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RESUMO

O mercado de capitais tem sido largamente explonadopesquisas académicas por
despertar grande atencdo dos mais diferentes seagnea sociedade, como governo,
empresas, acionistas, investidores, e instituicAe®le relacionadas. Os aspectos de
governanga corporativa reforcam o interesse sobema. Nesse contexto, este trabalho versa
sobre o comportamento do mercado de capitais @irasilinicia com a discussdo sobre a
existéncia da firma e a sua relacdo com os priogigé teoria de agéncia e da nova economia
institucional, fundamentando os pilares da Govegadborporativa. Na sequéncia, apresenta
0 mercado de capitais e os fatores macroecondomeagszes de influenciar seu
comportamento. O objetivo do estudo € testar, peinrde doze hipoteses, a relacdo entre
governancga corporativa e fatores macroeconémicos @acomportamento do mercado de
capitais brasileiro. Para atingir tal fim, sdo a¢anslos dois modelos econométricos, um para
o periodo 1995-2007 e outro para 2001-2007. Utitipaa técnica estatistica de séries
temporais com corte longitudinal, na estimativa @asiacdes por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), trabalha-se com trés variaveigetelentes (o indice lbovespa, o indice
IBr-X e a liquidez de mercado) e doze variaveislieapivas (governanga corporativa mais
onze variaveis macroecon6micas) para avaliar o odaapento do mercado de capitais
nacional. Foi encontrada significaAncia estatigi@aa oito hipoteses e quatro ndo puderam ser
aferidas. Os resultados mostraram que a adicdongwesas ao segmento especial de
governanca corporativa da BOVESPA, o nivel da praduindustrial, o desempenho do
mercado de capitais norte-americano, o desempenhwedcado de capitais internacionais e o0
fluxo liquido de investimento estrangeiro em boé&stdo positivamente relacionados ao
desempenho do mercado de capitais brasileiro. iRov tado, ficou evidenciado que as taxas
de inflacdo, as taxas de cambio e as taxas depaisoestdo negativamente relacionadas ao
desempenho do mercado de capitais nacional. Emivetas resultados n&o permitiram
encontrar significancia estatistica, com efeitagatigos sobre o mercado de capitais nacional,
para as taxas de juros, para o nivel de endividenraim setor publico e para a emissao de
ADRs por empresas brasileiras. Tampouco foi enadatrelacdo positiva entre o volume
liguido de Investimento Estrangeiro Direto e o cormgmento do mercado de capitais
domeéstico.



ABSTRACT

The capital market has been strongly explored lagamic research due to the great
attention received from different segments of tloeiety, like government, companies,
shareholders, investors and other related ingiitati Corporate Governance increases the
interest on this subject. On this context, thissaesh is focused on the Brazilian capital
market behavior. Firstly, it discusses about thm fexistence and its relationship with the
Agency Theory and the New Institutional EconomyENprinciples, both representing the
main pillars of the Corporate Governance. The dhbjecof this study is to test, by using
twelve hypotheses, the connection between corpgmternance and macroeconomic factors
with the Brazilian capital market behavior. In artie achieve it, two econometric models are
made: the first one for 1995-2007 period and tleeseé one for 2001-2007 period. By using
the statistic technique of timing series with Idndinal cut, on the equation estimates by
Ordinary Least Square (OLS), the study is worketlwith three dependent variables (the
Ibovespa index, the Brazil index — IBr-X and therkes liquidity) and twelve independent
variables (corporate governance and eleven maanoetdo variables) to evaluate the
Brazilian capital market behavior. It was foundtistacal significance for eight of the twelve
hypotheses. The results indicate that the incréagbe number of the companies in the
BOVESPA especial segment of corporate governare,irtdustrial output level, the US
capital market performance, the international @pitarket performance and the net flow of
foreign investment in Brazilian stock market aresipeely related with the Brazilian capital
market performance. On the other hand, the reslisvn that the inflation rates, the
exchange rates and the sovereign risk rates ainely related with the Brazilian capital
market performance. Neither the results achievissstal significance, with negative effects
on the Brazilian capital market, for the interestes, the public sector debt level and the
ADRs emission by Brazilian companies; nor was fopoditive relationship between the net
flow of the foreign direct investment and the babawf the Brazilian capital market.
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Capitulo |
1 INTRODUCAO

Este trabalho versa sobre o mercado de capitagldira. Parte dos principios da
teoria de agéncia e da nova economia instituciqgreak alicercar a importancia da
Governanca Corporativa no fortalecimento do MercddoCapitais, dentro do ambiente
macroecondmico. S&do estudados os impactos dos is@moEnde governanga corporativa e
dos fatores macroecondémicos no comportamento doawerde capitais, medido por meio
dos indices Ibovespa e IBrX e da liquidez de mercad

Neste capitulo esta compreendido a contextualizdgdema, a situacao problema e o
problema de pesquisa. S&o destacados ainda os/odjets justificativas e a delimitacdo do

estudo. Ao final, as hipéteses de pesquisas sanwdasidas e a estrutura do trabalho é
sumariada.

1.1 Contextualizacéo

Embora a relacdo entre governanga corporativa easierde capitais tenha se tornada
mais estreita somente a partir da década de 1@980Estados Unidos, essa proximidade ja
havia sido antevista por Berle e Means (1932),rabalhoThe modern corporation and
private property. Na ocasido, os autores identificaram o aparecimef@ouma nova
corporagao que, sob caracteristicas diferentaspiidpiciar outra visdo da firma, em oposi¢éo
a neoclassica, em que a propriedade e a gestammstentralizadas na mesma pessoa.
Agora, com a propriedade pulverizada, as empre@asnais seriam administradas por seus
proprietarios, ja que eles seriam inimeros, mas, Bor gestores contratados pelos novos
donos do negdcio.

Berle e Means (1932) previam, nessa nova relagengial de conflito, visto que os
interesses dos gestores, contratados mediante eeagdo, podiam ndo ser coincidentes com
os dos acionistas, donos do empreendimento.

Um outro trabalho dessa época colocava em duavidséa neoclassica da firma, que
até entdo era vista somente como funcéo da prodGgiEse (1937) questionava a existéncia
das empresas. “Por que elas existem? Por que tpdadacdo ndo é feita por uma Unica

grande empresa?” Segundo Coase (1937), deveriatir @éitros custos que ndo somente 0s
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de producéo, e as empresas, ao avaliar a decisdmdigzir internamente ou ir ao mercado,
buscavam minimizar esses outros custos.

Levaram-se algumas décadas para que as obsende@sle e Means (1932), bem
como o0s questionamentos de Coase (1937) pudessampreéundados pelos pesquisadores
académicos. Porém, foi na década de 1970, nos dsstddidos, com as noticias de
expropriacao de acionistas por administradorespgaquisas comecaram a ser desenvolvidas
nos meios académicos, com o objetivo de compreanderesentar sugestdes de como lidar
com essa relacdo conflituosa.

Segundo Okimura (2004, p. 12), sao atribuidos a&pe Zeckhauser (1971) e a Ross
(1973) os primeiros trabalhos sobre esse problesgéncia. No entanto, foi por intermédio
de Jensen e Meckling (1976), Fama (1980), Famangede(1983) e Jensen (1986) que a
relacdo de agéncia, ao ser formalizada, gastatusde teoria. Sob essa teoria, 0 acionista,
chamado de principal, contrata 0 executivo, visim@ agente, para que, em Seu nome e
interesse, tome as melhores decisdes para o emdpresto.

Paralelamente a teoria de agéncia, uma outra teorieecava a ser delineada por
Williamson (1971, 1975, 1985), sistematizando autrabalhos, como os de Coase (1937),
Demsetz (1967), Arrow (1969), Alchian e Demsetz7@)9 dentre outros. Essa teoria se
transformaria em uma vertente da Nova Economiaitucginal (NEI), que recebeu
importantes contribuicbes de North (1978, 1990)peemlmente na concepcédo do
desenvolvimento econémico como fruto das instiescds trabalhos de Williamson deram
forma a chamada teoria dos custos de transacaangeialmente, seria designado, por Arrow
(1969), como os custos associados ao funcionantanteconomia. Mais tarde essa teoria
ficou conhecida como Economia dos Custos de Trans@CT).

Observa-se que partir dessas duas novas teorids, agéncia e a dos custos de
transacdo, uma nova visao da firseestabelecia na teoria econémica, em oposi¢cado aquela
neoclassica. Agora, ambas as teorias concebema domo um nexo de contratos.

Por ser o local onde as corporagdes buscam recpesaso financiamento de suas
operacdes, o mercado de capitais, aléem de se tamados principais instrumentos de
inducdo do desenvolvimento das economias modetrassforma-se no palco dessa nova
relacéo entre a propriedade, agora dispersa, st@éogeelegada a um corpo gerencial.

Mas qual a relagdo entre governancga corporativ@reado de capitais? A definicdo
de Shleifer e Vishny (1997) para governanca cotp@a“como o meio pelo qual os

fornecedores de capital garantem para si 0 retdo® seus investimentos”, evidencia a
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importancia que aquela representa para o mercadapiiais. E qual a importancia dele para
0S paises?

Segundo Rotta (2004, p. 71), o desenvolvimento dwcado de capitais € um
importante componente para a alavancagem do cresstwnecondmico e social no longo
prazo. Para Carvalhal-da-Silva (2002, p. 18-21)a“dase de expansdo das economias
saudaveis”. Acrescenta ainda que um mercado déatsaforte significa mais crescimento
econdmico, pois é nele que empresas encontram lieraasiva viavel para financiar sua
expansao.

Mas, qual a funcdo do mercado de capitais? Antesesigonder a essa questao,
Nobregaet al (2000, p. 24) explicam a relacdo que existe gmigpanca e investimento.
Segundo 0s autores, em termos macroecondémicos,ntagartida da poupanca é o
investimento. Ao contrario do consumo, o investitnamplica o aumento do estoque fisico
de capital da economia; mas, para que o investonexista, € necessario que ocorra prévia
ou simultaneamente uma poupanca. Assim, a pougaagaigem do investimento.

Como poupador e investidor normalmente sdo pestiefistas, a transformacéo da
poupanca em investimento requer a existéncia deamunto de instituicbes que permitam
converter a deciséo individual de poupar em resut&poniveis para quem deseja investir. E
nesse elo que o mercado financeiro, por meio de isgétuicdes, ai incluido o mercado de
capitais, propicia as condicbes para que poupadoriewestidores possam conciliar seus
diferentes interesses. Segundo Carvalho (2000,),po 4nercado financeiro viabiliza as
oportunidades de investimento “de forma a compget#lsias caracteristicas de risco, retorno e
maturacdo do projeto com as demandas de riscotnoete liquidez requeridas pelos
fornecedores de poupanca”.

Para Nobregat al (2000, p. 24), a funcdo primordial dos mercadoaniceiros €
aproximar os dois agentes que se encontram ent&#siapostas. De um lado, o poupador,
gue tem excesso de recursos mas nao tem oportenidadinvesti-los em atividades
produtivas e, de outro, o tomador, que esta nagdituinversa. Ao permitir a transferéncia
desses recursos ociosos para as oportunidadestipasdiesses mercados possibilitam um
melhor aproveitamento do capital, resultando em“aumento geral da produtividade, da
eficiéncia e do bem estar da sociedade”.

Uma outra fungdo do mercado de capitais, em edpmcizercado acionario, € a de
permitir a diluicdo do risco. Aléem dessa relevampedo aos investidores, permite também a
democratizacdo do capital, pois promove a pulveéiaada propriedade das empresas, por

meio da participagdo dos pequenos poupadoresdsefamente, seja por meio de fundos
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mutuos ou, de maneira crescente nas economias mmadernas, mediante a poupanca
institucionalizada dos fundos de previdéncia.

Surge assim uma nova fonte de recursos para ases:spique, ao assumirem
compromissos de longo prazo com terceiros, sefarna de emissao de titulos de dividas ou
da abertura de capital, passam a partilhar setmsrisom um grande namero de investidores.
Entretanto, para atrair recursos, as empresas ls@gadas a disponibilizar, ao mercado,
informacfes mais detalhadas sobre seu desempemém. de exigir bons resultados, os
investidores, para subsidiar suas decisoes, passaquerer informacdes mais transparentes e
completas.

Esse novo ambiente econbmico em que a firma esgridla, com propriedade
pulverizada e a existéncia de outros custos quesod@nte os de producéo, acrescenta um
outro elemento chave na relacdo entre os agentggoranacdo. Enquanto que, na visao
neoclassica, o proprietario, por ser também o adtrawdlor, detinha toda a informacao sobre
os resultados do empreendimento, sob a visdo tealtrda firma isso ndo mais acontece.
Agora, sob a teoria de agéncia, é o agente queémdas$ informacdes mais completas do
empreendimento, as quais, por meio de relatoringabeis, sdo transmitidas ao principal. No
entanto, por possuirem interesses distintos, asnmaicbes prestadas chegam ao mercado
assimetricamente.

Sob a teoria dos custos de transacdo, a assiniefdanacional é vista como
decorrente dos dois pressupostos comportamentaamats para o individuo: a
racionalidade limitada e o oportunismo. Como osviddos possuem racionalidade limitada,
0S contratos ndo serdo completos, pois 0s agedtesarao capazes de prever e processar
todas as contingéncias futuras, deixando de caasiddguns elementosx ante Por outro
lado, o comportamento oportunista dos agentes tmuwa a adotar atitudes aéticas, que
podem selex ante quando uma parte age aeticamente antes de efativansacéo, oax
post quando o comportamento aético se verifica durantgéncia do contrato. Para reduzir
o efeito dessas contingéncias, 0s agentes estabelrmas de protecdo, incorrendo nos
chamados custos de transacao.

Mas qual a importancia da informacéo para a goweanaorporativa e o mercado de
capitais? Para tomar a decisdo de investir nessaquela empresa, o poupador necessita de
informacdo confiavel e transparente. Nasce assindasmuatro pilares bésicos da chamada
boa governanca corporativa: a transparértsclosure.

Além de transparéncia nas informacdes, o investatmbuscar 0 mercado de capitais

para depositar sua poupanca, quer saber se o niegamento dado ao acionista controlador,
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em caso de transferéncia de controle acionaridyéama ele sera dispensado. Surge assim o
segundo pilar basico da governanga corporativgiialade équity). Por exemplo, nos paises
onde a propriedade das empresas esta concentradandas de poucos investidores,
geralmente familiares, o principal conflito de agj@né entre o acionista controlador e os
minoritarios. Nesse contexto, a Governanca Corpardieria a incumbéncia de, como
mecanismo, proteger os interesses dos acionistasitarios perante os controladores.

Assim, em sentido amplo, ndo s6 nesse conflitontigasses, mas em toda e qualquer
situacéo de divergéncia entre agente e principgbwe@rnanca corporativa, sob a teoria de
agéncia, funcionaria como um mecanismo no sentdelichinar ou amenizar o problema de
agéncia existente. Visa, em ultima instancia, aigéd dos custos de agéncia. A literatura
menciona ainda mais dois pilares considerados dmsita governanca corporativa, a
responsabilidade da prestacao de comtesoluntability e a obediéncias as leMpliancé.

A teoria dos custos de transacgao, por ser umantertia Nova Economia Institucional
(NEI), considera que os arranjos de funcionamertdfimna levam em conta ndo s6 o
ambiente institucional no qual ela esta inseridas também a estrutura intervia a visao
mercado, além dos pressupostos comportamentamltkiduo. Esses arranjos de governanca
tém por objetivo a reducéo dos custos de transacao.

Desse modo, observa-se que, embora com concepgéemtds, mas assumindo a
visao contratualista da firma, tanto a teoria dénath como a teoria dos custos de transacao
tém por fim a reducéo de custos, 0 que, sob a daddEIl, promoveria a eficiéncia do sistema
econdmico.

Ponderando sobre a convergéncia entre ambas &stesclarece Rozo (2003, p. 12)
que o cumprimento dos contratos entre a firma suas varias partes interessadas e “as
solucdes de possiveis conflitos sdo levados a pabom conjunto de fatores que a literatura
pertinente tem denominado mecanismos de Govern@ugporativa’. Desse conjunto,
destacam-se os conselhos de administracdo, aorasliindependentes, os programas de
incentivo, o0 mercado de gestores, 0 mercado deateritas empresatakeovery 0 ativismo
dos investidores institucionais, etc.

Sobre a importancia da governanca corporativa @anarcado de capitais, Monforte,
2004, p. 16 (apud ROGERS, 2006, p. 18), argumeméawn bom sistema de governanca
poderia incentivar o mercado, vindo a transforneaeis fator importante para o crescimento
econdmico na medida em que fortalece as empredas;a as competéncias, amplia as bases

estratégicas para criacdo de valor e harmonizeesges.
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1.2 A situagao-problema

O mercado de capitais brasileiro, mais especifecaeo mercado acionario, registrou,
na década de noventa, um periodo de expansdo pargeu final, mostrar sinais de
arrefecimento. No entanto, ressalta Carvalho (2p0696), a fase de florescimento dos anos
90 foi, de certa forma, ilusdria, pois: 1) o nimdmempresas abertas ja vinha declinando
desde o inicio da década; e 2) os negocios, lecklzem grandes empresas, indicavam uma
tendéncia de aumento na concentracdo de mercado.

Contudo, é nesse periodo que a importancia ralativedida pela razdo entre
capitalizacdo bursétil e o Produto Interno BruttBfPdo mercado de capitais no Brasil se
notabiliza e ganha lugar de destaque na compacagdmutros mercados. Essas conquistas,
derivadas de medidas tomadas pelo governo brasileir ambito macroeconémico e
regulatério, como a estabilizagdo da economia, extata comercial, a permissdo para a
entrada de investimentos estrangeiros em bolsaaitairam a atencdo e permitiram o fluxo
de capitais externos para o mercado doméstico (GARND, 2000, p. 597).

Como resultado dessas mudancas, um volume smjivficde investimentos externos
foi direcionado ao mercado doméstico. Separandécada em dois subperiodos, 1990-94 e
1995-99, alguns indicadores evidenciam o crescin@&xperimentado pelo mercado de
capitais brasileiro.

O movimento de capitais estrangeiros, extraidéudexo IV (investimento direto em
carteira de valores mobiliarios por investidorestiincionais estrangeiros) do Banco Central
registrou um total de US$ 15,3 bilhdes entre 199999, sendo US$ 11,5 bilhdes na primeira
metade e US$ 3,8 bilhBes na segunda. A entrad@digle capitais comecou com US$ 386
milhBes em 1991 para atingir uma média anual de 8/S®ilhdes entre 1993 e 1996, com
pico de US$ 5,5 bilh6es em 1993. Em 1998, no emtansaldo foi negativo em US$ 2,4
bilhdes, derivado dos rumores de crise cambiafirmoada no inicio de 1999.

A forte entrada de capitais estrangeiros crioudog@ies para um crescimento
expressivo no valor das acbes e no volume negaiado bolsa. Tanto a capitalizacdo
bursatil quanto o volume total negociado, como @roio do Produto Interno Bruto,
atingiram indices recordes. A capitalizacdo bursgtie iniciou a década em 3,5% do PIB,
atingiu 33,5% em 1994, fechou 1999 em 30,9%, cora m@dia de 26,3% entre 1993 e 1998.
O volume total negociado, por sua vez, represeritah# do PIB, em 1990, atingiu 26,9%

em 1997, alcancou uma média de 16,7% entre 1999& para encerrar a década em 12,1%.
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Com a mesma tendéncia, ja que representa a rag@&coevolume total negociado e a
capitalizacdo bursatil, urnover, que em 1990 representava 30,8% do PIB, chegdugira
107,2% em 1998, manteve média de 64% entre 1999& para fechar a década em 39%.

O indice preco-lucro da Bovespa, que mede a relagdiee o valor dos papéis
negociados e o lucro auferido no periodo, tambédlatiteo periodo de euforia do mercado
acionario. Esse indicador iniciou 1990 em 3,6; @agegularmente até 1996, quando atingiu
0 apice de 34; registrou, entre 1994 e 1996, maelia4,5; para encerrar a década em 15,2.
Essa queda nos ultimos anos da década, ponderall@a(2000, p. 603), decorreu das crises
asiatica, russa e brasileira.

Apesar de alcancar nimeros nunca antes registnadaistoria do mercado de capitais
brasileiro, ressalta Carvalho (2000, p. 599) ques comparagGes internacionais, “A fraca
classificacdo nos critérios de capitalizacdo biursatalor transacionado como proporgao do
PIB reflete, em termos comparativos, a pouca indpeia do mercado acionario
relativamente a economia brasileira”.

O Ibovespa, indice de uma carteira tedrica queengdsariacdo das acdes mais
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo — pavbsem como o IBrX-100, indice de
uma carteira tedrica composta por 100 acdes sabmtds entre as mais negociadas na
Bovespa, refletiram os resultados anteriores. Adinbovespa, o principal termémetro do
mercado acionario, a Bovespa tem criado algune®indices com finalidades especificas. O
IGC, por exemplo, mede a evolucdo de uma cartemadda pelas empresas listadas nos
segmentos especiais de governancga corporativa.

Nesse periodo, também ficou evidente o grau anéscee institucionalizacéo
experimentado pelo mercado de capitais brasilewedido por dois indicadores, como
proporcéo do PIB: o patrimdnio liquido dos fundesinlvestimento e o total de ativos dos
fundos de penséao (entidades fechadas).

Esse movimento foi observado, mais acentuadamenteéRatrimonio Liquido dos
Fundos de Investimento que, em 1990, representavesnde 2% do PIB, vindo a atingir
10% em 1994, com média de 14% entre 1996-98, pahaf a década em praticamente 22%.
Ja o total de Ativos dos Fundos de Penséo crear&lg que em menor ritmo. Correspondia a
2,6% do PIB em 1990, alcancou 10,1% em 1994, margevao redor de 9,7% no triénio
1996-98, para atingir 11,3% em 1999.

Entretanto, dessas estatisticas, observa Nobteaja2000, p. 27), deve ser destacado
que, no caso dos fundos mutuos de investimentos, parte substancial dos recursos era

constituida por simples depdsitos de investidoeesudto prazo. Acrescentam ainda que “A
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elevacao conjuntural dos juros no periodo 1994@fiea nesse caso parte do crescimento do
volume”.

O expressivo crescimento do mercado secundariadmesma forma, acompanhado
pelo mercado primario. Tanto a emissdo de acdesp a emissdo de titulos de divida,
representados pelas debéntures e notas promissdeatém alcancaram volumes
significativos. O volume de emissdes de acbestregisem 1990, US$ 775 milhdes, ficando
proximo desse nivel até 1993 para, a partir detg do quinqiénio 1993-98, alcancar a cifra
de US$ 1,89 bilhdo. O volume de debéntures queseorturno, correspondia a US$ 916
milhdes em 1990, chegou a uma média, no quinqUEY®3-98, de US$ 6,4 bilhdes, para
registrar, em 1998, o valor de US$ 8,7 bilhdesatonda década.

Entretanto, observa Carvalho (2000, p. 603), quarmoparado com outros paises,
como proporcéo da formacgéo bruta de capital fixemnessao de acdes no Brasil “é bastante
modesta”. Em 1996, por exemplo, somava menos deféhas 0,78%, quando, nesta mesma
época, os Estados Unidos e o Reino Unido registraliz; Chile e Malésia, 14%:; india,
11%; Indonésia e Filipinas, 8% e Colémbia, Frahttmgria e Quénia, 5%.

Por outro lado, as taxas de juros praticadas pelergo brasileiro tém sido
desestimulantes para o mercado de capitais. Umaaragéo, por exemplo, entre o retorno
proporcionado pelo Ibovespa e o retorno auferidamicacdes atreladas ao Certificado de
Deposito Interbancario — CDI, no periodo de 199499, segundo Nébregd al (2000, p.
26), mostra que “as aplicacbes de menor risco &tilidhde paradoxalmente produziram os
melhores resultados no longo prazo”. Durante ess@@n, somente em 1999 a variacdo do
Ibovespa, de 104,5%, foi superior a t&dic anualizada em 25,5%.

Segundo Carvalho (2000, p. 606), “o grande florasato do mercado de capitais dos
anos 90 foi acompanhado por uma reducdo monotdlmicaimero de empresas listadas no
pais”. Com excec¢ado de 1996, em que houve um imsrende menos de 2%, em todos 0s
anos da década de 90, que iniciou com 579 e tetntiom 487, houve redugdo do numero de
empresas listadas na Bovespa. A tendéncia a qudoiana Carvalho (2000, p. 607), ndo se
restringiu apenas as empresas listadas em bolsaa tmalo 0 segmento de empresas abertas
(incluindo também aquelas que emitem apenas titdesdivida). Segundo o autor, o
crescimento para um total de 1047 empresas almmntd®998, comparado com uma média de
850 no periodo de 1990-95, foi artificial, pois tasidelas se referiam a “empresas estatais e
consorcios ligados a privatizacdo, empresas queabpara a emissdo de ADRs, empresas

de securitizacdo leasing e empresas que néo fizeram emisséo superiorlanitibao”.
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Assinala Carvalho (2000, p. 607) que, nesse mesriodp de reducdo das empresas
de capital aberto, também foi inexpressivo o nundaque abriram seu capital por emissao
primaria de acdes, as chamadiaisial Public Offerings— IPO. Afirma que, “entre 1994 e
1999 apenas 29 IPOs foram registrados, com umdai@em 1995”.

Segundo Lisboa (2005, p. 320), até 1994, as elevedas de inflagdo permitiam
financiar os desequilibrios do setor publico, parém partir de entdo, com a queda
significativa dos niveis inflacionarios, houve esgsivo aumento real dos gastos publicos,
sobretudo em meados dos anos 1990. Ressalta ogaigtoentre 1995 e 2002, o crescimento
médio da economia foi de aproximadamente 3% aoraae,0S gastos primarios cresceram,
em termos reais, cerca de 6% ao ano. Nesse perodw reflexo desse descompasso,
enquanto a relacéo divida/PIB passou de menos%ed80PIB para mais de 55% do PIB, a
carga tributaria passou de aproximadamente 28%quese 36%. Nesse contexto, Goldfajn
et al, 2003 (apud NOVAES, 2005, p. 124), afirmam queriogpal impedimento para o
avanco do mercado de capitais brasileiro advémrmsi@bilidade econémica, como divida
publica elevada e juros altos e volateis.

Noébrega (2005, p. 23) relata dois fatores negatipasa o desenvolvimento do
mercado de capitais. O primeiro deles € a relatrdenbaixa protecdo ao investidor, derivada
de um sistema juridico pouco propicio a prote¢c@admtratos e do direito de propriedade. O
segundo é a irracionalidade do sistema tributéioseja, o tamanho da carga e seus efeitos
negativos sobre as transacdes financeiras. Nolategh (2000, p. 5-9) citam o exemplo da
CPMF, criada para reduzir o déficit publico, mae guejudica a liquidez e o acesso. Com um
custo superior as margens de negociacao, tal dribgentivaria a migracdo do mercado de
capitais nacional para bolsas estrangeiras. Paatoses (op. cit.), enquanto em Nova lorque
“0 custo para negociacdo de um lote de 1000 ADé&es R$ 158,40, na Bovespa pode chegar
a R$ 801,21. Uma transacao cearo bonddrasileiros custa 0,10%, quando, aqui no Brasil,
s6 a CPMF levaria 0,38%".

Para Arida, Bacha e Lara-Resende, 2005, (apud NG/AIO05, p. 127), 0 risco
jurisdicional, que “se define como incerteza quaatalteracdo de regras (ndo apenas no
ambito da justica) e a interpretacao favoravel@edores pelos tribunais” seria responsavel
pelo reduzido crédito de longo prazo e as altasstde juros no pais.

Para Novaes (2005, p. 128), a incerteza sobre @rumento dos contratos impede o
surgimento de um mercado de longo prazo no painde os agentes econdmicos a contratar
0 consumo de longo prazo por meio de sucessivasiinentos de curto prazo. Segundo

Arida, Bacha e Lara-Resende (2005, p. 178-179existéncia de um mercado de crédito de
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longo prazo no pais se deve a elevada possibilidad@udancas repentinas nas regras do
jogo pelo governo e por interpretacdes dos tritgjriarnando os contratos inseguros. Ou seja,
nao existe crédito de longo prazo no Brasil porgymupador, que é provedor timding

isto €, de recursos no sistema, leva em conta @ansigténcia da jurisdicdo. Nao alonga

prazos, pois tem medo. Assim, o elemento criticordgdo do mercado doméstico de crédito
de longo prazo é o desenvolvimento da confiancpaigpador na qualidade da jurisdicdo

brasileira.

Ademais, lembram Bacha e Oliveira Filho (2005, ), Za competicdo com O0s
instrumentos de renda fixa em um pais com altadaxaros e marcante liquidez dos titulos
publicos jamais favoreceu o mercado de acdes. BEim@s perspectivas para os investidores
individuais sempre estiveram ligadas a uma culileraurto prazo, com a percepcéao de que se
vive essencialmente em um mercado especulativo ltde rigco, para os investidores
institucionais, as iniciativas se resumiram bas&ae a elementos compulsérios de compra.
Mesmo as grandes privatizagfes iniciadas na démd&90 ndo criaram o ambiente estavel
necessario ao florescimento de uma demanda cordaagdes.

Um outro aspecto nocivo € ainda ressaltado paldath (2005, p. 184). Segundo o
autor, altos prémios de controle estdo negativaameziaicionados ao desenvolvimento do
mercado de capitais. No Brasil, esse prémio é usnnulis altos do mundo. Um alto prémio
de controle indica que o controlador se apropridafeeficios que ndo serdo estendidos aos
demais acionistas.

Apresentados 0s principais elementos da econorgiara que impactam o mercado
de capitais, essa se¢ao segue com as condi¢coaseeanfoymulacéo do problema de pesquisa
é delineada.

1.3 O Problema da Pesquisa

Com base em La Portat al (1997, 1998a e 1998b), Carvalho (2000, p. 621)
argumenta que evidéncias “apontam que a configaragiimportancia que os mercados de
capitais assumem nos diversos paises dependem nfantidmente da qualidade da
governanca corporativa, i. e., da protecdo dad@aestidores”.

Em aparente resposta a observagédo de Carvalho)(2000 de visar ao fomento do
mercado de capitais, a Bolsa de Valores de Sawm Piamspirada ndNeuer Marktalemao,
lancou 0 Novo Mercado, em dezembro de 2000, conbjetieo de proporcionar maior

transparéncia, seguranca e tratamento igualitdie énvestidores e acionistas. Trata-se de
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segmento especial da Bovespa, com regras de listdierenciadas, destinado a negociacao
de acbes emitidas por empresas que se compromebdumfariamente, com a ado¢cao de
praticas de governanca corporativdisclosureadicionais ao que é exigido pela legislagéo.

Por outro lado, Medeiros e Ramos (2004, p. 2) pameque “(...) o mercado
acionario reflete o comportamento erratico da ecvadrasileira, que é caracterizado por
problemas estruturais associados a crises congisit(r.)”. Os resultados encontrados pelos
autores sugerem que “(...) as variaveis determasatid desempenho do mercado sdo a taxa
de juros, a taxa de cambio, o crescimento econgmidesempenho das bolsas internacionais
e 0 risco-pais”.

Em face das caracteristicas expostas, formulassguinte problema de pesquisa:

* Qual a relagdo entre fatores macroecon0micos ermg@avwea corporativa com o
comportamento do mercado de capitais brasileiro?

1.4 Os Objetivos

O objetivo principal deste estudo é:

» Verificar a relacdo existente entre os fatores oemondmicos, com base em variaveis
macroecondmicas selecionadas, e a governanga abvpocom o comportamento do
mercado de capitais.

Mais especificamente, busca-se investigar a existéna natureza das relacbes, com
o mercado de capitais, das varidveis macroecon8ngoano: taxas de juros; taxas de
inflacdo; taxas de céambio; taxas do risco-pais; pastamento do nivel da producdo
industrial; desempenho do mercado de capitais faonricano; desempenho do mercado de
capitais internacional; volume liquido de investirtweestrangeiro direto — IED; fluxo liquido
de investimentos estrangeiros em carteira (poolfokalizados na Bolsa de Valores; volume
da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP); e enmisdé certificados de acbes na captagéo
de recursos no exterior por meio @wserican depositary receipts ADRs.

Simultaneamente, é investigada também a possilagame entre o incremento no
namero de empresas ingressantes nos segmentosassmE empresas com praticas

superiores de governanga corporativa, implemenpata Bovespa em junho de 2001, e o
mercado de capitais brasileiro.
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Portanto, como objetivos secundarios, busca-séoasri

* arelacdo entre a governancga corporativa e o cderpento do mercado de capitais

brasileiro.

* a relacdo entre os fatores macroeconémicos e o artenpento do mercado de

capitais brasileiro.

1.5 Justificativa do Estudo

Como destaca Nobrega (2000), na economia de umaaisrcado de capitais tem o
relevante papel de aproximar, de um lado, agend@s excesso de recursos, mas sem
oportunidades de investimentos produtivos e, deropugentes que possuem as
oportunidades, mas ndo dispdem de recursos suéisieBsses agentes podem ser pessoas
fisicas, juridicas ou até mesmo entidades publicas.

Para Carvalhal-da-Silva (2004, p. 349), no Brasitlebate em torno da governanca
corporativa, como forma de estimulo para o merabdoapitais, intensificou-se bastante na
ultima década. Houve uma mudanca, nas relacfes a&citvnistas e administradores e entre
acionistas majoritarios e minoritarios, com a meggtacdo societaria provocada pelas
privatizacdes e a entrada de novos soOcios nas sagppd setor privado, principalmente
estrangeiros e investidores institucionais.

Nesse cenario de abertura da economia brasieiragrcado de capitais tem sido
influenciado pelo aumento dos investidores estiangeno pais, pelo processo de
privatizacdo de empresas estatais e pelo cresoéntero de empresas brasileiras acessando
0s mercados internacionais, fatores que exigem @ des boas praticas de governanca
corporativa.

No Brasil, algumas iniciativas, tanto institucienguanto governamentais, tém sido
tomadas no sentido de estimular e desenvolver udelmae governancga para as empresas
brasileiras, com o objetivo de atrair e fomentamercado de capitais nacional. Segundo
Silveira (2004, p. 56-57), destacam-se:

» Criagdo dos codigos de governanca corporativa &lB da CVM,;

» Criagdo dos niveis diferenciados de Governancadtatiga da Bovespa,

= Aprovacao da lei n.° 10303/2001, conhecida comava tei das SAs;

» Regulamentacédo, pelo CMN, mediante resolucdo 2828J0imite de aplicacdo dos

recursos dos fundos de penséo;
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= Exigéncia, pelo BNDES, de adoc¢do de praticas dergawnca corporativa como um

dos requisitos na concesséao de financiamentos.

Outro aspecto apontado por Silveira (2004, p. 4&s questbes que envolvem
governanca corporativa e mercado de capitais, Btg@as repercussdes dos desajustes sociais
(demissdes, lacunas no mercado, etc.) provocadosrta prazo, além dos problemas
potenciais de longo prazo (fuga de investidoremesio do custo de capital e redugcéo dos
investimentos), o que tem atraido cada vez masng@o das autoridades publicas.

Assim, a importancia dessa pesquisa pode sersabtdiferentes aspectos:

a. Para o meio académico, a pesquisa contribui parmaior entendimento do impacto
causado pelo governancga corporativa e pelos fatorasroecondmicos sobre o
mercado de capitais;

b. Para as autoridades governamentais que, ao tormmdredmento da influéncia
exercida por esses fatores sobre 0o mercado deaisagmoderdo administrar suas
decisdes no sentido de estimular o seu desenvottime

c. Para as empresas brasileiras que necessitam dadoete capitais como fonte para
captacao de recursos, ja que a pesquisa permitec®nas regras e o funcionamento
do segmento especial de listagem de governancaretiya da BOVESPA;

d. Para os acionistas das empresas, que poderdo eorasepraticas diferenciadas de
governanga corporativa, sua relacdo com as vasiavgicroeconémicas e 0 seu
impacto no valor das empresas;

e. Para os investidores, brasileiros e estrangeiros, mpderdo ser auxiliados em seu
processo de tomada de decisdo ao levar em corgdenaefeito das variaveis sobre o
mercado de capitais;

f. Para a BOVESPA, que podera desenvolver mecanismstitucionais no sentido de
estimular o mercado de capitais quando vislumbracaaréncia de fatores negativos

sobre o seu desempenho.

1.6 Delimitacdo do Estudo

A presente pesquisa, além das variaveis econdnsielegionadas, restringe-se as
empresas brasileiras que integraram o segmentaiakpe listagem da BOVESPA, no
periodo de junho de 2001 a junho de 2006. O commpemnto do mercado de capitais, a ser

avaliado no periodo de julho de 1995 a junho der2@0representado tdo somente pelos
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indices Ibovespa e IBrX-100, além da Liquidez dordddo. Essa medida é calculada
levando-se em conta a razao entre o total do volimaaceiro negociado e a capitalizacéo
bursatil, excluindo quaisquer outros indicadore$opmas que possam mensura-lo.

No que se refere as variaveis macroeconémicase odfetivo deste trabalho o estudo
das decisdes que possam afeta-las, mas tdo someat@cao delas e a relagdo que possam
ter com o mercado de capitais nacional.

Também néo é objetivo deste estudo a analise la@aamento entre 0s mecanismos
de governanca corporativa, como estruturas de ipdgme e controle, numero e
independéncia dos conselhos de administragéo, ditbras independentes utilizadas pelas
companhias, os programas de incentivo e monitoremmeeautros, com o mercado de capitais.

1.7 Hipdteses da pesquisa

Um experimento, para Demo (1995, p. 163), “é oetel uma hipdtese, que tenta
relacionar dois fatores em uma relacdo causal,ppseguisa em diversas situacdes”. Para
Trujillo (1974, p. 132), hipoteses sao formulagpesvisérias, como propostas antecipadas da
realidade existencial.

Espera-se que a implementacéo pela BOVESPA, a pirtjunho de 2001, de um
segmento especial de listagem para as empresagpi@ioas superiores de Governanga
Corporativa tenha influéncia positiva no mercadaagitais, na medida em que proporciona
maior transparéncia, seguranca e tratamento igtialgéntre investidores e acionistas.

J& para as variaveis macroeconémicas, a litergeninente antecipa relages tanto
positivas quanto negativas com o mercado de capitai

Para atender ao objetivo principal desta pesqgisa,¢ analisar o comportamento do
mercado de capitais brasileiro como funcdo da g@aera corporativa e de determinadas
variaveis macroecondémicas, bem como orientar oepliotento de obtencédo e tratamento dos
dados, foram formuladas as seguintes hipétesesstpiisa:

H1l: A adicdo de empresas ao segmento especialodermanca corporativa esta
positivamente relacionadaao desempenho do mercado de capitais;

H2: As taxas de juros, medidas pelas te&el; estdonegativamente relacionadas
ao desempenho do mercado de capitais;

H3: As taxas de inflacdo, medidas pelo indicelgd¥grecos, mercado, da Fundacao

Getulio Vargas, estamegativamenterelacionadasao desempenho do mercado de capitais;
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H4:. As taxas de cambio estamgativamente relacionadasao desempenho do
mercado de capitais;

H5: As taxas de risco-pais, medidas pela diferem¢ge oC Bonde oT Bond estdo
negativamente relacionadaso desempenho do mercado de capitais;

H6: O comportamento do nivel da producdo industnadido pela variacdo da
Producdo Fisica Industrial do IBGE, e@dsitivamente relacionadoao desempenho do
mercado de capitais;

H7: O desempenho do mercado de capitais norte-eemnexri medido pela variacdo do
indiceDow Jonesda NYSE, est@ositivamente relacionadoao desempenho do mercado de
capitais;

H8: O desempenho do mercado de capitais interra@isiomedido pela variacdo do
indice S&P 500, da Standard & Poors, gmiéitivamente relacionadoao desempenho do
mercado de capitais;

H9: A entrada de Investimentos Estrangeiros noiBrasdida pelo volume liquido de
IED — Investimento Estrangeiro Direto, egidsitivamente relacionadaao desempenho do
mercado de capitais;

H10: A entrada de Investimentos Estrangeiros naabdé valores, medida pelo fluxo
liquido de investimentos estrangeiros em cart@ioatfolio), estgpositivamente relacionada
ao desempenho do mercado de capitais;

H11: O comportamento do endividamento publico, mhediela variacdo da divida
liquida do setor publico (DLSP) em milhdes de reasanegativamente relacionadoao
desempenho do mercado de capitais;

H12: A emisséo de certificados de a¢bes, na cap@d&decursos proprios no exterior
por empresas brasileiras, medida pela emissédo dRsAlBmerican Depositary Receipissta
negativamente relacionadaao desempenho do mercado de capitais.

Encontra-se no Quadro 1 um sumario das relacdesremstestadas, com o0s

respectivos sinais esperados, tendo por base @e$is assumidas para a presente pesquisa.
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Relacdes a serem testadas Sinais esperados
Adicao de empresas aos segmentos de governangaatorg (+)
Juros - desempenho O]
Inflacdo — desempenho O]
Cambio - desempenho O]
Risco-pais - desempenho O]
Producéo industrial - desempenho (+)
indice Dow Jones - desempenho (+)
indice S&P 500 - desempenho (+)
Investimento estrangeiro direto - desempenho (+)
Investimento estrangeiro em carteira - desempenho +) (
Endividamento publico - desempenho )
Emissédo de ADRs - desempenho O]

QUADRO 1 -Sinais esperados das rela¢cfes a serem testadas
FONTE: extraido das hipéteses formuladas.

1.8 Estrutura do trabalho

O presente trabalho esta organizado em cinco ¢agithlo primeiro, descreve e
justifica o tema e o objetivo do trabalho, bem camefine as hip6teses a serem testadas. A
seguir, tem-se a Fundamentacdo Teolrica, que apsiesecorpo conceitual que sustenta o
desenvolvimento da pesquisa e traz uma revisadatedatlira sobre o assunto, destacando,
também, os resultados dos principais testes eropifjig realizados. O terceiro capitulo,
referente a Metodologia da Pesquisa, apresentarafoomo foi realizado o trabalho, trata
dos métodos e instrumentos empregados na coletaliseados dados, bem como justifica a
amostra e o periodo escolhidos para a realizacad@stledo. O capitulo quatro traz a
Apresentacdo e Discussdo dos Resultados e o ultonaapitulo cinco, expde as
Consideracoes Finais, aponta as principais limgagiesta pesquisa e faz as recomendagdes
para estudos futuros.
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Capitulo Il

2 FUNDAMENTACAO TEORICO-EMPIRICA

A fundamentacado tedrica inicia com a apresentagiandrcado de capitais, suas
caracteristicas e relevancia macroecondmica. Cem e nova economia institucional, segue
conceituando a firma sob a 6tica contratual, almreoria da agéncia e a teoria dos custos de
transacao, que tratam a informacao sob anguloseditss, mas cuja énfase é a assimetria dela
derivada. Finaliza relacionando a teoria da firrmm @ governanga corporativa no mercado

de capitais.

2.1 Introducéo

O tema mercado de capitais € amplo e tem recebigld, no Brasil, a atencdo de
varios interessados: pesquisadores, gestores{ithwes e 6rgdos governamentais. No meio
académico, o assunto tem sido estudado sob aglifeaEntes abordagens, desde a eficiéncia
do mercado até aspectos comportamentais.

Neste estudo pretende-se analisar o comportamenteedcado de capitais brasileiro
em face da governanca corporativa e de determinadi@veis macroecondmicas.

A opcao por dar maior énfase a governanca coiliparaema multidisciplinar que
transita tanto nas searas do direito e econommpata contabilidade e financas, é que ela
tem as suas raizes na teoria de agéncia e tambéeons dos custos de transacdo, ambas
originarias da nova economia institucional e quar, gua vez, estdo vinculadas a teoria
contratual da firma.

Dada a importancia que o mercado de capitais repi@spara 0 crescimento
econbmico dos paises, tendo por base evidénciasiessmpue comprovam o elevado grau de

inter-relacionamento entre ambos, este estudopmptaborda-los na seqiiéncia.

2.2 Mercado de capitais e crescimento econémico

De forma mais abrangente, os trabalhos iniciaicysram medir a relacdo entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econénfi@chumpeter [1959, publicado em
1911], e Goldsmith [1969]). O desenvolvimento fio@ino como indutor do crescimento

econdmico, segundo Matos (2002), considera quéuigsies financeiras podem promover
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eficiéncia econdmica global, ao gerar e expanduidiez, mobilizar poupanca, intensificar a
acumulacgéo de capital, transferir recursos entoreseda economia.

Novaes (2005, p. 119), ao abordar a relacdo emisendolvimento do mercado de
capitais e crescimento econémico, acrescenta auiies es principais objetivos, podem ser
destacados:

a. Faclilitar as operacodes tfading e hedging melhorando a diversificacao de risco;

b. Alocar de forma mais eficiente 0s recursos escassos

c. Monitorar os administradores de empresas — um merda capitais desenvolvido
permite 0 desenho de instrumentos financeiros te@tOs que induzem o0s
administradores a otimizar a fungéo-objetivo dosrastas;

d. Mobilizar a poupanca — alguns projetos, sem acessuouitos investidores, nao

assumem sua escala 6tima e apresentam resultados efeientes; e

e. Facilitar as trocas de bens e servigcos — ao reduaiisto de transagéo na mobilizacao
dos insumos da producdo e das tecnologias de fEodiligponiveis, 0 mercado de

capitais promove especializacdo, inovacao tecnodgicrescimento econdémico.

Levine e Zervos (1998) ainda ressaltam que mercddasapitais mais liquidos, em
que o0s custos de negociagbes de acOes sao memoigntam 0sS incentivos para
investimentos em projetos de longo prazo, dadooguavestidores podem facilmente vender
sua participacdo, caso necessitem de recursos damtesturacdo do projeto. Alids, segundo
Carvalho (2000), o crescimento econémico é afetmdo mercado de capitais por meio da
criacao de liquidez. Segundo o autor, muitos invesitos de alta produtividade requerem
volumes expressivos de recursos a longos prazos,emeontram investidores geralmente
refratarios a comprometer recursos por longos gesioAssim, os mercados de capitais
tornam esses investimentos liquidos, menos argscadnais atraentes aos investidores.

Moura (2005, p. 189) expde que trabalhos, comoednke (1997, 1999) e de Djankov
et al (2005), apontam a inter-relacdo estatisticameigeificativa entre desenvolvimento
financeiro e melhoria de varidveis econdémicasjtirgbnais e politicas, como a reducao da
assimetria de informacdo nos mercados de crédde eapitais, a defesa dos direitos dos
acionistas minoritarios etc.

No entanto, Matos (2002, p. 10) lembra que, naluidr determinacdo conjunta, apesar
de Levine (1997, p. 702-703) ter argumentado erorfawa relevancia do desenvolvimento
financeiro para o crescimento da economia, ainda hécessidade de novas pesquisas para

melhorar a compreensao sobre a natureza dessaaelagto que o sistema financeiro pode
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ser moldado por avancgos nao-financeiros. Por exempldancgas nas telecomunicacoes,
computadores, politicas do setor nédo-financeiratitincdes e do proprio crescimento
econdmico, poderiam influenciar a qualidade dogiges e a estrutura do sistema financeiro.

Portanto, a discussao sobre a natureza da relagdicat entre desenvolvimento
financeiro ndo estabelece priori, uma clara direcao de causalidade, ndo obstanterpred
a visdo de que existe uma relagdo direta entrei@s \chriaveis, fluindo do desenvolvimento
financeiro para o crescimento da economia.

Dentre as evidéncias internacionais, em que setragima relacdo positiva entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econ6meiam uso de dados em nivel de pais,
Matos (2002, p. 15) afirma que podem ser destacasi@studos de Khan e Senhadiji (2000),
Darrat (1999), Levine (1998), Rajan e Zingales 8)9%evine (1997 e 1999) e Levine e
Zervos (1998).

2.3 Intermediagéo Financeira

Alguns requisitos sdo necessarios para que a iaetBagdo financeira possa
desempenhar o papel de canalizar recursos entdifesentes agentes em uma economia.
Gurley-Sham, 1960, (apud LOPES; ROSSETTI, 20024Q&-407), destacam, como pré-
condi¢cbes para que se estabeleca intermediacao:

1. asuperacao do primitivo estagio do escambo;

2. a criacdo de bases institucionais para o funciontorgo mercado de intermediacao
financeira;

3. a existéncia de agentes econbmicos deficitariosperavitarios, estes dispostos a

transformar seus ativos monetarios em ativos fieiaoe mediante riscos e

possibilidades correntes de ganho real para finawsi déficits daqueles.

O terceiro estagio, citado como o mais importantogp autores, utiliza a
intermediacao financeira para transferir recursgudles agentes que possuem rendimentos
em excesso, relativamente as suas intencdes die gash aqueles agentes que apresentam
dispéndio superior a seus rendimentos correntes.

E nesse processo, de canalizacio de recursos asjiatb aos agentes superavitarios
para os deficitarios, que surge o mercado finaocégndo na intermediacdo financeira o

papel de operacionalizar os fluxos de financiamerdimeto e da economia.
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Como ressalta Lopes e Rossetti (2002, p. 406),

este sistema de canalizacdo de recursos de agsupesavitarios para
agentes deficitarios estimulara ainda mais asdaiilés econdmicas, por
gerar condicbes para a expansao da demanda agregaftama de mais
consumo ou de mais investimento.

Nos paises desenvolvidos, a intermediacdo financeinapre importante tarefa de
canalizar e transformar eficientemente os recutlgogoupanca em investimento. De acordo
com Contador, 1974 (apud LOPES; ROSSETTI, 20021p), “Quanto mais desenvolvido o
estagio da intermediacao financeira, maior tensker @ formacao de capital e mais eficiente a
alocacéo de recursos”.

As diversas caracteristicas dos intermediarios,ocantapacidade de economia de
escala, a possibilidade de diversificacdo e a @dpacdo, € que tornam a intermediacdo

atraente, pondera Andrezo e Lima (1999, p. 11).

2.3.1 Intermediagéo Financeira no mercado de agoes

Contador, 1974 (apud LOPES; ROSSETTI, 2002, p.480; destaca que, em uma
primeira fase, a canalizagcdo das poupancas pamanag¢ao de capital se processa de forma
direta, em que a figura do poupador se identifara e do investidor (por exemplo, retengéo e
reaplicacdo de lucros retidos); em uma segunda feseessos indiretos sao estabelecidos,
como canalizagdo compulsodria ou voluntaria, poromée instituicbes governamentais,
seguindo-se, por fim, a fase de subscricdo de gugrestermédio do mercado financeiro ou
diretamente por instituicdes especializadas do aeracionario.

Desse modo, a eficiéncia na alocacado de recursograu de desenvolvimento do
mercado de capitais podem ser mensurados a partimportancia relativa de cada uma
dessas formas do processo de canalizacdo de pagp&hg mercado de capitais primitivo
tende a basear-se, principalmente, no processto diee transformacdo de poupancas em
investimentos. A medida que o mercado se desenvolrecanismo direto é substituido por
mecanismos indiretos. Inicia-se o processo comeanediacdo governamental, seguindo-se
com a intermediagdo via mercado financeiro, até @tagpa mais moderna, baseada na
canalizacdo de poupancas via bolsas de valores couspbscricdo direta de agles
(CONTADOR, 1974).

Entretanto, lembra Moura-da-Silva, 1979 (apud LOPESSSETTI, 2002, p. 468),

apesar do desenvolvimento do mercado acionarideggndente da Ultima etapa do processo
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de amadurecimento dos sistemas domeésticos de edegdo financeira, ha, no caso
brasileiro, fatores que limitam a expanséo desseade.

Por exemplo, a concentracdo da oferta financeil@ pgtado, com remuneracao real
minima garantida, o favorecimento na contracdo ideabs, por meio da concessédo de
créditos governamentais a juros reais negativas,estrutura da grande empresa nacional,
normalmente de origem familiar e de capital ndortabettm conduzido a pouca

expressividade do mercado acionario.

2.4 Fungéo do Mercado Financeiro

Carvalho (2001) destaca que o papel primordialsgtema financeiro dentro do
sistema econdmico é facilitar a alocacéo dos resuegundo Levine, 1997 (apud MATOS,
2002, p. 5), as funcdes basicas do sistema financeodem ser enumeradas como: (a)
transferir, proteger, diversificar e combinar riscgb) mobilizar ou captar poupancas, (c)
alocar recursos, (d) facilitar as trocas de bensewicos, e (e) monitorar dirigentes
empresariais e controlar empresas mediante arrgn@®s forcem a agir de acordo com 0s
interesses da instituicao credora.

No entanto, Andrezo e Lima (1999, p. 5-10) ressaljae antes de definir a fungdo do
mercado financeiro, torna-se importante destacarooseitos de investimento e poupancga,
pois estes “constituem o cerne de todo o sistemandeiro”. Poupanca pode ser definida
como parte da renda ndo consumida, ou seja, angBstele consumo constitui um ato de
poupar. Assim, como uma decisdo intertemporal,upg@aca € uma alocacdo do consumo no
tempo. Por outro lado, a utilizacdo dos recursag@ados, proprios ou de terceiros, para a
producao de um bem de capital representa um atwestimento.

A existéncia, em uma economia moderna, de uma phaitiade de poupadores e
investidores leva-os a serem divididos em dois agangrupos: unidades econdmicas
superavitarias (com recursos em excesso) e unidade®micas deficitarias (que necessitam
de recursos). Assim, o mercado financeiro existgygy em um dado momento, alguns
agentes econdmicos poupam mais do que investernamagoutros investem mais do que
poupam, sendo necessario transferir recursos ddades que apresentam niveis de poupanca
para as unidades que necessitam de recursos pas#rin

Entretanto, existe uma outra possibilidade paraelagu unidades econdmicas
deficitarias financiarem sua necessidade de investio superior a sua capacidade de

poupanca: a emissdo de obriga¢gfes primarias otaslir€omo essas unidades econdmicas
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ndo tém o poder de emitir moeda, recorrem a emidsdoutros ativos financeiros, por
exemplo, notas promissorias, debéntures e acoes.

Esse mecanismo de obtencdo direta melhora congdli@rente a alocacdo da
poupanca e estimula atitudes de poupanca e inv@dtimpois 0s agentes que desejam
investir ndo precisam mais adiar oportunidades @oras por motivo de falta de poupanca
acumulada, e os agentes que tém excesso de poupaogatram uma aplicacdo mais
interessante do que manter os saldos em dinheiro.

Uma vantagem desse mecanismo € a possibilidadevidi# dim investimento em
valores menores, mais acessiveis aos que apres@uapanca. Esses agentes, como as
sociedades corretoras e as distribuidoras de diwilwalores mobiliarios, atuam como mero
intermediadores, na distribuicdo primaria, nao &sdo nenhum risco em nome proprio.

Entretanto, esse contato direto ainda mantém aadesyem de falta de opcdes mais
adequadas em termos de prazo, custos e riscosiseranthacdo em relacdo a pequenos
lancamentos, pois 0s agentes intermediarios lim#ana oferecer recursos em condigdes
semelhantes as dos ofertadores. Surge assim uma ioovacdo institucional que € a
possibilidade de negociacédo, no mercado secundfo®ofitulos anteriormente colocados no
mercado primario. Aborda-se a seguir a interdeparidéentre esses dois importantes

mercados.

2.5 Mercado financeiro e mercado de capitais

O mercado financeiro é o espaco em que acontecgeemediacdo de recursos
financeiros, monetéarios e nao monetérios. Nel@, @snpreendido o mercado de capitais. No
entanto, antes de aborda-lo, discorre-se sobrgraesgacdo do mercado financeiro tratada

pelos autores.

2.5.1 Segmentagao do Mercado Financeiro

A segmentacdo do mercado financeiro, de forma reatsta, é feita por Ross (2002),
que o divide em duas categorias basicas: 0 mencem@tario, composto pelos titulos de
divida a curto prazo, e 0 mercado de capitais,uab sfio transacionados titulos de divida de

longo prazo e as acdes.
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Ja outros autores, como Lopes e Rossetti (200214415), propdem uma divisdo
para o0 mercado financeiro em quatro segmentos:au@rmonetario, mercado de crédito,
mercado de capitais e mercado cambial. Nessafadagéio, esses mercados sao operados por
intermediarios bancérios, que operam com papel-myaeihtermediarios ndo bancarios, que
operam com ativos financeiros ndo monetérios @stLdcoes).

O mercado monetéario é o segmento em que se reafizanperacdes de curto e de
curtissimo prazos no suprimento das necessidadesenténeas de caixa dos agentes
econdmicos. Ja o mercado de crédito € voltado gtarader as necessidades de crédito de
curto e de médio prazos dos agentes econdmicoser@ado cambial, por seu turno, é o
segmento responsavel pelas operagcbes de compranga vde moedas estrangeiras
conversiveis, cujas transacdes sao realizadas subrmediacdo de instituicdes financeiras
autorizadas, bancarias e nao bancéarias.

Ja o mercado de capitais, cujo suprimento € eslipor intermediarios financeiros
nao bancarios, busca atender aos agentes econ@nichgivos quanto as suas necessidades
de financiamento de médio e, sobretudo, de longaqgs; geralmente aquelas relacionadas
com investimentos em capital fixo. Integram esggnemto as operacdes realizadas nas bolsas

de valores, especialmente com agdes.

2.5.2 Conceitos de Mercado Priméario e Mercado Secdario

Andrezo e Lima (1999, p. 5-10) destacam que o rdergaimario € aquele onde se
negocia a subscri¢cdo ou venda dos novos titulasdiros. Aquele que necessita de recursos
financeiros entra em contato, direto ou indiretar, meio de intermediarios financeiros néo
bancarios, com os poupadores, e emite titulos taresamobiliarios para capitalizar-se ou
financiar-se.

Por sua vez, Lopes e Rossetti (2002, p. 414) afirmae mercado primario € aquele
em que se realiza a primeira aquisi¢éo do ativsirague emitido. E nesse mercado que, no
financiamento das atividades produtivas e do consefietivamente se transferem fundos de
agentes superavitarios para agentes deficitarios.

Ja o mercado secundario, segundo Andrezo e Lin@#9(1® 5-10), é o local onde se
negociam esses titulos e valores mobiliarios dentes do mercado primario. Como as
negociacdes abrangem apenas as transferénciatsilde &intre investidores ou instituicdes,
nao ha ingresso de recursos novos para a entidedengjtiu o titulo, mas apenas um resgate

do valor para quem o havia adquirido, o que viadila liquidagdo dos investimentos
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realizados pelos poupadores originalmente. Assiimmeocado secundério faz com que os
agentes com poupanca tenham maior disposicdo@m peis sabem que poderao facilmente
vender esses titulos futuramente se desejaremtimwesis do que poupam. Com isso, O
mercado secundario da liquidez aos titulos e faaliprocesso de mudanca da composicao da
carteira.

Lopes e Rossetti (2002, p. 414-415) lembram quee asercado nao exerce
precipuamente a funcdo de aumentar o estoquewss dithanceiros e, consequentemente, o
fluxo agregado de financiamentos; tem sim, a fitzale de aumentar a liquidez do estoque de
ativos financeiros da economia, tornando mais @aiteasua aquisicdo primaria. Embora o
estoque de ativos financeiros ndo seja diretamadteeado com as negociagdes secundarias,
estas constituem uma das pré-condicdes mais inmpestpara o bom desempenho e para a

propria expansao do mercado primario de ativositiesos.

2.6 Mercado de capitais

Sob um ponto de vista exclusivamente financeirodréno e Lima (1999, p. 3),
dividem o mercado financeiro em duas categoriagnido-se em conta, principalmente, os
prazos das operacoes: Mercado de Crédito, comgijesae prazo curto, médio ou aleatorio,
caracterizado por funcionar a partir de normasratudis, em que séo estabelecidos o valor
da operacao, o custo do crédito, o prazo, as esiengiarantias e a forma de liquidacao; e
Mercado de Capitais, com operacdes de médio owlprago ou de prazo indefinido (a¢des,
por exemplo), funcionando para financiamento détalfxo, capital de giro e especiais.

Por outro lado, vistas sob uma ética estritamanidiga, as operacdes do Mercado de
Capitais, normalmente efetuadas diretamente ewipguores e empresas, ou por meio de
intermediarios financeiros ndo-bancarios, sao tenaadas pela desintermediacao financeira,
sendo realizadas por um conjunto de operacfes atores mobiliarios, como agdes, partes
beneficiarias, debéntures, bénus de subscricAoANDREZO; LIMA, 1999, p. 3).

Uma caracteristica particular desse tipo de meréad@ossibilidade de constituicao
de créditos ndo exigiveis, baseados em uma expectk renda superior a taxa de juros do
mercado, como € o caso das acfes. Este é um mgneattoninantemente de renda variavel,
cujas operacOes sao realizadas por instituicOetiaaag na intermediacao financeira entre
poupadores e investidores. (ANDREZO; LIMA, 199944b).
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2.7 O Mercado de Capitais brasileiro

Como objeto da presente investigacdo, que buscéc&kp como funcdo da
governanca corporativa e de determinados fatoreso@eondmicos, o mercado de capitais é
considerado, pela BOVESPA, como um sistema deiluigtéio de valores mobiliarios, que
tem o proposito de proporcionar liquidez aos tigule emissdo de empresas e viabilizar seu
processo de capitalizacdo. Esta estruturado deafarsuprir as necessidades de investimentos
dos agentes econbmicos, por meio de diversas mdadak de financiamentos a meédio e
longo prazos para capital de giro e capital fixon@rcado de capitais oferece também
financiamentos com prazo indeterminado, como asagpes que envolvem a emissédo e
subscricao de acgdes.

Adaptada de Matsuo e Eid Junior (2004, p. 4), odgu2 evidencia o tamanho do
mercado de capitais brasileiro. Depois de situagrsetorno de 30% do PIB entre 1994 e
2003, o valor de mercado das companhias listad®\EESPA superou, em setembro de
2005, a marca de um trilhdo de reais (1,051). Maientemente, em junho de 2007, também
rompia a marca de um trilhdo de ddlares (1,97&wilbe reais), aproximando-se dos 70% do
PIB. Um outro destaque é o estoque de debéntumsatg 2004, praticamente situava-se
abaixo dos 3% do PIB. Respectivamente, em 200D, 2assou a representar 4% e 6,7% do

PIB. Em numeros absolutos, no primeiro semestr@0fy, esse estoque ja totalizava 167
bilhdes de reais.

Valor de mercado Empréstimos

Ano PIB das companhias | do sistema financeird Prpgrama . Estogue de

. Depositary Receipt debéntures

abertas ao setor privado
R$ bi R$ bi % PIB R$ bi % PIB R$ bi % PIB R$ b % PIB

1997 939,1 285,1 30,4% 2335 24,9% 46,8 5,0% 21,2 2,3%
1998 979,3 194 .4 19,9% 253,9 25,9% 66,4 6,8% 20,8 2,[1%
1999 1.065,0 408,9 38,4% 268,3 25,2% 66,6 6,3% 21,1 2]0%
2000 1.179,5 441,0 37,4% 307,5 26,1% 66,6 5,6% 26,3 2J2%
2001 1.302,1 430,3 33,0% 3225 24,8% 66,9 51% 37,9 2]9%
2002 1.4778 438,3 29,7% 366,0 24,8% 69,6 4,7% 45,8 3J1%
2003 1.700,0 676,7 39,8% 403,2 23,7% 70,0 4,1% 42,4 2}5%
2004 1.9415 904,9 46,6% 479,5 24,7% 72,7 3,7% 441 2J3%
2005 2.1479 1.1285 52,5% 586,5 27,3% 74,3 3.5% 85,0 410%
2006 2.322,8 1.5450 66,5% 713,7 30,7% 76,3 3,3% 155,5 6] 7%
% PIB - média 39,4% 25,8% 4,8% 3,0%

QUADRO 2- Tamanho do mercado de capitais brasileiro
FONTES: Banco Central do Brasil, CVM, BOVESPA, IB@&istema Nacional de Debéntures (SND), 2007.
NOTAS: a) Todos os valores em R$ bi correntes egmtwal do PIB; b) Inclui somente as empresasdiistana

BOVESPA; c) Operac@es de crédito realizadas no@ndalores convertidos de dolares para reais @atcao
de venda de fechamento mensal; €) A soma dosstiégntiomercado e em tesouraria.
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As empresas, na captacdo de recursos para fazete fids necessidades de
investimentos, tém a sua disposicdo diversas nuzibds de financiamento. Dessas
operacdes sao gerados instrumentos financeirogigfdjulos) que podem ser negociados no
ambito do mercado de capitais nacional e intermatiddestacam-se, dentre outros, a oferta
publica de acbes e debéntures, o lancamentconenercial papernotas promissdrias), a
securitizac@o de recebiveis por meio dos Certifisate Recebiveis Imobiliarios (CRI) e dos
Fundos de Investimentos em Direitos Creditério®@)l o lancamento de recibo de acdes no
exterior por intermédio dadepositary receiptetc.

O Quadro 3 resume a captacdo de recursos extemizados pelas empresas
brasileiras entre 1997 e 2006. Em relacdo a FomnBgédta de Capital Fixo (FBCF), alguns
instrumentos sofreram alteracfes substanciais niodme As duas tradicionais formas de
captacao utilizadas pelas empresas brasileirasniss&o primaria de acfes e a emissao
priméria de debéntures, respectivamente com méei&s8% e 3, 9% como formacao bruta
de capital fixo, em 2006 registraram 2,8% e 13,88velando uma nova disposicao das
companhias no suprimento de suas necessidadesutsa® Também merecem destaque as
duas novas fontes de captacéo de recursos deridadsecuritizacao de recebiveis. A partir
de 1999, as empresas do ramo imobiliario passaréen eomo nova fonte de recursos a
emissdo dos CRIs, que tiveram seu melhor desempemh@005, com captacdo de 2,1
bilhdes. J& os FIDCs comecaram timidamente em 206G, crescendo continuamente,

levantaram em 2006 recursos da ordem de 12,8 kilhde
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Compa Emisss I . \E/arlagas
nhias | Emissdes| Emissdes - m[ssoes Programa| Desem nvest. mpres
e S primarias de| CRI+ . estrangeirq  Sist.
Ano abertas{ primarias| primarias dg depositary] bolsos | . ;
CVM d - debént Notas FIDC it | BNDES direto - IED| Financ. a
. € acoes| debeNUISS| promissorias receip (liquido) setor
(ativas) .
privado
Total R$ milhdes
1997 966 3.965 7518 5.147 0 4.146 17.894 20571 27.p90
1998 900 4.112 9.657 12.903 0 19.639 18.991 33.688 20342
1999 883 2.749 6.676 8.044 13 165 18.052 51.989 14 446
2000 852 1.410 8.748 7.591 172 15 23.046 60.293 39.1137
2001 831 1.353 15.162 5.266 223 339 25.217 53.370 15079
2002 793 1.050 14.636 3.876 342 2.687 37.419 47.419 43500
2003 718 230 5282 2.128 1.828 439 33.534 30.779 37.p00
2004 652 4.470 9.614 2241 5.538 2.725 39.834 52781 761300
2005 621 4.365 41.539 2.632 10.682 1.632 46.980 36.800 aof.0
2006 625 14.223 69.464 5.279 13.849 2.017 51.318 40.795 202Y.
% FBCF - média do periodp 0,8% 3,9% 1,2% 0,1% 0,8% 6,7% 3%9,| 10,7%

QUADRO 3- Captacéo de recursos externos por empresas biagias

FONTES: Banco Central do Brasil, CVM, BOVESPA, BNBEIBGE e Sistema Nacional de Debéntures
(SND), 2007.

NOTAS: a) Todos os valores em R$ milhGes corrert¢Percentual da formacdo bruta de capital fiYo; c
Valores do programBepositary receiptonvertidos em reais pela cotacdo de venda darsmhito mensal; d)
Desembolsos do BNDES ndao incluem financiamentopbntxcdo e desembolsos do BNDESPAR no mercado
secundario; e) Valores de investimentos estrangelizetos convertidos em reais pela média trimesi@a
cotacao do dolar venda; f) Diferenca do volume pkracdes de crédito de um ano a outro.

Em termos de volumes negociados, a BOVESPA registma forte expanséao a partir
de 2004, conforme revela o Quadro 4, em que a nuidida praticamente é duplicada,
passando de 1,221 para 2,435 milhdes de reais, 0886. Dados relativos ao primeiro
semestre de 2007, com 4,035 milhdes de média dsrgerem a tendéncia de crescimento
sustentado. Os dados disponiveis a partir de 288khitam a preferéncia do investidor pelos
negocios a vista, 0s quais representam pouco n&i908&8o, ficando o restante para os

negocios a termo e opgoes.

N.° Cias. | Média diaria
Ano com acdey de Volumes totais negociados por tipo de mercado

negociadag negociagao

A vista % Atermo % Opcdes % QOutros % Total
1997 545 829 n/d n/d n/d n/d 235.372
1998 535 658 n/d n/d n/d n/d 200.557
1999 487 626 n/d n/d n/d n/d 164.750
2000 467 747 n/d n/d n/d n/d 190.357
2001 439 611 135425 90,1% 6.463 4,3% 8.417 5,6% 0 00% 15030
2002 407 558 125350 90,2% 5.142 3, 7% 8.477 6,1% 0 00% 13896
2003 383 818 182.080 89,0% 6.342 3,1% 16.162  7,9% 0 0,0% @045
2004 373 1.221 273.084  89,8% 10.644 3,5% 20.375  6,7% 0 0,0%4.1@D
2005 366 1.611 366.653  91,4% 13.238 3,3% 21.261 5,3% 0 0,0%1.139
2006 378 2.435 555.477 92,8%  20.044 3,3% 23.360 3,9% 0 0,0%8.88D
2007(%) 394 4.035 460.343  93,2% 15.157 3,1% 18.365 3,7% 0  %0,0493.865

QUADRO 4- Volumes em milhdes de reais negociados na Bovasp
FONTE: BOVESPA (2007).
NOTA: (*) Referem-se a dados relativos ao primsimestre.
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Os dados disponiveis entre 2001 e 2007, este p@ran@iro semestre, no que se
refere & participacdo dos investidores na BOVESB¥elam um aumento dos investidores
estrangeiros, acompanhados pelos investidoreguitistiais, compensada pela diminuicao
gradativa das instituicdes financeiras, conformadpo 5. Os investidores pessoas fisicas tém

representado, no periodo, aproximadamente um gdanolume total negociado.

Investidores 2001 2002 2003 2004 2004 200p 2007(*
Pessoas Fisicas 20,5% 20,8% 24,4% 27,5% 25,4% 24,6% 24,9%
Institucionais 17,3% 17,6% 29,4% 281% 27,5% 272% 28,%%
Estrangeiros 25,1% 26,0% 24,1% 27,3% 32,8% 35,5% 34,p%
Empresas 3,0% 3,3% 3,7% 3,0% 2,3% 2,2% 2,5%
Instituices Fnanceiras 34,0% 321% 18,0% 13,8% 11,7% ,4%0 11,4%
Outros 0,1% 0,2% 0,4% 0,3% 0,3% 0,1% 0,2%
Total 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100)0%

QUADRO 5- Participagdo dos investidores na BOVESPA
FONTE:BOVESPA (2007).
NOTA: (*) Dados relativos ao primeiro semestre.

Ainda é possivel visualizar, graficamente, esseatite posicdes entre os investidores

da BOVESPA, conforme evidenciado na Figura 1.

Evolucio da Participacéio dos Investidores no Volume Financeiro Total
da BOVESPA - %
2001 | | B |
s 21,7 16,0 251 3.2 34.0
2002 | | B |
- 219 16,5 26,0 3,5 721
2003 | | N |
7 26,2 27,6 24.1 4.1 18,0
2004 | | B |
s 27,5 28,1 273 34 13,2
2005 | | |
A 254 275 32E 26 11,7
2006 | | |
4 246 72 35,5 23 10,4
fun-07 | | || |
- 419 485 345 27 114
Omdrviduatis  Omnstiiacionais O estrangeros W empresas O mstbiclies financeiras

FIGURA 1- Evolucgéo da participagéo dos investidores na BOVE&PA
FONTE: BOVESPA (2007).
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O fluxo de investimentos externos para a Bolsa aerés, contabilizados pelo anexo
IV do Banco Central do Brasil, registrou recorrentscilagfes entre 1997 e 2002, as vezes
com saldos positivos, as vezes negativos. No entatgsde 2003, a conta corrente de
investimentos em carteira tem sido superavitdaafarme Quadro 6, com saldo superior a 10
bilhdes de ddélares em 2006. Confirmando a eufoqme@mentada pelo mercado acionario
brasileiro, até junho de 2007, o saldo desse faragositivo em quase 14 bilhdes de délares.

US$ milhGes
Periodo
Ingresso Retorno Saldo
1997 32.1919 30.576,8 1.615,1
1998 21.886,7 24.349,0 2.462,3
1999 12.396,1 11.296,0 1.100,1
2000 10.831,3 12.665,9 -1.834,6
2001 9.347,6 10.076,4 -728,8
2002 7.565,1 7.901,1 -336,0
2003 11.019,7 8.599,2 2.420,5
2004 20.218,7 19.948,7 270,0
2005 36.038,6 35.331,9 706,7
2006 59.845,0 49.643,8 10.201,2
2007 (*) 57.194,8 43.375,1 13.819,7

QUADRO 6- Investimentos Externos em Bolsa - Anexo IV
FONTECVM (2007).
NOTA: (*) Valores obtidos até junho.

Por sua vez, o volume liquido de investimento ag&ao direto — IED, recursos de
carater permanente que “vém para ficar”, apreseaifoas expressivas entre 1998 e 2000,
com meédia de 30 bilhdes de ddlares, conforme Quadido entanto, durante a mudanca
presidencial, entre 2002 e 2003, registrou tanamgs na entrada quanto acréscimos na saida,
para comecar um novo periodo de estabilidade & p@t2005, contabilizando, apenas no

primeiro semestre de 2007, um saldo de mais dd#iek de dolares.

US$ milhoes
Periodo
Crédito Débito Liquido
1997 22.081,0 3.088,3 18.992,7
1998 34.982,0 6.126,6 28.855,4
1999 36.254,4 7.676,1 28.578,3
2000 40.290,6 7.511,5 32.779.1
2001 30.016,9 7.559,4 22.4575
2002 26.459,9 9.869,7 16.590,2
2003 19.238,0 9.094,2 10.143,8
2004 25.800,6 7.654,9 18.145,7
2005 30.062,0 14.995,6 15.066,4
2006 32.296,7 135144 18.782,3
2007 (*) 27.136,3 6.272,0 20.864,3

QUADRO 7- Investimento Estrangeiro Direto - IED
FONTE:Banco Central do Brasil (2007).
NOTA: (*) Valores obtidos até junho.
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A comparagdo entre o volume total negociado emabel® valor de mercado das
companhias brasileiras revela, conforme Quadrai8,r época da privatizagdo do setor de
telecomunicacdes, entre 1997 e 1998jroover situava-se em torno de 80%, resultante das
elevadas somas de recursos investidas naquelees@gmEntretanto, entre 1999 e 2006,
esse indicador da liquidez do mercado acionarisileieo oscilou ao redor de 38%, revelando

a baixa importancia relativa de nosso mercado piatst

N.# Cias. con Capitalizacdo Volume total

Ano n ezggieas das Bursatil/PIB (%) | negociado/PIB (%) Tumover

1997 545 30,4% 251% 82,6%
1998 535 19,9% 20,5% 103,2%
1999 487 38,4% 155% 40,3%
2000 467 37,4% 16,1% 43,2%
2001 439 33,0% 11,5% 34,9%
2002 407 29,7% 9,4% 31,7%
2003 383 39,8% 12,0% 30,2%
2004 373 46,6% 15, 7% 33,6%
2005 366 52,5% 18, 7% 355%
2006 378 66,5% 25,8% 38,8%

QUADRO 8- Evolucéo do mercado de acdes brasileiro
FONTES: BOVESPA e IBGE (2007).

Um outro aspecto apontado como negativo para caderde capitais nacional é a

forte concentracdo dos negdécios. O proprio Quadjd @videncia esse cenario, em que 0
namero de empresas com acdes negociadas pratieaherriesceu monotonicamente nos
ultimos dez anos, porém com aumentos na particdpdg&apitalizacdo bursatil. O Quadro 9
revela essa caracteristica do mercado acionarisildéira. As cinco maiores negociagdes
representam aproximadamente um terco do volumenetmciado; as dez maiores, mais de
50%, com excecdo de 2006, que comeca a mostrés dméeve diminuicao. Alids, em 2006,

praticamente todos os intervalos sofreram pequesthg;0es, com excecao do intervalo da
maior negociagdo. Dados do primeiro semestre de&/ 2fjfarentam revelar essa lenta

tendéncia de diminuicdo da concentracdo do meraeidoario.
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Concentracéo 2000 2001 2007 200pB 2004 2005 2006 2007 (M
A maior 11,5% 14,5% 15,5% 17,5% 10,0% 9,89 13,8po 13,340
5 maiores 39,7% 38,2% 40,6% 38,7%0 31,6%0 34, 9% 33,9% 34,0%
10 maiores 55,4% 53,9% 56,5% 53,500 45,3p0 51,3% 46]1% o4 p
20 maiores 72,1% 71,5% 76,1% 73,016 64,5p0 68,3 62,9%  %b7B
30 maiores 79,6% 80,6% 84,8% 82,996 75,50 77, 1% 726% Y67 P
40 maiores 84,9% 86,4% 90,3% 88,60 82,6po 83,4% 79%%  %/3,B
50 maiores 88,9% 91,0% 93,9% 92,300 87,3po 87,84% 84Y%  %/8,p
60 maiores 91,6% 93,9% 95,8% 94,690 91,1%6 90,8% 88%% 9UB2p
70 maiores 93,7% 95,6% 97,1% 96,200 93,7p0 93.2% 912% 9B5
80 maiores 95,3% 96,7% 97,9% 97,4% 95,6p0 95,1% 934%  9B7 B
90 maiores 96,3% 97,5% 98,5% 98,200 96,8p0 96,9% 952% 98BIl
100 maiores 97,1% 98,1% 98,9% 98,7P6 97 ,6p0 97 9% 96,6% 4%P0,

QUADRO 9- Concentracao das negociacdes no mercado a vistaBlavespa
FONTE:BOVESPA (2007).
NOTA: (*) Dados relativos ao primeiro semestre.

Reforgando essa concentragdo de negocios do meacamhario, o Quadro 10 mostra
as dez principais acfes negociadas entre 2000 & 28€ ultimo considerando apenas o
primeiro semestre. Entre 2000 e 2004, a acdo Tel®Na‘reinou absoluta”, sendo a mais
disputada pelos investidores nesse periodo. Pargartir de 2005, a acdo Petrobras PN, que
ja ameacava a onipoténcia da Telemar PN, tomaeaali¢a e, até o primeiro semestre de
2007, mantém-se como a preferida do investidoridges-se o crescimento sustentado, a
partir de 2004, da acédo Vale R Doce PNA, que setgrem 2006 e primeiro semestre de
2007, a segunda acdo mais negociada na BOVESPAelNos totais, as dez agbes mais
negociadas na BOVESPA, depois de oscilar acimaO8g é&ntre 2000 e 2005, passaram a
representar 46,1% em 2006, com sinais de redugad®p@7, significando 44,4% do mercado

no primeiro semestre.



45

2000 2001 2002 [ 2003 2004 2005 2006 2007¢%
Empresas
(%)

TELES RCTB - RPN 11,49
PETROBRAS - PN 9,21 11,19 10,85 9,79 9,97 9,79 13,76 13p7
TELEMAR - PN 7.73 14.48 15,47 17,48 13,15 8,40 3,31 17B
TELESP - PN 5,82
GLOBO CABO- PN 5,42
PETROBRAS - ON 3,12 417 4,47 2.08 3.03 2.63 221
BRADESCO - PN 3,10 3,76 5,21 3,68 2,84 4,12 4,28 3.6p
EMBRATEL PAR - PN 2.95 3,28 3,64
VALE R DOCE - PNA 2,88 4,01 4,45 411 4,57 7.76 8,65 10,46
TELESP CL PART - PN 2,46
TELESP CL PA - PN 4,29 3,07 288
BRASIL T PAR - PN 2.98 2.62
ITAUBANCO - PN 2.85 4,56 3.25 3,01 4.25 3,05 245
ELETROBRAS - PNB 2.78 2.98
CEMIG - PN 2,78 2.95 2.64 7,01
SID NACIONAL - ON 278 3,54 353 222 218
USIMINAS - PNA 3,94 4,64 3.85 348
AMBEV - PN 2.83
CAEM - PN 3,92
GERDAU - PN 241 179
VALE R DOCE - ON 251 2,44 273
Total 54,18 53,79 56,46 5354 49 52 51,33 46,10 44,38

QUADRO 10- As dez a¢Bes mais negociadas
FONTE:BOVESPA (2007).
NOTA: (*) Dados relativos ao primeiro semestre.

2.7.1 Bolsa de Valores

Ao operacionalizar a intermediacdo financeira, @stituicbes ocupam papel de
extrema importancia. No ambito do mercado de dapippar exemplo, as Bolsas de Valores e
as sociedades corretoras e sociedade distribuideraitulos e valores mobiliarios séo
responsaveis pela transferéncia de recursos engentes superavitarios e aqueles carentes
de recursos.

O papel principal das Bolsas de Valores é propossi liquidez aos titulos
negociados, atuando por meio de pregbes contifliéns.responsabilidades pela fixacdo de
um preco justo, formado por consenso de mercaddamtednecanismos de oferta e procura.
Obrigam-se as bolsas, ainda, a efetuar, dentroedminprazo e da maior amplitude possivel,
a divulgacao de todas as operacdes realizadas.

As Bolsas de Valores atuam com diversos tipos eleado. No mercado a vista, sdo
realizadas operacfes com liquidacdo financeiraimeedu, no maximo, num prazo bastante
curto. Nos mercados a termo, op¢des e futuros, oadaom caracteristicas proprias de

funcionamento, as operacdes tém sua liquidacd@gsada num prazo maior.
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As sociedades corretorassao instituicoes que efetuam, com exclusividade, a

intermediacdo financeira nos pregbes das Bolsa¥%/aleres, das quais sdo associadas

mediante a aquisicdo de um titulo patrimonial. €mintros direitos que Ihes competem, as

sociedades corretoras podem:

a.

b
C.
d

promover ou participar de langamentos publicosgdes

administrar e custodiar carteiras de titulos erealonobiliarios;

organizar e administrar fundos e clubes de investtos;

efetuar operacdes de intermediacéo de titulosogesmobiliarios, por conta prépria e
de terceiros;

efetuar operacdes de compra e venda de metaiogoscipor conta propria e de
terceiros;

operar em bolsas de mercadorias e futuros, poagipria e de terceiros;

operar, como intermediadora, na compra e vendaadglas estrangeiras, por conta e
ordem de terceiros (operacdes de cambio);

prestar servicos de assessoria técnica em operagiestes ao mercado financeiro.

As sociedades distribuidorassdo também instituicdes intermediadoras de titalos

valores mobiliarios, cujos objetivos basicos sem&tham bastante aos das corretoras. Entre

as operacodes tipicas dessas instituicdes, destam-

a.

aplicacbes por conta préopria ou de terceiros fimeliacdo) em titulos e valores
mobiliarios de renda fixa e variavel;
operacdes no mercado aberto;

participacdo em lancamentos publicos de agdes.

2.7.2 Titulos do Mercado de Capitais

Segundo Cavalcante Filho e Misumi (2001, p. 19),0psracdes no mercado de

capitais usualmente sdo de longo prazo e podenmvemacompra de participacdo acionaria

no empreendimento. Nesse mercado, os principaisginhegociados sdo os representativos

do capital de empresas (acbes) ou de empréstimmados por empresas (debéntures

conversiveis, bonus de subscricdocoenmercial papeds sem participacdo de intermediarios

financeiros.
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As operacdes no mercado de capitais abrangem,, @aiadeegociacdes com direitos e
recibos de subscricdo de valores mobiliarios, fazatios de depdsitos de agbes e demais
derivativos autorizados a negociacdo (BOVESPA, 2000).

Caracterizada como uma operacao tipica das soegdadnimas, a acdo representa a
menor parcela em que se divide o capital soci@odapanhia. De acordo com a natureza dos
direitos ou vantagens conferidos a seus titulaescdes sdo classificadas em ordinérias ou
preferenciais.

Ja as debéntures sdo classificadas como titulosades de crédito, emitidos
exclusivamente por sociedades por acdes e colocarlasercado principalmente entre os
investidores institucionais. Atualmente emitidaderana escritural, as debéntures podem ser

privadas ou publicas.

2.7.3 indices do mercado de capitais

E comum entre as Bolsas de Valores a criagdodieaiiores, geralmente de volume e
liquidez, que possam servir de parametro aos imk@ses na avaliacdo e desempenho do
mercado de capitais. Leite e Sanvicente (1994pltass a importancia desempenhada por
tais indices, entre elesiow Jonedndustrial, oStandard & Poors$00, o Ibovespa e outros
que fornecem a cada momento uma no¢ao preciseeddéncias do mercado acionario e,
consequentemente, da economia como um todo. Eslieadores permitem uma comparagao
entre os diversos mercados ao redor do mundo Jizeaio as decisGes de investimentos dos
diversos tipos de investidores.

Em junho de 2007, a BOVESPA possuia dez (10) difeseindicadores para medir o
desempenho do mercado de capitais brasileiro. Diestiees setoriais, como o0 de energia
elétrica e o de telecomunicacdes, até indices dwesias consideradas de “investimentos
socialmente responséaveis”, como o indice de swdiidade empresarial (ISE). Dentre
outros, destacam-se 0s mais antigos, como o IBIMESPA (Ibovespa) e o indice Brasil
(IBrX), e, mais recentemente, o indice de a¢des Gmwernanca Corporativa diferenciada
(IGC).

O IGC, langado em 26/06/2001, tem por objetivo meadlesempenho de uma carteira
tedrica composta por acfes de empresas que agmsdins niveis de governanca
corporativa. Compdem a carteira do indice todagmpresas admitidas a negociacdo no
Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2 da BOVESPA. A poagho do IGC é feita pelo valor de
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mercado das agfes em circulacgiiieg-floa) das respectivas empresas e ha peso diferenciado
para as empresas, Novo Mercado (peso 2), Nivetsb(p,5) e Nivel 1 (peso 1).

* |bovespa

O indice mais antigo e tradicional da Bolsa de k&dale Sao Paulo (BOVESPA) é o
Ibovespa, considerado o mais importante indicadodesempenho médio das cotacdes do
mercado de acdes brasileiro. Ao retratar o compatdo dos principais papéis negociados
na BOVESPA, o indice tornou-se relevante para caaer em face da tradicdo e integridade
de sua série historica, que ndo sofreu modificag@eEtedologicas desde sua implementacao,
em 1968.

O Ibovespa representa o valor atual, em moed&rderrde uma carteira tedrica de
acOes constituida em 2/1/1968 (valor-base: 100ogpnd partir de uma aplicacéo hipotética.
O indice reflete ndo apenas as variacdes dos poxposacdes, mas também o impacto da
distribuicdo dos proventos, sendo considerado wicador que avalia o retorno total de suas
acbes componentes, que busca refletir o comportameredio das principais acdes
transacionadas e o perfil das negociacfes a wisirevadas nos pregdes da BOVESPA.

No que se refere ao aspecto de liquidez, as agtexgantes da carteira tedrica do
indice BOVESPA respondem por mais de 80% do nunueronegocios e do volume
financeiro verificados no mercado a vista (lotergajlda BOVESPA. Quanto a capitalizacao
bursatil, as empresas emissoras das a¢des inegdatarteira tedrica do indice BOVESPA
sao responsaveis, em média, por aproximadamentedé086matorio de todas as empresas
com acdes negociaveis na BOVESPA.

A participagdo de cada agédo na carteira tem reldg@&ta com a representatividade
desse titulo no mercado a vista — em termos de noideenegdcios e volume financeiro —
ajustada ao numero da amostra. Essa represeradivié obtida pelo indice de

negociabilidade da acéo, calculado por meio daessgo (1):
IN = | —*—, [1]

onde:
IN : indice de negociabilidade;
ni : n.° de negdécios com a acao “i” no mercado a Vista-padréo);
N : n.° total de negécios no mercado da BOVESPA-flatdrao);
vi : volume financeiro gerado pelos negoécios com @ d¢ no mercado a vista (lote-

padréo);
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V : volume financeiro total do mercado a vista da EE3YA (lote- padrao).

J& o Ibovespa é o somatorio dos pesos (quantigadea da acdo multiplicada pelo
seu ultimo preco) das ac¢des integrantes de sugireaeorica. Assim, € apurado por meio da
expressao (2):

n
Ibovespa=>_ Pi,t*Qit, 2]
i=1

onde:

Ibovespa: Indice BOVESPA no instante

n: n.° total de agcbes componentes da carteireceeori
P : dltimo preco da acéo “i” no instarite
Q : quantidade tedrica da acdo “i” na carteira rsbantet.

Assim, a carteira tedrica do Ibovespa € compostiaspacfes que atenderam
cumulativamente aos seguintes critérios, com relagd 12 meses anteriores a formacao da
carteira:

a. estar incluida em uma relacdo de acdes cujos Bdieenegociabilidade somados
representem 80% do valor acumulado de todos oseimdidividuais;
b. apresentar participacao, em termos de volume, isu@ed,1% do total;

c. ter sido negociada em mais de 80% do total de peed6 periodo.

A carteira tedrica do Ibovespa tem vigéncia de rguateses, vigorando para 0sS
periodos de janeiro a abril, maio a agosto e saterabdezembro, e para que a sua
representatividade mantenha-se ao longo do tempog ereavaliada ao final de cada
quadrimestre. Uma acado selecionada para compatteirassO deixara de participar quando
nao conseguir atender a pelo menos dois dos ostdd inclusdo anteriormente indicados.

Conforme revela o Quadro 11, o Ibovespa, que atiliama carteira tedrica de, em
média, 48 empresas, representa aproximadamente d@%apitalizacdo bursatil da
BOVESPA. O lbovespa apresentou altos e baixos a®9& e 2002, mas desde 2003 tem

ostentado crescimentos expressivos.
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IBOVESPA IBOVESPA
Ano Fechamento - pontos Variagéo anual N.° Cias. Vr. Mercado % do Valor
Nominal em US$ Nominal em US{ Total R$ bi total de meocad

dez/97 10.196 9.133 +44 8 +34,9 n/d n/d n/d
dez/98 6.784 5.615 -33.4 -385 n/d n/d n/d
dez/99 17.091 9.554 +151,9 +70,2 n/d n/d n/d
dez/00 15.259 7.804 -10,7 -18.3 n/d n/d n/d
dez/01 13.577 5.851 -11,0 -25,0 48 2945 68,4%
dez/02 11.268 3.189 -17,0 -455 47 2941 67,1%
dez/03 22.236 7.696 +97,3 +141,3 45 493,6 72.,9%
dez/04 26.196 9.869 +17,8 +28,2 45 642,1 71,0%
dez/05 33.455 14.293 +27,7 +44.8 48 841,2 74.5%
dez/06  44.473 20.802 +32,9 +455 48 1.180,7 76,4%
jun/07 54.392 28.238 +22,3 +35,7 53 1.462,4 74.,2%

QUADRO 11-Evolugéo do indice Ibovespa
FONTE:BOVESPA (2007).

= |IBrX

O IBrX - Indice Brasil € um indice de precos quedm® retorno de uma carteira
tedrica composta por 100 acdes selecionadas emtneas negociadas na BOVESPA, em
termos de numero de negocios e volume financeiwoseaja, escolhidas entre as acdes
classificadas em ordem decrescente por liquideacdelo com seu indice de negociabilidade
(medido nos ultimos doze meses).

Integrardo a carteira do IBrX - indice Brasil asOl@cbes que atenderem
cumulativamente aos critérios a seguir:

a) estarem entre as 100 mais bem classificadastquaon seu indice de
negociabilidade, apurados nos doze meses antedioezwvaliacao;

b) terem sido negociadas em pelo menos 70% do$gseamcorridos nos doze meses
anteriores a formacao da carteira.

A carteira teorica do indice tera vigéncia de quaieses, vigorando para os periodos
de janeiro a abril, maio a agosto e setembro andeze Ao final de cada quadrimestre a
carteira sera reavaliada e aquelas acfes que pAdea¢m aos requisitos anteriores sao
excluidas.

A base do IBrX é fixada em 1.000 pontos para a data8 de dezembro de 1995, e
sua divulgacdo teve inicio em 02 de janeiro de 1P86a adequar-se a base inicial, o valor de
mercado da carteira foi ajustado por um redutoef(cente de ajuste), designado gortal
como expresso em (3):

indice inicial = Valor da Carteira /& = 1.000. [3]
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Quando da distribuicdo de proventos por empres&seras de acdes pertencentes ao
indice, efetuar-se-ao 0s ajustes necessarios de magksegurar que o indice reflita ndo
somente as variacoes das cotacOes da acdo, corbéntam impacto da distribuicdo dos
proventos. Em funcdo dessa metodologia, o IBrXdickn Brasil é considerado um indice que
avalia o retorno total das acdes componentes deasteara.

A semelhanca do Ibovespa, o indice de negociatigidi IBrX pode ser calculado a

partir da formula designada em (4):

IN = |—*", [4]

onde:
IN : indice de negociabilidade;
ni : n.° de negdcios com a acao “i” no mercado a\{lste-padréo);
N : n.° total de negdcios no mercado a vista da BER/A (lote-padréo);
vi : volume financeiro gerado pelos negécios com @ d§ no mercado a vista (lote-
padréo);
V : volume financeiro total do mercado a vista dVBSPA (lote-padrédo).
Ja o indice IBrX pode ser calculado por meio damilas denotadas em (5) e (6),
respectivamente:
a) sem utilizar o redutor:

n

> Qi * Pi,
IBrX (t) =IBrX (t_l)*i:l— [5]

ZQit—l *Piy
i=1

onde:

IBrX,: valor do indice no dia t;

IBrX . : valor do indice no dia t-1;

.
n: numero de agdes integrantes da carteira tedoéadice (100);

Qi,, : quantidade tedrica da agao “i” disponivel a méggho no dia t-1. Na ocorréncia da
distribuicdo de proventos em acdes do mesmo tipla pmpresa, refere-se a quantidade
tedrica da agdo “i” disponivel a negociacao na-diarecalculada em funcéo desse provento;

Pi, : preco da acéo i no fechamento do dia t;
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Pi,_, : preco de fechamento da acdo “i” no dia t-1, eu prego ex-tedrico no caso da

distribuicdo de proventos nesse dia.

b) utilizando o redutor:

o [Zriva]
indi _ Valor totaldacarteira_ \ /=
naieq) = Reduto - a !

onde:
indice t: valor do indice no instante t;
n: numero total de empresas (na acao/tipo) intégsata carteira teodrica do indice;
Qi, : ultimo pregéo da agéo “i” no instante t;
Pi, : quantidade da acéo “i” na carteira teorica rstante ft;

a : redutor utilizado para adequar o valor do indidese corrente.

O IBrX, indice mais abrangente do que o Ibovespés pongrega em sua carteira
tedrica uma média de 80 empresas, tem apresentadocapitalizacdo bursatil superior a
80% do valor de mercado. Desde 2004, o IBrX tenesgo a variacdo anual em doélar do

Ibovespa, conforme se encontra evidenciado no Quiir

IBrX IBrX
Ano Fechamento - pontos Variagdo anual N Cias. Vr.Mercado % do Valor
Nominal em US$ Nominal em USY Total R$ bi total de meccaqd

dez/97 2.049 1.836 +33,0 +23,9 n/d n/d n/d
dez/98 1.275 1.055 -37,7 -425 n/d n/d n/d
dez/99 3.238 1.810 +153 .9 +715 n/d n/d n/d
dez/00 3.211 1.643 -0,8 9,3 n/d n/d n/d
dez/01 3.182 1.372 -0,9 -16,5 73 330,4 76,8%
dez/02 3.364 952 +5,6 -30,6 77 333,2 76,0%
dez/03 6.004 2.078 +78,4 +118,3 78 557,2 82,3%
dez/04 7.796 2937 +29,8 +41,3 81 735,7 81,3%
dez/05 10.706 4574 +37,3 +55,7 84 958,1 84,9%
dez/06 14.567 6.814 +,36,0 +49,0 85 1.339,5 86,7%
jun/07 17.492 9.081 +20,0 +33,3 89 1.597,0 81,0%

QUADRO 12- Evoluc¢éo do indice IBrX
FONTE:BOVESPA (2007).

2.8 Fatores macroecondmicos e o mercado de capithrasileiro
Além da governanca corporativa como possivel variéxplicativa, o presente estudo

busca investigar o impacto causado por outraswasianacroecondmicas sobre o mercado

de capitais brasileiro.
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E esperado, portanto, como reflexo das medidasdasnao ambiente econémico,
tanto interna quanto externamente, que o mercadeoapiais reaja as intempéries que se
verificam no campo macroecondémico.

Para explicar o desempenho do mercado de capé@aisitdizadas as mais diversas
variaveis, como o desempenho macroecondmico, a thxacambio, o risco-pais, o
desempenho dos mercados de capitais internaci@saiaxas de juros doméstica, etc.

Segundo Medeiros e Ramos (2004), o impacto do de=@m macroecondmico,
medido geralmente pelo crescimento do PIB, tem kdigiaa bastante 6bvia: um aumento do
PIB aumentaria os lucros das empresas e consequeniteos precos das acoes. Portanto, o
impacto esperado do desempenho macroecondémico s#gvpositivo para o mercado de
capitais.

Com relacéo a influéncia da taxa de cambio, segosdautores, as expectativas sédo
contraditérias. Por um lado, tendo em vista queBrasil cerca de 6% da divida publica
mobilidria interna, explicitada no item 3.5.15,@mposta por titulos com corre¢cdo cambial,
um aumento da taxa de cambio produziria um crestonela divida, piorando o0s
fundamentos macroecondémicos e podendo desestimaiiavestidores, o que prejudicaria o
desempenho do mercado. Por outro lado, um aumentaxéd de cambio favoreceria as
exportacdes brasileiras, o que geraria lucros eregop no setor exportador. Como muitas
empresas desse setor sdo empresas listadas na btk em vista o resultado favoravel em
termos das contas externas e da situacdo socide paver um impacto positivo no
desempenho do mercado. A questao € saber se odesisies dois movimentos contraditorios
€ positivo ou negativo, o que faz parte da invegég.

Ja o efeito do risco-pais sobre 0 mercado de spidsiece incontroverso. Aumentos
do risco-pais refletem desconfianca dos investglam relacdo a situacdo econdmica,
politica e social do pais, 0 que pode levar, natdina restricbes ao movimento de capitais e
moratoria. Como resultado, hd uma reducdo dos tinvestos e 0 mercado de capitais €
negativamente afetado.

A influéncia do desempenho de mercados de capitaggsnacionais € bastante
conhecida nesses tempos de globalizacdo. Muitogdasttestam a correlacdo positiva entre
o desempenho dos diversos mercados em redor detgldral fato ndo é diferente no Brasil,
que tende a seguir as variagcdes dos principais aties¢ principalmente o dos Estados
Unidos. Assim, o bom desempenho desses mercad@&tiania positivamente o mercado de

capitais nacional.
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O impacto das taxas de juros de curto prazo no ader@ também facilmente
explicavel. Espera-se que, intuitivamente, aumentas taxa de juros fortalecam a
remuneracao nos mercados de renda fixa, 0 queéairaiestidores para esses segmentos em
detrimento do mercado de renda variavel. Entretaexeste um efeito oposto a esse, na
medida em que aumentos na taxa de juros aumentaxiatfvida publica, provocando
incertezas quanto aos fundamentos macroeconémic@s @pacidade de o governo
administrar a divida, o que néo favoreceria o ntercke capitais.

Para Guerra, 2002 (apud MEDEIROS; RAMOS, 2004)edida que a taxa de juros
da economia é mantida em patamares elevados, estiolires ndo véem estimulos em
aplicar em titulos de renda variavel. E melhorcapliem titulos do governo (em principio, os
ativos de menor risco do mercado), uma vez queecden baixo risco e bom retorno,
mediante taxas previamente fixadas. Ou seja, osiit®, ao ter pleno conhecimento do
retorno de seu investimento, termina por ancorap@mno mais seguro.

De acordo com Medeiros e Ramos (2004), chamadatésp dgoroxy’ de Fama
(1984), diz que a inflacdo esperada é negativamemtelacionada com a atividade real
esperada, que por sua vez é positivamente relatdoaas retornos do mercado acionario.
Portanto, os retornos do mercado de acdes devenegativamente correlacionados com a

inflacdo esperada, que é freqlientemente represepédal taxa de juros de curto prazo.

2.9 Governanca Corporativa no Brasil

A partir da década de 1990, com a estabilizacdméoira e com a abertura da
economia brasileira, investidores estrangeiros canaen a participar em propor¢ao cada vez
maior do capital das empresas nacionais. Esse gsmcse deu, inicialmente, com os
investimentos realizados dentro do pais e, depois, aquisicdo de ADRs nas bolsas norte-
americanas, derivados de acbes de companhias a@ci@essa forma, essas companhias
passaram a ter contato com praticas avancadas latfiaecom investidores, acionistas
minoritarios e analistas de mercado, aplicadas eocawo norte-americano, levando as
empresas nacionais a aperfeicoarem suas politcdsalgacédo de informacdes.

Desde entdo, algumas empresas brasileiras comegatamcontato com acionistas
mais exigentes e sofisticados, acostumados a invest mercados com préaticas de
governancga corporativa mais avancadas, além deguadativa participacdo de investidores
institucionais brasileiros no mercado. Somado asf#0s, 0 processo de privatizacdo dos

anos noventa resultou, em muitos casos, no surgnadengrandes empresas privatizadas cujo
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controle passou a ser compartilhado entre variggogr nacionais e internacionais. Todo esse
contexto contribuiu para o desenvolvimento de wstesia de governancga corporativa no pais.
Diversos trabalhos realizados nos ultimos quataosacomo os de Carvalhal-da-Silva
(2002), Okimura (2003), Lanzana (2004), Silveira04®), Grava (2004), revelam as seguintes
caracteristicas das empresas brasileiras listaddm®ksa:
= propriedade com forte concentracdo das acfes camitoda voto (ordinarias) e alto
indice de emisséo de acdes sem direito a votoeferafiais);
= empresas com controle familiar ou compartilhado gmscos investidores alinhados
por meio de acordo de acionistas para a resolugEequestdes relevantes;
» acionistas minoritarios pouco ativos;
= alta sobreposicdo entre propriedade e gestdo, cenmembros do conselho
representando os interesses dos acionistas caltres
» baixa precisdo na divisdo dos papéis entre conseltdiretoria, sobretudo nas
empresas familiares;
» escassez de conselheiros profissionais no condeladministracao;
= remuneracao dos conselheiros como fator poucoaeiey
= estrutura informal do conselho de administracdon cuuséncia de comités para
tratamento de questdes especificas, como auditorsacessao.

Desse modo, o modelo de governanca das compartesass brasileiras tem sido
caracterizado pelo alto indice de emissao de asgiasdireito a voto (preferenciais). Assim,
na maioria das empresas, o direito de controlecelepelos detentores de ac¢des ordinarias,
esta dissociado do direito ao fluxo de caixa, pedate aos acionistas preferenciais.

Com essa grande concentracdo de poder, os membrosndelho de administracao
sdo, em sua grande maioria, indicados pelo acenoaitrolador, o que reduz a possibilidade
de uma postura ativa e independente dos conselbosssaria para o cumprimento de suas
atribuicbes legais de fixacdo das diretrizes dogocies e de fiscalizacdo da gestdo dos
executivos emprol de todos os acionistas. Nas empresas familiares,spa vez, o0s
conselheiros ndo sao profissionais e, normalmeaie,indicados pelo controlador por lacos
familiares ou pessoais, 0 que prejudica a qualidkdanalise das questbes estratégicas da
companhia.

No entanto, o conjunto de mudancgas ocorridas nos aoventa, como 0 aumento da
competitividade decorrente da maior estabilidadm@aica, a abertura do mercado e a maior

dificuldade de obtencéo de financiamento estaafu as empresas brasileiras a necessidade
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de maior acesso aos mercados de capitais, sejalnaig¢c sejam internacionais. Essa
necessidade de obter recursos ao menor custo plosgitivou as empresas a adotarem novas
praticas de governanca corporativa, pressionandtua sistema brasileiro, sobretudo com
relacdo aos aspectos de maior consideracdo dossses dos acionistas minoritarios, maior
transparéncia das informacdes ao mercado e a foofdizacdo do conselho de
administragao.

Nesse contexto, algumas iniciativas institucioeag@vernamentais foram tomadas no
sentido de contribuir para o aprimoramento dasigasitde governanca corporativa pelas
empresas brasileiras, destacando-se:

= criacao do Instituto Brasileiro de Governanca Caapwea (IBGC);

= aprovacao da Lei n.° 10.303, de 31 de outubro 6&;20

= criacdo dos Niveis 1 e 2 de governanca corporatida Novo Mercado pela Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA);

= estabelecimento de novas regras para os fundosndaqy

» definicdo, pelo BNDES, da adoc&o de praticas dedgovarnanca corporativa como
um dos requisitos preferenciais para a concessfinateiamentos;

» adocdo da cartilha de governancga corporativa petais3do de Valores Mobiliarios

(CVM).

Portanto, o conjunto das medidas governamentaistiéuicionais pode, a longo prazo,
contribuir de forma decisiva para o fortalecimetomercado de capitais brasileiro, criando,

para as empresa, uma real fonte de capitalizacéo.

2.9.1 O Novo Mercado

Inspirado em parte nNeuer Marktalemao, criado em 1997, o Novo Mercado € um
segmento da BOVESPA, com regras de listagem difexeéas, destinado a negociacao de
acdes emitidas por empresas que se comprometamtagamente, com a adogao de praticas
de governanca corporativalsclosureadicionais e de vanguarda em relacédo ao que aexigi
pela legislacdo. O Novo Mercado pretende confearomcredibilidade aos investimentos
realizados em bolsa, pois reine a¢des de compayeagm principio, oferecem um nivel de
risco inferior ao das demais.

O segmento especial de listagem lancado pela BOXE§Enhericamente conhecido

como Novo Mercado, na verdade esta subdivido esnpaétes: Novo Mercado e os “Niveis
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Diferenciados de Governanga Corporativa 1 e 2”tr®s niveis de governancga corporativa
abrigam regras proprias, nunca conflitantes coragsslacdo vigente, porém com um nivel
superior de exigéncia de comprometimento da emgasacom o mercado. Os niveis 1 e 2
de governanca corporativa da BOVESPA foram criactos a finalidade de incentivar e
preparar gradativamente as companhias a aderirédoam Mercado, e proporcionam maior
destaque aos esforcos da empresa na melhoria aigioetom investidores, elevando o
potencial de valorizac&o dos seus ativos (CARVALHBA-SILVA 2002, p. 13-14).

O Quadro 13, adaptado de Tavares Filho (2006),eacid as condi¢cdes a que sao
submetidas as empresas integrantes dos niveigemtifados de governanca corporativa da
BOVESPA.
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Nivel de Governanca Praticas de Governanca Corporativa exigidas
Corporativa pela BOVESPA (normas denduta)

Manutencdo em circulagdo de uma parcela minimac@esa representando
25% do capital.

Realizacdo de ofertas publicas de colocagéo desggiemeio de mecanismps
gue favorecam a dispersao do capital.

Melhoria nas informagfes prestadas trimestralmemiee as quais a exigéncia
de consolidagdo das demonstracdes contabeis e vigAaeespecial de
auditoria.

NIVEL 1

Cumprimento de regras ddisclosureem operagBes envolvendo ativos|de
emissdo da companhia por parte de acionistas taddm@s oy
administradores da empresa.

Disponibilizacdo de um calendario anual de evectoporativos.

Apresentacado das demonstracdes do fluxo de caixa.

Conselho de Administragdo com minimo de cinco mesiermandato unificado de um
ano.

Demonstrativos anuais seguindo as normas Geserally Accepted Accounting
Principles (US GAAP) oulnternational Accounting StandarddAS), no caso das
informacdes trimestrais.

NIVEL 2

NOVO MERCADO

Extensdo, para todos os acionistas detentores des agrdinarias, das mesmas
condigOes obtidas pelos controladores quando daaveo controle da companhia e de,
no minimo, 70% desse valor para os detentores dlesgureferenciais, se for o caso
(tag along.

Direito de voto as acdes preferenciais em algumaténmas, como transformacao,
incorporacgdo, cisdo e fusdo da companhia e apro@dg&ontratos entre a companhija e
empresas do mesmo grupo sempre que sejam delisezadassembléia geral.

Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de e todas as acdes em
circulacdo, pelo valor econdmico, nas hip6teses felthamento do capital qu
cancelamento do registro no N2GC ou NM.

Adesdo a Camara de Arbitragem para resolu¢éo détesisocietarios.

Capital social composto exclusivamente de acodadrids.

QUADRO 13- Préticas de Governanca Corporativa exigidas pela BGESPA
FONTE: BOVESPA (2007).

Em junho de 2007, existiam 122 companhias listatd#s segmentos especiais de
governanca corporativa da BOVESPA: 38 no Nivel5Lna Nivel 2 e 69 no Novo Mercado.
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Essas empresas representavam 58,40% do valor dadoe63,37% do volume financeiro e

68,36% da quantidade de negb6cios no mercado adadB®VESPA, conforme Figura 2.

Participacdo do Novo Mercado, do Nivel 1 e do Niv@lna capitalizagéo d
mercado e no volume total da BOVESPA

70% 63%
60% - 58% 569% 58%
50% 48% 469
40% 39%
()} 35%
3406 122
30% 23% 23% 25% 94
19% 65
20% 14% 47
36
10% | 29
15
0% T
2001 200z 200z 200¢ 200t 200¢ jun-07

‘I:I % cap. mercadd@ % vol. financeird

FIGURA 2 - Participacédo da GC na capitalizacéo e no volume tat da BOVESPA
FONTE: BOVESPA (2007).

As 122 empresas, com suas respectivas datas d@aaes segmentos de governanga

corporativa, podem ser visualizadas no Quadro 14.

Nome da Empresa Segmento de Negociacdo Data de Audes
ALPARGATAS Nivel 1 15/7/2003
ARACRUZ Nivel 1 16/4/2002
ARCELOR Nivel 1 22/12/2005
BANCO PINE Nivel 1 2/4/2007
BANCO CRUZEIRO DO SUL Nivel 1 26/6/2007
BANCO DAYCOVAL Nivel 1 29/6/2007
BANCO SOFISA Nivel 1 2/5/2007
BRADESCO Nivel 1 26/6/2001
BRADESPAR Nivel 1 26/6/2001
BRASIL T PAR Nivel 1 9/5/2002
BRASIL TELEC Nivel 1 9/5/2002
BRASKEM Nivel 1 13/2/2003
CEDRO Nivel 1 2/10/2003
CEMIG Nivel 1 17/10/2001
CESP Nivel 1 28/7/2006
CIA HERING Nivel 1 13/12/2002
CONFAB Nivel 1 19/12/2003
DURATEX Nivel 1 5/5/2005
ELETROBRAS Nivel 1 29/9/2006
FRAS-LE Nivel 1 11/11/2004
GERDAU Nivel 1 26/6/2001
GERDAU MET Nivel 1 25/6/2003
IOCHP-MAXION Nivel 1 10/11/2005
ITAUBANCO Nivel 1 26/6/2001
Continua...




Continuagéo..

Nome da Empresa

Segmento de Negociag

A0 Data de Aude

"2

ITAUSA Nivel 1 26/6/2001
KLABIN Nivel 1 10/12/2002
MANGELS INDL Nivel 1 21/3/2003
P.ACUCAR-CBD Nivel 1 29/4/2003
PARANA BANCO Nivel 1 14/6/2007
RANDON PART Nivel 1 26/6/2001
RIPASA Nivel 1 12/11/2001
SADIA Nivel 1 26/6/2001
SUZANO PAPEL Nivel 1 5/8/2004
TRAN PAULIST Nivel 1 18/9/2002
ULTRAPAR Nivel 1 27/10/2005
UNIBANCO Nivel 1 26/6/2001
UNIBANCO HLD Nivel 1 26/6/2001
UNIPAR Nivel 1 24/11/2004
VALE R DOCE Nivel 1 12/12/2003
VCP Nivel 1 14/11/2001
VIGOR Nivel 1 4/10/2001
WEG Nivel 1 26/6/2001
ALL AMER LAT Nivel 2 25/6/2004
ANHANGUERA EDUC Nivel 2 12/3/2007
CELESC Nivel 2 26/6/2002
ELETROPAULO Nivel 2 13/12/2004
EQUATORIAL Nivel 2 3/4/2006
ETERNIT Nivel 2 2/3/2005
GOL Nivel 2 24/6/2004
MARCOPOLO Nivel 2 3/9/2002
NET Nivel 2 27/6/2002
SANTOS BRASIL Nivel 2 13/10/2006
SARAIVA Nivel 2 714/2006
SUZANO PETR Nivel 2 25/11/2004
TAM S/A Nivel 2 14/6/2005
TERNA PARTIC Nivel 2 27/10/2006
uoL Nivel 2 16/12/2005
VIVAX Nivel 2 8/2/2006
ABYARA Novo Mercado 27/7/12006
AGRA INCORP Novo Mercado 26/4/2007
AMERICAN BANK NOTE Novo Mercado 27/4/2006
BANCO DO BRASIL Novo Mercado 28/6/2006
BEMATECH Novo Mercado 19/4/2007
BRASCAN Novo Mercado 23/10/2006
BRASILAGRO Novo Mercado 02/05/2006
BRASIL ECODIESEL Novo Mercado 22/11/2006
BR MALLS Novo Mercado 5/4/2007
CAMARGO CORREA Novo Mercado 31/1/2007
CCR RODOVIAS Novo Mercado 1/2/2002
COMPANY Novo Mercado 2/3/2006
COPASA Novo Mercado 8/2/2006
COSAN Novo Mercado 18/11/2005
CPFL ENERGIA Novo Mercado 29/9/2004
CREMER Novo Mercado 30/4/2007
CR2 Novo Mercado 23/4/2007
CSsuU Novo Mercado 2/5/2006
CYRELA REALT Novo Mercado 21/9/2005
DASA Novo Mercado 19/11/2004

Continua...
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Nome da Empresa Segmento de Negociacgo Data de Ades
DATASUL Novo Mercado 2/6/2006
EMBRAER Novo Mercado 5/6/2006
ENERGIAS BR Novo Mercado 13/7/2005
EVEN Novo Mercado 2/4/2007
EZETEC Novo Mercado 22/6/2007
FERTIL HERINGER Novo Mercado 12/4/2007
GAFISA Novo Mercado 17/2/2006
GRENDENE Novo Mercado 29/10/2004
GVT HOLDING Novo Mercado 16/2/2007
IGUATEMI Novo Mercado 7/2/2007
IND. ROMI Novo Mercado 23/3/2007
INPAR Novo Mercado 6/6/2007
JBS (FRIBOI) Novo Mercado 29/3/2007
JHSF PARTIC Novo Mercado 12/4/2007
KLABIN SEGALL Novo Mercado 9/10/2006
LIGHT S/A Novo Mercado 22/2/2006
LOG-IN Novo Mercado 21/6/2007
LOCALIZA Novo Mercado 23/5/2005
LOJAS RENNER Novo Mercado 1/7/2005
LOPES Novo Mercado 18/12/2006
LUPATECH Novo Mercado 15/5/2006
MARFRIG Novo Mercado 29/6/2007
M DIAS BRANCO Novo Mercado 18/10/2006
MEDIAL SAUDE Novo Mercado 22/9/2006
METALFRIO Novo Mercado 13/4/2007
MMX Novo Mercado 24/7/2006
NATURA Novo Mercado 26/5/2004
NOSSA CAIXA Novo Mercado 28/10/2005
ODONTOPREV Novo Mercado 1/12/2006
OHL BRASIL Novo Mercado 15/7/2005
PDG REALTY Novo Mercado 26/1/2007
PERDIGAO Novo Mercado 12/4/2006
PORTO SEGURO Novo Mercado 22/11/2004
POSITIVO Novo Mercado 11/12/2006
PROFARMA Novo Mercado 26/10/2006
RENAR Novo Mercado 28/2/2005
RODOBENS Novo Mercado 31/1/2007
ROSSI RESID Novo Mercado 27/1/2006
SABESP Novo Mercado 24/4/2002
SAO CARLOS Novo Mercado 14/12/2006
SAO MARTINHO Novo Mercado 12/2/2007
SLC AGRICOLA Novo Mercado 14/6/2007
SUBMARINO Novo Mercado 30/3/2005
TECNISA Novo Mercado 1/2/2007
TOTVS Novo Mercado 9/3/2006
TRACTEBEL Novo Mercado 16/11/2005
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QUADRO 14— Relac¢éo das empresas dos NDGC e suas respectivamsgae adesao
FONTE: BOVESPA (2007).

Em junho de 2007, havia um total de 419 empresss acbes negociadas na
BOVESPA. Desse total, 122 pertenciam aos segmesiosciais com praticas diferenciadas
de governanca corporativa. A Figura 3 destaca dicjpacdo de cada segmento da
BOVESPA.
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FIGURA 3—0Os segmentos da BOVESPA

FONTE: BOVESPA (2007)
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O desempenho das empresas desse segmento espelisihgem pode ser aferido
pela evolucdo do indice IGC, conforme Quadro 15ar@o lancado, em junho de 2001,

apenas 12 empresas integravam esse grupo de emm@sa praticas diferenciadas de

governanca corporativa. Na época, representavaopuacs de 15% do valor de mercado. No

final de 2006 e no primeiro semestre de 2007, jamexima dos 60% da capitalizacao

bursatil do mercado.

hd

IGC IGC
Ano Fechamento - pontos Variagéo anual (f) N.° Cias. Vr.Mercado % do Valor
Nominal em US$ Nominal em USY Total RS hi total de meecy

jun/01 1.017 441 +1,7 +1,5 12 68,7 15,6%
dez/01 1.010 436 +1,0 +0,2 17 729 16,9%
dez/02 1.026 291 +1,5 -33,3 28 93,2 21,3%
dez/03 1.845 639 +79,7 +119,8 35 229,7 33,9%
dez/04 2.545 959 +37,9 +50,1 46 345,6 382%
dez/05 3.658 1.563 +43,7 +63,0 64 530,1 47,0%
dez/06 5.169 2418 +41,2 +54,7 91 893,1 57,8%
jun/07 6.342 3.293 +22.,6 +36,2 117 1.137,6 57,7%

QUADRO 15-Evolucgéo do indice IGC

FONTE: BOVESPA (2007)
NOTA: (*) Com excecéo para junho/01, que é a vaapensal, e para junho/07, que é a variacdo senest

2.10 A Firma

A teoria da firma ou, de forma mais abrangente,atganizacdes, tem sido um dos

assuntos mais importantes e de rapido crescimemtecanomia contemporanea, segundo
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Foss, 1997 (apud ROZO, 2003, p. 29). No entantesapda importancia das firmas como
“motores propulsores do crescimento das modernasoeuas capitalistas”, ainda nao existe
uma teoria bem desenvolvida e aceita sobre a fiergumenta Hart, 1996, p. 199, (apud
SILVEIRA, 2004, p. 34).

No sentido de resgatar a importancia do tema, fitaptes teorias foram desenvolvidas
ao longo do século XX por estudiosos, como Kni@Be(), Coase (1937) Alchian e Demsetz
(1972), Williamson (1975), Jensen e Meckling (19&gundo Silveira (2004, p. 34). Rozo
(2003, p. 33) acrescenta ainda outros trabalhdd/ilmmson e de Demsetz, além de Fama
(1980, 1983a, 1983b) e Fama e Jensen (1985), tadasdo incorporar caracteristicas do
mundo real em uma nova teoria da firma.

Entretanto, para Hart, 1996, p. 199 (apud SILVEIRB04, p. 34), esses estudos, que
no contexto da nova economia institucional assuré&nmma como um nexo de contratos, nao
tém conseguido avancos. A falta de preciséo e dgeses modelos ndo tem permitido que
sejam aceitos como a corrente tedrica principa pemunidade cientifica, permanecendo a
teoria neoclassica, com seu modelo extremamentplesnda empresa, como a corrente
tedrica central da economia.

Ja Tigre, 1998, p. 67 (apud TAVARES FILHO, 2006, 1), observa que o0s
resultados dos esforcos da teoria econdmica nadtasn em um quadro analitico
convergente, j& que persistem controvérsias impi@seacerca do papel das diferentes forcas
que influenciam o crescimento e 0s objetivos dadir

A origem dos desencontros deriva de importantesrahitas conceituais,
metodoldgicas e ideoldgicas entre as principaiseates que estudam a firma, fato que
poderia ser elucidado com o aumento de pesquispsieas sobre o funcionamento da firma

ao longo da historia, uma vez que tal recurso agnplauco explorado (TIGRE, 1998, p. 67).

2.10.1 A Firma na teoria econdmica neoclassica

A teoria neoclassica, apesar do seu formalismiga na construcdo dos modelos,
ainda retrata as empresas de maneira rudimentemmmia Hart, 1996, p. 199 (apud
SILVEIRA, 2004, p. 34). Segundo Rozo (2003, p. 2%rma, na teoria neocléssica, é tratada
“de forma hermética, ndo ha preocupacédo, por exenspbre o porqué de sua existéncia,
suas fronteiras em relacdo ao mercado e suas folenaganizacao interna”.

Ja a teoria da firma, concebida por Alfred Marqi@42-1924), que considerava a

maximizacdo de lucros como o objetivo principal dagpresas, era na verdade uma analise
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sobre a determinagao dos precos, sendo mais besterarada como uma teoria de mercado,
segundo Hunt (1981, p. 321). Deixava de levar ensideracao outras partes interessadas
além de acionistas majoritarios, minoritarios é@es, acrescenta Rozo (2003, p. 12).

Para Ferguson (1994, p. 274), a teoria neoclassitzaa firma sob as premissas de um
mercado aberto, sem intervencéo externa (por exergplernamental), com finalidade de
maximizacdo de lucro pelos empresarios. Ja para(Rwed KLEIN, 1999), a firma era
tratada como uma colecdo de maquinas, tecnologgdividade, trabalhadores e capital que,
ao ser colocada numa caixa preta, era simplesnmaxtda para obter produtos e lucro
(ROZO, 2003, p. 40).

2.10.2 A teoria contratual da Firma

A viséo contratual da firma tem sua origem na cm@arNova Economia Institucional
(NEI), que é uma iniciativa interdisciplinar que ndmna economia, direito, teoria
organizacional, ciéncia politica, sociologia e aptdogia para entender as instituicdes
sociais, politicas e comerciais. No entanto, cooo fiea economia, seu propoésito € explicar o
que sdo instituicdes, como elas surgem, a que pitopéervem, segundo Klein, 1999 (apud
ROZO, 2003, p. 31).

Para a NEI, a operagao e a eficiéncia de um sisemoadmico sao limitadas pelo
conjunto de instituicdes que regulam o jogo ecordmAssim, as instituicdes, que podem ser
formais (constituicdes, leis, direitos de proprisglaetc.) ou informais (sancdes, tabus,
costumes, etc.), condicionariam o funcionamentsistema econdémico.

A firma, na nova economia institucional, a pargr@oase (1937) encontra significado
para sua existéncia, ou seja, ela, individualmeotsiderada, existe porque € mais eficiente,
na alocacdo de recursos do sistema econdmico, elama Gnica e grande “firma”. Nessa
perspectiva, segundo Williamson, a firma, existimp@dwa reduzir custos de transagéo entre
seus diversos contratantes, pode ser vista comoinstiuicdo de estrutura de governanca
com a finalidade de tornar eficiente 0 mecanismprdeos (mercado).

No entanto, segundo Okimura (2003, p. 14), forneal®, a concepcédo da firma como
um nexo de contatos é atribuida originalmente ahiAic e Demsetz (1972), sendo
posteriormente desenvolvida e aprimorada, sob r@atéla agéncia, por Jensen e Meckling
(1976, p. 313), quando definiram as relacdes ctuaimcomo a esséncia de uma empresa.

E, portanto, na definicdo da firma como um emaaenhde contratos que as teorias,

dos custos de transacdo e da agéncia, buscam esuq@oriova economia institucional da
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década de 1930, derivando dai, mas somente agediécada de 1980, a origem dos estudos
sobre governanca corporativa. Esta, na presentequigas além das variaveis
macroecondmicas, € assumida como variavel explecdts mercado de capitais brasileiro.

Além de Williamson (1971), Alchian e Demsetz (1p7@nbém ofereceram grande
contribuicdo a teoria da firma. Os autores destagauperioridade do desempenho coletivo
em contraste com a soma dos desempenhos individaaigfirmar que o resultado do
trabalho de duas pessoas, por exemplo, € supesmma dos trabalhos individuais. Por outro
lado, o trabalho em grupo criaria dificuldades densuracdo da contribuicdo e da
recompensa a que cada individuo estaria submetidsse contexto, surge a oportunidade
para o que o autor chama dRirk (esforcar-se menos) durante a realizacdo de krabal
coletivo, abrindo espaco para a necessidade deoramiento da equipe (apud ROZO, 2003,
p. 35-36).

Entretanto, o trabalho de Coase (1937) foi o divide aguas entre a economia
neoclassica e a nova economia institucional. Argeiyma, com base na visdo neoclassica,
era totalmente indiferente ao ambiente institudioo@m excecao aos prec¢os, estes como o
grande regulador do mercado na alocacdo dos recu®® consumidores, por serem
racionais, eram capazes de decidir, sem dificuklazt#bre os bens ofertados. O mercado ou o
auctioneerMarshalliano, como o grande magico, era capazgelar a oferta e a demanda a
custo zero, depois de qualquer desequilibrio rieraes de precos.

Ja para Tigre (1998, p. 85-86), a onipoténcia witlidb a0 mercado pela teoria
neoclassica fez surgir novas abordagens sobrerma téa firma, como as de Marx e de
Schumpeter, que véem a firma como espac¢o de prodiggar de criagdo de riqueza e
inovacdo. Nesse aspecto, trés concepc¢Oes podemdesaificadas, segundo Coriat e
Weinstein (1995): 1) a firma como organizacéo; #yraa como instituicdo; e 3) a firma sob
a existéncia de custos de transacéao.

Como organizacado, a firma é vista como uma ac@vdeoada entre individuos e
grupos com o objetivo de assegurar a sua sobresravéra de seus membros. Houve, assim, a
necessidade de conversdo do conflito em cooperagamobilizacdo de recursos e a
coordenacao de esforcos entre todos os particgpante

A firma como instituicdo vai além da visdo orgacipnal e incorpora a dimensao
social (sistema politico, social e juridico no ge# se insere, que limita seu poder de
transformacao), ao incluir sistemas de propriedadlacdes com bancos, condicdes de

producao e de mercado.
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E, por ultimo, a firma no ambiente de custos dadacdo traz novas questfes sobre a
sua natureza, passando a ser considerada como amma particular de organizacéo
econbmica, ou seja, um arranjo alternativo ao nderc&lessa perspectiva, Willliamson
(1988, p. 569) considera a firma como uma estrufergovernanca, pois ela serviria como
um mecanismo de minimizagéo dos custos de transacéo

Sobre essa ultima concepg¢édo, Martins, 2000, faf4dd TAVARES FILHO, 2006, p.
19), pondera que:

a teoria da firma considera a organizacdo econdrfudantada para o
mercado) um arranjo contratual, no qual investisloressencialmente
detentores de direito de propriedade, figuram cooumtratantes e
empregados e gestores como contratados.

A idéia de que a firma existe para reduzir cudefransacao surgiu com o trabalho de
Coase (1937), que a inseriu no contexto da novaoac@ institucional, ao considerar o
mecanismo de pre¢os como condicdo da existénci@rdpsesas. Afirmava o autor que as
empresas existem porgue conseguem operar com raen@®svis a visao mercado, caso
contrario 0 mecanismo de precos prevaleceria.

Desse modo, as instituicbes, ao permitir a regdiaade contratos e reduzir as
incertezas de seus cumprimentos, influenciam o ooi@mento e a interagcdo entre as
pessoas, sendo fundamentais para a atividade emande um pais, com forte influéncia
sobre o desenvolvimento dos mercados, especialneentercado de capitais e de crédito
(ROZO, 2003, p. 31-32).

Como se observa, o ambiente institucional adqumendg importancia na nova
economia institucional, tendo o papel de reduziineerteza nas relacbes contratuais,
provendo uma estrutura para a vida do dia-a-digar@ntia dos direitos de propriedade como
condicdo para o desenvolvimento econdémico, por plemtem sido utilizada como
explicacdo pela corrente Ambiente Institucional,e queconhece umtrade-off entre
especializacdo e custos de transacdo. Os beneffoimgenientes de uma crescente
especializacdo seriam compensados pelo aumentudts de transacéo, decorrente de uma
maior dependéncia entre as partes. Assim, confarmmemplexidade do mundo em que se
insere uma transacao, diferente ser4d o ambienti€ugignal adequado para viabilizar essa
transacao.

Desse modo, governancga corporativa, tema que rseutoelevante somente a partir da
década de 1980, inicialmente nos Estados Unides, deseu sustentaculo no ambiente
institucional em que as empresas estao inseridgfeSse, portanto, que ela tenha importante

influéncia sobre o mercado de capitais.
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Focalizando certos aspectos, mas sempre sob umargmado de contratos, diversos
autores tém apresentado definicdes sobre a firoraex@mplo, Monks e Minow, 2001 (apud
ROTTA, 2004, p. 13), concebem a corporacdo comenaranismo estabelecido que permite
as diferentes partes que constituem o nexo deatosta contribuirem com o seu capital,
competéncia e trabalho, visando maximizar suagctisps utilidades.

Brickley et al (2001), por outro lado, caracterizam corporag@ot€s abordagens,
mas todas com o mesmo grau de importancia: alocdgédalireitos de decisdo dentro da
firma; politicas de incentivos direcionados aos mgados;, e correta avaliacdo de
performance.

A firma, para Jensen e Meckling (1976), é vistacam nexo de contratos, apesar de
reconhecé-la como uma “ficcdo legal”, sem nenhuchentificacdo com os interesses
individuais de qualquer pessoa dentro da emprema & autores, as relacdes contratuais
seriam a esséncia de uma empresa, € 0S contratiisase apenas para que 0s objetivos
conflitantes entre ela e as respectivas partesspade ser levadas a um equilibrio. Para
Jensen, 2001, p. 1 (apud SILVEIRA, 2004, p. 33)jsao contratual baseia-se na idéia de que
a firma é um nexo de contratos entre clientesalinaolores, executivos e fornecedores de
material e capital.

Salin (2002) afirma que fatos e experiéncia prawvague a firma se mostra como o
mais eficiente nexo de contratos, pois organizahameb processo produtivo e distribui
melhor o risco.

No tocante a alocacdo dos recursos, Coase (1%$3@yexa que, internamente, em
termos de estrutura, prevalece a hierarquia. Nanémt ao interagir com o0 meio externo,
quem rege as transacdes é o mecanismo de pres, Akentro da firma, a alocagcédo dos
recursos nao dependeria do mecanismo de precosiaa®rdenacao.

Para Rotta (2004, p. 16), os objetivos ndo s&amad@s pela firma, mas pelas partes
gue a compdem, por meio de um nexo de contrat@t@ cita Brickleyet al (2001), que
lembram que a arquitetura organizacional € umartesér, planejada e criada por executivos
por intermédio de contratos implicitos e expligi®® que destacam os direitos de decisdo, 0s
incentivos e o sistema de avaliacao.

Assim, a firma se estabelece seguindo a concoalgecal aos respectivos contratos,
em que trabalhadores se dispdem a vender seugcsead proprietario que, por sua vez,
compromete-se a pagar seus salarios, além de vpadero mercado o que € produzido.
Como, em caso de fracasso, quem arca com os m®jé@ia dono da empresa, é de se supor

que os contratos devam oferecer-lhe algum nivgirdeecdo adicional. Ou seja, 0 contrato
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protege todas as partes envolvidas, excecao feitar@prietario, que aceita o pagamento
residual, razéo pela qual lhe é assegurado o ¢emtacempresa e algum nivel de protecao.
Conforme exposto, a partir da nova economia irgtinal, aquela visdo da firma
como mero depositario da atividade tecnolégicaatesformacéao do produto ndo mais existe,
passando a ser concebida agora como um emarankadonttatos. E as duas correntes
tedricas principais que assumem a firma como uro dexcontratos é a da teoria da agéncia e
a teoria dos custos de transacao, consideradagaosspedricos da governanca corporativa
que, no presente estudo, além das variaveis macroeicas, sdo assumidas como as
variaveis explicativas do mercado de capitais matioAbordam-se ambas as teorias nos

proximos topicos.

2.11 Teoria dos Custos de Transacdo ou Economia dosstos de Transacéo (ECT)

O conceito de custo de transacéo foi introduzioloQoase (1937), para explicar por
que a firma existe. Segundo o0 autor, a empresargeme ao mercado se este, como
mecanismo de precos, for menor, o que justificarexisténcia da firma somente quando os
custos no interior dela fossem menores. Assimosutustos deveriam existir, além dos de
producéo, e a firma teria a funcdo de minimiza-¢bgmados de custos de transacao.

Williamson (1987, p. 15), mais tarde, expandiudéid de custos de transacdo,
denominando-os de custos de transacdes econOnilsss.incluiriam os custos de mal-
adaptacdo, custos de barganha, custos de orgamaté/acédo e custos de fianca, conforme
Rozo (2003, p. 33). Nessa perspectiva, 0 objetavan@va economia institucional, as vezes
denominada de ECT, € estudar o custo das transapdes o responsavel pelos modos
alternativos de organizacédo da producao (goverpasgia um mesmo ambiente institucional.

Para Williamson (1993, p. 3), o ambiente institneloem que a firma opera, na visdo
neoclassica, teria um enfoque meramente descritivstoricamente especifico e néo
cumulativo. Para ele, a pressuposi¢cdo de custsadsaigao igual a zero seria uma ficgao.
Segundo o autor, 0s arranjos institucionais de mpaviEa sdo uma resposta minimizadora de
ambos o0s custos, os de transacdo e os de prodAsdom, as organizacdes, ao se
estruturarem, levam em conta néo s6 os custosiades@s transac¢des internas, de producao,
mas também os custos burocraticos, de transagéocdBhpara ambos com 0s custos de

realizacdo da mesma operacgao via mercado.
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Williamson (1993) define custo de transag&o como:

0S custosex antede preparar, negociar e salvaguardar um acordo doeno 0s
custosex postdos ajustamentos e adaptacbes que resultam, geaedecucdo de
um contrato é afetada por falhas, erros, omiss@emcoes inesperadas. Em suma,
séo os custos de conduzir o sistema econémico.

A proposicdo de Coase (1937) s6 foi possivel sstala empiricamente com o
desenvolvimento da Economia dos Custos de Transd®@@ que isso fosse possivel,
Williamson (1987) adiciona um outro elemento, oividlo, para fazer interacdo com os
outros dois, ambiente institucional e estruturgakernanca, conhecido como o Esquema dos
Trés Niveis.

Para tanto, o autor especifica variaveis, tanta pandividuo como para a transacéo,
esta assumida como a unidade de andlise fundanpeaaieoria, para determinar quando os
custos de transacdo serdo menores no mecanismegtss gmercado) ou na firma, criando
condicfes para surgimento/manutencéo da firma vsoodo mecanismo de precos (ROZO,
2003, p. 33). Nessa perspectiva, “A ECT estuda cpanceiros em uma transagéo protegem-
se dos riscos associados as relacdes de trocahaaii Klein e Shelanski, 1994, p. 2 (apud
ZYLBERSZTAJN, 1995).

Assim, a busca de reducao de riscos no relaciortanesitre os agentes significa um
menor custo de transacgao, representando um elemergbciéncia na concorréncia entre as
empresas. Nesse contexto, a governanca corporatviayvel explicativa assumida para o
mercado de capitais na presente investigacao,-s&rnen atributo que pode trazer vantagens

competitivas as organizacgoes,

2.11.1 Pressupostos fundamentais da ECT

A consideracdo do individuo, sob o arcabouco teodmla NEI, assume dois
pressupostos comportamentais: ele é racional, reasnado limitado, e age de forma
oportunista. Esses pressupostos sédo as condi¢céessagas para a ocorréncia dos custos de
transacao.

A existéncia dos custos de transacao pressupdecdoiportamentos dos agentes
econdmicos: a racionalidade limitada e o oportunisiRor um lado, como possuem
racionalidade limitada, os contratos ndo serdo t&tog) pois 0s agentes nao serao capazes de
prever e processar todas as contingéncias futdeasndo de considerar alguns elememetos

ante Por outro, o comportamento oportunista dos ageete-os a atitudes aéticas. Assim,
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para reduzir o efeito dessas contingéncias, ostegyerstabelecem formas de protecao,
incorrendo nos chamados custos de transagéao.

Williamson (1985) classifica a racionalidade eréstmiveis: racionalidade forte,
racionalidade limitada ou semiforte e racionalidamiganica ou racionalidade fraca. O
primeiro, de origem no pensamento econdmico ortodexo ultimo, que assume que a
capacidade racional dos individuos ndo é suficipata direcionar a escolha de um quadro
institucional com a finalidade de amenizar probleroantratuai®x postJa a racionalidade
limitada, juntamente com o pressuposto do oponunj® a base de sustentacdo da ECT.

Quanto ao oportunismo, Williamson (1985, p. 47edihcia em trés niveis: auto-
interesse forte, decorrente da incompletude dosatos; auto-interesse semiforte, em que os
termos acordados, tanto antes quanto durante aug@i@c seriam respeitados (teoria
neoclassica); auto-interesse fraco: obediéncia xi§t@cia de auto-interesse).
Temporalmente, o oportunismo pode serante quando uma parte age aeticamente antes de
efetivar a transacao,ex postquando o comportamento aético se verifica durantigéncia
do contrato. A Economia da Informacao distinguagshias espécies de oportunismo como
selecdo advers&X ant@ e moral hazard(ex post. A ECT fundamenta-se no auto-interesse
forte.

Assim, os agentes, por serem limitados racionakeagem no presente de forma a
conceber instituicbes que amenizardo os probleneasddptacdo contratuais no futuro.
Segundo Williamson (1985), a estrutura de govermangodelada para impedir a conduta
oportunista por alguma das partes envolvidas riemssacao especifica.

Além dos pressupostos comportamentais assumidas gandividuo, Williamson
(1987) especifica atributos ou variaveis tambéma partransacdo, com o objetivo de
determinar quando o mercado (mecanismo de pregoa)fioma funcionariam com menores

custos (de transacao).

2.11.2 Caracteristicas da transacao

Uma vez reconhecida a existéncia dos custos garalacionar com outros agentes
econdmicos, a transacdo passa ser a unidade dseafusidamental para compreender as
diferentes estruturas de governanca adotadasipaka fAssim, torna-se importante conhecer

os atributos de uma transacéo, ja que estes pagtemesisurados empiricamente.
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Zylbersztajn (1995) argumenta que, ao tomar poe bagoria de contratos relacionais
de Macneil, a ECT, conforme proposta de Williamg&®85), concebe trés dimensdes para as
transacoes: especificidade de ativos, frequénicieesteza.

Os ativos especificos, por ndo serem reempregaved ser com perdas de valor,
tornam-se mais arriscados em face da dependénciaelpse criada. Quanto maior a
especificidade, maiores seréo os riscos e 0s pnaislele adaptacao e, portanto, maiores 0s
custos de transacdo. Nesses ativos, abre-se eppex@cdes oportunisticas por parte dos
agentes. A impossibilidade de utilizacdo alterrmati ativo especifico gera, para um dos
agentes, uma quase-renda.

A segunda caracteristica, a freqliéncia, é um dosegitos relevantes para a escolha
de uma estrutura de governanca adequada a essdetip@nsacdo. Apesar de existirem
transacdes com um Unico ponto no tempo, a maietas & recorrente, o que faz com que se
construam mecanismos de governo dessas transagigssndo em custos.

Segundo Farina (1997), a repeticdo de uma trangagssibilita também 1) que as
partes adquiram conhecimento uma das outras — oegue a incerteza; 2) que se construa
uma reputacdo em torno de uma marca — o0 que criativm especifico; e, mais importante,
3) que se crie, em alguns casos, um compromissfiaeehentre as partes em torno do
objetivo comum de continuidade da relagéo.

A incerteza é a Ultima caracteristica da transaBa@awa North (1990), a incerteza
corresponde efetivamente ao desconhecimento dasvpiss eventos futuros. Ha incerteza
também, segundo Milgrom e Roberts, 1992 (apud FARIN997), quando informacdes
relevantes ao contrato sao assimétricas e incoaspldPara tentar se proteger dessa
possibilidade, os agentes econdmicos incorrem etosu

Rozo (2003, p. 34) acrescenta ainda que a inegrfgar tratar-se de previsao de
acontecimentos futuros, causa problemas, em panalal a racionalidade limitada dos
individuos, impedindo-os de prever o futuro, e eartedevido a assimetria da informacdao,
que impede o conhecimento da situagdo de ambastas.p

Antes de tratar da assimetria informacional, coofé abordada a teoria da agéncia
que, da mesma forma que a teoria dos custos deat@m, utiliza-a em seus pressupostos
como a fonte principal dos contratos incompleté&nade assumir como base dos estudos de
governanga corporativa que, no presente estudm dis variaveis macroeconémicas, €

assumida como variavel explicativa do mercado @éaia brasileiro.
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2.12 Teoria da Agéncia

Atribuem-se a Berle e Means (1932), com seu traballe modern corporation and
private property os primeiros passos da teoria da agéncia. Entogtaegundo Okimura
(2003), quase duzentos anos antes, Adam Smith Y1 6antecipava atitudes dos
administradores, como “(...) negligéncia e gasteessivos (...)”, que davam mostras de que
nao se poderia esperar que os diretores “(...)eauidestes recursos com o0 mesmo cuidado
com que um s6cio numa sociedade privada cuidarsgdleinheiro”. Para Smith, nas relacdes
de troca, o homem néo seria movido por atitudesltfeismo ou benevoléncia, mas por
ganhos individuais baseados no racionalismo eteceisse pessoal.

No entanto, foram Berle e Means (1932), em trabakminal, que identificaram o
aparecimento de uma nova corporacdo, em que aiguede e a gestdo se tornavam
“divorciadas”, o que propiciaria as condicbes armbi@nte favoravel para uma relagdo nada
amigavel entre administradores e acionistas.

A teoria de agéncia aborda os problemas resultaltesconflitos de interesses que
surgem numa relacdo contratual, podendo ser espressinformal, quando as partes
envolvidas possuem informac&o assimétrica ou hgepga de incerteza. A semelhanca da
teoria dos custos de transacao, a teoria da agéestaca a existéncia do mercado e dos
mecanismos institucionais capazes de completareduzir aqueles problemas contratuais
(ROZO, 2003, p. 23).

A teoria da agéncia, assim como a teoria doosudt¢ transacdo, assume a firma
como um nexo de contratos, portanto ambas comrrigenova economia institucional. No
entanto, a teoria de agéncia, no nexo contratudé, @rater mais estrito, tendo como objeto
de estudo apenas a relacéo de principal e agente.

Entretanto, a relacdo principal-agente ndo apaegckisivamente na firma, lembra
Rozo (2003, p. 41). Pode aparecer, por exemplondpuae nomeia uma pessoa cCOmMo
procurador ou elege-se um representante politieofilsha, no entanto, ha contratos, por
exemplo, com fornecedores, clientes e até mesmaacsociedade, que ndo caracterizam uma
relacdo principal-agente, mas apenas aqueles tmstrajas partes relacionadas sdo 0s
proprietarios e os gestores executivos. No intel#ofirma, podem existir contratos, informais
ou formalizados em instrumentos de avaliagdo dendesnho, entre os gestores de diferentes

niveis.
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2.12.1 Conflito de agéncia

O conflito de agéncia surge da relacéo entrecotage o principal. Diz-se que ha uma
relacdo de agéncia quando as acbes de uma pessvadds de uma relacdo contratual
explicita ou implicita, afetam seu préprio bem-est@ bem-estar de outra. A pessoa que se
responsabiliza pelas acdes € 0 agente e a pesgodern estar é afetado € chamada de
principal. A relacdo entre empregado e empregabde, representando o principal e aquele o
agente, exemplifica essa situacédo (ROZO, 2003 )p. 2

Jensen e Meckling (1976, p. 308) definem um retenioento de agéncia como “um
contrato no qual uma ou mais pessoas (0 princgmljratam uma outra pessoa (0 agente)
para desempenhar algum servico em seu nome, endolhe delegacdo de algum poder de
decisdo ao agente”. Acrescentam 0s autores queanbas as partes sdo maximizadores de
utilidade, existe razao suficiente para supor gagente nem sempre agira de acordo com o0s
interesses do principal.

Observaram Berle e Means (1932) que a propriecgapea diluida entre milhares de
proprietarios, e a gestdo, delegada a gerentesutesas; potencialmente levaria a uma
situacdo de conflito. Como os acionistas tém comiacipal interesse a maximizagdo do
empreendimento e 0s gestores tém outros interpssssais, a relacdo entre ambos tem tudo
para ser marcada por conflitos.

Afirmam Hendriksen e Van Breda (1999, p. 139) gae,agente cabem as acoes,
enquanto a funcéo utilidade que importa, em uliimsgancia, é a do principal. Essa situacéo
se torna complexa quando surge a necessidade del@@n a funcao utilidade do agente,
pois € o que determina suas acgodes.

Fruto dessa relacdo entre gestdo e propriedaoige © que Rozo (2003, p. 5)
denomina como o “primeiro conflito de Governancapgooativa”. No entanto, ressalta Grava
(2004, p. 24), quando o controle acionario se aainaeum novo conflito de agéncia aparece.
Com o surgimento da figura do controlador, uma n@@acdo de agéncia € criada, situacao
em que o acionista controlador passa a ser agenteirtbritario. Rozo (2003, p. 9) chama
esse conflito potencial entre acionistas minooke acionistas controladores de o “segundo
conflito de Governanca Corporativa”’, em que 0s pihios podem ser expropriados pelos
altimos. Nessa perspectiva, Andrade e Rossettig200130) afirmam que a causa primaria,
tanto do primeiro conflito de governanca corpomti;vomo do segundo conflito, € a

propriedade que, no caso do primeiro, € a dispeesdo do segundo, a concentracao.
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As posturas dos gestores, quando deixam a desejauas atividades, como decisdes
agressivas sem avaliagcéo do risco envolvido, igrwraontroles internos, quando acumulam
privilégios abusivos, como pagamentos de precdaciohados em detrimento dos interesses
dos acionistas, e quando se entrincheiram, cometé&esia a ameaca dekeovers sao
formas de manifestacéo do problema da separac@oigmade-gestao, informa Tirole, 2001
(apud BOHREN; ODEGAARD, 2001, p. 4).

As causas para a existéncia do conflito de integesatre 0 agente e o principal séo
destacadas por Lambert (2001). Segundo o autasd (BANZANA, 2004, p. 40), estariam
entre as razdes tipicas:

1. aversao ao esforgo por parte do agente;

2. 0 agente pode desviar recursos para seu consumsmages

3. horizontes de tempo diferentes (0 agente pode si@o &0 preocupado com o efeito
futuro de suas acdes, pois nao planeja permanac@Empanhia);

4. diferente nivel de aversao ao risco por parte @énteg

A maioria das evidéncias de que administradores sempre agem no interesse dos
acionistas vem dos estudos de eventos extensivamealizados na literatura de financas,
segundo Shleifer e Vishny, 1997 (apud OKIMURA, 200319-20). As pesquisas constatam
reacBes anormais de precos de acdes em relacadipoyparticular de andncio de evento. Se
a reacdo é, em média, significantemente negatiwmocnormalmente acontece para 0s
arrematadores quando anunciam uma aquisicéo, estigugeriria que o evento ndo ocorre
particularmente no interesse dos acionistas, ewacsa.

O potencial conflito agente-principal pode ser at&lo por meio de mecanismos de
incentivo e monitoramento, huma abordagemantedos conflitos, e (ou) mediante arranjos
desenvolvidos pelo ambiente institucional, numarddgemex postdos conflitos (ROZO,
2003, p. 52).

Nessa relacdo, ha sempre a presenca de um priecgf|alm agente, com problemas
de informacdo assimétrica, cuja consequiéncia sétratos incompletos (ROZO, 2003, p.
41). Ressalte-se que a relacédo entre gestores asderadores ndo constitui um problema
principal-agente, mas uma relacdo contratual sugestimperfeicdes decorrentes do carater
incompleto dos contratos, da existéncia de infoBmagssimétrica e de todas as implicagbes
derivadas dos custos de transacdes economicasoagesgpor Williamson (ROZO, 2003, p.
18).
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2.12.2 Custos de agéncia

O desalinhamento de interesses entre principgenate, devido as utilidades pessoais
nem sempre serem coincidentes, pode, até certo,martatenuado pelo primeiro, mediante a
implementacdo de mecanismos de monitoramento eitimgs. Mas, para a criacdo e o
gerenciamento desses instrumentos, o principatr@@&m custos.
Segundo Jensen e Meckling (1976, p. 307), os cdstegéncia sdo o somatorio de:
= Custos de elaboracéo e estruturacédo dos contrattesceprincipal e o agente;
= Despesas de monitoramento das atividades dos ageateo custos de elaboracao de
relatérios, sistemas de informacéo e divulgacao;
» Gastos realizados pelos préprios agentes, a finprdenover a transparéncia de
informacdes entre eles e o principal,
= Perdas residuais, provenientes da reducgao da agieprincipal por desalinhamento
dos interesses e decisdes do agente em relac@meipad.

Destaca Silveira (2004, p. 32) que os custos dencamé'perdas residuais” se
manifestam por meio de decisfes, tomadas pelogsrgeshdo maximizadoras da riqueza dos
acionistas.

J& na concentracdo de propriedade, quando o pralidenagéncia € entre o acionista
controlador e o minoritario, também havera custesram compartilhados. Como os grandes
acionistas podem contornar o problema de agénoigup possuem poderes suficientes para
gue seus interesses sejam respeitados, mesmoiassinera em custos, como, por exemplo,
0 risco excessivo assumido, pelos grandes acisnigta nao diversificagdo, ressaltam
Demsetz e Lehn, 1985 (apud SHLEIFER; VISHNY, 1997758). Lanzana (2004, p. 47)
conclui que, de forma geral, os custos potenci@ssd ter grandes acionistas sao a
expropriacdo direta sobre outros investidores,njesee empregados, além da expropriacdo

pela ineficiéncia resultante da busca de objefpessoais ndo maximizadores de valor.

2.13 Assimetria informacional e contratos incomplets

Quando duas partes, com interesses distintos, @ossdormacdes diferentes numa
relacdo contratual, sobre determinado objeto, eligtee ndo ha simetria em seu contetdo, ou
seja, a informacéo disponibilizada por uma delassémétrica. Quando nem todos os estados,

na informacao incompleta, sdo conhecidos por ambg@sartes e, assim, certas consequéncias
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nao sao por elas consideradas, a funcéo utilidade ger desvirtuada, asseguram Hendriksen
e Van Breda (1999, p. 140). Essa possibilidade ss/@artes contratantes a um estado de
incerteza.

Assim, sob a teoria da agéncia, a funcao utiliddoleagente em desalinho com a
funcdo utilidade do principal € uma das principaistes de informacdo assimétrica, cuja
consequéncia sado contratos incompletos. O ide& gae gestores assinassem um contrato
completo, especificando exatamente como deverianaagda instante e como 0 excesso de
caixa deveria ser alocado em cada possivel comitngéComo muitas dessas contingéncias
sao dificeis ou impossiveis de ser descritas egtasy Lanzana (2004, p. 41) afirma que “os
contratos completos sdo tecnologicamente inviaviiesse contexto, segundo Jensen (2001,
p. 33) “é claro que, dada a ocorréncia de evem@sperados, nem todos 0s contratos, sejam
eles explicitos ou implicitos, podem ser cumpridos”

J& na teoria dos custos de transacdo, a informasBimétrica se origina
essencialmente dos pressupostos comportamentaismides para o individuo, a
racionalidade limitada e o oportunismo. Como osviddos sdo cognitivamente limitados,
incapazes de prever todas as situacdes possilérsda agirem oportunisticamente, Simon,
1985, p. 3 (apud WILLIAMSON, 2002, p. 5) expbe qteedos os contratos sao
inevitavelmente incompletos”, o que exige das paat@ecessidade de adaptacdes a eventos
nao previstos, derivados de lacunas, erros e 0oasssd

Observa-se que ambas as teorias, a da agénciaocomd relacéo principal-agente e
a dos custos de transacédo voltada para as trassaé@deorientadas a contratos incompletos, o
que poderia Ihes dar feicdo de complementaresetanto, segundo Williamson (1988, p.
570), a teoria da agéncia trata de contratos amiivos e realinhamento numa perspectixa
ante buscando alinhar os interesses do agente coro psrttipal. Ja a teoria dos custos de
transacao preocupa-se com a elaboragdoostde estruturas de governanca, visando adaptar

a imperfeicdo dos ativos ou a especificidade dossaas transacgodes.

2.13.1 Risco moral e selecdo adversa

Tanto a possibilidade de desvirtuamento da fung¢diolade pelo agente, destacada
por Hendriksen e Van Breda (1999, p. 140), compartanismo esperado do individuo, leva
0s contratantes a um estado de incerteza. Sobada#s relagcdes contratuais entre as partes,
esse estado de incerteza cria dificuldades quersfufestadas como risco morahdral

hazard or hidden action® selecéo adversadverse selection or hidden informatjon
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Visto temporalmente, o oportunismo pode ser classib emex ante quando uma
parte age aeticamente antes de efetivar a transaefgost quando o comportamento aético
se verifica durante a vigéncia do contrato. A Ecoiaoda Informacao distingue essas duas
espécies de oportunismo como selecdo adversarftg¢ e risco moral €x pos), destaca
Farina (1997).

O problema de selecao adversa ocorre quando oeagessui mais informacéo do que
o principal antes de o relacionamento comecar gatecontrato), isto €, uma das partes nao
pode observar o tipo ou a qualidade dos ativosutta,cexiste uma informacao oculta. Nessa
perspectiva, Schmidet al (2005) definem informagdo assimétricamo a diferenca de
informacé&o, existente em uma relagdo contratudite enagente e o principal, em razdo de
uma parte possuir mais informacéo do que a oGtnaroblema da selecdo adversa, ou seja, a
escolha em situacdo de desvantagem, € abordadAkmtof (1970) em informacéo
assimeétrica.

J& o risco moral surge quando o principal ndo phdervar as acdes do agente apos o
contrato, existe uma acéo oculta, isto €, a ac&medate nao é verificavel. Por exemplo, apos
a contratacao de um seguro, o individuo pode t@r aeu comportamento alterado de forma a
influenciar a probabilidade ou magnitude do evenmie € fato gerador do pagamento. A
assimetria de informacdo advém do fato de que,wenassinado o contrato, o principal nao
pode observar as a¢des do agente ou, no minimmapal ndo pode determinar se poderiam

ser dispendiosas ou até mesmo inesperadas.

2.13.2 Arranjos institucionais

Os agentes, por serem limitados racionalmente ogupondo dispdem de elementos
capazes de monitorar e acompanhar o comportamemtdououtro, agem no presente de
forma a conceber instituicbes que venham a ameogaroblemas de adaptacao contratuais
no futuro.

Assim, a informacdo assimétrica gera a necessidaelas partes envolvidas na
relacdo contratual, de estabelecimento dos maiadea arranjos institucionais, tendo por
objetivo, por exemplo, o envio de sinais ao mercaflona Spence (1973). Alguns exemplos
sdo citados por Rozo (2003, p. 22), como os dagemap automobilisticas que oferecem
garantias para pecas e servicos de automoveis ;ndaosscolha, pelos acionistas, de um
conselho de administracdo para monitorar o compen dos administradores; da

contratagdo, pela companhia, de empresas de aaslitarais caras e renomadas; da
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preocupacdo com o balango social e, até mesmodekfi@ as chamadas boas praticas de
Governanca Corporativa. Williamson (1985) acrescaiida que a estrutura de governanca €
modelada para impedir a conduta oportunista pemadégdas partes envolvidas na transacao.
Uma opcédo comumente utilizada para eliminar ouzie@uassimetria informacional é

a contratacao de auditoria para fiscalizar a aditnagao, segundo Hendriksen e Van Breda
(1999, p. 140). Contribuiriam para o alcance desgetivo, segundo os autores, a criagdo de
incentivos para a administracdo, de forma que puaferéncias fiqguem alinhadas as dos
proprietarios.

Uma outra alternativa para contornar o problemanébrmacdo assimétrica caberia
ao sistema de governanca corporativa que, seguadards Filho (2006, p. 44), reduziria a
assimetria existente entre aqueles que participaeta ou indiretamente, da gestdo e os que
tém algum interesse econdmico-financeiro na compaitibeiro Neto e Fama (2003, p. 3)

corroboram essa afirmac&o quando argumentam que:

[...] os mecanismos de governanca visam a dimosigfeitos da assimetria
informacional, atribuindo importancia idéntica doteresses de todas as
partes da organizacdo, conseqientemente minimizasdoproblemas
decorrentes do conflito de agéncia.

Nessa perspectiva, a governanga corporativa, messtelo assumida como variavel
explicativa do mercado de capitais, originar-set@ ambiente institucional em que as
empresas estao inseridas. Assim, o aumento de sapnes segmentos especiais de listagem
da BOVESPA deve trazer impactos positivos para ocade® de capitais. Aléem da
governanga corporativa, assume-se neste trabalboogtras varidveis macroecondmicas

também possam influenciar o comportamento do merdadtapitais.

2.13.3 Assimetria no mercado de capitais

E no mercado de capitais que a assimetria infoonati seja oriunda da teoria da
agéncia, devido aos diferentes interesses entgemee o principal, ou da teoria dos custos
de transacédo, derivada da racionalidade limitad#o eoportunismo dos agentes, mais se
manifesta.

Lanzana (2004, p. 16-19) cita alguns autores qusguyearam a informacgao
assimétrica no mercado de capitais. Healy e P4pad, p. 407) antevéem dois problemas
na questdo da assimetria informacional. O primeisgundo os autores, surge quando 0s
empreendedores, que necessitam de recursos pareifimento de seus projetos, detém

melhores informacdes do que os poupadores a respa#t oportunidades de negocio da
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empresa e, portanto, possuem incentivos no sedéduperestimar o valor dela. O segundo
aparece quando, ap0s o investimento na empresmmeendedores se sentem estimulados a
expropriar a riqueza dos poupadores, criando o ablarproblema de agéncia.

Healy e Palepu (2001) abordam também a questatodacéo de recursos. Segundo
eles, a diferenca de informacgao entre investideresnpreendedores pode fazer com que a
alocacéo de recursos em uma economia nao ocofaarda eficiente e, para isso, dao como
exemplo uma situagcdo em que metade das idéiasgieios sdo “boas” e a outra metade
“ruins” em uma dada economia. Como s&o racionasitot empreendedores como
investidores avaliam o investimento com base narimiicdo disponivel. Se os investidores
ndo conseguem distinguir entre os dois tipos dasdé&mpreendedores com idéias “ruins”
alegardo que suas idéias valem tanto quanto as™bAa perceber essa possibilidade, os
investidores avaliardo ambos os tipos de idéiasiponivel médio. Por isso, se a assimetria
informacional ou o problema dos “limbées” ndo é hdso, o mercado de capitais,
racionalmente, tenderd a subestimar o valor dasd@ébas e superestimar o valor de algumas
idéias ruins, em relacéo a disponibilidade de migao detida pelos empreendedores.

No ambito empresarial, a assimetria de informaggigesquando a companhia possui
informacéo relevante em termos de valor, aindadisdgada ao publico, mas que pode ser
obtida de forma privada por alguns investidoreg. fite essa informacao esteja disponivel ou
incorporada ao preco das acoes, cria-se 0 probitEmselecdo adversa, o que impde risco
informacional aos participantes de mercado naornmfdos. Como o lucro do investidor
informado resulta da perda do investidor ndo-inBto este tende a se proteger contra o
risco informacional, exigindo maiores retornes ante Nesse aspecto, ao permitir essa
transferéncia de riqueza entre os investidores rercado secundario, a assimetria
informacional provocaria um aumentx ante no custo de capital da empresa, ho momento
da emissdo de acdes ou titulos de divida no mergadoario (BROWN; FINN;
HILLEGEIST, 2001).

A questdo da diferenca na composi¢cdo da informagdie informacdo publica e
informacé&o privada foi investigada por Easley e &aH(2003). Os autores, tendo por base
um modelo de expectativas racionais, afirmam gsa dgerenca afeta o custo de capital da
companhia, j& que os investidores exigiriam maioedsrnos para investir em ac¢des com
menor nivel de informacéo publica. Para os autarasaior retorno exigido € baseado na
melhor condi¢céo, dos investidores informados, dara 0 peso da acado na sua carteira a fim
de incorporar uma nova informacgéo, o que faz comapiinvestidores ndo-informados, em

desvantagem, aumentem seu risco. Esse fato résudar investidores nao-informados
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detendo muitas acdes com mas noticias e poucas agie boas noticias. Para tais

investidores, deter um maior numero de acfes remvegia 0 problema, pois eles estariam

sempre em desvantagem. Com base nesse raciorlaly E43 Hara (op. cit.) sugerem que as

empresas podem influenciar seu custo de capitadaonistrar a precisdo e a quantidade de
informacgdes disponiveis para os investidores, gigirem compensacdo adicional para esse
risco, de certa forma, sistematico.

Para Verrecchia (2001), o problema do risco infaioreal assume o mercado como
imperfeito, ao admitir que as atitudes e comportdo®de cada investidor sdo suficientes
para garantir que tenha efeito no preco em quexasdcdes ocorrem. Com esse raciocinio, 0s
investidores teriam que pagar um prémio para peoteg individuo do outro lado da
transacao, devido ao problema da selecéo advensmnte a troca de ativos entre agentes com
grau de informacdo diferente. O autor considera gg€mio como 0 componente de
assimetria informacional presente no custo de @lajguanto maior esse componente, menor
o valor percebido pela companhia em uma ofertadan

Para reduzir o custo em uma oferta de acdes oivia@ de interesse da companhia
reduzir a assimetria informacional, a fim de bustaliminuicdo do seu custo de capital no
momento da emissdo. Assim, 0s gestores se sentaiamidos em prover informacao
voluntariamente para reduzir o problema de assianétformacional, quando tivessem
interesse em realizar uma transacéo no mercadapitais com o objetivo de reduzir o custo
de financiamento externo da companhia.

Healy e Palepu (2001) prop6em duas alternativaa pdar com o problema da
assimetria informacional. Na primeira alternativdcomendam a otimizagdo dos contratos
entre as partes (empreendedor e investidor), o pgaporciona incentivos para que o
empreendedor faca disclosureda informacdo privada, mitigando, assim, o prolleta
diferenca de avaliacdo entre as partes. Na segultetaativa, sugerem o uso da regulacéao,
que exige que o empreendedor faca toliatlosureda informacdo privada. Ressalte-se
também a atuacéo de intermediarios da informagionp@nalistas financeiros e agéncias de
rating, que buscam produzir informacdo financeira privada sentido de diminuir a
superioridade de informacéo detida pela geréncia.

A assimetria informacional é mais acentuada nosanes em que a propriedade é
mais pulverizada. Entretanto, no caso do mercadmagitais brasileiro, o nivel de assimetria
informacional entre proprietarios e administrad@®sa menor. Explicam esse fato, segundo

Lopes (2002, p. 90-91), o pouco numero de empres@ascontrole acionario em bolsa e as
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caracteristicas de concentracdo, em que 0s prao®etteriam acesso privilegiado as
informacgoes.

A relacdo entre crescimento e assimetria foi aamddispor Smith e Watts (1992) e
Gaver e Gaver, 1993 (apud LANZANA, 2004, p. 28)giB&lo os autores, companhias em
fase de crescimento apresentam maior assimetirdatenacdes e maiores custos de agéncia,
0 que levaria tais empresas a disponibilizar unomavel dedisclosureem relacéo as firmas

com menores oportunidades de crescimento.

2.14 Governanca Corporativa

A expressdo Governanca Corporativa ainda € maitente na literatura académica,
tendo surgido a menos de vinte anos do termo Catgpdeovernance, segundo Zingales
(1997).

Esclarece Rozo (2003, p. 42) que governanca caiparé um termo cunhado na
esfera da nova economia institucional, com o propGde designar influéncia, controle,
direcédo das acdes/condutas daqueles que tém dedatdrole das companhias.

Para Carvalhal da Silva (2002), governanca corparaém seu marco de referéncia
no trabalho de Berle e Means (1932), quando doctareen uma mudanca significativa na
estrutura societaria das empresas americanasterarada por uma maior dispersdo da base
acionaria. Segundo o autor, a partir dos anos 7@&nfoque contratual das relacdes
econdmicas passou a despertar interesse entregwofis e académicos.

Para Silveira (2004, p. 31), a discussao sobrergamea corporativa surgiu como
resposta a diversos registros de expropriacaogdaza dos acionistas por parte dos gestores
em empresas com estrutura de propriedade pulvarieados acionistas minoritarios por
acionistas controladores em empresas com estrgypeopriedade concentrada.

Okimura (2003, p. 10) relata que a questdo dazatifio de recursos pelos gestores,
para beneficio préprio, ja teria sido percebida pdam Smith, em 1776, em seu trabalho
“The wealth of natioris em que apontava “a negligéncia e esbanjamento$ d
administradores na conducédo dos negocios de oatr@® de si proprios. Segundo o autor
(op. cit.), jA naquela época, a preocupacdo de AB8amth era com a separacdo entre
propriedade e controle, apesar da inexisténciavidi€rcias empiricas, pois as empresas, em
sua maioria, ainda eram relativamente pequendsades e com propriedade concentrada nas

maos de individuos ou familias.
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Para Andrade e Rossetti (2006, p. 89), as razdetafoentais para “o despertar da
governancga corporativa” teriam sido os conflitos adgncia, tanto aqueles derivados do
oportunismo de gestores em face da dispersdo eusEn@a dos acionistas, quanto 0s
associaveis a estruturas de propriedade aciondgi@msejam a expropriacdo dos direitos dos
minoritarios por a¢des oportunistas de majoritarios

Atualmente, observa Carvalhal-da-Silva (2002), eegoanca corporativa surge para
superar o chamado “conflito de agéncia”, presergartir do fenbmeno da separacao entre a
propriedade e a gestdo empresarial. Com o surgintad modernas corporacdes, o0 tema,
ainda sem um nome definido, ganha importancia,, pmm a separagcdo entre controle e
gestéo, abriu espaco para o problema de agéncm @réxecutivo e 0 acionista. Segundo
Carvalhal-da-Silva (2002), até o inicio do sécudsgado, os conflitos de interesse e custos de
agéncia ndo eram tao relevantes, pois a propriedadecontrole das grandes empresas
estavam nas maos dos mesmos individuos, os charf@ajnsies da industria”, entre eles,
Rockfeller, Du Pont, Morgan, entre outros.

Mais tarde, com a pulverizacdo da propriedade, rdrale deixou de ser exercido
pelos proprietarios, sendo transferido aos gerefitedassico problema da teoria da agéncia
teve sua origem nessa época. Nesse ambiente, saggelnamados conflitos de agéncia, pois
0s interesses daqueles que administram a propaetad sempre estdo alinhados com os de
seu titular.

Desse modo, sob a perspectiva da teoria da agén@agocupacido maior € criar
mecanismos eficientes (sistemas de monitoramentocentivos) para garantir que o

comportamento dos executivos esteja alinhado corteresse dos acionistas.

2.14.1 Pilares tedricos da Governanca Corporativa

O desenvolvimento da teoria de agéncia por Jemdéackling (1976), Fama (1980),
Fama e Jensen (1983) e Jensen (1986) trouxe oitmpdeecustos de agéncia que, segundo
Rozo (2003, p. 42), constituiria “um dos eixos dstentacdo dos estudos de governanca
corporativa”. Nessa perspectiva, 0s mecanismo®derganca corporativa teriam a funcéo de
minimizar os custos de agéncia, decorrentes daazatincompleta dos contratos.

A nova viséo contratual da firma, derivada do athb de Coase (1937), que, como
“caixas pretas”, apenas tinham por funcao a alacafidiente de recursos para maximizacao
de lucros, trouxe o conceito de custos de trans&ggundo Rozo (2003, p. 42), o custo de

transacdo, para uso do mecanismo de precos (m@raamustituiria “o segundo eixo de
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sustentacdo dos estudos de governanca corporablsse contexto, 0s mecanismos de
governanga corporativa também buscariam formas idémmar os custos de transacgdes
econdmicas, em virtude da impossibilidade do ektaimeento de contratos completos.

Assim, na visao de Rozo (2003, p. 42), os estd@ogovernanca corporativa teriam
dois eixos de sustentagdo: “o eixo dos custos éecsy oriundo da vertente de Berle e
Means (1932) e o eixo dos custos de transacOe®maonas, oriundo da vertente de Coase
(1937)".

Alids, a complementaridade de ambas as teorialg agéncia e a dos custos de
transacdo, que tém por objeto a minimizacdo deosustejam eles de agéncia ou de
transacfes econdmicas, ja fora observado por Wislen (1988, p. 570). Ressalta o autor que
a teoria da agéncia, com mecanismos de incentivognitoramento dos executivos, tem um
foco ex antedos contratos, e a teoria dos custos de transagf@gmicas, com uso de
instrumentos institucionais para as melhores esastde governanca das empresas, tem

énfaseex postdos contratos.

2.14.2 Definicdes de Governanca Corporativa

O pouco tempo de estudo a que tem sido expostamsrae duas décadas, ainda nao
tem permitido definicbes consensuais sobre govemearporativa. Com base nos dois eixos
da governanca corporativa, diversas definicoesat@ergido na literatura.

A visado restrita aos fornecedores de recursos pacampanhia esta refletida na
definicdo de Shleifer e Vishny (1997, p. 737), pguam governanca corporativa é o conjunto
de maneiras pelas quais os financiadores de caaitampresa garantem que obtém para si 0
retorno sobre os seus investimentos.

A direcdo e aperformanceda companhia fizeram parte da definicdo de Monks e
Minow (2001, p. 1), que concebem governanca cotpar@omo o relacionamento entre os
varios participantes com o objetivo de determinarmo e gerformancedas companhias.

Ja La Porteet al, 2000, p. 3 (apud LANZANA, 2004, p. 3) definemvgmanca
corporativa como o conjunto de mecanismos pelos qusainvestidores externos se protegem
contra a expropriacdo dos internos (gestores/dadces).

As trés definicdes anteriores se inserem mais ntexto da teoria de agéncia, numa
abordagemex anteentre os participantes, em contrate com as dugsintes, que, mais
abertas, ja antecipam o aspecto institucional panohe o relacionamento contratual entre os

diversos agentes, com mais énfase no aspeqbost
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Assim, numa visdo econdmica e mais abrangente, idsgh (2002) definiu
governanga corporativa como sendo o campo da ecangoe investiga a forma de
gerenciamento mais eficiente das companhias, par deeinstrumentos de incentivo, como
contratos, estrutura organizacional e legislacao.

J& Denis e McConnell (2002, p. 1) explicitamentuasem o papel das instituicbes e
dos mercados, quando definem governanga corporedivedo um conjunto de mecanismos,
tanto institucionais como de mercado, que estimutandirigentes da companhia, os quais
realmente tomam as decisfes do dia-a dia, a tomdeeivdes que realmente agreguem valor
para os fornecedores de capital.

Autores nacionais, como Carvalhal-da-Silva (2002stacam a reducao dos conflitos
de interesse entre os agentes da companhia paragimcusto de capital e aumentar o valor
da empresa como objetivo da governanca corporatfera Silveira (2004), como conjunto
de mecanismos, a governanga corporativa tem conaivabaumentar a probabilidade de
garantir o retorno dos investimentos aos forne@=ide recursos.

Os institutos criados para dar suporte as impliesgfue a governanca corporativa
proporciona para a sociedade também tém apresestado definicbes, geralmente vistas
CcOmo um sistema.

Para a Organizacdo para a Cooperacdo e DesenvoteiniEzondmico (OECD),
“governanca corporativa € o sistema segundo oapiebrporacdes de negdcio séo dirigidas e
controladas”, com uma estrutura que especificastailuliicdo de direitos e responsabilidades
entre os diferentes participantes da corporacad@RADE; ROSSETTI, 2006, p. 138).

Para o Instituto Brasileiro de Governanca CorpeaaiBGC), governanga corporativa

-(D-\

o sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas@aradas, envolvendo 0s
relacionamentos entre os acionistas/cotistas, tumsge administracéo,
diretoria, auditoria independente e conselho fiscain a finalidade de
otimizar o desempenho da empresa e facilitar csacs capital.

2.14.3 Escopo da Governanca Corporativa

As questdes de governanca corporativa s6 podeapbeadas, segundo Hart, 1995, p.
678 (apud OKIMURA, 2003, p. 17), sob duas condicdgsexisténcia de problemas de
agéncia ou conflito de interesses, envolvendo meslota organizacdo (proprietarios,
administradores, empregados ou clientes); 2) peesee contratos incompletos, devido a

existéncia de custos de transacao.
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A inexisténcia de problemas de agéncia leva tedomdividuos envolvidos em uma
organizacdo a maximizar os lucros ou valor e amigar os custos. Como os individuos
estdo preparados para seguir as instrucdes indapentente de quais formas e situacbes a
companhia conduza suas atividades, ndo ha necdssidauma estrutura de governanca para
resolver os desacordos ou desarranjos entre &spart

Os custos, excessivamente altos, de se estruteraontrato, dada a dificuldade de se
projetarem todas as eventualidades, chegar a umsesnm sobre essas contingéncias e a
fixacdo de uma terceira parte, como um juiz, pesalver os casos de disputa, leva as partes a
assinarem contratos incompletos, com lacunas engémicias faltantes, requerendo acoes e
ajustes futuros.

As duas condicfes basicas citadas por Hart (1€8%hacrescentadas por Rozo (2003,
p. 17), ao afirmar que o tema governanca corp@atode ser abordado sob uma otica mais
estrita, com énfase no conflito principal-agentesgando por uma abordagem intermediaria
que incluiria também outros financiadores da engyrag uma concep¢do mais ampla que
incorporaria todos 0s que possuem algum interessenpresastakeholders

Assim, 0 escopo da governanca corporativa eshesaduas principais teorias da
funcdo-objetivo das organizacgdes: a teoria da maagho da riqueza dos acionistas, que
defende que as decisbes corporativas devem sedasmasando sempre a maximizar o valor
da empresa, e a teoria de equilibrio dos interedeestakeholders que defende que as
decisbes devem ser tomadas de modo a equilibratisfazer os interesses de todos 0s
publicos envolvidos com a corporacdo. Segundo i&&vR004, p. 39), algumas questdes
bésicas, como “qual é o objetivo da empresa’?, ‘fmgdo de quais interesses as
organizacbes devem ser geridas™?, “quais devenosseritérios para tomada de deciséo e
avaliacdo de desempenho”?, devem ser respondidaguptmuer corporacdo para a escolha
da funcao-objetivo que, segundo Silveira (20044(Q), dependeria da consideracao de trés
dimensdes:

» dimensao sociedade: qual funcdo-objetivo gera urarrham-estar para a sociedade?
» dimensao empresa: qual funcdo-objetivo torna a esapmais eficiente e produtiva?
= dimensdo profissional: qual funcdo-objetivo espegifde forma clara como os

executivos e conselheiros devem tomar decisfasavakados?

Segundo Silveira (2004, p. 40), a funcéo-objetive anelhor responder a essas

questbes deve ser a escolhida como pano de fundoefgboracdo e implementacdo do
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modelo de governanca, pois é aquela que resultanair bem-estar, maior eficiéncia
corporativa e melhor definicdo dos critérios deliagdo dos administradores da companhia.
Assim, ao atingir o escopo da governanca corp@atom base na minimizacado dos
problemas de agéncia ou conflito de interesses,doeno na reducéo dos custos de transacéao,
o0 modelo a ser escolhido pelas empresas, tendbgsera funcao-objetivo, deve promover o
crescimento do mercado de capitais, objeto de esdadpresente pesquisa. Assume-se, no
presente estudo, que, além da governanca corpraitras variaveis macroecondémicas

possam determinar o comportamento do mercado drisdprasileiro.

2.14.4 Mecanismos de Governanca Corporativa

Andrade e Rossetti (2006, p. 211) sugerem que esamsmos de governanca
corporativa sdo na verdade “forcas de controlein@ouma reagcdo daqueles agentes
prejudicados nos conflitos de agéncia, derivadodlidatos assimétricos e de estruturas
perversas de poder, que buscaram a harmonizacéuetdesses e de direitos por meio do
controle efetivo do poder, que era exercido por iagtnadores e por majoritarios
expropriadores.

Essas “forcas de controle” teriam se estabelecaitot internamente quanto no
ambiente externo as companhias. Como forgas estesautores identificam: a definicdo de
mecanismos regulatorios; padrdes contabeis exigicmstrole pelo mercado de capitais;
pressdo de mercados competitivos; ativismo de fiol@ss institucionais; ativismo de
acionistas; e atuacdo de fundos mlevate equity Como forgas internas sado apontadas:
concentracdo da propriedade acionaria; constituighoConselhos de Administradores
guardides; modelos de remuneracdo de administrigdaorenitoramento compartilhado; e
estruturas multivisionais de negaocios.

J& para Jensen, 1993, p. 850 (apud OKIMURA, 200319), os mecanismos de
governancga corporativa podem ser classificadosralest® quatro grandes categorias: o
ambiente legal, politico e regulatorio; o mercado adpitais e de fusdes e aquisicbes; o
mercado competitivo do setor de atuacdo; os meuasisnternos. Essencialmente, Silveira
(2004, p. 32) acompanha essa classificacdo de mauasexternos e internos.

Contudo, afirma Rozo (2003, p. 45) que, na verdadebordagens dos contrates,
ante da teoria da agénciaex postda teoria dos custos de transacédo, é que detenrosa
diversos tipos de mecanismos de governanca comgrabdos com o objetivo comum de

reduzir custos, sejam 0s de agéncia ou os de t@esa&condmicas que, em Ultima instancia,
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contribuiriam “para maximizar a riqueza dos acitags garantir o retorno dos capitais de
terceiros e oferecer astakeholder® beneficio do desenvolvimento econémico do padeo

a empresa esta inserida”. No entanto, de forma rasista, Silveira (2004, p. 32) considera
que a governanca corporativa, assumida como unumimnge mecanismos de incentivo e
controle, contribuiria para a reducéo dos custasgdmciamento.

Desse modo, 0os mecanismos de incentivos aos gestorao a remuneracgao variavel
baseada em resultados e opcbes de compra sobie dgd@mpresa, e de monitoramento,
como auditoria independente, conselho de admigétraconselho fiscal, auditoria interna,
covenantsatrelados aos recursos tomados de terceiros,gas@cke gestdo com segregacao de
fungBes e estrutura de propriedade representarardagemex antedos contratos. J& as leis,
0os codigos de ética, codigos de boas praticas dermgnca corporativa, camaras de
arbitragem, mercado de trabalho dos gestores, dwrda trabalho dos membros dos
conselhos de administracdo e o mercado de comrtraedrio takeovery sdo considerados os
mecanismos de governancga corporativa numa abordageestdos contratos.

2.14.5. Mecanismos externos de Governanca Corpone

Quanto aos controles externos, Fama, 1980 (apudZIA\¥\, 2004, p. 42), ressalta
que a companhia é disciplinada pela competicdomanas empresas, 0 que forca a evolugao
de mecanismos de monitoramento eficiente do desdmpde toda a equipe e de cada
membro individualmente. Cada participante da enapr® particular os gestores, enfrentaria
tanto a disciplina como as oportunidades oferecp¥ds mercado para seus servigos, seja
interna ou externamente a companhia.

O autor acrescenta que, mesmo sendo uma gerémfissfpnal, esta também seria
disciplinada tanto pela competicdo do mercadoat®atho, como pela competicao interna por
promocdes. Ja o monitoramento da alta geréncidogpielo conselho de administracdo e pelo
mercado deéakeovergor investidores externos.

Fama e Jensen, 1983 (apud LANZANA (2004, p. 443tatam a importancia dos
mercados. No mercado de capitais, por exemploggopda acdo pode ser considerado um
sinal visivel que sumaria os resultados das dezxistiernas da empresa para um fluxo de
caixa atual e futuro da companhia. Esse monitortorexterno exerce pressao no sentido de
orientar o processo de decisdo no interesse damisizEio A existéncia deéakeovers no
mercado de capitais, por exemplo, disciplina osoges a tomarem decisfes que beneficiem a

companhia, do contrario a empresa pode ser comprada
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Ainda na esfera do mercado de capitais, a reacaonelwado aos anuncios de
prejuizos das empresas funcionaria como um mecanéigngovernanca corporativa. Para
Denis e McConnell, 2002, p. 4 (apud OKIMURA, 20@83,21), quando 0s mecanismos
internos de governanca atingem um elevado graneafeiéncia, revelada pela significativa
diferenca de precos entre o valor da empresa elas patencial dela, existe um grande
incentivo para investidores externos tomarem o rontda empresa. Essa ameaca de
mudanca de controle agiria como um incentivo aosiridtradores para que mantivessem um
valor elevado das acfes da empresa, a fim de eliriprémio que pudesse atrair possiveis
interessados em seu controle. Nessa perspectivar@ado de capitais alinharia os interesses
dos administradores com os dos acionistas.

Para Allen e Gale, 1999, p. 9 (apud OKIMURA, 20@3, 21), existiriam trés
mecanismos basicos para que pudesse ocorrer unangaude controle de uma empresa por
intermédio do mercado de capitais: pela disputavptws, pelas fusdes e pelas aquisi¢des.

Para alguns autores, como Denis, 2001, p. 198, osvder 1994, p. 7 (apud

OKIMURA, 2003, p. 20), os mecanismos regulatériodeecunho legal estdo entre os mais
importantes instrumentos de governanca corpord®aea La Portat al (1997, 1998, 2000a),
o ambiente legal € um mecanismo fundamental dergamea corporativa. Segundo 0s
autores, o grau de protecdo concedido aos dirdit@sinvestidores estaria condicionado a
origem das leis dos paises, assim como o nivehftecemenha aplicacdo dessas leis seriam
fatores determinantes da governanca corporativa.

Assim, o nivel de protecdo dado aos investidores,relacdo a possibilidade de
expropriagcao por parte dos administradores e dmsiatas controladores, determinaria as
diferencas das empresas, no que tange a estr@peopdriedade, ao mercado de capitais, a
estrutura de financiamento e a politica de dividsndom base nas pesquisas realizadas pelos
autores. Os estudos também revelaram que os osndl interesses ocorrem principalmente
entre investidores externos e o acionista contoolad que a relagdo de conflito entre
administradores e acionistas aparece em paises mmoatrole acionario das empresas é

pulverizado, por exemplo Estados Unidos e Rein@&lni
2.14.6. Mecanismos internos de Governanca Corporat
No ambito interno, como forte aliado na reducéopdablema de agéncia, Silveira

(2004, p. 33) destaca a importancia do conselhadaeinistracdo, como um dos principais

mecanismos de alinhamento de interesses entre ista®ne gestores no sistema de
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governancga corporativa de uma empresa. Okimura3(20023-25) acrescenta a politica de
remuneracao, estrutura de financiamento e estraterpropriedade. Fama e Jensen, 1983
(apud LANZANA, 2004, p. 44) destacam ainda, conmstrinimento interno, a hierarquia de

decisfes e o sistema de monitoramento mutuos.

a) Conselho de administragdo como mecanismo intermte Governanca Corporativa

Para Denis (2001, p. 199), o conselho de admig&i;acomo mecanismo aceito
inclusive sob a dtica juridica, € o instrumentosrdireto de controle dos administradores a
disposicéo dos acionistas. Os membros do conséboekeitos pelos acionistas para, em
nome deles, contratar, demitir, compensar e manmitaralta administracdo e executivos da
empresa. Em tese, € a solucao ideal, para os ste@enno monitoramento dos agentes.

Hermalin e Weisbach (2001) relatam que muitos estuém sido realizados, com o
objetivo de identificar caracteristicas e fatorase gafetam a funcdo do conselho de
administragdo e o0 seu efeito no monitoramento eemdpenho das empresas. Duas
caracteristicas tém sido destacadas: o tamanhodependéncia. Os resultados indicam que
conselhos menores e com maior proporcao de coirveallexternos tém sido mais efetivos no

monitoramento da administracgéo.

b) Politicas de remuneracd@omo mecanismo interno de Governanga Corporativa

A questdo da remuneracdo como mecanismo de gowverr@rporativa tem sido
investigada com énfase, basicamente, em dois aspechivel de remuneracéo e o0 seu papel
atrelado ao desempenho da empresa.

O nivel de remuneracdo como mecanismo de goverrarparativa assume que o
administrador arriscaria menos a perda de seu gmg@anto maior fosse o valor recebido
dela, o que o levaria a agir de acordo com osdasers doa acionistas.

Uma outra forma utilizada pelos proprietarios éelatr a remuneracdo dos
administradores ao desempenho da empresa, 0 gse, Caso, alteraria o foco contratual para
um periodoex post Compensados proporcionalmente pelo desempenhengesa, 0s
agentes seriam incentivados a maximizar a riquegaadionistas. Os instrumentos utilizados
tém sido a propriedade direta de parcela de agbesngresa ou na forma alternativastizck
options

No entanto, os escandalos ocorridos com empresaigcamas, em 2002, mostraram a
vulnerabilidade desse mecanismo de governancaretiygo Conforme relata Gordon (2002,

p. 1246), o uso dstock optionspelos executivos da Enron, uma das maiores faénci
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ocorridas na ocasido, mostrou outros papéis desdrages pelos executivos, o de fraudador
e 0 de especulador. O objetivo primario de alirdginteresses entre agente e principal cai
por terra, pois 0S executivos, com maiores niveistdck optionspossuem incentivos para
manter um valor alto das acdes a qualquer custtyimao fraudes contabeis, aumento do
risco da empresa, etc. (OKIMURA, 2003, p. 24).

c) Estrutura de financiamentocomo mecanismo interno de Governanca Corporativa

Para Hart (1995, p. 685), a estrutura de finanerdmda empresa, especificamente a
tomada de dividas, funcionaria como um importantecanismo para disciplinar os
administradores. As dividas contraidas pela empmeggiriam da administracdo um
comprometimento de manter um nivel de desempermho,npenos para honrar as obrigacdes
com os credores. Diferente do retorno aos aci®ista que a administracdo tem o poder de
decidir sobre o fluxo de dividendos ou juros, cosl aedores haveria a obrigacdo de
pagamentos peridédicos que, em nao sendo realizgdesuem garantias e meios para
execucao.

Outro beneficio da contratacdo de dividas, peloameaté certo nivel, é que
desestimularia os administradores a reinvestiram@gs em projetos nao geradores de valor
para a empresa.

d) Estrutura de propriedade como mecanismo interno de Governanca Corporativa

A estrutura de propriedade como mecanismo de gameancorporativa considera que
acionistas, com uma parcela superior a 5% das agpesna empresa, tém o incentivo e o
poder de monitorar a administragcdo, argumenta D@61). Nessa perspectiva, afirma
Lanzana (2004, p. 46-47) que a existéncia de gsandeestidores provocaria maior
alinhamento entre os direitos sobre o fluxo deacgposse das acbes) e os direitos de controle
(votos para tomada de decisé&o).

Por outro lado, a presenca de grandes acionistasatta parcela de propriedade pode
ser prejudicial para a empresa, na medida em queteresses dos acionistas controladores
nao coincidam com os interesses dos demais a@eninforme ressaltam Shleifer e Vishny
(1997), La Portat al (1999) e Bebchuk (1999). A concentracdo da peopude possibilitaria,
por um lado, uma diminuicdo dos custos de agénnia, vez que 0s acionistas controladores
acompanhariam os negocios da empresa mais de lgsppor outro lado, potencializaria as

chances de expropriacdo dos acionistas minoritpgls acionistas controladores.
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La Portaet al (1999), Bebchuk (1999) e Gomes, 2000 (apud OKIMUROO03, p.
29), afirmam que a existéncia de grandes acionistama tentativa de minimizacdo dos
conflitos de agéncia em paises com baixa protegi#d € institucional aos investidores.

O desenvolvimento econémico de um pais, segunddElR &kta condicionado a
capacidade de o ambiente institucional permitiagtia dos direitos de propriedade entre os
agentes. Segundo Silveira (2004, p. 38), os dgeit® propriedade, discutidos nos artigos
seminais de Coase (1962) e Demzetz (1967), atuamo eariaveis explicativas do nivel de
desenvolvimento econ6mico de um ambiente instinaioe também do modelo de
governancga corporativa adotado pelas empresas aessente, ao causarem impacto na
estrutura de propriedade das empresas.

La Portaet al, 2000 (apud LANZANA, 2004, p. 46), afirmam que aspectos
judiciais (regras mais flexiveis e estabeleciddssp@iizes) e politicos (maior protecdo a
propriedade privada) explicam a maior protecdo iaesstidores nos paises de Direito
Comum se comparada a dos paises de origem nocDiie.

Segundo os autores, a fraca protecao ao invested®aria o subdesenvolvimento do
mercado de capitais (medido pelo nUmero de comaariistadas e de empresas realizando
oferta publica), a pior avaliacdo dos ativos e, @éftima instancia, dificultaria o
desenvolvimento econémico.

Nos paises de Direito Civil, a protecdo legal an®estidores é muito menos eficaz,
tanto por causa da auséncia de leis apropriadagaypela fragilidade do sistema judiciario
em fazer cumprir a leiefforcement Como resultado da falta de protecdo legal aos
investidores, o financiamento das companhias és@mmaioria, interno ou por meio de

bancos estatais e existe uma grande concentragiomtéedade (LANZANA, 2004, p. 46).

2.14.7. Instrumentos utilizados na concentracédo amaria

Segundo Grava (2004, p. 26), os mecanismos uldez®@ara introduzir a disparidade
controle-propriedade sdo quatro: o uso de classacdes (ordinarias e preferenciais) com
direitos diferenciados, o uso da estrutura de pdénas participacdes cruzadas e o acordo de
acionistas.

O uso de classe de acgbBes com direitos diferergigdodindrias com voto,
preferenciais sem) permitiria aos acionistas ctéadicres deter, no caso brasileiro, o controle

da empresa com apenas 16,7% das acdes ordin&ssaliR-se que, com a edicdo da lei n.°
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10.303/2001, foi reduzida, para as empresas qummsgtituissem a partir daquela data, a
participacdo das acdes preferenciais de 2/3 pardal¢apital acionario.

A estrutura de piramide se caracteriza pela exd&éda figura do controlador,
refletindo presenca de dois ou mais niveis de clentbado que a cada nivel o controle pode
ser exercido com 50% do capital mais uma acao, (onalo de niveis promove um
decaimento geométrico no capital necessario paasgumantenha o controle. Para La Porta
et al. (1999 a), esse mecanismo de concentracdo del@pit@s utilizado que o de classe de
acoes (GRAVA, 2004, p. 31-32).

Valadares (1998, p. 34) afirma que “a grandezaifao de emissao de agbes sem
direito a voto permite um distanciamento da regnaa acdo — um voto. Apesar da frequente
presenca de piramide na estrutura de propriedadeu @bjetivo principal ndo parece ser a
manutencdo do controle com um menor custo”. Paawa5(2004, p. 32), a combinagéao do
uso de ac¢bes ordinarias/preferenciais com a esdrute pirAmide acarreta um resultado
potencialmente elevado.

O uso de participagbes cruzadas possui um ef@toelbante ao da piramide,
adicionado a presenca de mais de uma empresa mp@lacontrolada. A troca de
participacbes entre as empresas controladas supstit menos parcialmente, os niveis de
piramide (GRAVA, 2004, p. 33).

Segundo Sztajn, 2002 (apud GRAVA, 2004, p. 37)maslificacdes na lei 6.404 a
partir de 2001 tornaram mais forte o acordo e rei@tva a concentracdo do poder acionario,
0 que significa um retrocesso, pois contraria o spieonvencionou denominar boas praticas

de governanca corporativa.

2.14.8 Modelos e (ou) sistemas de governanca corgiva

Apesar de governancga corporativa ndo ser um teladveanente novo, somente nos
ultimos anos vem se transformando em uma preocapagdortante em diversos paises,
sejam mercados desenvolvidos ou emergentes. Neenpeeestudo, além de variaveis
macroecondmicas, a governancga corporativa, impleadarpela BOVESPA a partir de 2001,
é considerada como varidvel explicativa do merchdcapitais brasileiro.

A partir da década de 1980, varias pesquisas foeatizadas nos Estados Unidos,
Europa e Japao para examinar os modelos de gogermmanporativa e suas consequéncias
sobre o desempenho das empresas. Destacam-sejs€gamura (2003, p. 25), os trabalhos
de Prowse (1994), Aoki e Kim (1995) e La Patal (2000).



93

Também chamados de sistemas, sao identificados lipmiatura dois modelos: o
anglo-saxao, que prevalece nos Estados UnidosReimo Unido, e 0 nipo-germanico, que
predomina no Japao, na Alemanha e na maioria disepala Europa Continental. As
estruturas de propriedade, bem como as formas aetaramento usadas pelos acionistas
parecem diferenciar esses modelos.

No modelo anglo-saxao, as participacdes aciondéasrelativamente pulverizadas e
as Bolsas de Valores garantem a liquidez dessdkipacdes, diminuindo o risco dos
acionistas. No modelo nipo-germanico, a propriedadeais concentrada e as participacdes
acionarias sédo de longo prazo. Além disso, no noodeglo-saxénico, 0 objetivo principal
das empresas € a criagdo de valor para os ace@Btaeholdery enquanto no modelo nipo-
germanico, as empresas buscam equilibrar os istedos acionistas com 0s de outros
grupos interessados que sofrem o impacto das @scistnadas pela empresa, como, por
exemplo, os empregados, fornecedores, clientepmanidade em gerastakeholders

Assim, no modelshareholder a obrigacdo primordial dos administradores é aigir
nome dos interesses dos acionistas, enquanto nelonstdkeholder além dos acionistas,
existe um conjunto mais amplo de interesses que dew contemplado pela acédo e pelos
resultados da corporacgao.

Uma outra classificagao feita por alguns autorésesos modelos anglo-saxéo e nipo-
germanico refere-se as fontes de financiamentcedgmesas. Segundo Allen e Gale, 2000
(apud OKIMURA, 2003, p. 26), o modelo anglo-saxéanhecido comanarket orientedao
privilegiar a propriedade dispersa, obtém do mercaa principal fonte de recursos. Nele, o
poder individual dos acionistas € fraco, o que exigh mercado com alta necessidade de
transparéncia das informacdes e com um sistemduoishal com capacidade de fazer
cumprir enforcementos direitos dos acionistas minoritarios.

Ja o modelo nipo-germanico utiliza como fonte dariciamento grandes investidores,
que podem ser bancos, outras instituicdes finaamealém de estruturas familiares. Esses
grandes investidores participam ativamente na adtragdo das companhias, 0 que garante
um monitoramento mais préoximo dos negocios.

O desempenho da economia japonesa ha década dea®@ b crer que o modelo de
governancga corporativa 14 utilizado, similar ao elodalemé&o, fosse o mais eficiente. No
entanto, com os sinais de desaquecimento da ecanoanidécada de 90, aquele modelo
comecou a ser questionado.

Atualmente, a importancia dos Estados Unidos noarcenmundial, com seu

expressivo mercado de capitais como fonte de resyrara empresas no mundo inteiro, tem
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estimulado a disseminacdo de sua cultura instimatiem termos de controle corporativo,
parecendo apontar para a hegemonia do modelo aagfmico.

Segundo Carvalhal-da-Silva (2002), o debate e wdestlos modelos anglo-saxédo e
nipo-germanico se intensificaram e os sistemas géfrendo evolucdes, de forma que
atualmente ndo séo encontrados os dois modelosaforsna “pura’.

Maher e Andersson, 2000 (apud CARVALHAL-DA-SILVAQ@2) apresentam e
examinam 0s conceitos, vantagens e desvantagensisiehas de governanca corporativa
presentes nos paises da OCDE, bem como a rela¢é®o @ sistemas de governanca,
desempenho das empresas e crescimento econémico.

Segundo os autores, enquanto alguns sistemasrsé@tecaados por propriedade mais
difusa putsider systemsoutros tendem a possuir uma maior concentragagoodtrole e
propriedadeifisider systen)s

Nos sistemas com propriedade mais difusa, presegmasipalmente, nos EUA e no
Reino Unido, o conflito de interesse basico é eatiministracdo e acionistas. Nesse sistema,
0s mercados de capitais sdo mais ativos e des&e®lg sdo responsaveis pelas funcdes de
monitoramento da administracdo das empresas. @stidures institucionais e os conselhos
de administracdo tém um papel fundamental na atMdde governangca corporativa,
enquanto os bancos assumem somente um papel paasatvidade de monitoramento das
companhias.

Por outro lado, nos sistemas com propriedade noaisenitrada, o conflito de agéncia
se da entre acionistas controladores e acionistaeritarios. Nesses paises, tipicamente
Europa Continental, Japdo e Coréia, € comum angasge piramides, estruturas cruzadas
entre empresas e bancos, 0S quais possuem um papeitante nas atividades de
monitoramento da administracdo das empresas, @adaoqual a alavancagem financeira é
superior nesse sistema. Os mercados de capitdisniea ser menos liquidos e desenvolvidos,
e os investidores institucionais ndo tém um paehtivo como nos sistemas de propriedade
mais difusa.

Segundo Maher e Andersson (2000), ambos os modélssuas vantagens e
desvantagens. Com a globalizacdo e o aumento lkdgées entre os paises, 0os dois sistemas
tém sofrido modificagbes, apresentando um grauodeergéncia entre eles, com o sistema
outsideradotando algumas caracteristicasrider, e vice-versa.

No entanto, afirmam os autores, € dificil prevealggim sistema ira prevalecer, uma
vez que as divergéncias entre eles sdo histormseadas em raizes culturais e legais,

sugerindo que uma convergéncia total é pouco pebvllesse contexto, é importante saber
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qgue todos os sistemas podem ser eficientes deslewmpram os critérios de eficiéncia

apropriados ao sistema e as particularidades aigfiecondémicas e historicas de cada pais.
Outros estudiosos, dentre eles La Pettal. (1998), na comparacédo dos sistemas de

governanca, tomam como base a origem das leis doadeeem estudo, informa Okimura

(2003, p. 27), conforme evidencia o Quadro 16.

Enforcement

Protecéo dos Acionistas

Protecéo dos Credores

Forte Protecéo

Direito Comum

Direito Comum

Direitivil Escandinavo

Intermediario

Direito Civil Escandinavo

Direito divlemao

Direito Civil Aleméao

Intermediario

Direito Civil Aleméao

Direito Civil Esindinavo

Direito Comum

Fraca Protecéo

Direito Civil Francés

Direito Ciwihncés

Direito Civil Francés

QUADRO 16— A origem do direito e a protecdo aos acionistas/aleres

FONTE: La Porta, R.; Shleifer, A.; Lopes-De-Silanés, Vishny, R. Law and Finance, Journal of Pcditi
Economy (1998).

NOTA: adaptado por OKIMURA (2003).

A protecdo legal, ou a sua falta, segundo os ajtateterminaria os diferentes
modelos de governancga corporativa entre os paeadp um fator determinante do grau de
evolucdo do mercado de capitais e da conduta de agentes. Paises como os Estados
Unidos e o Reino Unido, onde o ambiente legal tegem no direito Comum, teriam melhor
protecao para os investidores, o que promoveriaserd/olvimento do mercado de capitais.
No entanto, paises com ambiente legal derivadoiaital Civil Francés, caso do Brasil,
apresentariam pior protecdo aos investidores eupi@sa mercado de capitais menos
desenvolvido.

Para La Portaet al. (2000),

subdesenvolvimento do mercado de capitais, medito Iimero de companhias listadas e

a fraca protecdo ao investidor causaria o0
namero de companhias realizando oferta publica, subavaliacdo dos ativos e, em Ultima
instancia, um obstaculo para o desenvolvimento@ua@o, relata Lanzana (2004, p. 46).

Para os autores, 0s aspectos judiciais, comoseggs flexiveis e estabelecidas pelos
juizes, e os aspectos politicos, como a maior gdioté& propriedade privada, explicaria a
maior protecdo aos investidores nos paises det®@i@mum em relacdo aos paises de
origem no Direito Civil.

Sob essa abordagem, destaca Okimura (2003, pB8)2&2 estruturas de governanca
das empresas, bem como seus mecanismos, reagmiamlaente em que se encontram,
conforme a protecdo legal vigente. Desse modonaetiracdo acionaria ou a disperséo da

propriedade, bem como a predominancia de confétdse administradores e acionistas ou



96

entre acionistas controladores e ndo controladorggnar-se-iam do nivel de protecao legal

existente no ambiente da empresa.

2.14.9 Governanca Corporativa em perspectiva

Tendo por base a visao contratual da firma, algumsres tém explorado, implicita ou

explicitamente, o tema governanca corporativa & gualicacdes que, em épocas distintas,

pode ser visualizada sob diferentes perspectiegsnslo Brandao e Bernardes (2005):

Coase (1937): teve como foco os mercados e asdfirara ele, a firma é uma
estrutura (de contratos) de coordenacgédo de atiegdatonOmicas, por meio de
contratos de longo prazo (empregados, por exemofjue a curto prazo sao
onerosos, com o objetivo de reduzir custos de aiEEteX ante

Berle e Means (1932): para os autores, a estrdrfrma moderna, caracterizada
pela propriedade pulverizada, ficava dependentdéoas decisdes dos gestores;
Jensen e Meckling (1976): concebem a firma comoenmaranhado de contratos
entre diversos participantes, mas concentram-seomtrato entre proprietarios e
gestores, dando origem a uma relacéo de agéncia,

Williamson (1985, 1996): vai além dos mercadosrends, explorados por Coase,
destacando os desdobramentos entre ambos. Ao abmsdeustos de transagéao,
visualiza a firma como uma estrutura de coordenac@mdmica ou mecanismo de
governancga, com 0 propdsito de reduzir aquelesosusim sua andlise, além dos
custosex ante contempla os custex postdos contratos, derivados de fatores como
os atributos humanos (racionalidade limitada e topismo) e a especificidade dos
ativos envolvidos nas transacoes;

Hollingsworth e Boyer (1997): consideram a govegaancorporativa numa
perspectiva mais ampla. Para os autores, as ecasarapitalistas possuem varios
mecanismos de governanga, como 0s mercados, @sfia® organizacdes estatais, as
associacoes, as redes e as comunidades, todobuioio para reducdo dos custos

de transacéo.

2.15 Contabilidade e Governanca Corporativa

Mesmo quando a governancga corporativa ainda estavaestado embrionario, a

importancia da contabilidade tendo a firma como mexo de contratos ja havia sido
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percebida por Watts e Zimmerman (1986, p. 186)nhdoaafirmam que a “literatura de
contratos sugere a hipotese de que a contabilidadece um papel importante tanto nos
termos da contratacdo quanto no monitoramento slémseos” (apud ROZO, 2003, p. 47).
Nesse novo papel da contabilidade, segundo Sub@@r, (apud LOPES; MARTINS,
2005, p. 33), cinco principais fungbes se destacanctoordenagcdo dos varios contratos
existentes entre os agentes ligados a empresa:
1. mensurar a contribuicdo de cada um dos participards contratos;
2. mensurar a fatia a que cada um dos participamesliteito no resultado da empresa;
3. informar os participantes a respeito do grau desano cumprimento dos contratos;
4. distribuir informacdo para todos o0s potenciais ip@dntes em contratos com a
empresa para manter a liquidez dos seus fatoneodacao;
5. distribuir algumas informacdes como conhecimentmwn para reduzir o custo da

negociagéo dos contratos.

Tanto nos mecanismos de monitoramento como noshantivo, utilizados para
atenuar o conflito agente-principal, a contabilielas® faz presente. Como mecanismos de
monitoramento, as auditorias independentes, asesapmeaating, bem como os conselhos
fiscais e conselhos de administracdo tomam poribésenacdes contabeis para realizar seus
exames e emitir seus pareceres.

Nesse contexto, Lopes e Martins (2005, p. 33) aiinngue, como um mecanismo de
governancga corporativa, a contabilidade financeuasocietaria funcionaria como principal
fonte de reducdo da assimetria informacional eimvestidores (principal) e os principais
agentes envolvidos no conflito de agéncia.

Além da Contabilidade Financeira, lembra Rozo (2@0348), deve ser ressaltada a
contribuicdo da Contabilidade Gerencial, que, sdgurama (1983), pode ser utilizada como
importante mecanismo de controle dos gestores peiosistas, quando da estruturacdo do
processo decisério da empresa, de forma a seqsghacisdes de gestédo e de controle. Ainda
no processo de gestdo da empresa, podem ser destas simulagdes de resultados para
subsidiar o planejamento estratégico e operacianakgamento gerencial, o orcamento de
capital, as informacdes de custo, o planejameitiatério, o resultado de unidades internas

da empresa, etc.
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Capitulo IlI

3 METODOLOGIA

Este capitulo, além da introducéo, discorre sobreétodo cientifico, caracteriza a
pesquisa, traz informacgdes sobre a populacdo edapkh amostra utilizada e a coleta dos
dados realizada. Apresenta ainda as variaveis tdda@g suas definicbes operacionais, bem

COMO OS recursos estatisticos usados e o tratamestados realizados.

3.1 Introdugéo

A metodologia ndo é privilégio apenas do conhecimerentifico, mas de qualquer
outra forma de saber, e tem por finalidade demansts passos como se chegou a
determinado resultado.

3.2 O método cientifico como meio de obtencéo dargade

O conhecimento cientifico, em seu mister de prodesgplicacdes racionais, objetivas
e sistematizadas da realidade, encontra guaritia m@ncampo das ciéncias formais como no
ambito das ciéncias factuais, estas, segundo B8y, p. 41), subdivididas em Natural,
como a Fisica e a Quimica, e a Cultural, de queegémplos a Sociologia, a Economia, a
Administracédo e outras.

Lakatos e Marconi (2004, p. 29-30), apoiadas mos@tos de BUNGE (1974, 1976)

e (TRUJILLO, 1974), asseveram que as ciéncias fisrppeeocupam-se com enunciados,

buscando demonstrar rigorosamente seus teorempasao que as factuais tratam de objetos
empiricos, de coisas e de processos, baseadasseavafio e (ou) experimento. Enquanto
aquelas demonstram ou provam, estas verificam (aam ou refutam) hipéteses que, em

sua maioria, sdo provisorias. Em sintese, as @gractuais dependem do “fato”, no que diz

respeito ao seu contetido ou significacdo, e do #a&perimental” para sua convalidacao.

O que distingue o conhecimento cientifico dos denmonderam Lakatos e Marconi
(2004, p. 16), “é a forma, o0 modo ou o método enssumentos do conhecer”, ou seja, de
como a realidade é observada e explicada. Comnasseonceitos apresentados por diversos
autores, como Trujillo (1974), Hegenberg (1976)n@a (1974, 1976) etc., sobre método
cientifico, as autoras (op. cit., p. 44-45) sizt@th que “a finalidade da atividade cientifica € a
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obtencdo da verdade”. N&o explicitamente, pare@darir-se as ciéncias factuais, uma vez
que afirmam ser a verdade obtida por meio “da couwgmpdo de hipbteses, sendo estas pontes
entre a observacao da realidade e a teoria cemntijue explica a realidade”. Oferecem, por
fim, a definicdo de método cientifico que, seguasl@autoras (op. cit., p. 46):

€ 0 conjunto das atividades sisteméticas e racogae, com maior seguranga e
economia, permite alcancar o objetivo — conhecioendlidos e verdadeiros —,
tracando o caminho a ser seguido, detectando erragxiliando as decis6es do
cientista.

Lakatos e Marconi (2004, p. 90-91) ainda ressakliadiferenca entre método, como
abordagem, e métodos, como procedimentos. Panat@as estes Ultimos seriam as etapas
mais concretas da investigacdo, podendo até semegndédos como técnicas. J& método,
“caracteriza-se por uma abordagem mais ampla, &l dé abstracdo mais elevado, dos
fendbmenos da natureza e da sociedade”. Como alondag autoras classificam método em
quatro categorias: 1) método indutivo, com coneg8oendente, indo das observacoes
particulares para os aspectos gerais das leisrmagep@) método dedutivo, com conexao
descendente, partindo das leis e teorias parazgreaiocorréncia dos fendmenos particulares;
3) método hipotético-dedutivo, originando de umeute nos conhecimentos e, mediante
hipoteses, “pelo processo de inferéncia dedutestata predicdo da ocorréncia de fendmenos
abrangidos pela hipotese”; e 4) método dialétiendd por base a contradigdo existente entre
os fenbmenos que ocorrem na natureza e na socigsksxlm, na presente pesquisa, 0 método
empregado é dipotético-dedutivo, em que se parte da definicAo do problema e da
construcdo de conjecturas, que devem ser testaglas obpservacdo e experimentacao,
conforme afirmam Lakatos e Marconi (2004, p. 74).

Como a presente investigacdo, que busca identdiqaossivel relacdo entre fatores
macroecondmicos e governanga corporativa com oaderde capitais, esta inserida no
campo das ciéncias factuais, a metodologia a spregyada fara uso do “fato experimental”,

por meio do teste de hipbteses, para buscar aadidagéo cientifica.

3.3 Caracterizacdo da Pesquisa

A pesquisa cientifica, com o suporte das teoribsseque regem os fendbmenos, € a
materializacdo da ciéncia na producdo do conhetom@omo a Ciéncia tem por finalidade
“a teoria ou a explicacao sistematica dos fenOmeatgrais”, cabe aos cientistas “o estudo
das relacdes entre fendbmenos”. Nesse exerciciemfaso da pesquisa cientifica, entendida
como “a investigagao disciplinada dessas relag@@SRLINGER, 1980, p. 320-321).
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Dentre os tipos de abordagens epistemoldgicos expeatos por Gamboa (1987),
fenomenoldgico-hermenéutico, critico dialético ep@io-analitico, a presente pesquisa
parece encaixar-se nesta Ultima, pois busca anadiseelacdo existente entre fatores
macroecondmicos e governancga corporativa com oauerde capitais.

Este tipo de abordagem (empirico-analitica), segdrtins (2002, p. 34), privilegia
estudos préaticos e possui forte preocupacdo comlezancia causal entre as variaveis.
Segundo o autor, os estudos com abordagem epistgicelempirico-analitica apresentam
em comum a utilizacdo de técnicas de coleta, textéone analise de dados essencialmente
quantitativos, com énfase na relacdo entre asveasia

Demo (1995), por outro lado, oferece, para estudmstificos, uma outra
classificacdo, resumida nas seguintes categoriasteoricos, que seriam dedicados a
formulacdo de quadros de referéncia e estudos atege os metodoldgicos, voltados ao
guestionamento e analise dos instrumentos e meigwatica da ciéncia, levando ainda a
discussbes de abordagens tedrico-praticas; oscgeatque buscam intervir na realidade
social; e, por ultimo, os empiricos, que priorizanmensuracao e a traducdo da realidade
social. Sob essa classificacdo, este trabalho ripaestar mais associado aos metodologico-
empiricos, pois pretende analisar o comportamentmercado de capitais brasileiro em face
da governanca corporativa e de determinadas v&iavweacroeconbmicas. Busca
compreender a relacdo daquele, assumido como gbriapendente, com as possiveis
variaveis macroeconémicas assumidas para expli@€m da governanca corporativa.

Entretanto, ao utilizar a interpretacao de Abraf®v9, p. 43), esta pesquisa pode ser
vista ainda como descritiva, quantitativa e exphea Na visdo do autor, a natureza
explicativa esta embasada no arcabouco tedricoougath investigacdo. No presente
trabalho, utiliza-se como suporte a teoria da mégliacédo financeira, focalizando o papel e o
funcionamento dos mercados financeiros, em espacikl mercado de capitais. Considera
ainda como arcabouco tedrico a firma sob a Oticd#ratual, fundamentada na teoria de
agéncia e na teoria dos custos de transacdo. @rqueantitativo, no entendimento do autor,
estda na analise de relacbes entre as variaveis. Wnaque 0 objeto de estudo € o
comportamento do mercado de capitais brasileiro ocdon¢do, além da governanca
corporativa, de determinadas varidveis macroecar@snio presente trabalho aparenta
encontrar-se nessa modalidade.

Ja para Gil (1994), esta investigacdo poderia imser na categoria descritiva.
Segundo o autor (op. cit., p. 70), “a pesquisarttasctem como principal objetivo descrever

caracteristicas de determinada populacdo ou ferdmerestabelecimento de relagbes entre
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as variaveis”. A presente pesquisa, ao buscar sanal relacdo existente entre fatores
macroecondmicos e governanga corporativa com oauerde capitais brasileiro, parece
coincidir com essa classificacao.

Entretanto, segundo Silva e Menezes (2001, p.&2t)assificacdo das pesquisas em
trés grandes grupos, como exploratorias, desaitevaausais, utilizada por muitos autores,
como por exemplo, Selltiet al. (1974), costuma ser sob o ponto de vista dos wbgetila
investigacdo. Quando classificadas sob a otica adagem do problema, segundo os
autores, devem ser agrupadas em pesquisa quaatiapesquisa qualitativa. Este trabalho,
de carater quantitativo, faz uso dos métodos demmé quadrados ordinarios (MQO), e
MQO com erros padrées robustos a heterocedastecidiasl residuos, nas regressoes lineares
simples e multiplas.

Por outro lado, quando abordado sob o paradigorenativo e (ou) positivo, 0
presente trabalho pode ser classificado dentro rdpogdas pesquisas positivistas que,
segundo Martins (2002), se utilizariam, como tézmle investigacao, de estudos descritivos,
tendo como objetivo descrever caracteristicas tierrdenada populacdo ou fenbmeno, bem
como estabelecer relagdes entre variaveis e fRers Comte (1978), os estudos positivos
buscam a explicagdo dos fatos por meio de uma dayagstabelecida entre diversos
fendmenos particulares e alguns fatos gerais. Essteslos, segundo Martins (2002), sao
caracterizados pelo uso mais intenso e rigorostéci@cas estatisticas, sob orientacdo de
planos amostrais e mediante validacdo de dadosd®a@penas em niveis estatisticos de

significancia.

3.4 Populagéo, amostra e coleta dos dados

Como o objeto do presente estudo € o mercado pleaisabrasileiro, e o objetivo
principal € analisar o seu comportamento em facegdeernanca corporativa e de
determinadas variaveis macroeconémicas, 0 perietiEcisnado para investigacdo toma
como base o inicio da institucionalizacdo das qadtide governanca corporativa, lancada
oficialmente em 26 de junho de 2001. Assim, noidende captar o efeito da introducéo
dessa variavel no mercado de capitais brasileitent@ando manter o mesmo periodo (6 anos)
antes e depois do inicio da implementacdo formabalzernanca corporativa no pais, o
periodo de analise estara compreendido entre iéhtP95 e junho de 2007, totalizando 144

meses.
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Os dados do estudo sao da populacdo de empresapitld aberto ingressantes nos
segmentos de governanga corporativa, bem como déucdo mensal das variaveis
macroecondmicas selecionadas, representando a&veiariindependentes. Para medir a
variavel resultante, no caso o mercado de capéaisilizado com@roxy o indice Ibovespa,

o indice IBrX-100 e a liquidez do mercado. A amasty portanto, do tipo ndo probabilistico
ou intencional, podendo néo ser representativaogalacao.

Os dados previstos nesta pesquisa sdo secunddooam obtidos do banco de dados
do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada, doidi#nio do Planejamento, Orcamento e
Gestéo, IPEAData, do Instituto Brasileiro de Geafigre Estatistica (IBGE), do Banco
Central do Brasil (BACEN), além dos sitios eletosi da CVM e da BOVESPA. Essas
informacdes estao disponibilizadas tanto no Inféroada CVM, como na Base de Dados da
BOVESPA.

Mais especificamente, foram obtidas do IPEADatm@msmacdes sobre a taxa real de
juros domeéstica, calculada pela t&8elic deflacionada; as taxas de inflagéo, do indice IGera
de Precos, Mercado (IGP-M), calculado pela Fund#&gétlio Vargas (FGV); o nivel do
Risco - Brasil, medido pelgpreaddo C-Bond em relacdo ad-Bond o desempenho do
mercado de capitais internacional, avaliado peficendaStandard and PoorsS&P 500, da
Bolsa de Valores de Nova YorNYSEH; e o desempenho da bolsa norte-americana Dow
Jones.

Do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisi{taGE) sdo obtidas as informacdes
sobre o desempenho macroecondmico local, mediddRvetucéo Fisica Industrial, indice de
base fixa sem ajuste sazonal (base: 07/2001 = dé€f@cionado pelo indice de Precos ao
Consumidor (IPC).

As informacdes sobre a taxa de cambio, medidatpgk PTAX deflacionada, bem
como a entrada de Investimentos Estrangeiros, rmepélos investimentos estrangeiros
diretos (IED), e os investimentos estrangeiros lcaagos para a bolsa de valores, além do
volume da divida liquida do setor publico, sdoddgtido Banco Central do Brasil (BACEN).

O efeito, sobre 0 mercado de capitais, da captdedecursos no exterior, medido por
meio da emissao de ADRs pelas empresas brasiléieagtaido do Informativo da CVM.

As datas de adicdo das empresas aos segmentogissge governanga corporativa
sdo obtidas do sitio eletrébnico da BOVESPA, assima informacdes relativas aos indices
Ibovespa e IBrX-100, o volume financeiro negociaal@apitalizacdo bursétil e a liquidez do

mercado.
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Os dados foram, inicialmente, processados em Ip&mi eletronicas para,

posteriormente, ser exportados para o0 pacotesstatsSPSS.

3.5 Variaveis e Definicbes Operacionais

Segundo Rozo (2003, p. 68), uma definicdo openati® um procedimento que tem a

finalidade de atribuir um significado comunicavelma conceito, “através da especificacdo de

como o conceito € aplicado dentro de um conjunpeaco de circunstancias”.
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Destacam-se a seguir as variaveis utilizadas sgujsa:
indice Ibovespa;

indice IBrx-100;

Volume total negociado;

Liquidez do mercado;

Governanga Corporativa;

Taxas de JurosSelio;

Taxas de inflacédo (IGP-M);

Taxas de Cambio;

Taxas do Risco Pais (diferenca ent@-Bonde oT-Bong;
Taxas de Desempenho Econ6émico (Producéo Fisicathedwlo IBGE);
indice Dow Jones

indice S&P 500;

. Volume liquido de Investimento Estrangeiro DiretliED;

Volume liquido de Investimento Estrangeiro em bolsa
Volume da divida liquida do setor publico;

Emisséo de certificados de acdes na captacédo aesosmo exterior — ADRs.

3.5.1 indice Ibovespa

O indice Ibovespa é calculado diariamente tendobpse uma carteira tedrica que

leva em consideracdo as agdes mais negociadasetartermos de liquidez como de volume.

Assim, o indice procura refletir o desempenho dg@®e® mais negociadas nos pregdes da

BOVESPA e, para esse estudo, considerou-se a mésli@chamentos diarios de cada més.
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3.5.2 indice IBrX

Da mesma forma que o Ibovespa, mas considerandcartera tedrica mais ampla,
ou seja, as 100 acdes mais negociadas na BOVESIRdice IRrX, conhecido como o Indice
Brasil, € calculado diariamente com base no retdessas a¢fes, em termos de numero de
negoécios e volume financeiro, ou seja, escolhiddseeeas acdes classificadas em ordem
decrescente por liquidez. Também se considera,anpssquisa, a média mensal dos

fechamentos diarios do IBrX.

3.5.3. Volume total negociado

O volume total negociado representa o volume @iemo decorrente dos negocios
realizados no mercado a vista na BOVESPA. Sdozatifis as informacfes mensais
disponibilizadas por essa instituicdo.

3.5.4. Liquidez do mercado

A liquidez do mercado é medida pela razdo entneolame total negociado e a
capitalizacao bursétil do mercado. Esse indicdagilealo com base nas informa¢des mensais,

do volume total negociado e da capitalizacéo biirdéponibilizadas pela BOVESPA.

3.5.5 Governancga Corporativa

Os segmentos especiais de governanca corporaterar, formalmente, inicio em
junho de 2001, mediante a assinatura de um congrataue as dez primeiras empresas
assumiam o compromisso de apresentar um maior dgawansparéncia nas informacdes
disponibilizadas ao mercado, bem como tratamerfigoesiciado aos acionistas. Para medir o
efeito na governanca corporativa no mercado detaiapno periodo de 1995 a 2007, foi
usada uma variavelummy assumindo zero para antes de junho/2001 e umoppsaiodo
posterior. Ja para o periodo de junho/2001 a j@@/, utiliza-se o acréscimo mensal no
namero de empresas ingressantes aos segmentosaissplec governanga corporativa da
BOVESPA.
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3.5.6 Taxa de juros $elig

A taxaovernightdo Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (SEldxpressa na
forma anual, é a taxa média ponderada pelo vollaseoderacdes de financiamento por um
dia, lastreadas em titulos publicos federais ezadds no SELIC, na forma de operacdes
compromissadas (Banco Central do Brasil). E utliza taxa média fixada, pelo Banco

Central, para o més de referéncia.

3.5.7 Taxa de inflacdo (IGP-M)

Como medida para a taxa de inflacdo, utiliza-sedicé geral de precos do mercado
(IGP-M), da Fundacéo Getulio Vargas, que toma cbase a evolucdo dos precos praticados
entre o dia 21 do més anterior ao dia 20 do mésfdeencia. O IGP-M, assim como o IGP-
DI, é formado por trés taxas: o Indice de PrecasApacado (IPA) - que corresponde a 60%
do IGP-M; o indice de Precos ao Consumidor (IP@)e responde por 30% do IGP-M total;
e o Indice Nacional de Custo da Construcdo (INCqi)e representa 10% do IGP-M.

3.5.8 Taxa de cambio

Divulgadas diariamente pelo Banco Central, as tdeasambio representam a cotacao
da moeda nacional, tanto para compra como paraayendrelacdo a moeda norte-americana.
Para este estudo, é utilizada a PTAX deflacionqda,se refere a taxa média mensal do ddlar
comercial a preco de venda.

3.5.9 Risco-pais

Calculado pelo banco americano J. P. Morgan, o EnBmerging markets bond
inde® representa um “indice de Bonus de Mercados Emeegederivado de uma carteira
padréo de titulos da divida externa desses paiseproporcdes que refletem o peso de cada
pais no mercado de divida soberana. O Brasil, yemplo, tem um peso no indice de 21%,
superior ao México (20%) e a Russia (19,3%). Pada ais, trabalha-se com uma cesta de
titulos formando um subindice, em que é individazald um indice para cada pais, em nosso

caso, 0 “Embi-Brasil”. Assim, o Risco-Brasil reprata a média ponderada dos prémios
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pagos por esses titulos, comBmzilian Capitalization BondC-Bond, em relacdo a papéis
de prazo equivalente do Tesouro dos Estados Unawsp oT-Bond titulo considerado
supostamente livre de risco. O excedente que s& @agrelacdo a rentabilidade garantida
pelo bonus do governo norte-americano € expresspaenos, o que significa dizer que a
cada 100 pontos, por exemplo, existe uma sobrataxa% sobre os papéis dos Estados
Unidos. O mercado usa o Embi+ para medir a capdeidke um pais honrar os seus
compromissos financeiros, significando que quarama pontuacdo do indicador de risco,
mais perigoso fica aplicar nesse pais. Utilizarsssa pesquisa, a média mensal divulgada

pelo J. P. Morgan.

3.5.10 Crescimento Econdmico

Divulgado mensalmente pelo Instituto Brasileiro@eografia e Estatistica — IBGE, o
indice de Producdo Industrial se baseia na Pesduisstrial Mensal de Producdo Fisica
(PIM-PF), cuja amostra é selecionada com basenf@snacdes da Pesquisa Industrial Anual
de Empresa e cobre 63% do valor da transformagdisstinal das atividades das industrias
extrativas e de transformacdo. Como o Produtorat®&ruto — PIB, a principal medida de
desempenho econbmico do pais, s6 é calculado tratreente pelo mesmo instituto, o
indice de Producéo Industrial do IBGE torna-se ema fonte alternativa quando se necessita
de dados com informacgdes mensais. A exemplo derR¢2@06, p. 81), tomou-se esse indice
sem ajuste sazonal, deflacionando-o pelo indiderdeos ao Consumidor (IPC), de modo que

a série represente o crescimento econémico reib e rrescimento nominal.

3.5.11 indice Dow Jones

Divulgado diariamente, o indice Dow Jones representariacdo média dos trintas
papéis das empresas industriais que o compdemndevam consideragdo critérios de
tamanho, de tradicdo econdmica e solidez no mer&w consideradas as médias mensais
dos fechamentos diarios do indice de acbes Dowstaidew York Stock Exchan@geYSE),

principal bolsa norte-americana.
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3.5.12 indice S&P 500

O indice S&P 500epresenta o desempenho dos papéis das 500 pisneiparesas
mundiais que negociam acfdes no mercado (Nyse ealasarte-americano, atendidos os
critérios de capitalizacdo de mercado, liquidezmasentacdo setorial de cada companhia.
Foram consideradas as meédias mensais derivadasfedbamentos diarios do indice

divulgado pela empresa de consultoria norte-ameai&andard & Poors.

3.5.13 Investimento Estrangeiro Direto — IED

O volume de IED, na modalidade participacdo notabpiepresenta 0 movimento de
recursos direcionados apenas ao capital acior@mopreendendo os ingressos de recursos de
bens, moeda e as conversdes externas em invesiigsrangeiro direto. Foram utilizadas as
informagBes mensais liquidas (crédito — débitodidi@das pelo Banco Central que, segundo a
instituicdo, computam nessas cifras 0s ingresssaidas efetivas de capitais em moeda
estrangeira e bens, as conversdes de empréstimosos créditos em investimentos, e 0s
reinvestimentos. Nao estao incluidas as remessastador a titulo de ganho de capital sobre
investimentos diretos, as remessas de lucros eletigbs e os chamados empréstimos

"intercompanhia” ou "intragrupo”.

3.5.14 Investimento Estrangeiro em Bolsa

O volume de investimentos em portfolio, direciormgara o mercado de acdes, é
registrado pelo Anexo IV do Banco Central do BrdBICB). Séo utilizados os valores
mensais liquidos, derivados da diferenca entrax@®$sos e 0s retornos contabilizados pelo
BCB.

3.5.15 Divida liquida do setor publico

Apurada pelo critério de competéncia, a dividaltbguida do setor publico (DLSP)
representa o valor total dos débitos assumidosspegtvernos federal (inclusive Banco
Central, portanto a base monetaria), estadual acipahe suas empresas junto as pessoas
fisicas e juridicas residentes no proprio paiscatgando o valor dos créditos do governo.

S&ao considerados os volumes mensais divulgadoB@o
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3.5.16 Emissao de certificados de a¢des na captad@recursos no exterior

As empresas brasileiras de capital aberto, comsal®gfo n.° 1927, de 15 de maio de
1992, do Conselho Monetéario Nacional, tiveram pssdd para captar recursos no exterior
por meio de um instrumento financeiro chama@positary receiptsA negociagdo desses
certificados ocorre no exterior, apds aprovacaocedpectivo programa no Brasil, pelo Banco
Central e pela CVM, e no exterior, pelas autoridacempetentes. Desse modo Apserican
Depositary Receipts- ADRs sao certificados emitidos por bancos nanericanos,
lastreados em acdes de empresas sediadas fora sfado€ Unidos, servindo como
mecanismo para que investidores americanos possarsificar seus investimentos em
empresas nado-americanas. Sao utilizadas as infoamagensais fornecidas pela CVM sobre
a emissédo de certificados de acOes na captacadcealesos externos, pelas empresas
brasileiras, por meio de ADRs. Utiliza-se uma wai&dummypara medir o efeito dessa
captacao de recursos sobre o mercado de capitagmahl assumindo zero para 0s meses em

gue ndo houve emissao e um para 0s meses em gaeheando.

3.6 Variaveis de controle

De acordo com Lakatos e Marconi (2004, p. 198yaaavel de controle torna-se
importante “na investigacao de situacfes complex@ando se sabe que em um efeito ndo se
tem apenas uma causa, mas pode sofrer influéneiagiribs fatores”. As autoras definem
variavel de controle como aquele “fator, fenbmeno pyopriedade que o investigador
neutraliza ou anula propositadamente em uma pesqoisn a finalidade de impedir que
interfira na analise da relacéo entre as varidudspendente e dependente”.

No sentido de administrar a influéncia tanto nasaveis dependentes como nas
variaveis explicativas, foi selecionada, para walide controle, a capitalizacdo bursatil do
mercado.

O valor de mercado das empresas com acbes negoci@laBOVESPA, que
representa a capitalizacdo bursétil, é calculadgo base na quantidade das a¢Bes possuidas
pelas empresas, multiplicando-se pelo seu valoneleado. Os valores mensais referentes a

capitalizacdo do mercado foram obtidos da BOVESPA.
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3.7 Recursos Estatisticos e tratamento dos dados

Como recomendado para os estudos que procurarstigesea possivel relacédo entre
os fendbmenos de natureza quantitativa, este t@ldalhuso da técnica de regresséo linear,
com base nos modelos assumidos para explicar oadeerde capitais como funcao de
determinadas variaveis macroecondmicas e da gowarrporativa.

3.7.1 Andlise de regresséo linear multipla

A utilizacdo da analise de regressdao linear tenopgativo encontrar, ou ndo, relacédo
entre um fenbmeno objeto de estudo, considerad@ a@mavel dependente, e as variaveis
independentes assumidas para explica-lo. Paraicaeria relacdo entre as variaveis
macroecondmicas, acrescida da governanca corpmratimn o mercado de capitais brasileiro,
sera utilizada a regressao linear multipla queyseg Hair Jret al (2005), € uma técnica de
analise multivariada de dependéncia entre as \&siav

O modelo de analise de regressao linear multgggundo Stevens (2002), pode ser

dado tal como se encontram as expressoes (7) regpgctivamente:

Y=[*X+¢,e [7]
Y =p* X [8]
em que:

Y : vetor da variavel dependente (ou de resposta), y;t@ :ln) representando seu valor em

cada observacao;

X : matriz das varidveis independentes, carfi =1,n) representando seu valor em cada
observagéo &, = ;1
B . vetor de coeficientes, sen(ﬂ?,(j = 0,k) os valores a serem estimados;

Y: vetor da variavel dependente (ou de resposta) @p(lin:],n) representando o valor
calculado depois de estimados os paramgtera cada observacao;

¢ . vetor dos termos de erro, senq(ﬂi =ln) o termo de erro referente a cada observagéo,
&=y -V

n: namero de casos ou observacoes;
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k : nimero de variaveis independentes, sekdd 1 o numero de coeficientes a serem

estimados.

As estimativas seréo feitas pelo método dos mimiquadrados que, segundo Hair Jr.
et al (2005), devem atender aos pressupostos de lilael@rido fenbmeno medido, variancia
constante dos termos de erro, independéncia dosseate erro e normalidade da distribuicdo

dos termos de erro.

= Verificacdo dos pressupostos

Alguns pressupostos sao requeridos para que 0ss gauksam ser processados ao
utilizar a analise de regresséo linear multiplaadsea auséncia de correlagdo um dos mais
importantes para que os parametros estimados & saviesados. O teste de hipdtese de
Durbin-Watson, segundo Pestana e Gageiro (200@aéo na analise da independéncia dos
termos de erro, ou autocorrelacdo serial de pram@midem. Na interpretacdo do resultado do
teste, segundo os autores, para valores proximasmio existe autocorrelacdo dos residuos;
para valores préoximos de 0, significa uma autotagé® positiva; e para valores proximos de
4, existe uma autocorrelacao negativa.

Para Hair Jret al (2005), a suposi¢cao mais fundamental em analidéveriada € a
normalidade da distribuicdo, sendo utilizados \&iiestes estatisticos para valida-la. Os
testes, dependendo das prerrogativas assumidasa adar distribuicdo dos incrementos,
podem ser classificados em paramétricos e nao-gataos. Os testes paramétricos, de
acordo com Bruni (2002, p. 77), sédo caracterizgugla exigéncia de suposicfes sobre a
natureza ou forma da populacéo envolvida, comesisg de assimetria e curtose. Ja os testes
ndo-paramétricos ndo assumem qualquer condicaotaq@anlistribuicdo da variavel sob
analise, sendo, muitas vezes, denominados tegtes tie distribuicdo. Na presente pesquisa,
para verificar a distribuicdo dos dados, é usadeste nao-paramétrico do Qui-quadrado,
disponivel no pacote estatistico SPSS.

Um outro pressuposto que deve ser observado nolonddeaegressao linear multipla
€ a auséncia de forte relacdo entre as variavgibcattvas, fendmeno conhecido como
multicolinearidade. Segundo Hair &t al (2005), quando isso acontece, a separacdo dos
efeitos individuais de cada varidvel se torna mddisil, pois a determinacao da contribuicéo
de cada uma delas se torna mais complicada, umajuezos resultados se apresentam

misturados ou confusos. Deve-se considerar, nesses, a possibilidade de exclusdo de
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variaveis. Conforme sugerido por Gujarati (2000337), para medir a multicolinearidade, é
utilizado o Fator Inflagdo da Variancia (FIV).

Quando as variaveis de erro deixam de apresent@ngm constante, ocorre a
violacdo da homocedasticidade, pressuposto quartaraos parametros eficientes. Segundo
Pestana e Gageiro (2000), deve-se, por um ladenabsas relacdes entre os residuos
estudantizados e os residuos padronizados e, par, eatre 0os residuos padronizados e 0s
valores estimados da variavel dependente. De aamaioos autores, a andlise grafica e os
residuos devem apresentar uma amplitude aproxireadaelacdo a abscissa para nao se
rejeitar a hipétese de homocedasticidade. Parficagra auséncia de heterocedasticidade, é
usado o teste de hipoteses de Breusch-Godfrey (BG).

» Testes estatisticos

Segundo Pestana e Gageiro (2000), a funcdo doRdsher € validar, em termos
globais, o0 modelo, e ndo cada um dos parametrzi@moente. A avaliagdo da significancia
geral do modelo obtido pode ser feita com base oefigiente de determinacd@’, o
quociente entre a soma de quadrados da regress8orea total de quadrados (HAIR &R.
al., 2005). Segundo os autores, a soma dos quaddadosrros $SE refere-se a soma dos
erros de previsdo (residuos) ao quadrado em tedaks&rvacdes, sendo usada para registrar
a variacdo, ainda ndo explicada pelo modelo deess§p, da variavel dependente.
Acrescentam que se a soma dos quadrados dos 88Bgépresenta uma medida de nossos
erros de previsdo, também devemos conseguir det@rmima medida de nosso sucesso de
previsao, podendo ser chamada de soma dos quadiadegressadsSRH. Obtém-se a soma
total dos errosT(SS pela adicdo desses dois valores. As equacdefl(d),(11), (12) e (13),
respectivamente, encontram-se evidenciadas a seguir

n o 2
TSS=Z(y- - yj , (9]

SSE=> (v, - ¥9) . [10]
SSR= i(yi -yjz, [11]
S -9) =3 -9) +205-9) e 12
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R? = ==L [13]

em quey representa a meédia de todas as observagfesyalor da observacao individuat

¥i, 0 valor previsto da observac@oAssim, um modelo de alta qualidade de predicé&d te
coeficienteR? muito préximo de 1, indicando que o valor previétmuito préximo do valor
observado.

Pestana e Gageiro (2000) sugerem ainda o calaulB’dhjustado,R?%, devido a
influéncia que a dimensdo da amostra e a dispersdtente que os dados exercem sobre o
R% sendo este uma medida otimista da qualidadeusteajento feito. &%, é dado por meio
da expresséo (14).

R: =R’ —dl_—Rz) [14]
n-k-1

Portanto, busca-se testar a hipétese de Rfuseja maior que zero, pois assim a
variacdo explicada pelo modelo de regressao se quee a variacao explicada pela média.
Para esse teste, segundo Hairelral (2005), utiliza-se a razéb-Fisher, que pode ser
calculada com base no coeficiente de determinaD& acordo com Stevens (2002), a
expressao que estima a estatidtidésher pode ser vista em (15).
Uk

L-r*)

[15]
(h-k-1)

Além do teste global do modelo, pela estatistic&isher, deve-se verificar a
significancia dos coeficientes de regressdo. Sexmutair Jr.et al (2005), esses testes
permitem assegurar, com significancia estatistjoa,o0s coeficientes estimados sejam de fato
diferentes de zero. De acordo com Pestana e Gafffif)), sdo submetidas a testes as
hipoteses nulas de inexisténcia de uma relacaarliestre a variavel independente e cada

uma das variaveis dependentes. O valdrstadente dado por meio da expresséo (16).

[16]

em que:
p;i : valor do coeficiente estimado no modgkO(k)

Ss - desvio padréo da estimatigia(=0k)
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Desse modo, como indicativo da linearidade, pamadado nivel de significancia,
testa-se a hipotese de que os coeficientes estam@ala as variaveis independentes sejam
diferentes de zero.

Uma vez aceitas as estimativas dos coeficientesdiasse, por fim, a importancia
relativa das varidveis independentes na deternindg&aridvel dependente. Recomenda-se,
segundo Hair Jet al (2005), a utilizacdo de coeficientes padronizaddetg pois elimina-
se o0 problema de lidar com diferentes unidades @#ida, evidenciando o impacto relativo
sobre a variavel dependente, além de determinavguavel tem maior participacao.

Em resumo, os testes de hipoteses a serem redalido por finalidade comprovar a
validade dos modelos estatisticos selecionadosepg@itcar o comportamento do mercado de
capitais, assumido como variavel dependente, ene fde determinadas variaveis
macroecondémicas e da governanca corporativa. Nanentantes de realizar as regressoes
assumidas nos modelos, é preciso analisar o coampento das séries e, se for o caso,

transformé-las, para evitar correlacionamentosrespU

3.7.2 Transformacdes de séries temporais

Para amenizar a existéncia de tendéncias, comoéecano da variancia da série (ou
de suas diferencas) a medida que o tempo passeressgy para a maioria das series
financeiras, uma transformacédo logaritmica, conéomorettin e Toloi, 2004, p. 8 (apud
ROGERS, 2006). Ressaltam ainda os autores (20®3,que “uma outra razdo para efetuar
transformacdes € obter uma distribuicdo para osawhis simétrica e proxima da normal”.

Segundo Rogers (2006), a necessidade de trans@onagaritmica de uma série
pode ser identificada por meio de um grafico, qae,tno eixo das abscissas, médias de
subconjuntos de observacdes da série original egixm das ordenadas, uma medida de
variagcdo (amplitude ou desvio-padrdao). Conformeutora se a medida de variagdo nao
depender da média, obtém-se pontos espalhadoglaode uma reta paralela ao eixo das
abscissas e, nesse caso, ndo ha necessidadesfiertnagao. Por outro lado, se a medida de
variacao for relacionada com a média, a transfoimégyaritmica € apropriada.

Outro pressuposto, na analise estatistica de d@n@sorais, € o de que elas sejam
estacionarias, ou seja, que se desenvolvam no tateptoriamente ao redor de uma média
constante, refletindo alguma forma de equilibrithws. Esse comportamento, no entanto,

nem sempre acontece, pois como observam Morefliola, 2004, p. 4 (apud ROGERS,
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2006), “a maior parte das séries que encontramgsati@a apresentam alguma forma de nao-
estacionariedade”, o que vem a exigir alguma toamsdcdo para que se tornem estacionarias.

Stock e Watson, 2004 (apud LAMOUNIEBt al, 2006), lembram que a nao
estacionariedade das séries, sobretudo pela peederntgndéncias estocasticas (aleatorias ao
longo do tempo), podem levar a interpretacfes ea®rdos coeficientes uma vez que a
distribuic&o de frequiéncias divergira da normalead

Para contornar esse problema (a ndo estacionagiatksl séries), a transformacao
mais comum, segundo Rogers (2006), consiste emrtaoiferencas sucessivas da seérie
original, até se obter uma série estacionaria.idgira diferenca de X(t) é definida por meio
da expresséo (17).

AX(t)= X(t)- x(t-1) [17]
A segunda diferenca é dada por meio da expres8go (1
A2X(t) = Alax ()] = A[x (t) - X (t —1)] [18]

De acordo com Morettin e Toloi (2004, p. 4), emagjfies normais, toma-se uma ou
duas diferencas para que a série se torne estdaioBatretanto, quando uma séngt)
apresenta um comportamento sazonal, como € o easéri@ de Producdo Fisica Industrial,
torna-se necessaria a aplicagdo de um operadoifelenda sazonal. Para uma série com
periodicidade mensal e com uma sazonalidade at@amgses), o operador de diferenca é
definido por intermédio da expresséo (19).

25X (1) =[X(t)-x(t-12)]° [19]
em queD indica o numero de “diferengas sazonais”.

No entanto, antes de proceder a diferenciacacétéss, uma analise gréfica e testes
de raizes unitarias, tais como Dickey-Fuller (OBigkey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-
Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schimdt-Shin &¥), devem ser aplicados as seéries

originais e em diferencas para testar a hipétessi@deionariedade (ROGERS, 2006).
3.7.3 Testes de hipoteses de raiz unitaria

Segundo Bruni (2002, p. 84), o teste de raiz tnitéonsiste em um conjunto de
procedimentos alternativos para a analise de pmosesventualmente caracterizados pela
presenca de rumo aleatdrio. Pode ser represensgdolonpdelo denotado em (20):

Yt = Yt—l +U, [20]

em queu, : erro estocastico de média zero, varianzfaconstante, ndo autocorrelacionado.
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A equacao anterior se refere a uma regressaardeima ordem, AR (1), pois o valor

deY no instante esta regredido contra o valor ¥@o instantd-1. Se o coeficiente d€,, for

igual a 1, o processo torna-se caracterizado pedblgma da raiz unitaria, revelando a
existéncia de uma série ndo estacionaria.

Quando o coeficiente da equagad, = pY,_, +u, é igual a um, diz-se que a variavel
estocastica’ tem uma raiz unitaria. No estudo de séries tenigarea série com raiz unitaria
€ conhecida como série temporal de rumo aleatoriexemplo de série temporal nao
estacionaria.

Segundo Bruni (2002, p. 85), a equacédo anteride s@r representada com base nas

expressoes (21), (22) e (23), respectivamente.

AY, =(p-1Y, +u, =, +u, [21]
onde:

AY =Y =Yy [22]

(p-1)=0 [23]

A= operador de primeira diferenca.

A hipétese nula empregada no teste de rumo aleaétabeleced =0. Ao admitir

esse fato como verdadeiro, tem&¥ =Y, -Y,, =u,. Essa equagdo revela que as primeiras

diferencas de uma série temporal com caminho alea¢guivalem a uma série temporal

estacionaria, pois, com base nas hipoteses ambenbde assumidasl, € puramente aleatorio.

De acordo com Bruni (2002), quando uma série teatpgo diferenciada uma vez, a
série diferenciada encontrada € estacionaria,el@ie a série original com caminho aleatério
é integrada de ordem 1, indicada por I(1). Quandeére original precisa ser diferenciada
duas vezes — extraindo-se a primeira diferencaraaepa diferenca — antes de se revelar
estacionaria, diz-se que a série original é intbayme ordem 2, ou I(2). Quando uma série
temporal precisa ser diferenciada d vezes paraegelar estacionaria, diz-se que ela é
integrada de ordem d, ou I(d).

A ordem da integragdo corresponde ao numero desrahitarias contidas na série, ou
0 numero de operac¢les diferenciais necessariastparar a série estacionaria. Em um
processo caracterizado por rumo aleatério, exjgt@as uma raiz unitaria, sendo uma série do
tipo 1(2).
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Em sintese, para verificar se h4 a necessidattamsformacao das séries, aplica-se o
teste de raiz unitaria que, apesar da existéncialoheeros testes, acabam recaindo sobre os
de Dickey Fuller e de Phillips-Perron

= O teste de hipéteses de Dickey-Fuller (DF)
Bruni (2002) recomenda, para avaliar se uma €@l ndo estaciondria, aplicar a

regressaor, = p.Y,_, +u,, verificando sep é, estatisticamente, igual a 1 ou utilizar a egaag
equivalente AY, =9dY,, +u,, constatando sed &, estatisticamente, igual a 0. Nessas

condicdes, porém, o valor da estatistica t obti&m segue a distribuicdo t &udent mesmo
em amostras grandes.
Foi estabelecido por Gujarati (1999, p. 725), seguBruni (2002, p. 86), que sob a

hipotese nula de que = , B estatistica t calculada é, convencionalmemeheacida como

estatisticar (tau). Os valores criticos de foram tabulados por Dickey e Fuller (1979), com
base em procedimentos de simulacdo no método déeMzarlo. Em homenagem a eles, o
tester é conhecido como teste de hipéteses de Dickey+HDIE). Conforme Bruni (2002),
mais recentemente, os cdlculos de Dickey e Full&7g) vém sendo aprimorados,
especialmente por Mackinnon (1991).

Como a hipotese nula estabelece gue , suh rejeicdo indica uma série estacionaria.
Quando o valor absoluto deQrD exceder os valores criticos absolutosde DF ou de

Mackinnon-DF, ndo é possivel rejeitar a hipétesejuake a série temporal seja estacionaria.
Por outro lado, se calculado for menor que o valor critico, a sérimperal € considerada
ndo estacionaria.

Segundo Bruni (2002), o teste de hipoteses de eyi€killer, um dos mais
empregados para analises de raizes unitariasytaster aplicado a regressoes, representadas

matematicamente tal como se encontram em (24) g(£%9), respectivamente.

AY, = oY, +u, (24]
AY, =+ +Uy, [25]
AY, =B+ Bt + 0¥t [26]

onde:

t : variavel tempo ou tendéncia.
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A hipétese nula, para os trés casos apresentadosés equacdes anteriores, consiste
em o= 0, o que significa existir uma raiz unitaria. A déaca entre a primeira equacao,

AY, =0Y,, +u,, e as demais é resultante da incluséo da congtatteéermo de tendéncia.

Se o termo de erro; tor autocorrelacionado, deve-se aplicar o testeeatiwlo de
Dickey-Fuller (ADF). A equacgao XY, = 5, + Bt +dY,_, +u,) transforma-se na expressao

(27).
AY, =B+ Bt + Y, +aizAYt—1+‘9t [27]
i=1

Bruni (2002, p. 87), ao ressaltar le(t_1=(Yt_1+Yt_2), AYt_2=(Yt_2+Yt_3),
afirma que a equacdo anterior emprega termos deedifas defasados, cujo numero de
termos deve ser determinado empiricamente, de faqugao termo de erro na equacgao
anterior seja serialmente independente. A estistd teste ADF tem a mesma distribuicao
assintética de DF, o que permite 0 uso dos mesnabsres criticos, calculados por
Mackinnon (1991).

No que se refere a tendéncia e integracdo dos dddus-se ressaltar ainda que,
trabalhos mais recentes, como os de Pindyck e Ridhi(l998), Johansen (1988, 1991) e
Johansen e Juselius (1990), tém demonstrado asisa@s de testes de cointegracdo para
averiguar o comportamento das séries no longo pfaatretanto, essa exigéncia leva em
conta a quantidade de informacfes (elevado numermbdervacdes) envolvidas na analise.
Como o numero de observacfes (144 meses) usadeg@rastudo ndo se encaixa nessa
perspectiva, opta-se por ndo considerar tais riegstis

3.7.4 Classificacdo da pesquisa com base no tratame dos dados

Segundo Gil (1994), em relagdo aos procedimentwscigs, a pesquisa desenvolvida
enquadra-se comex post factppois a experimentacao € feita apos a ocorrénsdados, nao
havendo controle do pesquisador sobre as varidNessa perspectiva, as situacfes reais —
no presente estudo, o comportamento do mercado agtais em face de fatores
macroecondmicas e da governanga corporativa — e#&madhs como experimentais,
trabalhando-se sobre elas como se houvesse codasleariaveis. Para Gil (1987, p. 55),
apesar de, rigorosamente, ndo se tratar de umiergreo “[...] os procedimentos logicos de

delineament@x post fact@ao semelhantes aos dos experimentos propriaitrgé
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Quanto a estrutura dos dados, Wooldridge (2002)0€& uma classificacdo em duas
categorias. A primeira delas, eross-sectionalos dados se referem a varidveis de diversos
individuos, ou casos, coletados num determinaddopon escala de tempo. A segunda
categoria, em seéries temporais: consiste na olgEyvede uma variavel, ou caso, e suas
alteragcbes ao longo do tempo.

E possivel, na primeira situacdo, buscar a ind#fesia dos casos por meio da
amostragem randbmica, por exemplo. JA nas sémepotais, dificiimente se consegue
independéncia nas observacoes.

A combinacdo de amostrasross-sectional oriundas de periodos distintos, é
denominada, por Wooldridge (2003)poled cross-sectionSegundo o autor, nesse caso,
analisa-se como se fosse gnoss-sectionapadrdo, a ndo ser que se tenha a necessidade de
se levar em consideracéo as diferencas das variaedempo. Além do aumento do tamanho
da amostra, outra vantagem de upaoled cross-sectioré a possivel observacdo de
alteracbes que um relacionamento chave tem ao ldomgempo.

Ja os dados em painel, segundo Wooldridge (2a@#)bém denominados dados
longitudinais, consistem na combinacdo de sériededgo de cada caso ou individuo
componente daross-sectional

Assim, a principal diferenca entre o painel e muésrapooled cross-sectiog que,
naquele, o mesmo grupo de casos é acompanhadagmndo tempo, ao passo que, nesta, 0s
casos podem diferir ao longo do tempo. Wooldridgf#0R) sugere ainda o uso de variaveis
dummypara controlar o ano de ocorréncia do evento,valiagdo de alteracOes relativas a
datas diferentes ou, até mesmo, que se realizesredperimentos em separado, comparando-

se 0s resultados.

3.8 Modelo da Pesquisa

Um modelo de pesquisa pode ser apresentado sobbticas. uma por meio de um
modelo esquematico, que visa facilitar a visuafipagintética da proposta de trabalho, e
outra, como modelo(s) estatistico(s), que objetivasidiar as analises a serem empreendidas
(ROZO, 2003, p. 82).
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3.8.1 Modelo esquematico

No Quadral7, espera-se que:

a variavel explicativa EGC esteja positivamentadieinada ao desempenho do
mercado de capitais, conforme hipétese H1. Assipemr-se que o incremento
no nimero de empresas aos niveis diferenciado®wBranca corporativa a
partir de junho/2001 tenha trazido impactos pos#i®ao mercado de capitais;

a variavel taxas de juros JUR esteja negativamealf@cionada com o
comportamento do mercado de capitais, conformetdspdéH2. Dessa forma,
presume-se que, nos periodos em que haja regirdgninuicbes nas taxas
de juros, ocorram aumentos no desempenho do medeackpitais;

a variavel taxas de inflacdo INFL esteja negativa@merelacionada ao
desempenho do mercado de capitais, conforme hgét8s Assim, espera-se
que, nos periodos em que haja registros de aumaatsaxas de inflagéo,
sejam acompanhadas de diminui¢cdes no desempenherdado de capitais;

a variavel taxas de cambio CAMB esteja negativameekacionada com o
comportamento do mercado de capitais, segundods@dti4. Desse modo,
espera-se que, nos periodos em que haja regigrasirdentos nas taxas de
cambio, ocorram reducdes no desempenho do mereackpdais;

a variavel taxas de risco-pais RISB esteja negatwve relacionada ao
desempenho do mercado de capitais, conforme hgétbs Assim, espera-se
gue, nos periodos de instabilidade politica, comsaimos no risco-pais, haja
diminuicdo no desempenho do mercado de capitais;

a variavel producado industrial PROD esteja positigate relacionada ao
desempenho do mercado de capitais, conforme hgdt Portanto, €
esperado que incrementos no nivel da producaacafisidustrial do IBGE
promovam acréscimos no desempenho do mercado iaisap

a variavel desempenho do mercado de capitais amoregicano DJ esteja
positivamente relacionada ao desempenho do memadmpitais, conforme
hip6tese H7. Desse modo, espera-se que aumentowlice Dow Jones da
NYSE, tenham impactos positivos no desempenho daade de capitais
brasileiro;

a variavel desempenho do mercado de capitais adienmais SP esteja

positivamente relacionada ao desempenho do medadapitais doméstico,
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conforme hipétese H8. Dessa forma, é esperado wuerdos no indice S&P
500, da Standard & Poors, promovam impactos paositno desempenho do
mercado de capitais brasileiro;

a variavel volume liquido de Investimentos Estraogeno Brasil IED esteja
positivamente relacionada ao desempenho do memadmpitais, conforme
hip6tese H9. Espera-se, portanto, que aumentosvalsnes liquidos de
Investimento Estrangeiro Direto — IED tragam impactpositivos ao
desempenho do mercado de capitais nacional;

a variavel fluxo liquido de Investimentos Estranggiem bolsa INVB esteja
positivamente relacionada ao desempenho do memadmpitais, conforme
hipétese H10. E esperado, assim, que aumentos homeoliquido de
Investimentos Estrangeiros em portfolio para a @ale valores, possam
alavancar o mercado de capitais brasileiro;

a variavel endividamento publico DLSP esteja negatente relacionada ao
desempenho do mercado de capitais, conforme hgdtidd. Desse modo,
espera-se que aumentos no volume da divida liglodsetor publico afetem
negativamente o desempenho do mercado de capitais;

a variavel captacdo de recursos no exterior porresap brasileiras EMEX
esteja negativamente relacionada ao desempenho edloacio de capitais,
conforme hipotese H12. Assim, espera-se que ensiss®ADRS -American
Depositary Receipigara captacao de recursos no exterior, estimalarfdga
de investidores nacionais para a bolsa da NYSHEuggeem o desempenho
do mercado de capitais brasileiro, afetando-o megaente.
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Variaveis Sinal dos coef. Hipdteses Influenciando... Variaveis
explicativas esperados dependentes

EGC Positivos T >
JUR Negativos T >

INFL Negativos e > IBOV
CAMB Negativos H4 | e N
RISB Negativos H5 | e >

PROD Positivos H6 | e > IBrX
DJ Positivos H7 | - JEN
SP Positivos H8 | e N

IED Positivos HO | - > LIQM
INVB Positivos H10 | -—memeeee- >
DLSP Negativos H11 | >
EMEX Negativos H12 | - >

QUADRO 17- As Hipo6teses e os sinais dos coeficientes esperados

NOTAS:

1) O desempenho do mercado de capitais, como eadépendente, é representado pelo:
IBOV = logaritmo natural do indice Ibovespa da Balsavalores de Sdo Paulo;

IBrX = logaritmo natural do indice Brasil, que medel@0 a¢des mais negociadas na BOVESPA,;

LIQM = logaritmo natural da liquidez do mercado.

2) As variaveis explicativas sédo representadas por:

EGC = acréscimo no nimero de empresas aos segnespexsais de governanga corporativa;

JUR = logaritmo natural das taxas de jusasic

INFL = logaritmo natural das taxas de inflagéo, {@P

CAM = logaritmo natural das taxas de cambio;

RISB = logaritmo natural dspreaddo Chond

PROD = logaritmo natural da producéo fisica do IBGE;

DJ = logaritmo natural do indice Dow Jones;

SP = logaritmo natural do indice S&P 500;
IED = logaritmo natural do saldo liquido do Investnto Estrangeiro Direto;

INVB = logaritmo natural do fluxo liquido do investento em bolsa;

DLSP = logaritmo natural do volume da divida liquab setor publico;

EMEX = més em que houve emissao de certificadadesa(ADRS), por empresas brasileiras.
3) As hipéteses formuladas sao:
H1: A adicdo de empresas ao segmento especial \WEngmca corporativa esta positivamente relaciorsada
desempenho do mercado de capitais;
H2: As taxas de juros estéo negativamente reladamao desempenho do mercado de capitais;
H3: As taxas de inflag@o estéo negativamente mradas ao desempenho do mercado de capitais;
H4: As taxas de cambio estdo negativamente reladamao desempenho do mercado de capitais;
H5: As taxas de risco-pais estédo negativamenteioeladas ao desempenho do mercado de capitais;

H6: O nivel da produgéo industrial esta positivamealacionado ao desempenho do mercado de capitais
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H7: O desempenho do mercado de capitais norte-cameriesta positivamente relacionado ao desempemho d
mercado de capitais brasileiro;

H8: O desempenho do mercado de capitais internaisicgsta positivamente relacionado ao desempenho do
mercado de capitais brasileiro;

H9: O volume liquido de Investimento Estrangeiroey no Brasil estd positivamente relacionado aerdpsnho

do mercado de capitais doméstico;

H10: O fluxo liquido de Investimento Estrangeiro dmlsa no Brasil estd positivamente relacionado ao
desempenho do mercado de capitais brasileiro;

H11: O nivel de endividamento do setor publico estgativamente relacionado ao desempenho do medsdo
capitais nacional;

H12: O volume de captacdo de recursos proprios xterier por empresas brasileiras estd negativamente

relacionado ao desempenho do mercado de capit@iésiico.

3.8.2 Modelos estatisticos

Os modelos estatisticos, para tratamento dos dademdos, fazem uso da técnica de
analise de regressao linear multipla com o empamanétodo dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) e MQO com erros padrées robustbetarocedasticidade dos residuos.
Assim, este trabalho faz uso de analise econoraélaadados em séries temporais, buscando
a validacdo da prova cientifica a partir de testeshipoteses, niveis de significancia e
sistematizacdo das definicbes operacionais.

Para atingir o objetivo da presente pesquisa, @umalisar o comportamento do
mercado de capitais frente as variaveis econonsebionadas, bem como a governanca
corporativa, para o periodo de julho/1995 a jund@72 com um total de cento e quarenta e
quatro observacfes, sdo escolhidos os seguinteglosodconométricos, especificados a
partir das equacgodes (32), (33) e (34), respectingene

AlogIBOV = g, + B,AlogJUR + B,AlogINFL, + 5,AlogCAMB + B.AlogRISB +
BsAlogPROD + B,AlogDJ, + S,AlogSR + B,Alog IED, + 5,,Alog INVB, + 3,,AlogDLSR +
BLEGC(A) + LaEMEX(A) F U, oo [32]

AlogIBrX = g, + B,AlogJUR + B,Alog INFL, + 5,AlogCAMB + S.AlogRISB +
BsAlogPROD + B,AlogDJ, + S,AlogSR + B,Alog IED, + 5,,AlogINVB, + 5,,AlogDLSR +
BLEGC(d) + BLEMEX(A) 4 U, wevvieiiiiiiiiiie e [33]
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AlogLIQM = B, + B,AlogJUR + B,AlogINFL, + 8,AlogCAMB + B,AlogRISB +
BsAlogPROD + B,AlogDJ, + S;,AlogSPR + B,Alog IED, + £,,AlogINVB, + 5,,AlogDLSR +
BLEGC(A) + LaEMEX(A) F U, coiiiiieiiee et [34]

onde:

A operador de diferenca de primeira ordem.
u, = N(0,0%) : é um termo aleatdrio e o subsctitefere-se ao periodo de tempo.

Esses trés modelos séo replicados para o periogmhi&2001 a junho/2007, com um
total de 73 meses, para tentar confirmar o efeigitipo, sobre o mercado de capitais, da
implementacdo dos segmentos especiais de govermangarativa pela BOVESPA. Para
esse segundo periodo, a variavel governanca cor@odeixa de ser usada cordammye
passa a ser aferida pelo acréscimo no nimero deesaspingressantes nesses segmentos
especiais da BOVESPA.
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Capitulo IV

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta, na introducdo, o testeipfgeses das raizes unitarias das
séries. Em seguida, proporciona a analise dadstgt@as$ descritivas, assim como a analise da
matriz de correlacdes. E, por ultimo, com basemodelos econométricos propostos, exibe

as regressoes lineares estimadas, acompanhadasssdespectivas analises.

4.1 Introducgao

Conforme preconizado pela literatura, destacadsecado 3.7, as raizes unitarias das
séries temporais, num total de quinze, antes d#ssubmetidas a qualquer procedimento de
regressao, foram inicialmente testadas, com bas@uwgmenteddickey Fuller. Ressalte-se
que as variaveis EGC e EMEX, por serdammiesnao foram submetidas a esse tratamento.
A variavel EGC é assumida como zero antes de jdet2001 e um a partir dessa data, época
em gue tiveram inicio 0s segmentos especiais dergamca corporativa na BOVESPA. Para
a variavel EMEX, também umdummy utiliza-se zero para 0os meses em que nao houve
emissdo de recibo de agbes (ADRs) pelas empresafiebas na captacdo de recursos
externos e um para 0s meses em que isso tenh&ocorr

A maioria das séries originais se mostrou nao iestaga, com excecao da inflacao
(INFL), dos juros (JUR), da producéo industrial (MR, da liquidez de mercado (LIQM) e
do investimento em bolsa (INVB). Graficamente, témbé possivel detectar certa tendéncia

nas variaveis, comportamento comum as séries temgpoonforme se encontra na Figura 4.
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FIGURA 4 - Séries originais
FONTE: extraido deoftwarePcGive, versao 10.0.

Assim, para aquelas séries ndo estacionarias, midsede estabiliza-las, foram
transformadas em primeira diferenca. Os testesiptedses ADF, originais e em primeira
diferenca, sdo mostrados na Tabela 1. Destaqueesesqvalores criticos, para 5% e 1%, sao
respectivamente -3,445 e -4,031.
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TABELA 1 —Teste de Hipoteses de raizes unitarias das séries

Teste Dickey-Fuller Aumentado

Variavel Original Primeira diferenca
CAMB -0,30129 -8,2827
CAPM -2,0732 -9,6266
DJ -1,7534 -7,4994
DLSP -2,0007 -12,913
EGCn -3,7417 -11,610
IBOV -0,8948 -9,0783
IED -2,0808 -15,082
IBRX -1,5404 -9,3671
INFL -4,2278 -
INVB -7,1331 -
JUR -4,2523 -
LIQM -5,8625 -
PROD -5,7343 -
RISB -1,4693 -7,1184
SP -1,5543 -7,0359
VOLN -0,7505 -16,221

FONTE: extraido dsoftwarePcGive, versado 10.0.

Agora, com a transformacdo das séries em priméifarenca, jA& € possivel,
graficamente, observar a estacionariedade delafrooe evidencia a Figura 5.
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FIGURA 5- Séries transformadas
FONTE: extraido deoftwarePcGive, versao 10.0.

4 .2 Estatisticas descritivas

Na Tabela 2 sdo apresentadas as estatisticastitasatlias trés variaveis dependentes
assumidas neste estudo para representar o mereadapitais brasileiro (IBOV, IBRX,
LIQM), bem como a variavel de controle CAPM, aléas @utras dez variaveis ndommies
utilizadas na presente pesquisa (CAMB, DJ, DLSB, INFL, INVB, JUR, PROD, RISB,
SP).

Apesar das ligeiras quedas registradas em 199908, 20 variavel IBOV, que
representa o indice lbovespa, tem se mantido emacascendente. Essa tendéncia €
confirmada nos indicadores minimo, registrado elnojd995, e maximo, consignado em
junho/2007, respectivamente 3.876 e 53.570 pomasieiro e Gltimo més da amostra. A
média para o periodo foi de 17.208 pontos. Comteteefem linhas gerais, 0 mesmo
comportamento do Ibovespa, a variavel IBRX, represdge do indice Brasil, também
manteve a mesma tendéncia. Registrou, no inicim fenal do periodo, 907 e 17.278 pontos,
com média de 4.683 pontos.

A varidvel CAPM, que representa a capitalizacaomagcado, ou seja, o valor de
mercado das empresas, que alimenta os indicessimmeelBrX, flutuou da mesma maneira,

embora o valor minimo, de R$ 143,2 milhdes, tentyanpnecido praticamente por todo o
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segundo semestre de 2005. J& o valor maximo deadweidas empresas foi registrado em
junho/2007, R$ 1.970 bilhdes. A média observadpardo foi de R$ 562,1 milhdes.

As taxas de juros, sintetizadas na variavel JURersam fortes oscilacBes no periodo.
Em bases mensais, o menor indice, 0,87%, é ratpsea fevereiro/2007, e o maior, 4,02%,
justamente no primeiro més da amostra, julho/199média do periodo ficou em torno de
1,66%. Da mesma forma, com dados extremos, a ehrlB\FL, que representa as taxas
mensais de inflacdo, registra seu mais baixo mrejulho/2003, com deflacdo de 1%. Ja o
maior indice, 5,19%, é verificado em novembro/200gédia contabilizada no periodo ficou
em torno de 0,77%.

A variavel CAMB, representante das taxas médiasRéal em relacdo ao Ddlar
americano, também oscilou ao sabor das intemp@aesoecondémicas. A menor taxa, de R$
0,93, época em o Real estava apreciado em relagddla, foi registrada em julho/1995. Ja a
maior taxa, R$ 3,81, é registrada em outubro/2@@2jodo que antecedeu as elei¢cdes
presidenciais. Curiosamente, a média do periodo,2R®, € menor do que taxa de
junho/2007, R$ 1,93. Outro indicador que é sensigeinstabilidades econdmicas, o risco-
pais, refletida na variavel RISB, também registma pico, 2.052 pontos, no periodo pré-
eleitoral, para cair para o nivel mais baixo, 14itps, em junho/2007. A média do periodo
situa-se a 707 pontos.

J& a producéo fisica industrial do IBGE, que faital para representar a variavel
PROD, sofre as influéncias dos periodos de recess@@escimento econdmicos. Desde 1995
até meados de 1996 esteve em escala descendeazgar dp subir ligeiramente entre 2000 e
2002. Porém, a partir de 2003, manteve-se em @ssendente.

De forma muita similar ao mercado nacional, reflesi no IBOV e no IBrX, os
mercados internacionais, representados pelas e&i®J, indice Dow Jones, e o SP, indice
da Standard & Poors 500, com excecédo de 1999 ¢ B&3Fe mantido em curva ascendente.
Tanto para o DJ como para o SP, o0 menor e o mailigel foram registrados em julho/95 e
junho/2007, respectivamente. O DJ registra 4.648.618, respectivamente, com média no
periodo de 9.358 pontos. J4 o SP contabiliza 53566, respectivamente, com média no
periodo de 1.098 pontos.

As variaveis referentes ao capital externo, remptasias pelos fluxos liquidos do
investimento estrangeiro direto (IED) e pelo iniraento estrangeiro em bolsa (INVB)
também apresentaram acentuadas oscilacdes no @e@otED, que representa capital de
risco, mas de fluxo mais constante, registrou oanealdo liquido, US$ 31 milhdes, em
setembro/2005, e o maior, US$ 15 bilhdes, em jltiZ, com média de US$ 2,1 bilhdes no
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periodo. Ja o INVB, capital investido na Bolsa ddoves, portanto, de natureza volatil, teve
o menor saldo liquido, US$ 2,2 bilhdes negativos,agosto/98, e o de maior volume, US$
4,9 bilhdes, em abril/2007, com média de US$ 21hdes no periodo.

E, por ultimo, a variavel do endividamento publibd,SP, medida pela divida liquida
do setor publico, praticamente se manteve de faast@ndente, com excecdo de alguns
periodos de 3 a 4 meses, em que ficou estaciorsaadagm seguida, retomar o seu ciclo de
crescimento. O menor volume, R$ 182 bilhdes, ocoera julho/1995 e o maior, R$ 1.096
trilndes, em maio/2007. A média registrada no plerfoi de R$ 648 bilhdes.

TABELA 2 — Estatisticas descritivas

Variaveis N Minimo Méximo Média Desvio padrao
IBOV 14 38766t 5358( 17208,6809 11188,1122
IBRX 14 907,0¢ 1727¢ 4683,00062 3943,89577
CAPM 14 143201,08 1970813,72 562028,132 414290,62E
VOLN 14 3895,82575 105211, 327 22313,0616 17748,691E
LIQM 14 0,02273782 0,14691603 0,04189487 0,01662714
JUR 14 0,872¢ 4,023: 1,66109791 0,5684244E
INFL 14 -1 5,1¢ 0,77361111 0,91235084
CAMB 14 0,928¢ 3,805¢ 2,02260347 0,75702413
RISB 14 147 2052,909: 707,717035 362,10290
PROD 14 74,8 125,3" 99,2670833 11,6127154
DJ 14 4646 ,8: 13518, 6t 9358,49611 1987,17013
SP 14 554,57t 1516, 9" 1098,97170 248,22936€
IED 14 31, 150356 2150,30472 2743,4813
INVB 14 -2181,2 4944, 5, 211,639305 841,497870C
DLSP 14 182599,3 1096721, 647991,710 295347,864

FONTE: extraido deoftwareSPSS, versao 13.0.

Também foram realizados, com base no Qui-quadm@&ldestes de normalidade na
distribuicdo dos dados. Verifica-se, conforme a€lal8, que os dados de todas as seéries
apresentam distribuicdo normal. A Unica varidved géo atende plenamente ao requisito da
normalidade na distribuicdo é a producdo (PRODUstribl do IBGE, cuja sazonalidade é

influenciada pelos periodos de crescimento e réoessonémica.



TABELA 3 — Distribuicdo dos dados

Variaveis Assimetrig Curtose Qui 2 Probabilidade
IBOV 1.282.634  0.937095 93.543 0,000
IBRX 1.437.254  1.059.624 150.33 0,000(
CAPM 1.450.950 1.360.485 127.99 0,000(
VOLN 2.116.684  4.978.047 189.62 0,000
LIQM 2.596.121 11.274.844 123.94 0,000(
JUR 1.735.835 3.360.341 113.42 0,000(
INFL 1.618.458 4.396.564 52.795 0,000(
CAMB 0.138522  -0.939644 83.988 0,015(
RISB 0.983430  1.552.577 21.71 0,000(
PROD 0.220825  -0.538283 3.628 0,163(
DJ -0.713924  -0.098317 23.984 0,000(
SP -0.475935 -0.616121 16.221 0,000s
IED 3.644.874 13.351.618 991.82 0,000(
INVB 1.987.178  9.143.979 50.09 0,000
DLSP -0.068558 -1.464.823 29.014 0,000
EGCn 1.359.625 1.029.303 115.89 0,000
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FONTE: extraido dsoftwareSPSS, versao 13.0.

4.3 Matriz de correlacdes

Para detectar a possivel colinearidade entre riéves e as opcdes para trata-la, foi
elaborada a matriz de correlagdes, conforme senelacna Tabela 4. Observa-se que estao
medianamente correlacionadas as variaveis RISBQ@V]Bcom indice de 54,8; RISB e
CAMB, com indice 60,2; RISB e DJ, com indice d&5&,JUR e PROD, com indice de 55,1.
Como era esperado, o maior indice de correlacd®, 8atre as variaveis foi detectado entre
os indices DJ e SP, representantes das bolsasaicitanais. Durante o procedimento de

regressao linear multipla, serd decidido por aqupla melhor se ajustar aos modelos
predefinidos.

TABELA 4 —Matriz de correlagéo 1995-2007

IBOV JUR INFL | CAMB | RISB | PROD DJ SP IED INVB | DLSP
IBOV 1,000 | -0,034 | -0,016 | -0,351 | -0,548 | 0,173 | 0,481 | 0,468 | 0,059 | 0,277 | -0,168
JUR -0,034 | 1,000 | 0,021 | -0,010 | -0,146 | -0,551 | 0,206 | 0,231 | -0,081 | -0,112| 0,006
INFL -0,016 | 0,021 | 1,000 | 0,272 | -0,153 | -0,137 | -0,126 | -0,123 | 0,002 | -0,157 | 0,038
CAMB -0,351 | -0,010 | 0,272 | 1,000 ( 0,602 | -0,164 | -0,374 | -0,323 | 0,036 | -0,122| 0,474
RISB -0,548 | -0,146 | -0,153 | 0,602 | 1,000 | 0,026 | -0,516 | -0,465 | -0,038 [ -0,080| 0,376
PROD 0,173 | -0,551 | -0,137 | -0,164 | 0,026 | 1,000 | 0,007 | 0,002 | 0,087 | 0,152 | -0,057
DJ 0,481 | 0,206 |-0,126| -0,374 | -0,516 | 0,007 | 1,000 | 0,899 | 0,015 | 0,236 | -0,212
SP 0,468 | 0,231 | -0,123 | -0,323 | -0,465 | 0,002 | 0,899 | 1,000 | 0,012 | 0,163 | -0,170
IED 0,059 | -0,081 | 0,002 | 0,036 | -0,038 | 0,087 | 0,015 | 0,012 | 1,000 | 0,191 | -0,034
INVB 0,277 | -0,112 | -0,157 | -0,122 | -0,080 | 0,152 | 0,236 | 0,163 | 0,191 | 1,000 | -0,090
DLSP -0,168 | 0,006 | 0,038 | 0,474 | 0,376 | -0,057 | -0,212 | -0,170 | -0,034 | -0,090] 1,000

FONTE: extraido dsoftwareSPSS, versao 13.0.
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4.4 Regressoes lineares estimadas

Para aferir o comportamento do mercado de capifeemte as variaveis
macroecondémicas e a governanca corporativa, foestados dois modelos: o primeiro,
considerando o periodo de julho/1995 a junho/26Q¥segundo, tendo por base junho/2001 a
junho/2007. O mercado de capitais sera medidorpsnariaveis, o IBOV, o IBRX e a LIQM
(liguidez de mercado). Assim, sdo realizadas seggessfes, desmembrados em dois
modelos, com trés regressdes cada, A, B e C, mespeente, para o IBOV, o IBRX e a
LIQM.

4.4.1 Modelo 1 — periodo 1995-2007

Na regressao estimada para o modelo 1, em quessémias o IBOV, o IBRX e a
LIQM como variaveis dependentes para o mercadapiais, tendo como base o periodo de
julho/1995 a junho/2007, os resultados da regresst@m sintetizados na Tabela 5.

As variaveis explicativas, com significancia estita de até 5%, para o IBOV,
modelo 1-A, foram o risco-pais (RISB), o indicerfst@rd & Poors 500 (SP), os investimentos
realizados em bolsa (INVB) e a producao fisica @tdal (PROD) do IBGE. Todas as
variaveis explicativas se mostraram altamente fsogimtes, com valores abaixo de 1%, com
excecdo da variavel PROD, que ficou ligeiramentaxabde 2%. A estatistida-Fisher, que
mede a robustez do modelo, alcangou 25,246, camfis@ncia proxima de zero.

No modelo 1-B, em que considera o IBRX como remiesde do mercado de
capitais, das quatro variaveis explicativas quehorese ajustaram ao modelo 1-A, do IBOV,
trés, RISB, PROD e INVB, se repetiram. A Unica €&cefoi a variavel SP, que se ajustou
melhor ao modelo do IBOV, mas que agora, no modelBRX, foi substituida pela variavel
DJ (indice Dow Jones). A significAncia das varidviedependentes ainda se mostrou alta,
abaixo de 2%. Da mesma forma que no IBOV, a eBtati&-Fisher registrou 17,602,
também com significancia préxima de zero.

Ja o modelo 1-C, em que assume a LIQM (liquidezmdecado) como variavel
dependente do mercado de capitais, também apraesestdtados robustos, com as variaveis
explicativas, incluindo a constante, altamente iBgantes. Novas variaveis independentes,
EGCd e CAMB (cambio), ajustaram-se melhor a essdetop sendo acompanhadas pelas

variaveis RISB e SP, dos modelos anteriores. Atigta F-Fisher, de 22,325, confirma a
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robustez do modelo. Outro destaque desse modelogéaw de significancia maximo
alcancado pelas variaveis explicativas, todas prégi de zero, sendo excecdo apenas a
variavel SP, mas, mesmo assim, com significanaaalde 3%.

A grande novidade no modelo 1-C foi a variavel goaaca corporativa que,
finalmente, mostrou-se significante, assumida, alélas variaveis macroeconémicas
selecionadas, como explicativa do mercado de d¢spHEssa variavel, EGCd, apesar de ser
mensurada como untummy em que considera zero antes de junho/2001 e patia dessa
data, confirma a importancia que a governanca catipa representa para o mercado de
capitais.

Os modelos especificados para esse primeiro perid@b-2007, encontraram, em
sua maioria, os sinais esperados dos coeficieAtemriavel RISB, que representa o risco-
pais, apresentou sinal negativo, significando smrivo para o0 mercado de capitais 0s
movimentos de alta desse indicador.

As variaveis SP e DJ, representantes dos mercadosagitais internacionais,
apresentaram sinais positivos, confirmando o efaworavel que exercem sobre o mercado
de capitais nacional. Por sua vez, a variavel INKBativa aos investimentos estrangeiros em
portfolio realizados em bolsa, registrou sinal pesj confirmando a influéncia positiva desse
indicador para o mercado de capitais.

A variavel PROD, relativa a producéo fisica indiastdo IBGE, também apresentou
sinal positivo, 0 que vem a confirmar o efeito faxe@l do desempenho econémico sobre o
mercado de capitais. Por outro lado, a variavel ®AMom sinal negativo, revela o efeito
desfavoravel exercido por esse indicador quandarha disparada nos precos da moeda
norte-americana. E, por ultimo, a variavel EGCdatiea a dummy assumida para a
governancga corporativa, registrou sinal positivejdenciando a importancia que ela

representa para o mercado de capitais.
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TABELA 5 — Estatisticas dos modelos do periodo 1995-2007

Coeficientes néao Coeficientes
Modelos [Variaveis padronizados padronizados
B Std. Error Beta t Sig.
Statistica F 25,246 | 0,000
(Constant) |-1.531,063| 725,136 -2,111 10,037
1-A RISB -5,708 0,982 -0,425 -5,814 | 0,000
IBOV SP 9,483 2,904 0,241 3,266 | 0,001
INVB 0,277 0,102 0,180 2,710 | 0,008
PROD 17,405 7,293 0,156 2,386 |0,018
Statistica F 17,602 | 0,000
(Constant) -683,424 | 206,105 -3,316 | 0,001
1-B RISB -1,065 0,289 -0,299 -3,689 | 0,000
IBRX PROD 7,673 2,073 0,260 3,702 | 0,000
DJ 0,265 0,103 0,214 2,577 10,011
INVB 0,073 0,030 0,178 2,470 10,015
Statistica F 22,3251 0,000
(Constant) 0,050 0,002 30,574 | 0,000
1-C EGCd 0,016 0,002 0,491 -7,225 10,000
LIQM RISB 0,000 0,000 0,521 5,854 | 0,000
CAMB -0,054 0,014 -0,321 -3,825 | 0,000
SP 0,000 0,000 0,174 2,291 10,023

FONTE: extraido deoftwareSPSS, versao 13.0.

Ainda para confirmar a adequacdo dos modelos 1-B, e 1-C, extraidos do
procedimentcstepwisedo softwareSPSS, a Tabela 6 mostra a matriz de correlac@e ast
variaveis independentes, evidenciando a fracaealidade entre as elas. Esse resultado ndo
exigiu, portanto, qualquer tratamento, como a $uwicio ou o descarte das variaveis

presentes nos modelos.
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TABELA 6 —Matriz de correlagdo dos modelos 1995-2007

Modelo Variaveis RISB SP INVB PROD
RISB 1,00(¢ 0,45¢ 0,00¢ -0,031
1-A SP 0,45¢ 1,00 -0,14: 0,007
IBOV INVB 0,00¢ -0,14: 1,00( -0,15¢
PROD -0,031 0,007 -0,15¢ 1,00(
Variaveis RISB PROD DJ INVB
RISB 1,00(¢ -0,027 0,51: -0,04¢
1-B PROD -0,027 1,00( 0,01z -0,15¢
IBRX DJ 0,51z 0,01: 1,00( -0,227
INVB -0,04¢ -0,15¢ -0,227 1,00(
Variaveis EGCd RISB CAMB SP
EGCd 1,00(¢ 0,007 0,137 0,14
1-C RISB 0,007 1,00( -0,53¢ 0,35¢
LIQM CAMB 0,137 -0,53¢ 1,00( 0,07¢
SF 0,143 0,356 0,079 1,000

FONTE: extraido dsoftwareSPSS, versao 13.0.

4.4.2 Modelo 2 — periodo 2001-2007

Na regressao estimada para o modelo 2, em quessémigas as mesmas variaveis
dependentes para 0 mercado de capitais, o IBOBRXIle a LIQM, e que se toma como
base o periodo de junho/2001 a junho/2007, osteskad da analise de regressao encontram-
se resumidos na Tabela 7. Nesse periodo, a pa&t2001, em que considera a efetiva
implementacdo da governanca corporativa pela BOVWL:8Buve uma reducdo no nimero de
variaveis explicativas, mas mesmo assim os modsasostraram significantes, abaixo do
nivel assumido de 5%.

As variaveis explicativas para o IBOV, modelo 2-@m o nivel de significancia
estatistica de até 5%, foram o DJ (indice Dow Jorees EGCn (varidvel da governanca
corporativa), agora medida pelo nUmero de empliagasssantes nos segmentos especiais de
listagem da BOVESPA. Apesar de ndo conseguir uor i probabilidade proximo de zero,
como a variavel DJ, a variavel assumida para argamga corporativa, EGCn, mostrou-se
estatisticamente significante, assumindo o nivel 58&. Esse resultado refor¢ca aquele
alcancado no periodo de 1995-2007, quando forzath uma variAdvelummypara medir o
efeito da governanca corporativa sobre o mercadmpi¢ais e, naquele modelo, ja conseguia
significancia estatistica. Para reiterar esse tadnl a estatistic&-Fisher, que mede a
robustez do modelo, alcangcou um valor igual a Z),€®m um valor de probabilidade

proximo de zero.
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Ja no modelo 2-B, em gue se assume o IBRX coméweairdo mercado de capitais a
ser explicada, a variavel EGCn cede lugar a variBROD, producéo fisica industrial do
IBGE, ainda acompanhada pela variavel DJ, que moatiatingindo um valor de
probabilidade proximo de zero. A variavel PROD, émoy ajusta-se ao modelo com
significancia estatistica no nivel de 4%. A estigdsF-Fisher obteve um valor de
probabilidade préximo de zero, confirmando, assimpbustez do modelo, que assumiu as
variaveis PROD e DJ como explicativas do mercadcagétais.

E, por ultimo, o modelo 2-C, que assume a LIQMufligz de mercado) como
variavel dependente do mercado de capitais. Agoesse modelo, sédo trés variaveis
independentes a explicar o mercado de capitaisn Alé variavel PROD, que ja aparecia no
modelo 2-B, duas novas variaveis sao acrescensgaasodelo 2-C: INVB (saldo liquido de
investimento em bolsa) e a INFL (taxas de inflac@oyariavel INVB praticamente se iguala
a significancia maxima da variavel PROD. J4 a validNFL alcanca um valor de
probabilidade proximo de 2%.

Os modelos especificados para esse segundo peg@oib,2007, também resultaram
em coeficientes com os sinais esperados. Comosepente do mercado de capitais norte-
americano, a variavel DJ apresentou sinal positretterando o efeito positivo sobre o
mercado de capitais nacional. Do mesmo modo, @&vess INVB, relativa aos investimentos
estrangeiros em portfolio realizados em bolsa, ®© PReferente a producéo fisica industrial
do IBGE, registraram sinais positivos, confirmando influéncia positiva que esses
indicadores exercem sobre o mercado de capitasildira. Por outro lado, a variavel INFL,
com sinal negativo, confirma o efeito desfavorayet esse indicador, as taxas de inflagéo,
ocasiona para o mercado de capitais nacional. E(ltimmo, a variavel EGCn, relativa ao
incremento no nimero de empresas dos segmentosiaspee listagem da BOVESPA,
registrou sinal positivo, em sintonia com a impocid que a governanca corporativa

representa para o mercado de capitais.
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TABELA 7 — Estatisticas dos modelos do periodo 2001-2007

Coeficientes nao Coeficientes

Modelos | Variaveis padronizados padronizadc
B Std. Errod Beta t Sig.
Statistic F 20,731 0,00C
oA (Constant) 198,73: 177,65! 1,11¢ 10,267
IBOV DJ 2,932 0,50¢ 0,55¢ 5,80¢ | 0,00(
EGCn 136,98( 68,32! 0,19 2,00t | 0,04¢
Statistic F 14,643] 0,00(
2B (Constant) -868,53. | 491,66: -1,767 | 0,08
IBRX DJ 0,692 0,16( 0,44¢ 4,33¢ | 0,00¢
PROD 9,69¢ 4,60¢ 0,21¢ 2,10t 1 0,03¢
Statistic F 15,363] 0,00(
(Constant) 0,00¢ 0,007 0,87¢ 10,38t
2-C PROD 0,00C 0,00( 0,381 3,94¢ 1 0,00(
LIQM INVB 0,00cC 0,00( 0,30( 3,09C ] 0,00:
INFL -0,002 0,001 -0,23¢ -2,43t 1 0,015

FONTE: extraido dsoftwareSPSS, versdo 13.0.

Da mesma forma que fora realizado para os modelds 1-B e 1-C, visando
confirmar a adequacdo dos modelos 2-A, 2-B e 2a@\bém extraidos do procedimento
stepwise do software SPSS, elaborou-se a matriz de correlagdo entrevasisiveis
independentes, evidenciada na Tabela 8, em quevekaro fraco relacionamento entre elas,

dentro dos niveis aceitaveis para esta pesquisa.

TABELA 8 —Matriz de correlagdo dos modelos 2001-2007

Modelo Variaveis DJ EGCn
2-A DJ 1,00(¢ -0,131
IBOV EGCn -0,131 1,00(
Variaveis DJ PROD
2-B DJ 1,00(¢ -0,23¢
IBRX PROD -0,23¢ 1,00(
PROD INVB INFL
2.C PROD 1,00( -0,19¢ 0,137
LIOM INVB -0,19¢ 1,00( 0,171
INFL 0,137 0,171 1,000

FONTE: extraido deoftwareSPSS, versao 13.0.
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4.5 Resumo das estimacdes dos modelos

Com base nas variaveis explicativas, que atingwalores de probabilidade maximo
de 5%, os dois modelos iniciais com trés regress@ea, assumidos para o presente estudo,
podem ser resumidos na Tabela 9.

Observa-se que, em termos de R2 ajustado, o IbatBPV), com 40,6%, é o0 que
obteve maior poder de explicacdo no periodo de-2995, seguido pela liquidez de mercado
(LIQM), com 37,5%. Ja no periodo de 2001 a 200drha inversédo. Neste, em termos de R2
ajustado, a liquidez de mercado, com 37,4%, € bmais explicada, seguida pelo Ibovespa,
com 35,4%.

No que se refere as variaveis independentes asasimpara explicar o mercado de
capitais, com valor de probabilidade de até 5% o#riaveis alcancaram esse grau de
exigéncia imposto para o presente trabalho: o éndie risco-pais (RISB); o indice do
mercado de capitais internacional da Standard &rP&®0 (SP); o saldo liquido do
investimento em bolsa (INVB); a producéo fisicausitial (PROD) do IBGE; o indice Dow
Jones (DJ) da bolsa americana; as taxas de ca@BidB); as taxas de inflagdo (INFL) e,
por ultimo, a variavel que, além das macroecon&snica assumida para o presente estudo, a
governanca corporativa (EGC).

Quanto as variaveis que mais apareceram como afipis do mercado de capitais,
representados pelo Ibovespa, pelo IBrX e peladiepiide mercado, destaca-se o risco-pais
que, no periodo 1995-2007, esteve presente noslosotid\, 1-B e 1-C. Em seguida vém o
investimento em bolsa e a producéo fisica industddBGE, que confirmaram presenca nos
modelos 1-A e 1-B. Devem-se ressaltar os indicesngedem os mercados internacionais, o
S&P 500 e o Dow Jones da NYSE, apareceram, altenmaxcte, nos modelos 1-A, 1-B e 1-C.

Ja para o periodo de 2001-2007, as variaveis explis que estiveram presentes,
duas vezes cada, foram o indice Dow Jones e a @iodfisica industrial do IBGE,
respectivamente, nos modelos 2-A e 2-B, e 2-B e 2-C

Além da governanca corporativa, que aparece umeafNezada periodo, a taxa de
cambio aparece no primeiro, 1995-2007, e a inflag@vece no segundo, 2001-2007.

A exemplo de Rogers (2006) e Medeiros e Ramos {2@0Mo variaveis explicativas
para o mercado de capitais, este trabalho encealivees de probabilidade abaixo do nivel de
significancia para o risco-pais, o desempenho imdijsmedido pela producao fisica do
IBGE, os mercados internacionais de capitais, sgmtados pelos indices Dow Jones e S&P

500, as taxas de inflacdo e o cambio. Inova, poodado, ao acrescentar ao rol das variaveis
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explicativas, o investimento em bolsa, além de iomafr, estatisticamente, as fortes

evidéncias da importancia da governanca corporptva o mercado de capitais.

TABELA 9 — Resumo dos modelos nos dois periodos sob anélise

Variaveis 1995-2007 2001-2007
Dependentes | R2 ajust Variaveis Explicativas R2 ajust Variaveis Explicativas
IBOV 0,406 RISB SP INVB| PROQ 0,354 DJ EGC -
IBRX 0,319 RISB | PROD| DJ INVB 0,275 DJ PRO -
LIQM 0,37¢ EGCc| RISB | CAMB| SF 0,374 PROLC INVB INFL

FONTE: extraido deoftwareSPSS, versao 13.0.

4.6 Resultados das Hipoteses

Os resultados encontrados nas analises de regsdgséares da secc¢ao 4.3 permitiram

agrupar as hipéteses em duas categorias: hipatesesesultados significantes de até 5% e

hipoteses sem resultados significantes. A Tabekvidencia esse agrupamento.

TABELA 10 — Resumo das hipoteses testadas

Grupo | Hipéteses| Referente Esperada Relagacéncontra I Resultado
H1 Governancga corporativa positiva positiva aceita
H3 Inflagédo negativa negativa aceita
% H4 Céambio negativa negativa aceita
_8 H5 Risco-pais negativa negativa aceita
'g H6 Producéo industrial positiva positiva aceita
(%) H7 indice Dow Jones positiva positiva aceita
H8 indice S&P 500 positiva positiva aceita
H10 Investimento estrangeiro em bolsa positiva pasitiv aceita
% H2 Juros negativa sem significancla  n&do aferida
= ,8 H9 Investimento estrangeiro direto positiva sem sigaifcia nao aferida
z % H11 Divida liquida setor publico negativa sem sigdificia | nao aferida
2 H12 Emisséo de ADRs negativa sem significangia  n&ddafer

FONTE: extraido dos dados doftwareSPSS, versdo 13.0.

4.6.1 Hipoteses com resultados significantes

Com base nos resultados alcancados nas regressilesmdas na secdo 4.4.2, a

hipétese H1, em que a adicdo de empresas ao segespdcial de governanca corporativa

esta positivamente relacionada ao desempenho deadwede capitais é aceita. E aceita a
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hipotese H3, em que as taxas de inflacdo estadiveegante relacionadas ao desempenho do
mercado de capitais, conforme resultados da sed¢dn 4

Com base nos resultados da secédo 4.4.1, a hipdtesem que as taxas de cambio
estdo negativamente relacionadas ao desempenh@mado de capitais, também € aceita.
Da mesma forma, aceita-se a hipétese H5, em gtaxas de risco-pais estdo negativamente
relacionadas ao desempenho do mercado de capitais.

Tendo como respaldo os resultados alcancadoscda ge4.1 e 4.4.2, a hipotese H6,
em que o nivel da producado industrial est4 positerge relacionado ao desempenho do
mercado de capitais, ndo pode ser rejeitada. Danmdésrma, a hipdtese H7, em que o
desempenho do mercado de capitais norte-americai@ positivamente relacionado ao
desempenho do mercado de capitais brasileiro, née per rejeitada. Aceita-se também a
hipotese H8, em que o desempenho do mercado daisdpternacionais esta positivamente
relacionado ao desempenho do mercado de capit@sddimo, com base nos resultados da
secao 4.4.1.

E, por ultimo, a hip6tese H10, em que o fluxoilgude Investimento Estrangeiro em
bolsa no Brasil esta positivamente relacionado esemipenho do mercado de capitais,

também ndo pode ser rejeitada, de acordo com wéadss obtidos nas secdes 4.4.1 e 4.4.2.

4.6.2 Hipoteses sem resultados significantes

Com base nos resultados alcancados nas analisegrdesoes lineares realizadas nas
secbes 4.4.1 e 4.4.2, na hip6tese H2, em que as @ juros estariam negativamente
relacionadas ao desempenho do mercado de camémsforam encontradas evidéncias
estatisticas que pudessem aceita-la ou rejeitgtal afirmacédo € valida para a hipétese H9,
em que o volume liquido de Investimento EstrangbBireto no Brasil estaria positivamente
relacionado ao desempenho do mercado de capitaiéstico.

Da mesma forma, nas hipéteses H11, em que o né&vedndividamento do setor
publico estaria negativamente relacionado ao desehgpdo mercado de capitais nacional, e
H12, em que o volume de captacdo de recursos peopa exterior por empresas brasileiras
estaria negativamente relacionado ao desempenhoedcado de capitais doméstico, néo
foram obtidos indices passiveis de mensuracao,bas® nos graus de significancia exigidos

para o presente trabalho.
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Capitulo V

5 CONCLUSOES

Este capitulo sumaria as conclusées do estudo. ePamente, faz-se uma
retrospectiva do trabalho realizado para, em seguifetuar uma sintese dos resultados
encontrados. Posteriormente, apresenta as limgag@estudo e, por fim, oferece sugestdes

para futuras pesquisas.

5.1 Consideragdes sobre a pesquisa

O presente estudo teve por objetivo avaliar osaotgs de determinadas variaveis
macroecondmicas e da governanca corporativa no aoampento do mercado de capitais.
Para atingir tal objetivo foram selecionadas tr@siaveis que pudessem representar o
mercado de capitais brasileiro: os indices IbovesfiarX e a liquidez de mercado, medida
pela razdo entre o volume total negociado e o vddomercado das empresas, ou seja, a
capitalizacao bursatil.

Como varidveis explicativas, além da governangparativa, foram selecionadas as
variaveis macroecondmicas: taxas de juros; taxasfldgdo; taxas de cadmbio; taxas do risco-
pais; comportamento do nivel da producdo industilieéempenho do mercado de capitais
norte-americano; desempenho do mercado de capitmacional; volume liquido de
investimento estrangeiro direto — IED; o fluxo lidp de investimentos estrangeiros em
carteira (portfolio) realizados na bolsa de valpxedume da divida liquida do setor publico
(DLSP); e emissao de certificados de acdes na@@ptde recursos no exterior por meio dos
american depositary receipts ADRs.

Antes de dar inicio a parte empirica do trabafborealizada revisdo da literatura
sobre o mercado de capitais, além de se discabee s varidveis que pudessem explicé-lo,
com destaque especial para a governanca corporista foi explorada com investigacoes
sobre a sua origem, os seus fundamentos tedrisos, iaportancia e as perspectivas futuras.

Constatou-se que o mercado de capitais brasilassqu por uma fase de euforia na
década de noventa, periodo da forte entrada destimentos externos para os setores de
energia e de telecomunicacdes, mas que, ao séujdirspresentava sinais de arrefecimento.
A propoésito, foi nesta época, dezembro de 2000, ylBOVESPA lancou o segmento
especial de empresas com praticas superiores dangmg¢a corporativa, dividido em trés
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niveis, com graus crescentes de exigéncia em tedm&snsparéncia e tratamento igualitario
aos acionistas: Nivel 1, o inicial, Nivel 2, o mediario, e Novo Mercado, este o nivel
maximo, em que sao exigidas somente acdes ordrdagmempresas que o compde.

Implementados oficialmente em 26 de junho de 2@3lsegmentos especiais de
listagem da BOVESPA receberam inicialmente 12 esgmeno Nivel 1 de Governanca
Corporativa. Nessa época, essas empresas repkesenp@uco mais de 15% do valor de
mercado. No final de 2006 e no primeiro semestr@@¥/, ja se aproximava dos 60% da
capitalizacdo bursatil do mercado.

A importancia da governanca corporativa para o atkrcde capitais pode ser
conferida nos dados de junho de 2007, quando axisfi22 companhias listadas nesses
segmentos especiais da BOVESPA: 38 no Nivel 1,d.Blirel 2 e 69 no Novo Mercado.
Essas empresas representavam 58,40% do valor dadoe63,37% do volume financeiro e
68,36% da quantidade de negd6cios no mercado adadB®VESPA.

Além da governanca corporativa, principal varidassumida para explicar o
comportamento do mercado de capitais, foram seladas as principais variaveis
macroecondmicas recomendadas pela literatura, dEsninvestimentos estrangeiros e da

divida liquida do setor publico.

5.2 Resultados encontrados

Os resultados encontrados permitiram confirmar stsides de Rogers (2006) e
Medeiros e Ramos (2004) no que se referem as ediamacroeconbmicas, como
explicativas para o mercado de capitais, tais comndsco-pais, o desempenho industrial,
medido pela producao fisica do IBGE, os mercadtesnacionais de capitais, representados
pelos indices Dow Jones e S&P 500, as taxas de@dle do cambio.

Por outro lado, a presente pesquisa inovou, acs@méar ao rol das variaveis
explicativas, o investimento em bolsa, além dectafirmado, estatisticamente, as fortes
evidéncias da importancia da governanca corporg@idva o mercado de capitais. Alias, esta
foi 0 achado mais importante do estudo, visto gaeesquisas até entdo realizadas nao
tinham sido capazes de confirmar, estatisticamenédeito da governanga corporativa sobre
0 mercado de capitais, apesar de reconhecé-la icopootante.

No que se refere aos testes das hipoOteses assupdadaso presente estudo, elas
resultaram em dois grupos: hipéteses com resultsidodficantes de até 5% e hipdteses sem

resultados significantes.
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Com base nos resultados obtidos nas sec¢bes 44412 as hipbteses H1, H3, H4,
H5, H6, H7, H8 e H10 n&o foram rejeitadas. Confisaaassim que a adicdo de empresas ao
segmento especial de governanca corporativa, coefa@videnciado em H1, o nivel da
producao industrial, conforme H6, o desempenho éoccado de capitais norte-americano,
conforme H7, o desempenho do mercado de capit@snacionais, conforme H8, o fluxo
liguido de Investimento Estrangeiro em bolsa, coné® H10, estdo positivamente
relacionados ao desempenho do mercado de capitagleiro. Por outro lado, ficou
evidenciado que as taxas de inflacdo, conformead3axas de cambio, conforme H4, e as
taxas de risco-pais, conforme H5, estdo negativlameriacionadas ao desempenho do
mercado de capitais nacional.

Assim, em relacdo as hipoteses aceitas, foi pdsgivesentar os seguintes resultados:
H1: A adicdo de empresas ao segmento especialv@engmca corporativa esta positivamente
relacionada ao desempenho do mercado de capitais.

A confirmacao da hipotese H1 permitiu afirmar quada&cao de empresas a maiores
niveis de governanca aumentou 0s negocios em Blelsdalores. Isso possibilita concluir
que os investidores tendem a aumentar seus invegtisrem Bolsa de Valores quando ha
perspectivas de aumento da transparéncia na géggsgiempresas para as quais 0S recursos

estdo sendo destinados.

H3: As taxas de inflacdo estdo negativamente mladias ao desempenho do mercado de
capitais.

A aceitacao dessa hipotese permitiu afirmar queamaiente de inflagdo controlada,
€ possivel esperar melhor desempenho do mercadapitais. O fato de uma diminuicédo do
IGPM afetar positivamente os indices de desempédahBolsa de Valores € sinalizador para

a necessidade de estabilidade inflacionaria panaifitar o0 mercado de capitais.

H4: As taxas de cambio estdo negativamente reladasao desempenho do mercado de
capitais.

A aceitacdo dessa hipétese permitiu afirmar queasthiente com taxas de cambio
descendentes, pode-se esperar melhor desempenmerdado de capitais. O fato de uma
diminuicdo da taxa de cambio afetar positivamesténdices de desempenho da Bolsa de
Valores é sinalizador para a necessidade de edtal#l cambial para fomentar o mercado de

capitais, da mesma forma que ocorre com as taxasfldedo. A utilizacdo da taxa Ptax
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mensal, média das taxas de cambio praticadas npeliv@ga a possibilidade de variages

pontuais da taxa de cadmbio causarem viés na andlise

H5: As taxas de risco-pais estdo negativamenteioaladas ao desempenho do mercado de
capitais.

A aceitacdo dessa hipotese permitiu afirmar queaerhiente de menor risco-pais,
pode-se esperar melhor desempenho do mercado daicap fato de uma diminuicdo dos
indicadores de risco-pais afetar positivamentendeés de desempenho da Bolsa de Valores
é sinalizador para a necessidade de estabiliddéte@@condmica para fomentar o mercado
de capitais. Da mesma forma que ocorre com as txasflacdo e taxas de cambio, esse
estudo corroborou as afirmacdes de que o mercadapiis necessita de ambiente estavel
para se desenvolver. Considerando que o fatorsde-pais utilizado foi a diferenca entre o
C-Bond e o T-Bond, espera-se que o mercado dediinternacionais expresse sua confianga
por meio das ofertas aos titulos brasileiros.

H6: O nivel da producdo industrial esta positivareerelacionado ao desempenho do
mercado de capitais.

A aceitacdo dessa hipotese permitiu afirmar que,aethiente de maior atividade
industrial, pode-se esperar melhor desempenho dead® de capitais. O fato do aumento da
producao industrial afetar positivamente os indidesdesempenho da Bolsa de Valores é
sinalizador de que desenvolvimento econémico fomentnercado de capitais. Da mesma
forma que ocorre com as taxas de inflacdo e tarasamnbio, esse estudo ratificou o
entendimento de que o mercado de capitais necessambiente estavel para se desenvolver.
A incluséo dessa variavel insere na andlise a sigleele de estabilidade econémica, com

crescimento da atividade industrial.

H7: O desempenho do mercado de capitais norte-eaneriesta positivamente relacionado ao
desempenho do mercado de capitais brasileiro.

A aceitacdo dessa hipotese permitiu afirmar quemportamento da Bolsa norte-
americana tem impacto direto no desempenho do nerda capitais no Brasil. O fato de
elevacdes no indice Dow Jones refletirem positiveenaos indices da bolsa brasileira € mais

um indicador da dependéncia dos mercados.
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H8: O desempenho do mercado de capitais internaisi@sta positivamente relacionado ao
desempenho do mercado de capitais brasileiro.

A aceitacdo dessa hipotese permitiu afirmar qoensportamento das bolsas ao redor
do mundo teve impacto direto no desempenho do mierda capitais no Brasil. O fato de
elevacbes no indice S&P 500 refletirem positivamenbs indices da bolsa brasileira,

confirmaram a integracéo entre mercados.

H10: O fluxo liquido de Investimento Estrangeiro &ulsa no Brasil esta positivamente
relacionado ao desempenho do mercado de capitessdirn.

A aceitacdo dessa hipotese permitiu afirmar quem entrada de recursos
estrangeiros na Bolsa de Valores, é possivel espggthor desempenho do mercado de
capitais. O fluxo de recursos derivados dos innestios estrangeiros, como era de se
esperar, fomenta o mercado de capitais nacional.

Ja para as hipéteses H2, H9, H11 e H12 nao foramonéadas evidéncias estatisticas,
com base nos niveis de significancia exigidos mapmesente trabalho, que pudessem dar
respaldo no sentido de aceita-las ou rejeita-las.

H2: As taxas de juros estdo negativamente reladamao desempenho do mercado de
capitais.

A ndo aceitacdo da hipotese levou a desconsidenarprincipio, que exista uma
relacdo inversa entre o comportamento da taxarde $elice o desempenho do mercado de
capitais. Ou seja, o fato de as taxas de jurosabeix ndo significou maior aporte de recursos
e melhor desempenho do mercado de capitais, aosnseraproxysutilizadas forem as taxas
de jurosSelig o indice Ibovespa e o indice IBrX.

H9: O volume liquido de Investimento Estrangeiraed no Brasil estd positivamente
relacionado ao desempenho do mercado de capitaiéstico.

A ndo aceitacdo da hipotese levou a desconsidenarprincipio, que exista uma
relacdo inversa entre 0 investimento estrangeiretalie o desempenho do mercado de
capitais. Ou seja, o fato de empresas estranganm&® para 0 Brasil ndo significou maior
aporte de recurso e melhor desempenho do mercadmpitis. O que nao surpreende,
porquanto as empresas sao de capital fechadoentiésr daquelas de capital aberto, que tém

seu impacto no mercado de capitais medido na Hip@gea qual foi aceita.
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H11: O nivel de endividamento do setor publico es&gativamente relacionado ao
desempenho do mercado de capitais nacional.

A ndo aceitacdo da hipotese levou a desconsidemarprincipio, que exista uma
relacdo inversa entre o endividamento publico eseohpenho do mercado de capitais. Ou
seja, o fato de o endividamento publico baixar s@mificou maior aporte de recursos e

melhor desempenho do mercado de capitais.

H12: O volume de captacdo de recursos prépriosxterier por empresas brasileiras esta
negativamente relacionado ao desempenho do medeackpitais doméstico.

A ndo aceitacdo da hipotese levou a desconsidenarprincipio, que exista uma
relacdo inversa entre a emissado de papéis de easpessileiras no exterior e 0 desempenho
do mercado de capitais no Brasil. Ou seja, nag@dssivel provar se havia concorréncia de
recursos entre os investimentos em empresas lrasileitos no exterior ou no Brasil.

Assim, os efeitos negativos, das taxas de jurosifoome H2, do nivel de
endividamento do setor publico, conforme H11l, besm@ do volume de captacdo de
recursos préprios no exterior por empresas bresslg/ADRS) sobre o mercado de capitais
nacional, conforme H12, n&o puderam ser aferid@asmesma forma, s6 que em sentido
contrério, a H9, em que o volume liquido de Inwestito Estrangeiro Direto no Brasil estaria
positivamente relacionado ao desempenho do memadmapitais doméstico, ndo pdde ser
comprovada.

Dessa forma, é possivel afirmar que foi atingidibjetivo principal desta dissertacao,

assim definido:

» Verificar a relacéo existente entre os fatores pemndmicos, com base em variaveis
macroecondmicas selecionadas, e a governanga abypocom o comportamento do

mercado de capitais.

Porquanto foram verificadas as relacfes entre wsefa econdmicos e governanca
corporativa com o mercado de capitais, comprovaedoio das doze hipoteses consideradas
para o estudo.

Em relac&o aos objetivos secundarios:

» Verificar a relagéo entre a governanca corporaivacomportamento do mercado de
capitais brasileiro.

Esse objetivo foi atingido por meio da aceitacabigatese H1.
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» Verificar a relacéo entre os fatores macroeconsnéco comportamento do mercado
de capitais brasileiro.
Esse objetivo foi atingido mediante a aceitagdohilagteses H3, H4, H5, H6, H7, H8
e H10.

5.3 Limita¢cGes do Estudo

Apesar de o referencial tedrico utilizado no pnéseestudo ter indicado a possivel
aceitacdo de todas as hipoteses assumidas, o0 queindnstatado nas hipéteses H2, H9,
H11 e H12, devem-se destacar algumas limitacoescipalmente no que se refere as
variaveis consideradas para medir o comportamemtmelcado de capitais e os fatores que
pudessem influencia-lo.

Inicialmente, € preciso ressaltar que tanto o éspa como o IBrX incorporam, em
sua metodologia de calculo, tanto empresas do esggntradicional como dos niveis
diferenciados de governanca corporativa. Até meaniquidez de mercado, outra variavel
assumida para medir o comportamento do mercadapitais, também sofre influéncias de
ambos os segmentos, o tradicional e o de goverrcamparativa.

Outro aspecto que ainda deve ser mencionado Aarpede seis anos, do lancamento
formal da governanca corporativa no mercado detaiafirasileiro. Um horizonte de tempo
maior certamente propiciard condicbes para queessltados aqui encontrados possam,
futuramente, ser confrontados e, eventualmenteglorados.

E, por ultimo, talvez como a maior limitacdo dagante pesquisa, deve ser ressaltada
a opcao feita por ndo fazer uso de defasagens at&@sseis entre os periodos analisados,
sugerindo, portanto, trabalhos que possam vir @rsegsa lacuna.

5.4 Sugestdes para estudos futuros

Paratrabalhos futuros, recomenda-se a investigacédo apacfundada para encontrar
as razdes do por que determinadas variaveis, cotagaade juros, ndo terem apresentado
influéncias, com significancia estatistica, sobmmportamento do mercado de capitais.

Nesse mesmo sentido, sugerem-se trabalhos quanpaderir, com a utilizacdo de

outras variaveis, a influéncia que o endividameniblico possa exercer sobre o mercado de
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capitais, j& que o governo brasileiro, na admia¢&to da divida interna, concorre diretamente
com o mercado de capitais na captacédo da poupatecad.

Também serdo bem-vindos estudos que possam geeatinfluéncia que a emissao
de ADRs, sem significancia estatistica no preseabmlho, possa exercer sobre o mercado de

capitais.
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