_——

S & are s

Analise do I mpacto da Adocao da Governanca
Corporativa sobre o Valor de Mercado das
Empresas

Felipe Augusto de Oliveira Ferreira
ucB

Jairo Alano de Bittencourt
jairo@uch.br
UcCB

Alberto Shigueru Matsumoto
albertom@ucb.br
ucB

Abdelkader Bourahli
ucCB
Benjamin Miranda Tabak

ucB

Resumo:O presente artigo analisa através do modelo DEA o impacto da adocdo de préticas de
Governanca Corporativa em relacdo ao risco das empresas integrantes do | bovespa. Pesquisas anteriores
utilizaram modelos comparando o desempenho do indice de Ac¢Bes com Governanca Corporativa
Diferenciada com o do indice Bovespa, porém a utilizagio do modelo DEA nessa andlise busca estudar a
relacdo valor de mercado e risco. O estudo teve por objetivo demonstrar como o respeito ao acionista
minoritario, transparéncia e boas préticas de gestdo interferem na relacéo valor de mercado e risco das
companhias. Foi feita uma andlise comparativa entre essa relacdo, Vaor de mercado e Risco, antes e
apo6s a adocdo de boas préticas de governanca. Foi utilizado para conseguir a obtencéo das informagdes o
banco de dados do Economética com o objetivo de avaliar até que ponto a Governanga interfere no risco
da empresa. Os resultados obtidos comprovaram a importancia da Governanga Corporativa e o impacto
positivo sobre 0 Vaor de Mercado.
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1 INTRODUCAO

As fraudes da década de 90 ocorridas nos Estados Unidos e a falta de transparéncia na
gestdo das companhias levaram os americanos a criarem instrumentos € normas para
aumentar o controle na gestdo e conduta dos executivos. A cria¢io dessas regras, que definem
as boas praticas de administracdo a serem adotadas pelas empresas, influenciou a confeccéo
de codigos semelhantes no mundo todo. A prestacdo de contas e o respeito aos acionistas
minoritdrios passou a ser exigéncia.

A esse respeito, Srour (2005, p. 636) informa que a BOVESPA langou a idéia da
criacdo de uma categoria de papéis de empresas denominados de Novo Mercado,
contemplando organizacdes que estivessem dispostas a negociar suas a¢des na bolsa em um
novo patamar, ou seja, aquelas que aderissem as melhores regras de protecdo aos acionistas
minoritdrios e maior transparéncia em suas contas.

Esse projeto, continua esse autor, inspirou-se na idéia do Never Market alemao, tendo
como escopo o melhor desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, “com destaque aos
esfor¢os da firma na melhoria da relacdo com seus investidores (SROUR, 2005, p.636)

Com a criagdo do Novo Mercado no Brasil as empresas passaram a aderir aos niveis
de governanga corporativa, seja nessa classificagdo, que é o topo da classificacdo da
Governanca Corporativa segundo regras da BOVESPA, ou em seus outros niveis — nivel 1,
para aquelas que estdo em uma fase inicial de estratégias de governancga; e nivel 2, aquelas
cujas praticas de governanga estdo muito proximas daquelas recomendadas ao Novo Mercado.
Muitas fizeram isso buscando uma diferenciacdo no mercado e, também, para dar maior
liquidez para os respectivos papéis.

O presente artigo procurou analisar até que ponto a adocdo de boas praticas interfere
na relacdo do valor de mercado em relacdo ao risco das companbhias.

Para alcance dos objetivos propostos foi realizada uma revisdo bibliogréfica sobre o
tema, que serd apresentada na primeira parte do artigo, partindo do conceito de Governanga e
pontuando os marcos histdricos e fatos que contribuiram para a constru¢gdo de uma
administracdo transparente. J4 na segunda parte € descrita a metodologia utilizada, a base de
dados da pesquisa e o modelo para andlise. A terceira parte € destinada a anélise das hipdteses
seguida das considera¢des finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA
2.1.1 Conceito

Para o Cdédigo das Melhores Priticas de Governanga Corporativa, do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC,2009),

“Governanga Corporativa é o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre acionistas/cotistas, Conselho de



Administragdo, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal. As boas priticas de
Governanca Corporativa t€m a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar
seu acesso ao capital e contribuir para sua perenidade”. (IBGC, 2007)

J4 para Silveira (2004), “A Governanca Corporativa pode ser vista como o conjunto de
mecanismos que visam a aumentar a probabilidade dos fornecedores de recursos garantirem
pra si o retorno sobre seu investimento”.

Da mesma forma, Leal e Saito (2002) conceituam a governanga corporativa como “o
conjunto de regras, praticas e instituigdes que determinam como os administradores agem no
melhor interesse das partes envolvidas na empresa, particularmente os acionistas”.

Assim, a busca por melhores priticas de Governanga tem o objetivo de orientar as
acoes da Administrac@o e criar regras para seu monitoramento. Estas visam assegurar que o
comportamento dos executivos esteja em linha com os interesses dos acionistas institucionais
€ minoritdrios.

2.1.2 Historico

O conceito de Governanga corporativa, afirma Silva (2004, p. 348), existe hd mais de
50 anos. Contudo, “somente nos dltimos anos vem se transformando em uma preocupacio
constante em diversos paises, sejam eles desenvolvidos ou emergentes”.

Os principais marcos histdricos e de maior alcance da Governanca Corporativa sdo o
ativismo pioneiro de Robert Monks que focou no direito dos acionistas e propds a idéia de um
modelo ativo nas organizacdes, o Relatério Cadbury divulgado no Reino Unido com o foco
no papel dos acionistas, conselheiros e executivos como também os resultados financeiros e o
terceiro, a criacdo pela Organisation for Economic Co-operation and Development (OCDE)
do Business Sector Advisory Group on Corporate Governance, com o intuito de organizar
normas e diretrizes para desenvolver os mercados, as corporagdes e as nacdes (ANDRADE E
ROSSETTI, 2006, p.178).

Além disso, os escandalos biliondrios no mundo corporativo no inicio dos anos 90
envolvendo a Eron, a Worldcom e a Arthur Andersen, ocorridos nos Estados Unidos, fizeram
com que muitos acionistas se atentassem para uma regulacdo mais dura e que obrigasse as
empresas a serem mais transparentes.

Com esse movimento, surgia a Lei Sarbanes-Oxley' que promoveu uma ampla
regulamentacdo no mercado americano e serviu de espelho para o resto do mundo. Ela
procurou enfatizar valores, na tentativa de recuperar a credibilidade e dar seguranca para os
investidores, de que a transparéncia seria peca essencial na gestio das corporacdes a partir de
entdo. “As empresas que perceberam essa nova realidade passaram a implantar novos
modelos de gestdo corporativa que levam em consideracdo principios e valores de natureza
ética, além das questdes econdmico-financeiras.” (RODRIGUES, 2003, p.4).

A criag@o dessa lei ainda influenciou o desenvolvimento de cédigos de conduta de
Governanga Corporativa em todo o mundo e o surgimento das agéncias de classificacdo de
risco especificas para o mundo corporativo com a finalidade de orientar os investidores
quanto ao grau de transparéncia e risco das empresas.

2.1.3 Caracteristicas

A adogdo de praticas de Governanca Corporativa representa uma maior transparéncia
na gestdo da Organizacdo. De acordo com Andrade e Rossetti (2006) entendem-se como
posturas essenciais para a boa governanca a integridade €tica, o senso de justica, a exatiddo na
prestacdo de contas, conformidade e a transparéncia. A implementagdo dessas posturas visa

! ANDRADE E ROSSETTI, 2006, p. 182



criar um conjunto de mecanismos para que a administracdo da empresa se torne a mais
transparente possivel e também alinhar os interesses dos acionistas com as acdes dos
executivos.

A preocupacdo da governanga corporativa é criar um conjunto eficiente de
mecanismos, tanto de incentivos quanto de monitoramento, a fim de assegurar que o
comportamento dos executivos esteja sempre alinhado com o interesse dos acionistas.
A boa governanga corporativa proporciona aos proprietdrios (acionistas ou cotistas) a
gestdo estratégica de sua empresa e a monitoracdo da direcdo executiva. As principais
ferramentas que asseguram o controle da propriedade sobre a gestdo sdo o Conselho
de Administragdo, a Auditoria Independente e o Conselho Fiscal. (IBGC, 2009)

Como a Governanga surgiu para assegurar que as decisdes e comportamentos dos
executivos estivessem de acordo com o interesse dos acionistas, boa parte dos investidores
tanto minoritdrios como institucionais passaram a levar em consideracdo as boas praticas de
Governanca na hora de alocar ativos. Os principios basicos da Governanga Corporativa sdo a
transparéncia na gestdo e a prestacdo de contas a fim de evitar erros estratégicos, abuso de

poder e fraudes.

Em contraposi¢cdo ao objetivo de maximo retorno total dos investidores, t€ém sido
desenvolvidas proposi¢cdes mais abrangentes de objetivos corporativos. Estas ndo
recusam a legitimidade do retorno dos investidores, mas argumentam que as
companhias também acumulam ganhos, como imagem e reputacdo, quando atuam
apoiadas no conceito-base do triple bottom line, olhando a0 mesmo tempo para
questdes econdmico-financeiras, ambientais e sociais. E podem incorrer em riscos e
perdas se desconsiderarem essas questdes. (ROSSETTI, 2006, p.256)

Com o avanco do niimero de corporagdes e grupos de presenca global, a Governanga
corporativa é fundamental para assegurar os interesses dos milhares de investidores; ela ¢ um
importante meio de desenvolvimento, administragdo de interesses e conflitos. A adogdo de
boas praticas acaba por influenciar a vida de milhares de pessoas em todo o mundo.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

2.2.1 Histoérico

“Na maioria dos paises, e no Brasil, o controle é muito concentrado e os controladores
podem monitorar os administradores facilmente. A separac¢do entre administragdo e
controle nio € a norma, a administracdo e o controle freqiientemente sdo exercidos
pelas mesmas pessoas, mesmo nas maiores sociedades de capital aberto. Isto
evidencia o conflito entre acionistas controladores e acionistas minoritarios no Brasil.
O problema central de politica nos tltimos tempos tem sido o de proteger os acionistas
minoritdrios dos atos predatérios dos acionistas controladores”. (LEAL e SAITO,
2003, p.3)

No Brasil existe o Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa com a
finalidade de “indicar caminhos para todos os tipos de sociedades por acdes de capital aberto
ou fechado, limitadas ou civis, visando a: 1-Aumentar o valor da sociedade; 2-Melhorar seu
desempenho; 3-Facilitar seu acesso ao capital a custos mais baixos e; 4-Contribuir para sua
perenidade.” (IBGC, 2007).

Na primeira versdo do Codigo, criado em 1999, foi dada &nfase nas atribuicdes e na
importancia do Conselho de Administrac@o. J4 na segunda versdo, o foco foi para a equidade
de tratamento entre os diferentes acionistas e também para a prestagdo de contas. Em 2004, a
terceira e atual versao foi lancada dando importincia ao principio da responsabilidade social,
este evidenciando ndo apenas o aspecto econdmico, mas também, o social e ambiental.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa atribui as modificagdes do Cddigo
as constantes discussdes e o aprofundamento dos temas ligados a Governanga Corporativa,



motivo que fez desse documento referéncia nacional em conduta de gestdo empresarial, e
referéncia nas escolas de negdcios.
Os principais valores que dao sustentagdo a esse Codigo, de acordo com Rossetti
(2006) sao:
e Fairness: Senso de justica e equidade no tratamento dos acionistas.
e Disclousure: Transparéncia das informacdes que impactam os negdcios e que
envolvem resultados, oportunidades e riscos.
e Accountability: Prestacdo responsdvel de contas, fundamentada nas melhores praticas
contébeis e de auditoria.
e Compliance: Conformidade no cumprimento de normas reguladoras, expressas nos
estatutos sociais, nos regimes internos e nas institui¢des legais do pais.
Esses valores devem estar presentes nos diversos modelos de Governanca Corporativa,
ao mesmo tempo em que as peculiaridades, as circunstancias juridicas, culturais e econdmicas
de cada pais também devem ser respeitadas.

2.2.2 Criacao do Indice de Acoes com Governanca Corporativa Diferenciado (IGC)

A respeito da criagdo do indice de governanga pela BOVESPA, segue-se o seguinte
comentario:

A criacdo, em 2000, do Novo Mercado e dos Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo inseriu-se entre as iniciativas que tém
respondido, nos tltimos anos, a demanda por melhores padrdes de governanga das
empresas no Brasil. (ANDRADE e ROSSETTI, 2006, p.187).

Os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa foram criados com a finalidade
de aumentar a transparéncia da administragdo das companhias aumentando o interesse dos
investidores por empresas que aderissem as boas condutas, assim como a liquidez e o valor
das companhias. Para diferenciagcdo das companhias negociadas no mercado tradicional foram
criados os niveis 1 e 2. J4 o Novo Mercado foi criado para as empresas que venham a lancar
uma oferta publica de acdes, IPO.

A adesdo aos niveis pelas empresas € voluntdria e apenas € selada apds a assinatura de
contrato de adesdo envolvendo os acionistas majoritdrios, os executivos e a Bolsa. Mesmo
que a empresa pratique a boa governanga, sua classificacdo pela Bolsa se dd apenas com a
assinatura contratual.



Na tabela a seguir estdo relacionadas as caracteristicas de cada um dos niveis:

Tabela 1: Novo Mercado e Niveis Diferenciados de Governanca

BOVESPA NOVO NIVEL NIVEL
MAIS MERCADO 2 1 LSS0 (I E
25% de free
Percentual ﬂ,o ?t ate o .. . No
Minimo de A¢des sétimo ano de No minimo No minimo minimo
em Circulacio listagem, ou 25% de free 25% de free 25% de Nao ha regra
¢ condi¢des float float ?
(free float) . free float
minimas de
liquidez
Somente acdes Permite a
ON podem ser . oA .
Caracter{sticas nesociadas e Permite a existéncia de  Permite a
das Acdes emgiti das rhas ¢ existéncia acdes ON e existéncia  Permite a existéncia
Emiti(gia% ermitia; a ) somente de PN (com de acdes de acdes ON e PN
) Sxisténcia de acoes ON direitos ONe PN
PNk adicionais)
Minimo de Minimo de
Minimo de trés cinco cinco Minimo de
Conselho de membros " membros, dos membros, dos trés Minimo de trés
Administracio (conforn;e quais pelo quais pelo membros membros (conforme
§ legislagio) menos 20% menos 20% (conforme legislacdo)
gislag devem ser devem ser legislacdo)
independentes independentes
Demonstragdes
Financeiras Facultati US GAAPou US GAAP ou Facultati Facultati
Anuais em Padrio ot atvo IFRS IFRS acutiativo acuttativo
Internacional
100% para 80% para ~
Concessdo de Tag 100% para 100% para acoes ON acoes ON 80% (]Z?)r[?fzfglees ON
Along acoes ON acoes ON 80% para (conforme oskilet)
acoes PN legislacdo) gistag
Adocio da
(A:Erli)li]?r?g(elfn do Obrigatoério Obrigatério Obrigatdrio Facultativo Facultativo
Mercado

Fonte: BM&FBOVESPA, 2009

Em junho de 2001 a Bovespa lancou o Indice de Governanca Corporativa
Diferenciada com o objetivo de dar destaque e medir o desempenho de uma carteira tedrica de
companhias que adotam bons niveis de governancga corporativa. A criagdo do indice foi um
avanco ao aumento da transparéncia e respeito dos direitos societrios.

“Toda discussdo sobre Governanca Corporativa parte da hipdtese de que os



mecanismos de governanga influenciam o desempenho das empresas” (SILVEIRA, 2004,
p-13).

3 METODOLOGIA

Para a andlise e obtencdo de resultados foi utilizada a Andlise Envoltéria de Dados
(DEA - da sigla em inglés, Data Envelopment Analysis) e as unidades estudadas
denominadas de DMUs da sigla em inglés, Decision Making Units.

DEA calcula a eficiéncia de um conjunto de DMUSs observadas, comparando-as entre
si; por este motivo, a medida de efici€ncia obtida ¢ uma medida de eficiéncia relativa.
As DMUs do conjunto analisado devem ser unidades similares, isto é, cada DMU
deve consumir os mesmos inputs para produzir os mesmos outputs, variando s6 as
quantidades consumidas e produzidas por cada uma. (GONCALVES e SERNA, 2008,
p-2)

O estudo consistiu em analisar todas as empresas que integram a carteira do Ibovespa
de setembro a dezembro de 2009 e estudar a influéncia da adocdo da Governanga Corporativa
sobre o risco. O Ibovespa foi escolhido por ser o principal indice da Bovespa e retratar o
desempenho dos principais papéis. Ele serve de indicador do comportamento do mercado
brasileiro. Segundo o site da Bovespa, as acdes integrantes da carteira tedrica do indice
Bovespa respondem por mais de 80% do nimero de negécios e do volume financeiro
verificados no mercado a vista. Elas também respondem por 70% do somatério da
capitalizagdo bursatil de todas as empresas com a¢des negocidveis na Bovespa.

A relacdo do impacto da Governanga Corporativa sobre o risco foi medida da seguinte
forma: foi levantado o valor de mercado de cada companhia um dia antes da adogdo da
governanga corporativa e o beta () na respectiva data. Um dia antes, pois a companhia
oficialmente ndo adotava nenhuma pritica de transparéncia de governanga. O valor de
mercado e o beta () das empresas foram levantados novamente no dia 19/09/2009. Com a
comparagdo do VM (valor de mercado) sobre o B (risco) antes da adocdo de praticas de
governanca e o VM (valor de mercado) sobre o Beta (risco) posteriormente a adoc@o de boas
préticas de governanga foi possivel avaliar o efeito da governancga em relag@o ao risco. O beta
(B) mede o risco ndo diversificavel, ou seja, mede a oscilacdo de um ativo em relagdo ao
indice que esta atrelado. Mede a sensibilidade do ativo na carteira. O beta () do Ibovespa é
sempre igual a 1, sendo que o indice € a base de calculo. Quando o beta de determinado ativo
for igual a 1, esse ativo tende a seguir o mercado. J4 um ativo que possui um beta menor que
1, esse ativo tende a oscilar menos que o mercado e o ativo que possui um beta maior que 1
tende a oscilar mais que o mercado.

Segue a féormula:

[(VM depois/B depois) / (VM antes/p antes)]

VM (antes) — valor de mercado da companhia no dia anterior a adog@o de préticas de governanga.
B (antes) — beta de 252 dias da companhia no dia anterior a adogao de priticas de governanga.
VM (depois) - valor de mercado da companhia no dia 19/09/20009.

B (antes) — beta de 252 dias da companhia no dia 19/09/2009.

O resultado do cdlculo da equacdo mede a eficiéncia. Nesse caso, se a adogdo da
Governanca Corporativa foi positiva ou negativa para a empresa. As hipdteses para o
resultado obtido s@o as seguintes:



Hipétese Nula HO: A adocao de nivel de governanca diferenciada aumenta o valor da empresa
Hipoétese Alternativa HA: O valor da empresa independe da adocdo de governanga

A partir dai, foi possivel calcular e analisar o impacto da Governanga Corporativa na
relacdo Valor de Mercado e B das empresas que integram o Ibovespa.

4 PESQUISA

Os dados para a elaboracdo da pesquisa, relativos as 65 acdes que compdem o
Ibovespa, foram coletados no Economatica. Antes, no entanto, foi necessaria a busca da data
de adocdo dos niveis de governanca de cada companhia. Essa pesquisa foi realizada no site da
Bovespa, ja que nao sdo disponibilizadas no Economadtica e eram fundamentais para levantar
o valor de mercado e o beta anterior ao ingresso nos niveis de governanga da Bovespa.

Apesar da busca em outras fontes além do site da Bovespa ndo foi encontrado dados
relativos a data de ingresso no niveis de governanca de 10 empresas listadas no indice, com
isso, elas foram desconsideradas da pesquisa. Nao hd como avaliar o impacto da governanga
nessas companhias, pois ndo hd nenhuma data para referéncia. Mesmo sabendo a data de
adog¢do, 6 empresas ndo apresentavam um beta de 252 dias no dia anterior a adogdo, também
ndo sendo possivel utiliza-las no estudo.

Outras 11 empresas também foram desconsideradas por ndo aderirem aos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa. O grafico abaixo demonstra a representatividade da
Governanca no Ibovespa. (GRAFICO 1)

Governanca no Ibovespa

B Empresasque adotam
GC48

B Empresasque ndo
adotamGC 11

Grifico 1 - Empresas que compdem o Ibovespa e adotam governanca
Fonte: BM&FBOVESPA, 2009

Das 48 empresas que adotam Governanca Corporativa, 8 delas ao abrirem seu capital
ja o fizeram inseridas nos niveis diferenciados de Governanga, portanto, ndo representam
objeto dessa pesquisa. Nao ha como avaliar o valor de mercado e o beta anterior a adocao das
boas préticas de Governanga.

Apoés essas observagdes, foram objeto da pesquisa, passiveis de andlise, 26 acdes das
65 que compdem o Ibovespa que correspondem a 41% do total. Essas 26 ac¢des representam



24 empresas, pois a Usiminas e a Eletrobrds possuem dois tipos de a¢des no pregdo. Para
preencher os requisitos para o cdlculo no modelo DEA, as companhias deveriam apresentar:
1- adogdo da Governanga Corporativa; 2- dados sobre o Valor de Mercado antes e depois da
Governanga; 3- o valor B antes e depois da Governanga.

Delimitacoesda pesquisa

B Empresasque abriram
capital comGC 8

B Empresas que ndo adotam
aGC 11

Empresas sem adata de
adocdoda GC10

B BEmpresas sem histérico do
B6

B Bmpresasque atendemaos
requisitosdapesquisa24

Grifico 2 - Delimitaciio da pesquisa
Fonte: Dados da pesquisa

Com a utilizagdo do modelo DEA nas 24 empresas que atenderam os requisitos,
constatou-se que a Governanca Corporativa agregou valor a 22 empresas (91,67%) alterando
positivamente a relacdo valor de mercado sobre o risco. Esse resultado estd em concordancia
com a afirmacdo de Silveira (2004) sobre a adoc¢do da Governanca Corporativa: “A
Governanca Corporativa pode ser vista como o conjunto de mecanismos que visam a
aumentar a probabilidade dos fornecedores de recursos garantirem pra si o retorno sobre seu
investimento”.

Estes dados revelaram que a hipétese nula HO na qual a adocdo de nivel de
governanga diferenciada aumenta o valor da empresa se confirmou. As empresas enquadradas
nessa hipdtese apresentaram um aumento no Valor de Mercado e o crescimento do 3, quando
ocorreu, ndo superou o Valor de Mercado.

Em 11 (42,31%) ag¢des, o Valor de Mercado aumentou e o B diminuiu. Em outras 12
acoes (46,15%) o Valor de Mercado aumentou e o 3 apesar de ter aumentado foi em menor
proporcdo. Isso confirma o esperado apds a revisdo bibliogrifica de que a Governanca tem
impacto sobre o Valor de Mercado das empresas, e esse impacto é positivo.

A hipétese alternativa HA na qual o valor da empresa independe da adogdo de
Governanga nio pode ser observada, visto que, nenhuma empresa apresentou o mesmo Valor
de Mercado antes e depois da ado¢do da Governanca.

Apenas 3 acdes apresentaram resultados negativos apds a adocdo dos niveis
diferenciados, no entanto, nao é possivel afirmar somente com os dados coletados que a causa
da queda foram os niveis diferenciados. Essas acdes sao as da Embraer e as acdes da



Usiminas representada por acdes preferenciais e ordindrias’, USIM5 e USIM3
respectivamente.

Desde que a Embraer adotou a Governanca Corporativa em 2006, o Valor de Mercado
da empresa declinou em 49,01% e o B do periodo sofreu um acréscimo de 33,33%, refletindo
no aumento do risco para os acionistas acompanhado de uma desvalorizagdo dos papéis. A
Usiminas ja apresentou duas situacdes distintas: as a¢des ordindrias (USIM3) apresentaram
um aumento no B de 9,09% enquanto a companhia se desvalorizou em 12,12%. As acdes
preferenciais apresentaram um comportamento no qual houve uma diminuicdo do B em
7,69%, porém a companhia sofreu uma maior depreciagcio no seu Valor de Mercado
(12,12%).

Resultadoda equacao

B Empresascom resultado
positivo 22

B Empresascom resultado
negativo2

Gréfico 3 - Resultado da equacio
Fonte: dados da pesquisa

5 CONSIDERACOES FINAIS

Conforme discutido, o artigo demonstrou como a Governanga Corporativa agrega
valor as companhias e mostra que o resultado estd de acordo com a literatura recente acerca
do tema. Todas as referéncias utilizadas na elaboracdo da pesquisa demonstraram a
construcdo e evolucdo do conceito de Governanga Corporativa e 0s principais marcos que
forcaram a criagdo de regras e cdigos rigidos.

Apesar da pesquisa apresentar algumas limitacdes em relagdo ao nimero de empresas
verificadas, as empresas efetivamente analisadas demonstraram que a adesdo aos niveis
diferenciados de Governanga Corporativa, criados pela Bovespa com o intuito de dar destaque
aquelas e aos executivos que prezam pelas boas praticas de administracdo, realmente agrega
valor.

Também € importante ressaltar que o mercado brasileiro possui certas distor¢des e
passou na ultima década por mudangas significativas. Com a onda de abertura de capitais e
aumento da presenca de empresas brasileiras no exterior e o grau de investimento adquirido

2 A¢des preferenciais ddo direito ao titular a prioridade na distribuicdo dos lucros da empresa. A¢es ordindrias
dao direito a voto nas assembléias da empresa.
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pelo pais, a exigéncia pela adocao da Governanca tende a aumentar a cada dia. Os escandalos
nos EUA forcaram os orgdos reguladores a dar inicio a um novo patamar no mercado
financeiro mundial, aumentando a importancia das auditorias, exigindo a transparéncia na
gestao e equidade no tratamento com os acionistas minoritarios.

A Governanga Corporativa, conforme evidenciou esta pesquisa, altera sim a percepc¢ao
que o mercado tem das companhias que a adota, conseqiientemente aumenta a visibilidade, o
controle e diminui o risco em relagéo ao negécio.
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