Por fim, a evidéncia empirica desse artigo também vai ao encontro do trabalho
feito por Reese e Weisbach (2002), no qual os autores extraem o efeito governanga
das outras motivagoes da firma para a sua listagem em bolsas americanas, tais
como o interesse em aumentar a liquidez da agao, em uma maior visibilidade da
empresa ou em aproveitar vantagens tributarias. Reese e Weisbach testaram duas
motivagoes para a listagem de uma firma estrangeira em bolsas americanas: desejo
de ter acesso a novos mercados ou intengao de aumentar a protecao aos seus acio-
nistas minoritarios. Para tal, dividiram a amostra em duas regioes de acordo com
o rigor adotado em relacdo as praticas de governanca corporativa. Encontraram
que as firmas de paises onde a capacidade de expropriacao do minoritario era alta
tendiam a aumentar a freqiiéncia de lancamento de novas agoes domesticamente,
enquanto que as firmas de paises de maior protegao utilizavam o préprio mercado
americano para tal. Isto comprovaria o interesse das firmas de paises de menor
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protecao em utilizar o langamento de ADR’ s Niveis II e III para aumentar o seu
padrao de governanga, possibilitando novas captagoes no mercado doméstico, en-
quanto que as firmas das regides de maior protegao estariam mais voltadas para a
conquista de novos mercados.

Esse artigo contara com mais 5 segoes. Na secao 2, serd discutida a questao dos
contratos privados (eficicia e mecanismos de cumprimento) e a importéancia legal.
Na secao 3 serao apresentadas a teoria subjacente aos testes empiricos e suas
respectivas metodologias. Na secao 4 serao descritos os periodos e as varidveis
utilizadas nas regressdes. A secdo 5 apresenta os principais resultados e, por
ultimo, a secao 6 apresenta os comentarios finais.

2. Mecanismos de Protecao aos Minoritarios: Contratos Privados
e Direito Societario

Na literatura recente de financgas corporativas tem havido esforgos para a men-
suracao do efeito de praticas mais rigidas de governanca corporativa nas mais
diversas caracteristicas da firma, bem como na decisdao de financiamento de seus
novos projetos e conseqiientemente no seu valor de mercado. Diversos artigos tém
tratado dessa temdtica com um enfoque global, ou seja, comparando diversas es-
truturas legais de protecao aos acionistas minoritdrios e suas vérias implicagoes
em distintos paises.

Em uma série de artigos, La Porta et alii pesquisaram o efeito de diferentes
niveis legais de tratamento dado aos minoritarios em diversos paises. Concluiram
que essas diferencas estariam relacionadas com a grande diversidade encontrada
em relacao ao grau de concentracao de propriedade das firmas, ao desenvolvimento
do mercado de capitais, a politica de dividendos praticada e ao acesso da firma
a novas fontes de financiamento externo. Concluiram que a abordagem legal é
essencial para o bom entendimento das praticas de governanca corporativa entre
0s paises.

Origem dessas questoes de governanga corporativa, o conflito de interesses entre
o controlador da firma e os demais acionistas minoritarios decorre das varias formas
nas quais o primeiro pode desviar recursos da empresa, ou seja, capturar beneficios
privados da firma. As mais usuais sdo via transferéncia de recursos da firma em
transacoes com outras empresas do interesse do controlador, a partir de contratos
fraudulentos, compensacao excessiva aos seus principais executivos, garantias de
empréstimos da firma para negdcios pessoais, expropriacao de oportunidades de
negécios e outras mais. Johnson et alii (2000) demonstram, a partir de exemplos
famosos de firmas da Italia, Franca e Bélgica, como é possivel que a expropriacao
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de beneficios privados pelo controlador seja feita dentro da lei local. Diante destes
fatos, fica evidente que o problema de governanca corporativa nao é exclusivo de
paises emergentes onde ha pouca tradicao de protecao aos acionistas minoritarios.

Quando investidores externos de uma firma sabem que ha grandes chances do
retorno de suas aplicagdes nao se materializarem integralmente devido a proble-
mas de captura de beneficios privados por parte dos controladores, as regras de
governanga corporativa se tornam mecanismos fundamentais de protecao dos in-
teresses dos acionistas minoritdrios. Como a expropriacao pode se dar de diversos
modos, a estrutura legal assume papel determinante para coibir as formas e magni-
tudes desta. Em circunstancias onde os direitos dos investidores sao extensivos e
verificadveis em cortes legais, estes tém mais interesse em financiar a firma.

Dentre os principais direitos abordados para a boa protecao aos acionistas
minoritarios estao o de receber dividendos em datas pré-determinadas, de parti-
cipar de assembléias e de novas subscrigoes, de ter o mesmo direito na venda da
companhia do que seus controladores e outros mais. Segundo Coffee (1999), a per-
cepcao de que uma legislacao mais forte promoveria claros beneficios a eficiéncia
do mercado levaria a um processo de convergéncia do direito dos acionistas mi-
noritarios entre os paises. Paises de pouca tradicao na protecao dos minoritarios
buscariam ajustes nas leis que favorecessem a participacao destes nos negdcios
da firma e que impusessem, normativamente, praticas mais rigidas de governanga
corporativa. Denominado como “convergéncia legal”, este processo estaria relacio-
nado com mudangas na legislagao e nos mecanismos de cumprimento destas novas
regras, tais como reformas judiciais e de regulamentacao.

Apesar desta constatacao, paises como o Brasil se viram em dificuldades, tanto
politicas como institucionais, de promover mudancas na legislagao que proteges-
sem mais eficazmente os acionistas minoritarios da firma. Desde a primeira versao
da legislacao societaria brasileira, adotou-se um sistema de categorias de acionis-
tas que, por nao terem iguais direitos nem idénticas obrigacoes, passaram a ter
interesses distintos.

De grande interesse para este trabalho, a legislacao societaria brasileira também
ja foi utilizada como instrumento institucional de politica econdmica em 1997, des-
caracterizando, assim, o seu papel de guardia incondicional dos direitos dos investi-
dores externos da firma. Em vista da implementacao dos processos de privatizacao
em setores estratégicos, a Lei 9.457 de 1997, conhecida como “Lei Kandir”, su-
primiu direitos fundamentais dos acionistas da firma. Foram extintos o direito
de recesso? dos acionistas minoritarios nos casos de cisdo, fusdo e incorporacao.

20 direito de recesso pode ser entendido como a opcao do acionista minoritario de se retirar
da firma quando prejudicado por decisées da maioria dos acionistas em assuntos relevantes para
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Além disso, suprimiu-se a necessidade de oferta piblica em caso de alienacao de
controle. Diante da visao de convergéncia legal, este enfraquecimento levaria ao
aumento dos conflitos entre minoritarios e controladores e a subseqiiente diluicao
de valor da participacao dos minoritarios. Finalizado o periodo mais expressivo
das privatizagoes, em 1999, a CVM estabeleceu a Instrucao 299 cujo objetivo foi
desfazer algumas das regras prejudiciais da Lei Kandir. Este artigo utilizara este
periodo de alteracoes na legislacao societdria brasileira (tratado com um choque
ex6geno) para estudar o seu efeito sobre a politica de distribuicao dos lucros das
firmas e sobre os seus retornos em periodos de crise.

Em decorréncia dessas freqlientes alteracoes e diante da auséncia de uma le-
gislagao ideal que regulasse a acao da firma em relagao aos seus investidores exter-
nos, poderia ser interessante, entao, que a propria firma procurasse formas proprias
ou privadas de comprometimento.

Em vista disso, a BOVESPA langou a idéia da criagdo de um Novo Mercado,
categoria onde s6 seriam listados papéis de companhias que se comprometessem
a ter melhores regras de protecao aos minoritarios e de maior transparéncia em
suas contas. O projeto estd em andamento e algumas empresas ja aderiram ao
padrao de Nivel 1 de Governanca Corporativa, fase inicial para o ingresso ao Novo
Mercado. Os seguintes critérios devem ser satisfeitos por uma empresa do Nivel 1
de Governanca Corporativa: manutencao em circulacao de uma parcela minima de
agoes (representando 25% do capital); realizacao de ofertas piblicas de colocacao
de agoes visando favorecer a dispersao do capital; melhoria nas informacoes presta-
das trimestralmente, entre as quais a exigéncia de consolidacao e de revisao especial
e o cumprimento de regras de transparéncia em operagoes envolvendo ativos de
emissao da companhia por parte de acionistas controladores ou administradores
da empresa. Inspirada na idéia do Neuer Markt alemao, o projeto da BOVESPA
tem como objetivo um maior desenvolvimento dos mercados de capitais no Brasil
através do que Coffee (1999) também chamou de “convergéncia funcional”, isto
é, a promocao de mudangas nos contratos privados sem a necessidade de uma
alteracao mais ampla na legislagao.

O Novo Mercado nao é totalmente inovador nesse sentido. Coffee (1999) idea-
lizou o processo de convergéncia funcional através da possibilidade de firmas se-
diadas em paises de fraco aparato societdrio se listarem em bolsas de regioes com
regras mais rigidas de governanca. Em particular, firmas estrangeiras podem lis-
tar suas agOes em bolsas americanas através das American Depositary Receipts
(ADRs).

o funcionamento da firma. Nestes casos, o acionista minoritario receberia o valor patrimonial de
suas agoes.
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Atualmente, existem quatro tipos de ADR’ s que variam segundo seus requi-
sitos de transparéncia, regras de contabilidade, praticas de governanga e mecanis-
mos de colocacao desses papéis, que podem ser feitos tanto no mercado de balcao
quanto na propria bolsa em questao. O Nivel I é o menos custoso para lancamentos
publicos de ADR’ s, podendo os negécios dessas acoes ser feitos somente nos mer-
cados de balcdo das bolsas americanas. As companhias listadas nesse nivel nao
precisam cumprir o US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) ou ter
registro no S.E.C. (Securities and Ezchange Comission), érgao de fiscalizacdo do
mercado americano. O custo fixo médio é relativamente baixo, sendo inferior a
US$ 25.000.

J4 os recibos de Nivel II sdo negociados nas bolsas NASDAQ, NYSE e AMEX
e sao utilizados por companhias que procuram maior liquidez e visibilidade, obri-
gando-as, no entanto, a terem regras mais rigidas de governanca corporativa. As
firmas devem adotar o US GAAP e se registrarem no S.E.C.; além de cumprir a
regulamentacao da bolsa a qual estao listadas. Nao é permitida nova oferta de
capital, sendo negociadas apenas agoes ja existentes. O custo fixo médio varia de
US$200.000 a US$700.000.

Como nivel mais avancado, a listagem de ADR Nivel III permite que a firma
faca ofertas publicas de acoes no proprio mercado americano, devendo também
cumprir todos os requisitos do Nivel II. O custo fixo pode alcancar US$2.000.000.
Por fim, a empresa pode ainda optar por lancar RADR (Rule 144A Depositary
Receipts) cuja colocagao s6 pode ser feita privadamente. Esse tipo nao exige que
sejam atendidas as exigéncias do US GAAP nem da S.E.C. e o seu custo varia de
US$250.000 a 500.000.

Em seu estudo, Coffee (1999) detalhou seis caracteristicas das normas relativas
a protecao do minoritario que sao impostas as firmas estrangeiras listadas em
bolsas americanas (e para certos niveis de ADR’ s) e que seriam 1teis na melhoria
da governanca corporativa das firmas. Estas normas sao apresentadas abaixo:

(i) A Segao 13(d) da S.E.C. Act requer que qualquer grupo que detenha mais
de 5% do capital da empresa lhe reporte imediatamente. Essa regra pode
ter um grande impacto sobre estratégias de troca de controle.

(ii) A Secao 14(d) da S.E.C. Act determina que, em qualquer oferta de fecha-
mento de capital, deva-se garantir o mesmo preco para todos os acionistas
minoritarios, inclusive aqueles que possuem acoes da empresa no mercado
de origem.

(iii) As firmas estao sujeitas as regras das bolsas americanas. A NYSE, por
exemplo, requer que a firma tenha pelo menos dois conselheiros externos no
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conselho de administracao, auditores independentes e exigéncias de quorum
qualificado para assembléias.

(iv) A Segao 13 (e) permite a S.E.C. regular o tratamento dado aos minoritarios
diante de negdécios privados do controlador.

(v) Pelo Foreign Corrupt Practices Act, a firma deve manter todos os livros de
contabilidade e registros de maneira transparente visando evitar corrupgao.

(vi) A regra 10b-5 d4 ao minoritério o direito de reembolso em transagoes frau-
dulentas feitas pelo controlador.

Além desse, outro mecanismo privado a ser testado neste artigo e que pode-
ria garantir uma melhor transparéncia da firma e, conseqiientemente, a melhora
dos mecanismos de governanca, seria a contratacao de companhias de auditoria
independentes e de alta credibilidade. Devido a sua reputagao, grandes auditorias
possuem alto custo em ratificar balangos indevidos, podendo transmitir maior con-
fiabilidade as informagoes prestadas pela empresa aos seus investidores externos.

A proxima segao mostra como se pode testar a eficicia destes mecanismos
alternativos de protegao aos acionistas minoritarios.

3. Teoria e Metodologia dos Testes

O objetivo dessa segao é formular testes para a eficdcia da adesdao de empresas
brasileiras, via contratos privados, a condutas mais rigidas de governanca. A
subsec¢ao 3.1 trabalhara com a relagao entre as variaveis de governanga corporativa
e a postura da firma em relagao a diluicao de seus acionistas minoritarios, enquanto
a subsecao 3.2 terd sua atengao voltada para a performance da firma em momentos
de extrema incerteza, onde a literatura em governanca corporativa usualmente
supoe que o papel dos contratos deve ser ainda mais importante.

3.1 Diluicao dos acionistas minoritarios

A hipétese a ser formulada nessa subsecao estd relacionada com a relevancia
dos contratos privados de boa governanca para as decisoes da firma que levem
em conta a protecao dos interesses dos acionistas minoritarios. Em um mundo
sem problemas de governanca corporativa, o investidor externo seria indiferente
entre a distribuicao dos lucros da firma em forma de dividendos ou a reinversao
dos mesmos na companhia, ja que esta iltima alternativa promoveria um aumento
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proporcional no valor da firma. No entanto, em firmas onde os interesses do con-
trolador e dos investidores externos sao conflitantes, o primeiro poderia desejar um
maior acimulo de recursos internos com a finalidade de aumentar o seu prémio de
controle (através da possibilidade futura de expropriagao de beneficios privados).
Em outras palavras, em firmas onde o problema de governanca é mais grave, os
lucros retidos e acumulados ao longo do tempo nao seriam totalmente transferidos
para os acionistas minoritarios. Portanto, este artigo fard uso do pagamento de
dividendos como uma medida de diluicao dos acionistas minoritdrios da firma.

A utilizagdo de dividendos como uma varidvel para de diluicao dos acionistas
minoritarios vai ao encontro da evidéncia empirica do trabalho de La Porta et alii
(2000a). Estes autores observaram que, em regides marcadas por boa prote¢ao aos
acionistas minoritarios e por praticas mais rigidas de governanca corporativa, os
investidores recebiam mais recursos da firma sob forma de dividendos.

A medida escolhida para ser indicativa dos niveis de diluicdo dos investidores
externos foi o payout, ou seja, a proporgao dos lucros da firma que é proposta para
ser redistribuida aos acionistas da firma em forma de dividendos. Ela é calculada
no final de cada ano observando-se o quanto cada empresa destina dos seus lucros
do exercicio para o pagamento futuro de dividendos, sendo, assim, uma medida da
intencao da firma em redistribuir recursos aos acionistas minoritdrios. A escolha
dessa medida explora a mesma linha do trabalho de La Porta et alii (2000a).® Vale
a pena ressaltar que, apesar da percepcao de que as firmas brasileiras pagariam
pouco dividendos em virtude de problemas de restricao de crédito, encontrou-se
na amostra uma grande diversidade nos payouts das firmas, o que a garantiu a sua
utilizacao neste estudo.

Pode existir, no entanto, um viés na medida de payout. Como a extragao de
beneficios privados deve ocorrer antes da apuracao dos lucros das firmas, empresas
de pior governancga teriam seu payout superestimado. Isso tenderia a viesar os re-
sultados fazendo com que empresas de pior governanca tivessem um payout maior,
uma vez que parte do lucro existente ja teria sido desviada. No entanto, se consta-
tarmos o resultado oposto, estaremos encontrando evidéncia ainda mais forte sobre
a relagao entre governanca corporativa e diluicao dos acionistas minoritarios.

3Por contarem com uma amostra composta por firmas de diversos paises (e com distintas
normas contébeis), os autores calcularam trés medidas de payout. Todas tém no numerador o
pagamento de dividendos, sendo que no denominador foram utilizados o lucro da firma, a receita
e o valor das suas vendas.
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Escolhida essa varidvel, para cada periodo analisado, dividiu-se a amostra de
350 companhias abertas em dois grupos: grupo que dilui mais os seus investidores
externos (Grupo I) e grupo que dilui menos seus investidores externos (Grupo II).
Trés periodos foram selecionados para essa andalise: de 1997 a 2000, de 1998 a 2000
e de 1999 a 2000. Com a inclusao desta dimensao temporal, pretendeu-se verificar
as possiveis mudancas ao longo do tempo no comportamento da firma em funcao
das suas varidveis de governanca corporativa e dos distintos ambientes de protecao
aos direitos dos minoritarios. A divisdo dos grupos, em cada periodo, foi feita
adotando-se a seguinte metodologia: ordenaram-se todas as firmas que tiveram
lucro no periodo de acordo com o seu payout e calculou-se a média cross-section
dessa variavel, retirando-se, no entanto, as firmas que possuiam payout nos dois
primeiros e dois tltimos percentis.* As firmas que tinham payout inferior a essa
média foram enquadradas no Grupo I (de maior dilui¢ao) enquanto as restantes
foram enquadradas no Grupo II. Para as firmas que possuiam payout negativo,
ou seja, tiveram prejuizo no periodo e mesmo assim redistribuiram recursos, fez-
se 0 mesmo procedimento, alocando-as nos mesmos dois grupos de acordo com a
relacao de seu payout com o payout médio de uma empresa que teve prejuizo.

Diante disso, estimou-se a probabilidade de uma firma fazer parte do grupo II,
de menor diluicao, condicional as varidveis indicadoras de maior protecao aos inte-
resses dos acionistas minoritarios.> Tais varidveis, bem como as demais varidveis
de controle, sao medidas imediatamente antes do sub-periodo analisado. Para
essa medida utilizou-se a listagem das firmas nos programas ADR Nivel I (sem
exigéncias de governanga corporativa), ADR Nivel II (com exigéncias de gover-
nanga corporativa) e sua presenga no indice Nivel 1 de Governanga Corporativa
da BOVESPA (criado em Agosto de 2001 como pré-requisito do Novo Mercado).
Para a medir o impacto das auditorias de boa reputagao utilizou-se uma variavel
indicadora da presenca de auditorias do grupo das big five.”

A inclusao da varidvel indicadora do Nivel 1 de Governanga Corporativa da
BOVESPA nao teria sentido se o unico intuito fosse analisar o impacto desse
contrato sobre a determinagao do nivel de dilui¢do da firma, uma vez que este s6

10 objetivo foi evitar que observacdes muito discrepantes influenciassem o célculo da média
da variavel.

®Foi utilizado um modelo Probit que considera que a funcéo de densidade dos regressores
(caracteristicas da firma que afetam a sua decisdo em diluir seus acionistas minoritdrios) é normal.

5Como n#o havia na amostra empresas com ADR Nivel III, ndo se incluiu esta varidvel.

"0 grupo das big five é formado por: Arthur Andersen, Ernst &Young, Price WaterHouse
Coopers, Deloitte Touche Tohmatsu e KPMG. Apds os escandalos corporativos de 2002 nos
Estados Unidos e o envolvimento da consultoria Arthur Andersen o grupo se restringiu aos outros
quatro membros, sendo denominado big four.
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passou a existir a partir de 2001. No entanto, ao incluir essa variavel, podemos
estudar se a escolha da firma em fazer parte desse grupo diferenciado estaria ligada
as suas proprias e ja existentes caracteristicas de governancga que também estariam
afetando a sua conduta em relacao aos acionistas minoritarios.

Existem, porém, outras varidveis que representam medidas de governanga cor-
porativa mas que nao estao diretamente relacionadas com a assinatura de contratos
privados. Por exemplo, o desejo do acionista controlador em expropriar recursos
da firma ¢é limitado pelos seus incentivos financeiros para tal. Esse é o resultado
cldssico do modelo de Jensen e Meckling (1976) que explica um dos aspectos mais
relevantes sobre a concentracao de propriedade e sua relagdo com governanca cor-
porativa. Diante disso, empresas onde hd uma grande discrepancia entre o poder
de voto do controlador e seu direito de propriedade estariam mais vulnerdveis a
conflitos de interesses entre seus sécios. Para testar essa implicacao, uma variavel
que mede tal discrepancia também tera lugar na regressao. Cabe ressaltar que
este conflito de interesses serd ainda mais relevante em um ambiente juridico fa-
voravel & expropriacdo do minoritario e a retencao dos recursos da firma visando
o aumento do prémio de controle desta.

Pode-se testar também essa tultima afirmacgdo durante o periodo analisado,
uma vez que houve modificagoes essenciais na Lei das S.A. e na regulamentacao
da CVM, ambas com conseqiiéncias relevantes para o conflito de interesses entre o
controlador e os acionistas minoritarios da firma. Como ja se mencionou acima, em
virtude do processo de privatizacao, fortemente potencializado nos anos de 1997 a
1999, o Congresso Nacional aprovou a Lei 9.457/97 que alterou aspectos relevantes
da Lei das S.A. de 1976. A expropriacao dos acionistas minoritarios foi facilitada
na medida em que houve um enfraquecimento do direito de recesso e suprimiu-se
a extensao de oferta de compra a todos os acionistas nas ocasioes de negociagao do
controle da firma. Além disso, também foi extinto o direito existente do acionista
ordinério em ter o mesmo precgo na venda ou transferéncia de um bloco de controle
da empresa. Nestas operacoes também nao se tornou mais necessaria a divulgacao
publica dos termos e das condigoes envolvidas no processo.

Passada a etapa mais expressiva das privatizagoes em 1999, a CVM estabele-
ceu a Instrugao 299 tentando remediar a piora promovida anteriormente no direito
dos acionistas minoritérios. Qualquer acionista detentor de mais de 10% de pro-
priedade da empresa passou a ter o direito de participagao no processo de venda
de bloco superior a 5% do controle da firma. Além disso, foram criadas regras
mais rigidas para o direito de recesso e condi¢oes menos prejudiciais aos acionistas
minoritarios nas operagoes de fechamento de capital.
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A hipétese bésica a ser testada, portanto, é que as firmas que langaram ADR
Nivel II, que se listaram no Novo Mercado ou que possuiam auditorias de boa
reputacao promoveram uma menor diluicdo dos acionistas minoritarios. Nesta es-
timacao, também serdo incluidas dummies setoriais® diante do fato estilizado sobre
as similaridades de distribui¢do dos lucros das firmas entre os diferentes setores
da economia. Além disso, a liquidez da acdo em bolsa, o seu nivel de alavanca-
gem, o tamanho da firma e o valor relativo do lucro em relacao ao ativo da firma
também foram incluidos como varidveis explicativas. Em relagao a esta tultima
varidvel, espera-se que seja mais facil que empresas redistribuam um percentual
maior dos seus lucros quando estes sao relativamente mais fartos, ou seja, quando
0 que restar para a empresa também seja relativamente mais significante para suas
novas decisoes. Note que essa medida também pode ser vista como indicadora da
lucratividade da empresa, sendo esta utilizada por La Porta et alii (2000a).

3.2 Performance das firmas em choques de retorno

Além do efeito de contratos para praticas diferenciadas de governanca corpo-
rativa sobre a conduta da firma em relacao a distribuicao de dividendos, também
seria interessante testar a sua relevancia para a performance da firma em momen-
tos de grande incerteza, como os caracterizados por choques de retorno.

Usando como conjectura os acontecimentos decorrentes da Crise Asidtica, Ra-
jan e Zingales (1998) argumentam que os investidores ignoraram as praticas de
governanga corporativa das firmas asidticas enquanto os negdcios iam bem. No
entanto, durante o periodo de crise, imediatamente desfizeram suas posi¢oes em
paises onde havia pouco comprometimento legal entre os acionistas e o controlador,
afetando assim a performance destas firmas. Essa conjectura encontrou suporte
empirico no trabalho realizado por Johnson et alii (2000), no qual formalizou-se
tal implicagao a partir de uma modelagem tedrica.

A hipétese a ser formulada nessa subsecao pode ser vista, assim como as dos
trabalhos de Mitton (2002) e Lemmon e Lins (2003), como decorrente do modelo
de Johnson et alii (2000). Caso as varidveis de governanca corporativa afetem
o retorno de empresas em épocas de crises inesperadas de retorno, os contratos
privados para boas préaticas de governanca devem ser ainda mais relevantes nestes
momentos de extrema incerteza.

Como hipotese alternativa para este tipo de teste, precisa-se de algum outro
modelo que explique o retorno de agoes em um determinado periodo. Para condu-
zir esta abordagem sera necessario que tenhamos um modelo padrao de previsao

8Foram incluidas 18 dummies setoriais utilizando o critério da Economadtica.
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de retornos. Para tanto usaremos o modelo do CAPM. A escolha deste modelo
foi feita em detrimento, por exemplo, do modelo de 3 fatores de Fama e French
(1996) que além do retorno de mercado leva em consideragao o retorno de outros
dois portfolios especificos.” Fregiientemente utilizado para dados americanos em
andlises seccionais e com alguma dimensao temporal, o modelo de 3 fatores poderia
ser implementado nesse trabalho, nao fossem problemas relacionados a amostra
envolvida. Uma vez estimado esse modelo para a amostra em questao, de 1994
até 2000, os coeficientes estimados destes dois portfolios adicionais foram insigni-
ficantes na maior parte das vezes. Para uma amostra de cerca de 30 empresas, o
modelo padrao do CAPM calculado com 60 dados mensais forneceu todas as 30
estimagoes do beta (coeficiente em relagao ao portfolio de mercado) significantes.
Por outro lado, o modelo de 3 fatores forneceu para os outros dois coeficientes
(associados aos portfolios de Fama e French) apenas 11 coeficientes significantes
num total de 60 estimados. Sendo esses coeficientes estimados como insignifican-
tes, por razoes econométricas ébvias, nao poderiam ser utilizados como variaveis
explicativas da regressao proposta nessa subsecao.

Apesar disso, algumas varidveis fundamentalistas, que estariam relacionadas
com as idéias de Fama e French a respeito da importancia dos outros portfolios
especificos na previsao de retornos de empresas cross-section, serao utilizadas.
Um estudo feito com dados brasileiros por Costa Jr (2000) constata que embora
certas varidveis fundamentalistas tenham alguma influéncia nas explicacées das
variagoes nas rentabilidades das agoes brasileiras, o Beta do CAPM continua sendo
fortemente representativo para a previsao de retornos. Apesar disto, os autores
encontraram que o indice de preco sobre lucro da firma, o valor de mercado desta e
o indice de valor patrimonial da acao em relagao ao seu preco sao significativos para
a explicagao do retorno de empresas brasileiras em regressoes seccionais. Costa e
Neves argumentam que estes indices sao proxies para a construcao dos portfolios
imaginarios de Fama e French. Estas varidveis fundamentalistas, abordadas em
tal estudo, foram, entao, incluidas como controles para a explicagdo dos retornos
das acoes brasileiras na regressao proposta nesta subsecao.

Diante disto, para um determinado periodo de crise, testou-se o seguinte mo-
delo:

9Esses dois portfolios séo conhecidos como SMB e HML. O primeiro portfolio é composto
analisando o valor de mercado de todas as empresas. Compde-se por uma posicdo comprada
em firmas que estdo no decil inferior e por uma posigdo vendida em firmas que estdo no decil
neste quesito. O segundo portfolio é composto analisando razao do valor contdbil da empresa em
relagdo ao seu valor de mercado. Compde-se por uma posi¢cdo vendida em firmas que estdo no
decil inferior e por uma posi¢do comprada em firmas que estdo no decil superior neste quesito.
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Retorno no periodo da crise = o+ 1 * ADR (1)
+32 x ADR Niveis IT e III

4063 % Discrepancia entre direito de voto e propriedade 4+ 34 x Payout
+065 % Beta do CAPM + (66 * Alavancagem + 37 * Tamanho da Firma
4068 % Liquidez em Bolsa + v * Varidveis Fundamentalistas + €

A varidvel ADR é uma indicadora que assume valor 1 se a empresa estiver
listada no mercado americano antes do periodo da crise em questao e 0 em caso
contrario. A inclus@o dessa varidavel tem a funcdo de controlar o efeito marginal
das ADR’ s que nao esteja exclusivamente ligado ao seu efeito de governanca. A
varidvel ADR Niveis II e III é uma indicadora que assume valor 1 caso a firma
possua ADR Nivel II ou Nivel III e 0 em caso contrdrio. Essa iltima dummie seria a
responsavel pelo papel dos contratos privados de melhores praticas de governanca
corporativa. Caso estes sejam importantes em momentos de crise, deveriamos
constatar, segundo o raciocinio do modelo de Johnson et alii (2000), um efeito
significante dessa varidavel na determinacao do retorno relativo das empresas.

A partir da inclusdo dessas duas varidaveis de ADR, espera-se encontrar dois
efeitos da listagem de empresas brasileiras em bolsas americanas. O primeiro e
mais relevante para esse trabalho seria o da imposicao de padroes mais rigidos de
governanca corporativa através de contratos privados. Este é dado pela varidvel
ADR Niveis II e III. O segundo efeito, capturado pela varidvel ADR, seria de-
corrente da maior exposi¢ao que as empresas listadas em bolsas americanas tém
aos investidores internacionais. Por uma série de facilidades, que vao desde a
reducao de custos de corretagem até a possibilidade de se evitar qualquer tipo
de entrave existente para a movimentacao do capital estrangeiro, estes papéis sao
mais acessiveis ao investidor estrangeiro. Em vista disso, em momentos de crises
internacionais ligadas a paises emergentes e diante de seus efeitos de contagio, os
investidores externos podem se desfazer mais rapidamente dessas agoes, que lhes
sao mais liquidas e permitem maior facilidade de negociacao. Logo, em épocas de
crise, os papéis de companhias brasileiras que possuem ADR sofreriam um grande
movimento de venda por parte dos investidores externos contagiados por perdas
em outros paises emergentes, tendo sua cotacao afetada negativamente. Note que
este efeito aumenta a volatilidade do retorno da firma em relacdo ao retorno do
mercado, ou seja, é contrario ao primeiro efeito de governanca discutido.

As outras varidveis de governanca como o payout (dilui¢ao dos acionistas mi-
noritarios) e a discrepancia entre o poder de voto e de propriedade devem, ainda
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segundo as implicagoes do modelo de Johnson et alii (2000), ter impacto sobre os
retornos das empresas em épocas de crise. Firmas com piores caracteristicas de go-
vernancga (menor payout ou maior discrepancia entre poder de voto e propriedade)
deveriam ter performances relativas inferior em periodos de choques negativos de
retorno. A respeito da confiabilidade dos balancos das empresas, nao se adicionou
a varidavel indicativa big five, j4 que todas as empresas com ADR’ s que fizeram
parte da amostra de crises também eram auditadas por companhias ditas de boa
reputagao. Todas as varidveis independentes (do lado direito da equagao) foram
medidas no periodo anterior a cada crise, visando diminuir possiveis problemas de
endogeneidade nas variaveis.

Os demais regressores, tais como Alavancagem, Tamanho da Firma e Liquidez
em Bolsa foram utilizadas como controles adicionais da regressao. Devido ao fato
estilizado de que empresas com maior alavancagem, medida como o valor da divida
sobre o valor do capital da firma, tém desempenho pior em épocas de crise, essa
varidvel teve espago na regressao proposta. Para evitar que uma maior liquidez dos
papéis advinda do lancamento de ADR’ s fosse vista como causa de uma possivel
reducao do efeito da volatilidade do mercado sobre o retorno dessas empresas,
adicionou-se como controle na regressao uma variavel que mede liquidez da acao
em bolsa.

4, Banco de Dados e Selecio da Amostra

Foram coletados dados de balangos trimestrais e de retornos diarios de 350
empresas brasileiras de capital aberto para o periodo compreendido de Janeiro
de 1997 a Dezembro de 2001. As fontes primdrias de dados foram os bancos de
dados da Economética e da CVM (Comissao de Valores Mobilidrios). Além de
se tratar de um periodo onde diversas empresas lancaram ADR, a escolha deste
periodo também teve como objetivo capturar as alteragoes ocorridas na legislagao
societaria brasileira entre os anos de 1997 e 1999, oferecendo, assim, oportunidades
para se avaliar a relevancia de possiveis alteracoes no proprio conteido da lei.

Para a construcao da varidvel de discrepancia do poder de voto e propriedade,
calculou-se a proporgao de agoes ordindrias (com direito a voto) que o maior
acionista da firma possufa em relagdo & propor¢ao de suas agoes totais (ordindrias
mais preferenciais). Como s6 se observou a forma de controle direta sobre a firma,
pode se estar cometendo um erro, uma vez que Valadares e Leal (2000) constatam
que as concentracoes de propriedade diretas e indiretas sao muito diferentes para
o Brasil.'? No entanto, se utilizarmos os dados de concentracio de propriedade

OEnquanto os controladores diretos séo os acionistas que possuem acdes da empresa em
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do ano de 1997 deste mesmo estudo, a varidavel aqui introduzida de discrepancia
entre o poder de voto e de propriedade do maior acionista é praticamente a mesma,
calculando-se tanto pelo método de detencao direto ou indireto de agoes ordinarias
e preferenciais.!!

Objetivando o conhecimento das companhias que auditam as empresas abertas
brasileiras, consultou-se o Cadastro Geral da CVM. Construiu-se uma variavel que
indica se a empresa é auditadas por uma companhia das big five ou nao. Das
350 empresas de capital aberto, 259 eram auditadas por companhias de grande
reputagao no periodo de 1997 a 2000. A constatacao destes dados nos permite
dizer que, caso as auditorias de boa reputacao fossem utilizadas para algum tipo
de sinalizagao, estarfamos em algum equilibrio do tipo pooling. Pela quantidade
relativa de empresas com auditorias de big five e a sua diversidade entre praticas
de protecao aos acionistas minoritdrios, nao podemos dizer que o investidor possa
utilizar esse fato para distinguir empresas com balancos confidveis. Quando se
observa os inquéritos administrativos abertos pela CVM para investigar falhas
nos balangos de empresas, nao hd como dizer que, de fato, as auditorias de boa
reputacao sejam aquelas nas quais o investidor possa confiar mais.

O banco de dados das empresas brasileiras que ja lancaram ADR e seus mais
diferentes niveis foi construido através da informacgao prestada pelo Bank of New
York. Desde 1994, 47 empresas ja lancaram algum tipo de ADR e foram listadas
nas mais diversas bolsas americanas, tais como a OTC, NASDAQ e NYSE. A
grande parte dessas empresas (45 de 47) sdo auditadas por alguma companhia
das big five. A companhia Suzano de Papel e Celulose foi a primeira empresa
brasileira a lancar ADR, sendo que em outubro de 1993 ja fazia parte da OTC
com ADR de Nivel I. Até dezembro de 2001, 19 dessas 47 companhias ja haviam
adquirido o Nivel IT e apenas 6 conquistaram o nivel mais elevado, ou seja, tinham
ADR Nivel III. Apesar do nimero relativamente grande de empresas com ADR de
niveis diferenciados de governanca corporativa em dezembro de 2001, até janeiro
de 1998 apenas 4 empresas possuiam outros niveis de ADR que nao o de Nivel

questao, os indiretos sdo detentores de outras empresas que possuem participagdo dessa firma.
Logo, em tltima instancia, também sdo proprietarios da firma em questdo podendo exercer con-
trole indireto sobre a mesma.

"Das 325 companhias estudas por Valadares e Leal no ano de 1997, o acionista majoritario
detinha, em média, 74% das agoes ordindrias da empresa, mas com apenas 51% do capital total.
Isto resulta em uma medida de discrepancia direta entre poder de voto e propriedade de 1,45.
Quando o alvo de estudo foi a concentragao indireta de propriedade, os autores constataram que
esta é menos acentuada. Nas empresas onde existia um controle indireto, via a posse de mais
da metade de seu capital votante, o controlador detinha em média 51% dessas agoes e possuia
apenas 35% do capital total da empresa. Isto também nos fornece uma discrepancia entre poder
de voto e propriedade de 1,45.
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I. A presenga de poucas observagoes de empresas com ADR Nivel II em duas
das trés crises estudadas acabou por comprometer a significancia das estimagoes e
dificultar o exame desta varidvel especifica na determinacao da conduta das firmas
no periodo anterior a 2001.

A tabela 1 traz as principais estatisticas das varidveis utilizadas na estimagao
da probabilidade das firmas participarem dos grupos de maior ou menor diluicao
dos acionistas minoritarios. Nas duas primeiras colunas podem ser vistas as médias
das varidveis em cada grupo, enquanto a terceira coluna apresenta a probabilidade
(p-valor) destas médias atingirem tais valores caso fossem, de fato, idénticas. Por
esta tabela, percebe-se que nao hé diferenca significante a 5% na média de empresas
com ADR Nivel I entre os grupos em qualquer periodo analisado. O mesmo ocorre
para a presenca de auditorias de boa reputagao e para listagem no Nivel 1 de
Governanca Corporativa da BOVESPA. Ja o lancamento de ADR’ s Nivel 1I foi
feito mais freqlientemente por companhias que diluem menos os seus acionistas
minoritarios, principalmente para o periodo mais recente da amostra.

Uma vez que o exercicio econométrico formulado na se¢ao 3.2 propunha o tra-
tamento com retornos de firmas em bolsa, precisou-se selecionar dentro da amos-
tra de 350 empresas aquelas que possuiam liquidez e volume em bolsa suficiente-
mente representativos. Para tanto, assim como Johnson et alii (2000), utilizou-se o
critério do International Finance Corporation (IFC) a fim de destacar as empresas
mais relevantes em bolsas e na economia de um determinado pais. Segundo esse
critério, teriamos 56 empresas brasileiras, mas muitas delas nao tinham liquidez
em bolsa suficiente para utilizarmos o seu preco como bom indicador econémico
de sua performance. Para o estudo de crises, calculou-se a liquidez em bolsal?
de todas as empresas no trimestre imediatamente anterior a crise fazendo-se a in-
tersecao entre as 70 firmas mais liquidas da BOVESPA no periodo anterior a crise
e aquelas pertencentes ao indice do IFC. Desta intersecao, foi criada a amostra
de empresas para cada crise estudada. As principais estatisticas descritivas das
varidveis das empresas que fazem parte das amostras de cada crise encontram-se
na tabela 2.

12Utilizou-se uma medida de liquidez em bolsa fornecida pela Economética que leva em con-
sideragdo o numero de dias no periodo em questdo onde se teve pelo menos um negécio com a
acao da firma, o nimero de negécios e o volume em dinheiro com os papéis da firma no periodo
e o numero de negdcios e o volume em dinheiro com todos os papéis da bolsa no periodo.
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Conforme mencionada na subsecao 3.2, a abordagem econométrica que se se-
guira para a mensuragao do impacto de praticas diferenciadas de governancga sobre
os retornos das empresas deverd ser feita para periodos de choques inesperados de
retornos. Diante disso, como um dos aspectos de maior importancia, surge a ne-
cessidade de se obter uma metodologia para selecao dos periodos de crise. Nos
artigos de Mitton (2002) e de Lemmon e Lins (2003), a tnica crise analisada foi a
asiatica e esta foi periodizada pelos autores de julho de 1997 a agosto de 1998. A
metodologia adotada por estes dois artigos foi baseada na observacao da evolucao
dos indices das bolsas dos paises asidticos préxima aos dias em que se deflagra-
ram noticias freqiientemente associadas com o inicio e o fim da crise asiatica. O
momento em que houve uma queda abrupta do mercado acionario foi estipulado
como o de inicio da crise e quando o indice do mercado voltou a ser estabilizar em
outro patamar, configurou-se o fim da crise.

Essa mesma metodologia foi utilizada neste artigo, mas a determinacao exata
das datas de inicio e de fim das crises nesse processo €, sem duvidas, subjetiva,
uma vez que noticias e fatos que caracterizam qualquer crise se sucedem por varios
dias. Para testar a robustez da escolha dessas datas, estimou-se a mesma regressao
para datas proximas daquelas escolhidas como as de inicio e término de cada crise,
ampliando-se ou reduzindo-se a janela observada. Estes resultados nao sao reporta-
dos por este trabalho, mas apesar das magnitudes dos coeficientes estimados serem
sensiveis a janela escolhida, os seus sinais e os niveis de significincia mostraram-se
robustos a tais modificagoes.

Mais do que uma boa delimitacdo do periodo de crise, é de fundamental
importancia para a coeréncia do modelo que esta seja inesperada. Para tanto,
destacaram-se 3 choques internacionais de grandes proporgoes para a mudanca da
lucratividade esperada do mercado internacional e brasileiro. Estas estao indica-
das na figura 1 e sao conhecidas por: Crise Asidtica (julho de 1997 a agosto de
1998), Desvalorizagao do Real (janeiro de 1999 a janeiro de 2000) e Crise de 11 de
Setembro (setembro de 2001).
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) Figura 1
A evolucao do Indice IBOVESPA e os periodos de choque de retorno
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5. Resultados

5.1 Diluicao dos acionistas minoritarios

Conforme mencionado na subsegao 3.1, trés periodos foram selecionados para
a conduta da firma em relacao a diluigdo de seus acionistas minoritarios: de 1997
a 2000, de 1998 a 2000 e de 1999 a 2000. Os resultados das estimagoes de um
modelo Probit para a probabilidade de uma firma pertencer ao grupo de menor
diluicao dos seus acionistas minoritarios nesses periodos se encontram na tabela
3. Com a inclusao desta dimensao temporal, pretendeu-se verificar as possiveis
mudangas ao longo do tempo no comportamento da firma em funcao das suas
varidveis de governanca corporativa. Devido aos problemas de falta de observacao
para todas as varidveis, a amostra foi reduzida de acordo com a disponibilidade
destas informagoes, tendo-se, em média, um nimero de 171 empresas em cada
estimacdo.'?

13No perfodo de 1997 a 2000, de 1998 a 2000 e de 1999 a 2000 foram utilizadas respectivamente
195, 176 e 142 firmas.
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Como podemos observar na tabela 3, para os periodos mais recentes, a listagem
da firma no Nivel 1 de Governanca Corporativa da BOVESPA afetou significati-
vamente a probabilidade da firma pertencer ao grupo de menor diluigdo (Grupo
IT). O fato deste coeficiente estimado ser significante apenas para o periodo mais
recente demonstra que a listagem diferenciada da BOVESPA estaria captando
caracteristicas mais favoraveis as boas praticas de governanca corporativa justa-
mente no periodo mais proximo a assinatura deste contrato. Como no periodo em
que foi feita esta andlise tal contrato ainda nao existia, nao podemos afirmar se
este foi determinante para o comportamento da firma em diluir mais ou menos
seus acionistas minoritarios. No entanto, foram encontradas evidéncias de que
as empresas que optaram pela inclusao na bolsa diferenciada da BOVESPA ji
possuiam melhores caracteristicas relacionadas a sua conduta para distribuicao de
recursos entre seus acionistas minoritarios.

Em relacgao a listagem em bolsas americanas e ao nivel de comprometimento fir-
mado, a evidéncia empirica também confirmou a relevancia deste tipo de contrato.
Os coeficientes estimados para as empresas que possuiam ADR Nivel II foram to-
dos significantes (a 1% de confianca) nos periodos mais recentes (de 1999 a 2000
e de 1998 a 2000). Conforme descrita na subsecao 2.1, a listagem de ADR Nivel
IT conta com requisitos de governancga corporativa nao existentes no lancamento
de Nivel I, tais como a adocao do US GAAP, a imposicao da regulagao da S.E.C
e de outras regras de transparéncia e governanca impostas pelas préprias bolsas
americanas. Isso ratifica, em termos de dados brasileiros, a evidéncia da literatura
descrita na se¢ao 1. De acordo com os estudos de Miller (1999) e Reese e Weisbach
(2002) os ganhos na listagem de ADR em termos de governanga corporativa sao
dependentes do nivel de ADR utilizado, sendo esses inexistentes para ADR Nivel
I e significativos para o Nivel II.

Segundo revela a tabela 1 descrita na secao 4, basicamente nao existe diferenca
significante na média de empresas com ADR que fazem parte dos Grupos I e Il e
controlando-se por todas as outras varidveis o efeito pareceu ser insignificante. A
probabilidade (p-valor) das médias serem iguais é significante a 5% para todos os
periodos. Pela prépria construgao dessas varidveis dummies, a varidvel indicadora
ADR englobou todas as empresas que ja haviam langcado ADR enquanto que a
dummie ADR Nivel II apenas diferenciou as firmas com esse tipo de contrato.
Assim, o sinal insignificante da varidvel ADR indica que o lancamento de ADR
apenas no Nivel I pareceu nao afetar de modo significante a participacao de em-
presas no grupo de maior protecio aos acionistas minoritérios.'* Pode-se, entdo,
concluir que um contrato privado com regras claras de governanga e transparéncia

HRessalta-se, novamente, que nao existem empresas com ADR’ s Nivel III para essa amostra.
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afetou significativamente a conduta da firma em relacao aos seus acionistas mi-
noritarios, enquanto a simples presenca da empresa no mercado americano sem a
imposicao de regras mais rigidas nao pareceu ser eficaz neste sentido.

Em relacao a presenca de uma auditoria de boa reputacgao, esta nao demonstrou
poder impactar a probabilidade da firma participar do grupo de melhor protecao
aos acionistas minoritarios. Pela tabela 3, constata-se que durante o periodo de
1999 a 2000 a presenca das auditorias de boa reputacao acabou até por aumentar
a probabilidade da firma fazer parte do Grupo I, ou seja, foi indicativo de uma
pior conduta em relacdo aos minoritarios. A falta de relacdo ou até mesmo o
efeito inverso entre a conduta da firma e a escolha de auditorias de boa reputacao
pode ser um indicativo que este mecanismo de sinalizacao da transparéncia e da
confiabilidade dos balangos nao é revelador de empresas de melhor governanca.
Diante das lacunas juridicas da legislacao societaria e da fragilidade das normas
contabeis brasileiras, qualquer grande empresa, independentemente de seu tipo
de conduta, pode escolher, se assim desejar, ser auditada por companhias big
five. A conseqiiéncia imediata desse tipo de equilibrio pooling é que empresas com
melhores praticas de governanca deveriam promover o seu comprometimento com
seus acionistas através de outros tipos de contratos que imponham regras mais
rigidas. Por exigir outros métodos de divulgacao de balancos e de transparéncia
da firma, o lancamento de ADR Nivel II poderia ser, por exemplo, um mecanismo
alternativo a empresa.

Também se constatou que, para os periodos que englobam os anos de 1997 e
1998, as empresas com maior discrepancia entre o poder de voto e propriedade
participaram mais fortemente do grupo que dilui mais os acionistas minoritarios.
Essa evidéncia empirica é coerente com a discussao feita anteriormente. Nas em-
presas nas quais o incentivo do controlador esteve mais desalinhado com o dos
demais acionistas (via desejo por aumentar o prémio de controle da empresa),
encontrou-se uma maior diluicdo imposta aos minoritarios. Note, entretanto, que
apenas para o periodo mais recente esta variavel foi estimada insignificante, o que
também é consistente com as alteracoes ocorridas na regulamentacao da CVM a
partir de 1999. Examinando-se também a tabela 1, podemos observar que a média
da variavel de discrepancia é relativamente mais préxima entre os dois grupos para
os anos de 1999 a 2000.

Conforme jé discutido, em virtude dos projetos de privatizagdes em 1997, o
governo diminuiu o beneficio dos acionistas minoritdarios nas vendas envolvendo
blocos de controle da firma. No entanto em 1999, as regras foram novamente alte-
radas para recompor a piora promovida anteriormente. O que podemos constatar
empiricamente foi que o efeito da discrepancia entre o poder de voto e propriedade
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do controlador sé foi significante quando adicionamos os anos de 1997 e 1998, jus-
tamente quando a legislacdo em vigor era mais fraca em relagao aos deveres do
controlador em relagdo aos acionistas minoritarios. Deste modo, essa evidéncia
também corrobora a idéia de que a lei também importa, afetando a decisao da
firma em proteger melhor os interesses dos seus acionistas minoritdrios. Este ar-
gumento serve de respaldo empirico para a discussao feita anteriormente sobre a
necessidade de uma convergéncia legal para padroes mais rigidos de protecao.

Algumas varidveis de controle demonstraram ser, de fato, importantes para a
andlise. Empresas maiores e cujo lucro do periodo foi mais expressivo tenderam a
participar mais fortemente do grupo que dilui menos seus acionistas minoritarios.
Isto corrobora a idéia de que seja mais facil que grandes empresas distribuam um
percentual maior dos seus lucros quando esses sao relativamente fartos, ou seja,
quando o que restar para a empresa também for relativamente mais significante
para suas novas decisoes de investimento. Para o periodo menos recente, a varidvel
de alavancagem da firma pareceu afetar a sua inclusao no Grupo I, ou seja, naquele
que dilui mais os seus acionistas. Este poderia ser um indicio de que tal varidvel
sinalizaria outras caracteristicas das firmas ligadas a sua pior governanca, conforme
também existe alguma evidéncia na literatura. No entanto, poderia ser apenas uma
decorréncia do fato de empresas mais endividadas terem menor financiamento por
acoes e conseqilientemente menos dividendos a serem distribuidos.

5.2 Performance das firmas em choques de retorno
Crise Asidtica

Segundo Mitton (2002) e Lemmon e Lins (2003), o periodo a ser analisado para
crise asidtica compreende os meses de julho de 1997 a agosto 1998. Na tabela 4
encontram-se os coeficientes estimados e seus respectivos p-valores para diversas
regressoes, que tem como base a equagao (1). Em todas as estimagoes desta
secao, os desvios padroes foram calculados pela matriz de White para correcao de
heterocedasticidade.

Os coeficientes estimados para as empresas que possufiam ADR foram consis-
tentes com a premissa, discutida anteriormente, de maior contagio sofrido por esses
papéis em épocas de crises internacionais. Em momentos como este, tais papéis
sao os primeiros a serem vendidos pelos investidores internacionais que desejam se
desfazer de sua posicao em paises emergentes. Em vista disso, o sinal negativo do
coeficiente estimado da varidvel ADR é consistente. Quando incluida a variavel
ADR niveis IT e III, representativa da importancia dos contratos privados
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de melhor governanca, esta nao teve seu coeficiente significante. No entanto, con-
forme a tabela 2 aponta, apenas 2 empresas possuiam este nivel diferenciado de
ADR na amostra em questao, o que pode ter afetado a qualidade da estimacao.

Consistentemente com Johnson et alii (2000), empresas com piores caracte-
risticas de governanga obtiveram pior desempenho. Pelas regressoes (i), (ii) e (iii)
podemos observar que quanto mais discrepante era a estrutura de concentracao de
direito de voto em relacao ao de propriedade, pior foi o retorno relativo da firma.
Tal resultado ratifica a evidéncia da subsecao 3.1, na qual esta varidvel também
se mostrou significante para a conduta da firma em relacdo aos seus acionistas
minoritarios. Mais ainda, pelo fato da Crise Asidtica se enquadrar no periodo no
qual a legislacao societaria brasileira esteve fragilizada, corrobora-se a evidéncia
em relacao a importancia da lei em momentos extremos, como o vivenciado diante
de um choque tao brutal de retorno.

Em relacdo ao payout, ainda nessas equacoes, para cada 1% dos lucros dis-
tribuidos pelas empresas no exercicio anterior, o seu retorno na crise teria sido
maior em cerca de 1%, observando as trés primeiras regressoes. As empresas que
diluiram menos os seus acionistas minoritarios no periodo anterior a crise seriam
aquelas que contariam com melhor estrutura de governanca, encontrando-se, as-
sim, mais uma evidéncia de um impacto positivo em seu retorno relativo. Este
resultado, mais uma vez, ratifica as implicacbes do modelo de Johnson et alii
(2000) aplicado para as empresas brasileiras. Note que este resultado nao parece
ser robusto quando analisamos as demais regressoes, no entanto, deve-se ressaltar
que nestas foram adicionadas 3 variaveis explicativas nao significantes e o niimero
de observagoes também sofreu reducao.

A varidvel que mede a liquidez da acdo em bolsa apresentou sinal positivo
e também significante nas regressoes (i) e (ii). Isto comprova a idéia de que
papéis mais liquidos domesticamente sofram menos com grandes movimentos de
compras e vendas caracteristicos de periodos de alta turbuléncia. Este resultado
poderia levar a interpretacao de que, ao contrario do efeito da liquidez externa,
via presenca de ADR, contribuir para o aumento da volatilidade dos retornos das
firmas, a liquidez interna caminharia no sentido de diminuir a volatilidade dos
retornos. Outro resultado encontrado foi de que ao contrario da idéia comum de
que empresas com maior alavancagem tém pior retorno em épocas de crise, o sinal
encontrado para o coeficiente associado a essa variavel foi positivo e significante.

Todas as demais regressoes, (iv), (v), (vi) e (vii), foram utilizadas como testes
adicionais para a robustez das estimacoes diante da possibilidade das variaveis fun-
damentalistas afetarem o retorno esperado das firmas. Os resultados encontrados
sao de que esses fatores adicionais sao insignificantes na regressao, sendo apenas
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o Beta do CAPM relevante para a explicagdo da diferenca de retornos relativos.
Todas as regressoes indicaram que as empresas que detinham um beta maior nesse
periodo obtiveram um pior desempenho relativo, consistentemente com a queda
sofrida pelo portfolio do mercado. Em suma, quando se adicionaram as variaveis
do modelo relacionadas a governanca corporativa, observou-se nas regressoes (i),
(ii) e (iii) que estas possuem poder explicativo para outros aspectos do retorno das
empresas em épocas de crise que nao o do modelo padrao do CAPM.

Desvalorizacdo do Real

O choque da desvalorizacao do Real em 13 de janeiro de 1999 foi responsavel
por uma maior perspectiva de lucros futuros para as empresas devido aos
ganhos de competitividade advindos do fim do regime cambial anterior. Embora
o mercado ja estivesse trabalhando com a expectativa de mudancas do regime
cambial, a data certa deste evento e o relativo sucesso da economia brasileira na
sua recuperacao foram surpreendentes diante da experiéncia de outros paises que
sofreram o mesmo trauma da desvalorizacao. Apesar de positivo para a média das
empresas do indice BOVESPA, conforme observado pela performance do indice
pos-desvalorizagao, o seu efeito positivo é menos evidente no nivel da firma em
funcao da exposicao cambial liquida no passivo de cada empresa. A auséncia de
dados publicos de exposi¢ao cambial liquida das firmas (financeira e principalmente
operacional) impediu um melhor controle deste aspecto, no entanto cabe ressaltar
que apenas 1 empresa da amostra (de 47 firmas) apresentou retorno nao positivo
diante do choque.

O estudo de um choque positivo de retorno no contexto do modelo de Johnson
et alii (2000) é inédito!® e possibilita testar a robustez da hipétese de que os
contratos privados para boas praticas de governancga seriam menos preciosos em
momentos de expansao do mercado. Ao contrdrio da crise asidtica, o modelo de
Johnson et alii (2000) prevé que em choques positivos, como a da desvalorizagao
do Real, o desalinhamento de incentivos entre o controlador da firma e os demais
acionistas seja menor, sendo assim favorecidas as empresas com pior estrutura de
governanca corporativa.

As regressoes apresentadas na tabela 5 apontam para a verificagdo empirica
da afirmacao feita acima. As varidveis de governanca corporativa apontam um
retorno menor para as empresas que tinham melhor postura em relagao aos seus
acionistas minoritérios. Pela equagao (v), as empresas que diluiam menos os seus
acionistas minoritarios, isto é, tinham um maior payout, obtiveram um retorno

50 autor ndo encontrou este tipo de teste na literatura existente.
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menor de 16% para cada 1% adicional de lucro distribuido. Para todas as demais
regressoes estimadas, essa varidvel continuou negativa e significante.

Contrariamente ao periodo do choque negativo, a varidvel que indica a dis-
crepancia entre o poder de voto e propriedade teve coeficiente positivo e signifi-
cante em todas as regressoes. Esse sinal positivo indica que as empresas obtiveram
um retorno relativo maior quando também era maior o conflito de interesses en-
tre o controlador e os investidores. Ao encontrarmos um prémio positivo para
as empresas com maiores conflitos de interesses entre o controlador e os demais
acionistas, pode-se estar constatando que antes do choque positivo, responsavel
por um realinhamento desses interesses, o mercado descontava significativamente
a possibilidade de extracao de beneficios privados destas firmas, expectativa esta
que foi revertida quando do choque positivo.

O efeito ADR sobre o retorno relativo das empresas também teve sinal contrério
ao encontrado na crise asiatica. Por estarem mais expostas aos investidores es-
trangeiros, empresas que estavam listadas em alguma bolsa americana tiveram um
patamar de retorno significativamente superior ao das firmas que sé estavam lista-
das no Brasil. Em momentos de euforia dos investidores internacionais em relacao
a performance das firmas brasileiras, a alta liquidez das empresas com ADR’ s
pressionou o seu prego para cima, uma vez que o custo de transacao desses papéis
seria menor para este tipo de investidor. Analogamente & Crise Asidtica, quando
incluida a variavel ADR niveis II e III, que seria representativa da importancia
dos contratos privados de melhor governanca, esta ndo teve sinal significante. As-
sim como na Crise Asidtica, apenas 2 empresas da amostra em questao possuiam
algum nivel diferenciado de ADR.

Nota-se, também, que as variaveis fundamentalistas demonstraram ter alguma
importancia para a explicacao dos retornos das firmas nesse periodo, como con-
firmam os resultados das regressoes (iii), (iv) e (v). Além disso, firmas maiores e
menos alavancadas obtiveram um desempenho relativo pior.

Crise de 11 de Setembro

A crise de 11 de Setembro de 2001, deflagrada por uma série de atentados
terroristas contra os Estados Unidos, foi, indubitavelmente, um evento inesperado
e relevante para o retorno dos mercados de capitais. Adicionalmente, por se tratar
de um periodo onde a BOVESPA ja havia selecionado as empresas do Nivel 1
de Governanga Corporativa, podemos testar o efeito diferenciado deste contrato
privado para melhores praticas de transparéncia e governanca das firmas.

Os principais resultados das estimacoes encontram-se na tabela 6, cuja princi-

RBE Rio de Janeiro 59(4):635-674 OUT/DEZ 2005



Préticas Diferenciadas de Governanga Corporativa: Um Estudo sobre a Conduta e a Performance das Firmas Brasileiras 663

pal novidade em relacao as anteriores é justamente a presenca da varidvel Nivel 1
de Governanca Corporativa que indica o valor de 1 caso a empresa faca parte desse
grupo diferenciado da BOVESPA e assume o valor 0 em caso contrario. Em to-
das as regressoes estimadas, o efeito da varidvel Beta do CAPM foi insignificante,
destacando-se, no entanto, a importancia da varidvel fundamentalista Indice Valor
Patrimonial/Prego.

Assim como na Crise Asidtica, as empresas que possuiam ADR, por estarem
mais expostas ao investidor externo, também apresentaram um piso de retorno
relativo inferior neste momento de crise. No entanto, podemos encontrar um sinal
significante para as empresas que possuiam ADR Nivel II ou III, ou seja, que
realmente estavam diante de um contrato para melhores praticas de governanca
corporativa. Conforme a tabela 2 informa, havia 11 empresas com este nivel
diferenciado de ADR para essa crise, o que permitiu uma estimacao mais eficiente.
A tabela 6 demonstra que a presenca de uma empresa brasileira listada em alguma
bolsa americana com padroes mais rigidos de governancga corporativa rendeu um
desempenho superior de cerca de 7% no perfodo.

Diante desta perspectiva e dos resultados dos trés choques estudados, nao seria
correto afirmar que o efeito da listagem de ADR’ s Nivel I seria o de aumentar a
transparéncia da firma. Portanto, também nao poderiamos transladar o resultado
de Mitton (2002) para o Brasil, uma vez que das 40 observagoes de empresas
com ADR enquadradas como sendo de melhor transparéncia no estudo de Mitton
(2002) apenas 5 possufam ADR que nao de Nivel I. Em vista disto e dos dois efeitos
(contrérios) encontrados na listagem de ADR, um de governanga corporativa e
outro de exposi¢ao aos investidores externos, o resultado obtido por este artigo
proporciona um melhor entendimento dos impactos que a presenga de ADR’ s
pode ter para firmas brasileiras em momentos de choques de retorno.

A possibilidade de se utilizar a varidvel Nivel 1 de Governanga Corporativa
apenas confirmou o efeito encontrado sobre a importancia deste tipo de contrato
em momentos de crise. Empresas detentoras desse tipo de contrato para me-
lhores praticas de governanca tiveram um retorno superior, que foi quantificado
como sendo de aproximadamente 6%. Isso serviria como um bom indicio para a
BOVESPA confirmar a efetividade de suas regras diferenciadas. Também seria
indicativo de que o fato deste contrato nao ter garantias da legislacdo americana,
como os de ADR’ s, ndo teria sido prejudicial para a sua efetividade préatica.

A varidvel de discrepancia entre poder de voto do controlador em relagdo ao
seu poder de propriedade da firma, apesar de sempre com sinal consistente com o
modelo, mostrou-se insignificante. Assim como o resultado da subsecao 3.1 para
o periodo mais recente apontou, isto mais uma vez é coerente com a mudanca
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ocorrida na legislacao societaria brasileira a partir da Instrugao 299 da CVM que,
ja em vigor nesse periodo, reduziu os beneficios dos controladores nos processo
de alienacao do controle, além de promover melhorias no direito de recesso dos
acionistas minoritarios. Diante de uma legislacao menos fragilizada, a relevancia
dessa varidvel foi diminuida.

Por fim, para apenas esse choque, o payout nao apresentou indicios signi-
ficativos de seu impacto sobre a performance diferenciada das firmas. As ou-
tras variaveis de controle, tais como Tamanho da Firma, Alavancagem e Liquidez
também nao se mostraram relevantes na determinacao dos retornos para a amostra
em questao.

6. Conclusao

Conforme foi discutido, este artigo caminhou paralelamente a literatura recente
de governanca corporativa, na qual diversos artigos trataram esta tematica com
um enfoque global, ou seja, compararam diversas estruturas legais de protecao aos
acionistas minoritarios ao redor do mundo e suas varias implicagoes. O objetivo
deste artigo foi, portanto, ressaltar a importancia de diferentes praticas de gover-
nanca da firma dentro de um mesmo pais, sendo que estas podem advir tanto
da assinatura de contratos privados ou das préprias caracteristicas das firmas. A
abordagem empirica desenvolvida para as empresas brasileiras de capital aberto
evidenciou tal afirmacao, tanto para suas conseqiiéncias sobre a conduta das firmas
em relacao a diluicao dos seus acionistas minoritarios como para a sua performance
em momentos de crises. Como um resultado empirico robusto, pode-se afirmar que
melhores préticas de governanca corporativa tendem a diminuir a volatilidade do
retorno das firmas.

As idéias expostas por Coffee (1999) para uma convergéncia funcional com
regras de maior protecao foram comprovadas para contratos que, na pratica, repre-
sentavam ganho em termos de governanca corporativa e transparéncia da firma.
Empresas que possufam ADR Nivel II ou faziam parte do Nivel 1 de Governanca
Corporativa da BOVESPA tiveram maiores chances de fazer parte do grupo de
empresas que diluem menos os seus acionistas minoritarios e além disso tiveram
performance relativamente superior na crise de 11 de setembro, quando, diante de
um choque negativo de retorno, o desvio de recursos das firmas se tornou mais
atraente.

No entanto, a simples presenca de firmas brasileiras no mercado americano
através de ADR Nivel I, que nao conta com regras diferenciadas de transparéncia
e protecao, e a presenca de auditorias de boa reputagao nao pareceram afetar o
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comportamento da firma em relagdo aos seus investidores externos. Diante das
lacunas juridicas da legislagdo societaria e da fragilidade das normas contdbeis
brasileiras, nao seria erréneo afirmar que o fato da firma ser auditada por uma
companhia de alta reputacao independe de seu tipo de conduta, uma vez que a
prépria lei é falha em relacao ao rigor dos balancos e a sua verificacao.

A necessidade de uma Lei das S.A. mais rigida e que promova maior protegao
aos interesses dos acionistas minoritarios também pode ser comprovada no estudo
aqui apresentado. Assim como a defesa da importancia de uma convergéncia legal
explicita, em momentos onde a legislagao societaria brasileira foi enfraquecida, os
problemas de extragao de beneficios privados da firma se tornaram mais significa-
tivos. No entanto, a conclusao principal deste trabalho é que, caso algumas firmas
ou o proprio mercado de capitais nao vejam os avangos da lei como suficientes para
as suas necessidades em termos de governanca corporativa, entao a assinatura de
contratos privados pode ser eficaz para este processo.
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Anexo

Tabela A.1
Numero de firmas, desvio padrao, média e p-valor (para médias iguais entre os grupos)

O Grupo I, formado por empresas que diluem mais os seus acionistas, é composto, a cada periodo,
pelas as companhias que possuiam um payout inferior ao médio das empresas. A varidvel ADR
é uma dummie para as empresas listadas no mercado americano no periodo enquanto ADR nivel
II é uma dummie apenas para aquelas que sdo de nivel II. Nivel 1 de Governanca Corporativa
é uma dummie para empresas que satisfazem critérios mais rigidos de governanca estabelecidos
pela BOVESPA. Big five é uma varidvel que indica se a firma é auditada por uma companhia do
grupo das big five: Arthur Andersen, Ernst & Young, Price WaterHouse Coopers, Deloitte Touche
Tohmatsu e KPMG. A varidvel discrepancia indica a razao entre a porcentagem das acoes da firma
com direito a voto possuida pelo maior acionista em relacdo a porcentagem total de agoes da firma
que este detém no periodo. A alavancagem da firma é a razdo do valor escritural da divida da
firma sobre o seu patriménio liquido. O tamanho da firma é dado pelo logaritmo do ativo total
da firma durante o perfodo em questao. A varidvel de liquidez é uma medida de liquidez em bolsa
da Economética. Por fim, a lucratividade da empresa foi calculada como a razao do lucro sobre o
ativo total da firma. Os P-Valores sao calculados para a hipétese nula de que a média das varidveis
é idéntica entre os grupos

667

De 1999 a 2000 De 1998 a 2000 Amostra Total: 1997 a 2000
Grupo I Grupo II P-Valor|Grupo I Grupo II P-Valor|Grupo I Grupo II P-Valor

ADR

Numero de firmas 6 22 6 21 6 15

Desvio Padrao 0,286 0,380 0,307 0,384 0,341 0,365

Média 0,088 0,173 0,084 0,103 0,178 0,199 0,130 0,156 0,688
ADR Nivel 11

Numero de firmas 0 10 0 10 0 4

Desvio Padrao 0,000 0,270 0,000 0,280 0,000 0,201

Média 0,000 0,079 0,012 0,000 0,085 0,022 0,000 0,042 0,163
Nivel 1 de
Governanga Numero de firmas 1 10 1 9 2 6
Corporativa Desvio Padrao 0,121 0,270 0,131 0,267 0,206 0,243

Média 0,015 0,079 0,066 0,017 0,076 0,113 0,043 0,063 0,648
Big Five

Numero de firmas 53 103 44 98 34 7

Desvio Padrao 0,418 0,393 0,432 0,377 0,444 0,401

Média 0,779 0,811 0,479 0,759 0,831 0,259 0,739 0,802 0,399
Discrepéancia entre
poder de voto e Desvio Padrao 0,701 0,626 0,725 0,596 0,802 0,510
propriedade Média 1,678 1,628 0,629 1,768 1,589 0,084 1,924 1,546 0,001

Proporgao do lucro

sobre o tamanho Desvio Padrao 0,223 0,059 0,164 0,047 0,161 0,041
da firma Média -0,090 0,043 0,000 | -0,096 0,040 0,000 | -0,088 0,038 0,000
Tamanho da firma

Desvio Padrao 1,757 1,792 1,841 1,748 5,019 62,432

Média 12,818 13,903 0,000 12,786 13,983 0,000 3,150 25,509 0,017
Alavancagem

Desvio Padrao 6,069 0,756 7,110 0,954 7,896 2,002

Média 1,624 0,498 0,039 2,489 0,700 0,008 3,289 1,124 0,013
Liquidez

Desvio Padrao 0,207 0,915 0,452 0,912 0,122 0,933

Média 0,061 0,327 0,014 | 0,121 0,322 0,115 | 0,039 0,339 0,032
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Tabela A.2
Estatisticas descritivas e correlagao das varidveis nos periodos de choque de retorno

Abaixo, encontra-se um sumaério estatistico das varidveis utilizadas nas regressoes para a crise
Asidtica, Brasileira e de 11 de Setembro. A amostra de empresas, em cada crise, é composta
por aquelas que faziam parte do indice do International Finance Corporation para as firmas
mais relevantes de um pais e, além disso, estavam entre as 70 mais liquidas da BOVESPA. O
retorno das empresas é calculado para o periodo indicado. O Beta do CAPM de cada empresa
foi estimado com base nos 60 meses anteriores ao inicio de cada crise. A varidvel discrepancia
indica a razao entre a porcentagem das ac¢oes da firma com direito a voto possuida pelo maior
acionista em relagdo & porcentagem total de agoes da firma que este detém. O payout foi
calculado como a proporgao dos lucros do exercicio imediatamente anterior a cada crise que
foi proposta para ser distribuida entre os acionistas da firma. A variavel de liquidez é uma
medida de liquidez das agoes em bolsa computada pela Economadtica para o més anterior a
cada crise. A alavancagem da firma é a razdo do valor escritural da divida da firma sobre
o seu patriménio liquido, sendo que esta razdo é medida no exercicio anterior a cada crise.
Empresas com ADR sao aquelas que possufam agoes listadas em alguma bolsa americana no
periodo, enquanto ADR nivel II representa apenas as empresas que possuiam esse nivel. Por
fim, Nivel 1 de Governanga Corporativa é uma definicgaio da BOVESPA para empresas que
satisfacam critérios mais rigidos de governanca

Painel A: Estatisticas Descritivas

Crise Asiatica Desvalorizacao do Real 11 de Setembro

Periodo 01 de Julho de 1997 a 13 de Janeiro de 1999 a 11 Setembro de 2001 a

30 de Agosto de 1998 18 de Janeiro de 2000 04 de Outubro de 2001
Empresas que fizeram 41 47 42
parte da amostra
Retorno das empresas
Média -0,259 2,211 -0,142
Mediana -0,353 1,774 -0,114
Miéximo 0,311 10,111 0,003
Minimo -0,631 -0,186 -0,424
Beta do Capm
Média 0,883 0,820 0,730
Mediana 0,865 0,810 0,710
Méximo 1,290 1,260 1,130
Minimo 0,680 0,510 0,260
Discrepancia entre poder
de voto e propriedade
Média 1,842 1,778 1,740
Mediana 1,877 1,679 1,588
Miéximo 2,998 3,000 2,998
Minimo 0,926 0,853 0,746
Payout
Média 0,499 0,943 1,865
Mediana 0,334 0,350 0,341
Méximo 2,878 23,494 52,106
Minimo 0,000 -0,426 -1,971
Liquidez
Média 0,768 0,625 0,765
Mediana 0,252 0,100 0,286
Méximo 5,134 6,753 7,339
Minimo 0,040 0,003 0,005
Alavancagem
Média 0,149 0,284 0,272
Mediana 0,061 0,110 0,096
Méximo 0,978 1,854 1,691
Minimo 0,004 0,030 0,008
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Periodo 01 de Julho de 1997 a 13 de Janeiro de 1999 a 11 Setembro de 2001 a
30 de Agosto de 1998 18 de Janeiro de 2000 04 de Outubro de 2001
Tamanho
Média 10,703 13,668 15,187
Mediana 2,444 2,554 3,494
Méximo 77,572 130,000 147,000
Minimo 0,334 0,156 0,345
Indice Prego/Lucro
Média 0,042 0,005 0,005
Mediana 0,013 0,005 0,006
Maéximo 0,629 0,061 0,033
Minimo -0,028 -0,017 -0,027
Valor de Mercado
Média 0,051 0,019 0,050
Mediana 0,010 0,004 0,008
Maéximo 0,356 0,145 0,596
Minimo 0,001 0,000 0,001
Indice Valor Patrimonial /Preco
Média 1,385 2,841 0,765
Mediana 1,000 2,165 0,286
Maéximo 4,132 11,905 7,339
Minimo 0,387 0,377 0,005
Empresas com ADR 9 11 20
Empresas com ADR 2 2 11
Niveis II e IIT
Empresas que fazem parte do
nivel 1 de governanga 6

corporativa da Bovespa
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Tabela A.3
Probit para a diluicdo dos acionistas minoritarios da firma

Os Painéis A, B e C reportam os coeficientes e p-valores (embaixo e em itdlico) da estimagao
de um modelo Probit para a determinagao da probabilidade de uma firma fazer parte do Grupo
II, ou seja, do grupo de empresas que diluem menos os seus acionistas minoritarios. Os desvios
padrées foram calculados pela matriz de robustez de Huber e White. O Grupo I, formado por
empresas que diluem mais os seus acionistas, é composto, a cada periodo, pelas as companhias
que possuiam um payout inferior ao médio das empresas. A varidvel ADR é uma dummie para
as empresas listadas no mercado americano no periodo enquanto ADR nivel II é uma dummie
apenas para aquelas que sdo de nivel II. Nivel 1 de Governanga Corporativa é uma dummie
para empresas que satisfazem critérios mais rigidos de governanga estabelecidos pela BOVESPA.
Big five é uma varidvel que indica se a firma é auditada por uma companhia do grupo das big
five: Arthur Andersen, Ernst & Young, Price WaterHouse Coopers, Deloitte Touche Tohmatsu
e KPMG. A varidvel discrepancia indica a razado entre a porcentagem das agdes da firma com
direito a voto possuida pelo maior acionista em relagdo & porcentagem total de acdes da firma
que este detém no perfiodo. A alavancagem da firma é a razdo do valor escritural da divida da
firma sobre o seu patrimonio liquido. O tamanho da firma é dado pelo logaritmo do ativo total
da firma durante o periodo em questdo. A varidvel de liquidez e as dummies setoriais foram
calculadas baseadas nas informagoes da Economadtica. Por fim, a lucratividade da empresa foi
calculada como a razao do lucro sobre o ativo total da firma

Painel A: coeficentes estimados do probit
Amostra total:
De 1999 a 2000 De 1998 a 2000 De 1997 a 2000

ADR -0,240 -0,751 -0,458
0,628 0,127 0,169
ADR Nivel IT 8,080 7,502 0,891
0,000 0,000 0,054
Nivel 1 de Governanca Corporativa 1,476 1,978 -0,120
0,002 0,000 0,826
Big Five -0,780 0,037 -0,426
0,038 0,932 0,192
Discrepancia entre poder de voto -0,194 -0,710 -0,396
e propriedade 0,328 0,012 0,032
Proporg¢ao do lucro sobre o 9,701 22,174 6,580
tamanho da firma 0,000 0,000 0,000
Tamanho da firma 0,286 0,280 0,008
0,008 0,039 0,003
Alavancagem -0,109 -0,273 -0,083
0,242 0,084 0,000
Liquidez 0,291 -0,293 0,235
0,280 0,335 0,124
Dummies Setoriais Incluidas Incluidas Incluidas
McFadden R2 0,413 0,607 0,501
Numero Total de Observagoes 195 176 142
Grupo I 68 58 46
Grupo I 127 118 96
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Painel B: coeficentes estimados do probit — omitindo a varidvel ADR
Amostra total:
De 1999 a 2000 De 1998 a 2000  De 1997 a 2000

ADR Nivel IT 7,598 7,272 0,600
0,000 0,000 0,134
Nivel 1 de Governanca Corporativa 1,470 2,012 -0,046
0,002 0,000 0,932
Big Five -0,769 -0,021 -0,492
0,040 0,000 0,130
Discrepancia entre poder de voto -0,222 -0,739 -0,428
e propriedade 0,286 0,000 0,021
Proporgao do lucro sobre o 9,816 22,013 6,597
tamanho da firma 0,000 0,000 0,000
Tamanho da firma 0,278 0,282 0,008
0,008 0,000 0,006
Alavancagem -0,110 -0,277 -0,080
0,246 0,000 0,000
Liquidez 0,274 -0,425 0,229
0,298 0,000 0,115
Dummies Setoriais Incluidas Incluidas Incluidas
McFadden R2 0,412 0,600 0,494
Ntumero Total de Observagoes 195 176 142
Grupo I 68 58 46
Grupo I 127 118 96
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Tabela A.4
Retorno das empresas na crise asitica

A tabela a seguir reporta os coeficientes e os p-valores (embaixo e em itdlico) das varidveis que,
segundo o modelo descrito no artigo, influenciam o retorno da firma em momentos de crises. Os
desvios padroes foram calculados pela matriz de White para corre¢do de heterocedasticidade. O
Beta do CAPM de cada empresa foi estimado com base nos 60 meses anteriores ao més de inicio
da crise. A varidvel discrepancia indica a razio entre a porcentagem das agdes da firma com
direito a voto possuida pelo maior acionista em relagdo a porcentagem total de agdes da firma
que este detém. O payout foi calculado como a proporgao dos lucros do exercicio de 1996 que
foi proposta para ser distribuida entre os acionistas da firma em 1997. A variavel de liquidez é
uma medida de liquidez das agdes em bolsa computada pela Economética para o més de Junho
de 1997. A alavancagem da firma é a razdo do valor escritural da divida da firma sobre o seu
patrimonio liquido no exercicio de 1996. O tamanho da firma é dado pelo logaritmo do ativo
total de Junho de 1997. As varidveis fundamentalistas foram obtidas para o més de Junho de
1997 utilizando a Economa&tica. Empresas com ADR sdo aquelas que possuiam acoes listadas em
alguma bolsa americana nesse periodo, enquanto ADR Niveis II e III representam as empresas
listadas com regras especificas de governanga corporativa

O @ ) v ) (i)

Constante 0,391 0,403 0,365 -0,169 0,376 0,375 0,368

0,083 0,087 0,101 0,284 0,286 0,284 0,311

ADR -0,173 -0,164 -0,192 -0,185 -0,236 -0,221 -0,230

0,012 0,031 0,021 0,044 0,018 0,014 0,023

ADR Niveis II e III -0,064 0,044 0,041

0,408 0,647 0,682

Discrepancia entre poder -0,117 -0,117 -o0,111 -0,111 -0,136 -0,134 -0,136

de voto e propriedade 0,015 0,018 0,025 0,120 0,104 0,100 0,115

Payout 0,014 0,014 0,013 0,022 -0,042 -0,040 -0,043

0,036 0,037 0,069 0,774 0,613 0,628 0,622

Beta do CAPM -0,566 -0,580 -0,540 -0,540 -0,549 -0,537

0,008 0,011 0,009 0,074 0,056 0,083

Alavancagem 0,169 0,170 0,148 0,463 0,346 0,379 0,377

0,022 0,022 0,020 0,004 0,044 0,139 0,150

Tamanho 0,002 -0,001 -0,001

0,472 0,859 0,882

Liquidez 0,087 0,087 0,065 0,064 0,076 0,072 0,072

0,006 0,007 0,188 0,335 0,287 0,366 0,379

fndice Prego/Lucro -0,239 -0,152 -0,176 -0,164

0,327 0,539 0,448 0,526

Valor de Mercado -0,021 0,023 0,045 0,042

0,803 0,775 0,790 0,807

fndice Valor Patrimonial/Prego 0,033 0,038 0,039 0,040

0,538 0,441 0,462 0,470

R2 0,419 0,421 0,428 0,497 0,626 0,625 0,626

R2 Ajustado 0,317 0,298 0,306 0,336 0,429 0,428 0,397

Observagoes

incluidas: 41 41 41 34 30 30 30
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Tabela A.5
Retorno das empresas na desvalorizagao do Real

A tabela a seguir reporta os coeficientes e os p-valores (embaixo e em itdlico) das varidveis que,
segundo o modelo descrito no artigo, influenciam o retorno da firma em momentos de crises. Os
desvios padroes foram calculados pela matriz de White para corre¢do de heterocedasticidade. O
Beta do CAPM de cada empresa foi estimado com base nos 60 meses anteriores ao més de inicio
da crise. A varidvel discrepancia indica a razio entre a porcentagem das agdes da firma com
direito a voto possuida pelo maior acionista em relagdo a porcentagem total de agdes da firma
que este detém. O payout foi calculado como a proporgao dos lucros do exercicio de 1998 que foi
proposta para ser distribuida entre os acionistas da firma em 1999. A varidvel de liquidez é uma
medida de liquidez das agdes em bolsa computada pela Economética para o més de Dezembro
de 1998. A alavancagem da firma é a razao do valor escritural da divida da firma sobre o seu
patrimonio liquido no exercicio de 1998. O tamanho da firma é dado pelo logaritmo do ativo total
de Dezembro de 1998. As varidveis fundamentalistas foram obtidas para o més de Dezembro de
1998 utilizando a Economa&tica. Empresas com ADR sdo aquelas que possuiam acoes listadas em
alguma bolsa americana nesse periodo, enquanto ADR Niveis II e III representam as empresas
listadas com regras especificas de governanga corporativa

(1) ) (i) (Gv)  (v)
Constante S1,179 -1,755 -1,120 -3,409 -3,478
0,307 0,174 0,059 0,007 0,027

ADR 1,883 2,058 1,393 1,831 1,838

0,026 0,032 0,079 0,016 0,018

ADR Niveis II e IIT -1,425 0,078 -0,908 -0,888

0,215 0,920 0,327 0,343

Discrepancia entre poder 0,827 0,829 0,823 0,642 0,646

de voto e propriedade 0,010 0,009 0,004 0,023 0,028

Payout -0,090 -0,127 -0,102 -0,158 -0,160

0,008 0,001 0,000 0,000 0,001

Beta do CAPM 1,988 2,784 2,874 2,933

0,190 0,094 0,063 0,096

Alavancagem 0,773 2,640 2,653

0,000 0,005 0,007

Tamanho -0,027 -0,061 -0,061

0,001 0,001 0,002

Liquidez -0,145 -0,209 -0,685 -0,751 -0,755

0,467 0,362 0,028 0,044 0,049

Indice Prego/Lucro 1,721

0,901

Valor de Mercado 4,690 5,620 5,630

0,002 0,001 0,002

fndice Valor Patrimonial /Preco 0,468 0,482 0,483

0,001 0,001 0,001

R2 0,401 0,416 0,682 0,737 0,737

R2 Ajustado 0,328 0,328 0,602 0,655 0,643

Observagoes

incluidas: 47 47 46 43 43
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Tabela A.6
Retorno das empresas na crise de 11 de Setembro

A tabela a seguir reporta os coeficientes e os p-valores (embaixo e em itdlico) das varidveis que,
segundo o modelo descrito no artigo, influenciam o retorno da firma em momentos de crises. Os
desvios padroes foram calculados pela matriz de White para corre¢ao de heterocedasticidade. O
Beta do CAPM de cada empresa foi estimado com base nos 60 meses anteriores ao més de inicio da
crise. A varidvel discrepancia indica a razao entre a porcentagem das agdes da firma com direito
a voto possuida pelo maior acionista em relagdo a porcentagem total de agdes da firma que este
detém. O payout foi calculado como a propor¢ao dos lucros do exercicio de 2000 que foi proposta
para ser distribuida entre os acionistas da firma em 2001. A variivel de liquidez é uma medida
de liquidez das agdes em bolsa computada pela Economética para o més de Agosto de 2001. A
alavancagem da firma é a razao do valor escritural da divida da firma sobre o seu patriménio
liquido no exercicio de 2000. O tamanho da firma é dado pelo logaritmo do ativo total de Agosto
de 2001. As varidveis fundamentalistas foram obtidas para o més de Agosto de 2001 utilizando
a Economatica. Empresas com ADR sdo aquelas que possuiam agoes listadas em alguma bolsa
americana nesse periodo, enquanto ADR Niveis II e III representam as empresas listadas com
regras especificas de governanga corporativa. Por fim, Nivel 1 de Governanga Corporativa é uma
definicao da BOVESPA para empresas que satisfacam critérios mais rigidos de governanga

H Gy G Gy (v) (v

Constante -0,099 -0,056 -0,075 0,025 -0,001 0,005

0,007 0,198 0,118 0,706 0,988 0,932

ADR -0,072 -0,068 -0,080 -0,012 -0,078 -0,077

0,012 0,039 0,013 0,759 0,045 0,064

ADR Niveis II e IIT 0,073 0,079 0,073 0,099 0,078

0,022 0,025 0,028 0,005 0,074

Nivel 1 de Governanga Corporativa 0,050 0,060 0,054 0,095 0,062

0,009 0,011 0,015 0,006 0,055

Discrepancia entre poder -0,002 -0,012 -0,004 -0,015 -0,019

de voto e propriedade 0,942 0,538 0,838 0,471 0,35/

Payout -0,001 -0,001 0,000 0,000 0,000

0,352 0,335 0,943 0,466 0,706

Beta do CAPM 0,070 0,077 -0,118 0,005 -0,019

0,156 0,136 0,304 0,937 0,787

Alavancagem -0,112 -0,033 -0,032

0,082 0,516 0,502

Tamanho -0,001 -0,001 -0,001 0,000 -0,001 -0,001

0,001 0,004 0,001 0,887 0,395 0,172

Liquidez 0,015

0,574

Indice Prego/Lucro 0,201 -2,013 -1,641

0,903 0,183 0,255

Valor de Mercado 0,016 0,004 0,014

0,289 0,746 0,300

fndice Valor Patrimonial/Prego -0,041 -0,039 -0,041 -0,038 -0,045 -0,039

0,000 0,000 0,000 0,002 0,000 0,001

R2 0,640 0,575 0,660 0,587 0,663 0,699

R2 Ajustado 0,577 0,485 0,569 0,421 0,523 0,555

Observagoes

incluidas: 41 42 39 36 35 35
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