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Neste artigo, compartilham-se resultados de pesqui saque procurou
verificar se amelhoria das préticas de governancga corporativa ja
promoveu impacto no val or das empresas mensurado pelo Tobin's
Q. Paraatingir esse objetivo de pesquisa, elaborou-se um model o
conceitual que pudesse servir de arcabouco de trabalho. A inves-
tigac&o partiu de uma amostra ndo-probabilistica de companhias
abertas com agdes listadas para negociagéo em bolsa de valores
quetivessem liquidez. Adotou-se como método estatistico aregres-
s8o linear mUltiplaaplicadaem dados col etados nas demonstracoes
financeiras das empresas e Economatica. Foram utilizadas, tam-
bém, asvaridveisdummies de programas de American Depositary
Receipt (ADR), dummy deADR nosniveis2 e 3 (ADR23), dummy
de participagcdo nos Niveis Diferenciados de Governanga Cor-
porativa (NDGC) e dummy de inser¢céo no Novo Mercado (NM)
para representarem niveis de diferenciacdo de praticas de gover-
nanca corporativa por parte das empresas. A pesquisateve resul-
tados estatisticos muito significativos paraas dummiesde ADR e
de NM, em relacdo ao Tobin's Q, sugerindo que a melhoria de
préticas de governanca corporativajapromoveu impacto no valor
das companhias abertas listadas em bol sa cujas agdes apresentem
liquidez e volatilidade de precos.

RESUMO

Palavras-chave: governanga corporativa, Tobin's Q, programas de ADR,
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1. INTRODUCAO

Asempresas brasileiras enfrentam vari os desafios para aumentar suacom-
petitividade e com isso conseguir maiores market-shares, permanecendo em
um ciclo de desenvolvimento continuo que |hes permita melhorar continua-
mente seu desempenho e, por conseguinte, seu valor em mercado, em sintonia
com os mel hores principios de governangacorporativa, €ticaeresponsabilidade
gue atendam aos diferentes stakeholders.

Para conseguirem captar recursos, em melhores condic¢des que as dispo-
niveis paraamaioriadas empresas, as companhias abertas nacionais precisam
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melhorar suas préticas de governanga corporativa, especial-
mente se tiverem interesse em recursos oriundos dos mercados
de capitais estrangeiros. Um exempl o € anecessidade de aten-
der as exigéncias do Sarbanes-Oxley Act, de 30 de julho de
2002, que envolvem: aelaboracéo das demonstrages financei -
rasem padrdes contabei sdo International Financial Reporting
Sandards (IFRS) em substitui¢do aos padrfes dos United
Sates Generally Accepted (US GAAP); a constituicgo de um
comité de auditoria permanente ou de um conselho fiscal per-
manente; ainexisténciade empréstimos daempresaparaqual -
quer dirigente; o exercicio de maior transparéncia das opera-
¢Oes societarias, das operacfes envolvendo derivativos e dos
riscos inerentes ao processo operacional; e o aumento e ame-
Ihoria dos controles internos e de compliance, 0 que repre-
senta, de umaformageral, maior controle das responsabilida-
des dos Chief Executive Officer (CEO), conselheiros e dire-
tores, e dasrel agOes existentes entre el es, entre outros aspectos.
Dessa forma, existe um esforco em melhorar as préticas de
governanca de modo a minimizar os riscos operacionais e fi-
nanceiros.

Um aspecto exdgeno as empresas e que pressiona essas
companhiasno sentido de melhorarem seu rel acionamento com
osmercados e osinvestidores de umaformageral € o aumento
dacompeticdo em seu segmento de atuacdo econdmica, devido
ao processo de internacionalizacgo da economia brasileira e
também aglobalizaco dos mercados, especia mente dos mer-
cados financeiros. Ha alguns anos, a economia do Pais ainda
eramuito fechada e proporcionavaas empresas condi¢des para
permanecerem pouco expostas a concorréncia de produtos e
empresas estrangeiras. Foi nos Ultimos 11 anos, desde aim-
plantacdo do Plano Real, que as empresastiveram de adaptar-
seaumanovarealidade. Asprivatizagdes, o aumento do inves-
timento direto estrangeiro eamaior integracdo de nosso merca-
do financeiro ao mercado global provocaram de fato grandes
mudancas no modus operandi de muitas das grandes corpora-
¢cdes nacionais.

Em meio a essas questdes, as empresas buscam solucdes
de melhoria de sua gest&o e uma perfeita sintonia entre suas
estruturas de capitaise o vaivém do custo do capital deterceiros
e do préprio, de modo a maximizar o retorno dos acionistas,
atuando com a desejada ética, transparéncia e atendimento as
exigéncias das diferentes partes interessadas.

Assim sendo, o objetivo principa dapesquisaem questéo
neste artigo era responder a seguinte pergunta: Existem evi-
déncias empiricas de que amelhoriadas praticas de governan-
¢a corporativa promoveu impacto positivo no valor das com-
panhias abertas nacionais?

Paratanto, foi necessério elaborar um arcabouco de traba-
Iho, desenvolvendo um modelo conceitual que evidenciasse
os fatores que impactam o valor das empresas.

Os conhecimentos gerados possibilitam aos administra-
dores financeiros das empresas perceberem que melhores
regras de governangaimpactam positivamente o valor das prin-

cipais companhias abertas nacionais percebido pelo mercado
e otimizam a gerac&o de riqueza para os shareholders. Além
disso, existe caréncia de estudos conclusivos sobre a relagdo
entre governanca e desempenho das empresas, ndo existindo
validacbes empiricas com elevada significancia estatistica
envolvendo governancga e desempenho e, ainda, verifica-se a
auséncia de uma teoria fechada sobre governanca que pos-
sibilite apenas avaliar aspectos empiricos.

Em seguida, é apresentado o referencial tedrico que funda-
mentou esta pesquisa. Naterceirasecdo, explica-se suametodo-
logia. Naquartasecéo sdo apresentados os resultados obtidos,
0s quai s sdo discutidos na se¢do seguinte. Por fim, mostram-
se as conclusdes a que se chegou.

2. REFERENCIAL TEORICO

Muito se tem escrito nos Ultimos anos sobre governanga
corporativa. O tema é muito amplo e seu estudo vem atraindo
académicos, profissionais, legisladores, acionistas e stake-
holders. Ao longo do tempo, os estudos sobre governancgaini-
ciaram-se pelaseparacdo entre propriedade e controle, passan-
do para a visdo contratual e a 6tica dos conflitos de agéncia
envolvendo questdes como a racionalidade limitada e com-
portamento oportunista dos gerentes, chegando aos estudos
mais atuais sobre distribuic¢&o de poder, responsabilidades e
desempenho, conforme descreve Apreda (2001).

Carvalho (2002) define governanga como o conjunto de
mecani Smos ou principios que governam o processo decisorio
dentro de uma empresa fazendo com que o controle atue em
beneficio das partes com direitos |egais sobre a companhia.

Com relacdo aestruturade propriedade, Jensen e Meckling
(1976) desenvolveram, em artigo seminal, uma nova teoria
centrada naintegracdo de elementos da teoria da agéncia, da
teoria dos direitos de propriedade e dateoria financeira.

Dessaforma, as pesqui sas rel acionadas a governancacome-
caram ater como foco principal o conflito entre agente (admi-
nistrador) e principal (acionista) e entre adivisio entre owner-
ship (poder) & control (controle). Nesse contexto, 0 monitora-
mento dos administradores éfeito pelosinvestidores minorita-
rios ativistas (em geral investidoresinstitucionais), conforme
Silva (2004).

Silva (2002), ainda sobre a estrutura de propriedade e
controle, evidenciaque em paises da Europacontinental, Japdo
eAlemanhaencontram-se empresas com estruturas de controle
piramidais (acionistas controlam e administram) ou com parti-
cipaches cruzadas entre empresas e bancos em mei o amercados
de capitaismenosliquidos e desenvolvidos einvestidoresinsti-
tucionais menos ativos na questdo de monitoramento que é
exercida pelos bancos. Assim sendo, as empresas apresentam
elevadaaavancagem financeira, raciocinio que se estende para
quaisquer situagdes em que o controle é fortemente exercido.

La Porta, Lopez-de-Silanes e Schleifer (1998), em outro
artigo seminal, evidenciam que fora dos Estados Unidos, e
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parti cularmente em paises com baixa protegédo aos direitos dos
investidores, mesmo grandes corporagdes tém el evada concen-
tracdo de controle (por Estado, familia, fundador ou remanes-
cente). Verificam, ainda, que a estrutura desse controle em
geral épiramidal eque o conflito entre acionistas controladores
e minoritarios € o foco dos problemas a serem resolvidos nos
mercados emergentes. Por outro lado, Bergl6f e Von Thadden
(1999) entendem que o maior foco de preocupagdo nos mer-
cados emergentes devaser minimizar os problemasdosinves-
tidores estrangeiros, pois séo maisimportantes do que osmino-
ritérios|ocaisno processo de desenvolvimento de seu mercado
de capitais.

Assim, aimplantagéo de melhores préticas de governanca
parece ser 0 caminho paraauxiliar asempresas aotimizar seus
recursosreais e potenciais. ParaLaPortaet al. (2000), amelhor
maneira de pensar a respeito daimplementacdo de melhores
préticas de governanga corporativa no sentido de aumentar a
protecdo dos direitos dos investidores é procurar melhorar o
ambiente regulatério e as préaticas de enforcement. Entendem
gue reformas marginais na regulacéo ndo se transformariam
em solucdo tendo em vista a estrutura de controle familiar
existente em diversas corporacfes e 0s interesses de grupos
politicos e de algunsinvestidores estrangeiros. Contudo, mos-
traram-se otimistas por entenderem que aintegracdo dos mer-
cados proporciona uma excel ente condi¢do para esse salto de
qualidade da regulacdo. Nesse sentido, a existéncia de pro-
gramas de American Depositary Receipt (ADR) proporciona
umaintegracdo entre mercados de capitai s externos e empresas
nacionais.

No tocante aos programas de ADR é importante mencionar
queexistem diferentesniveise cadaum delestem um determina
do conjunto de exigéncias a serem cumpridas pelas empresas.

Assim, o nivel 1 possibilita que as empresas tenham suas
acOes negociadas em mercados de balcéo locais (over-the-
counter — OTC — market) sem que tenham registro na Se-
curities Exchange Commission (SEC, 2002), o que ndo impde
aessas companhiasaaplicacdo dalegis agdo impostaas compa-
nhias com ADR de nivel 2 ou 3, nem a mesma fiscalizacéo
por parte desse 6rgéo regul ador. Portanto, essas empresas con-
tinuam publicando suasinformagdes nos padrfes exigidosem
seu pais de origem, 0 que implica demonstragdes financeiras
elaboradas em padr6es contabel sdiferentes do norte-americano
e préticas de auditoriatambém diferentes das verificadas nos
Estados Unidos. Além disso, 0 OTC market, onde os ADRs
dessas empresas sdo negociados, € um mercado de baixa
liquidez e esses ADRs n&o oferecem aos investidores que os
comprem a possibilidade de participar de novas emisses de
acles que essa companhia venha a fazer, pois isso exigiria
gue elafizesse seu registro na SEC.

Nos niveis 2 e 3, as empresas tém seus ADRs negociados
em mercados como New York Sock Exchange, American Sock
Exchange, The Nasdag Sock Market ou, também, em uma
Regional Sock Exchange eno The OTC Bulletin Board. Nesses

niveis, as empresas registram-se na SEC e disponibilizam ao
mercado norte-americano seu relatério daadministracéo e de-
mais informagdes tornadas publicas em seu pais de origem.
Além dessas informacdes, as empresas elaboram suas de-
monstracdes financeiras e promovem revisdo de auditoriaem
padrdes norte-americanos. Os mercados mencionados séo de
grande liquidez e a presenca neles aumenta em muito a visi-
bilidade daempresa. Paraasempresaslistadasno nivel 3, cres-
cem muito as possibilidades de captac&o de recursos em maior
volume, com maiores prazos e menores taxas.

A grande diferencaexistente é que, no nivel 2, asempresas
ndo podem of erecer aosinvestidores que comprem seusADRs
apossibilidade de participar de novas emissdes de novas agoes
gue elas decidam promover. Por Ultimo, no nivel 3, em geral
asempresas optam por listar suas agdes em BolsadeValorese
podem captar recursos com investidores|ocais, caso decidam
emitir novas agoes.

Existe, ainda, a possibilidade de as empresas terem seus
ADRSs negociados no mercado norte-americano, com base na
regra SEC 144-A, que permite a colocacdo de acdes de em-
presas com investidores qualificados (Qualified Investor Buyer
— QUIB). Nesta pesquisa, inseriram-se as empresas que tém
essamodalidade de colocagdo de seusADRSjunto aos inves-
tidores norte-americanos como participantes do grupo que se
denominou de empresascomADR. O objetivo comisso éagru-
par empresas que ampliaram seu espectro de investidores e
gue, por esse motivo, devem ter maior preocupagdo com a
qualidade de suas informagdes tornadas publicas.

No Brasil, como alternativa para aumentar a protegdo dos
direitosdos minoritariosforam criados, por iniciativadaBolsa
de Valores de S&o Paulo (Bovespa), os Niveis Diferenciados
de Governanca Corporativa (NDGC), que incluem os Niveis
1 e 2 de Governancga, e o Novo Mercado (NM), em que as
empresas somente podem ter em seu capital social agdes com
direito avoto. Verifica-se que o Nivel 1 contém préticas menos
exigentes de governanca do que as do Nivel 2 e estas, por sua
vez, s8o mais brandas do que as exigéncias para 0 ingresso no
Novo Mercado.

Ainda no tocante a melhoria de préticas de governancga,
LaPortaet al. (1997) entendem necessario melhorar o disclo-
sure promovido pelas empresas, especia mente as que neces-
sitem captar recursos por meio de programas de ADR ou as
gue pensem em ter suas a¢Bes como parte dos portfolios de
investimento de investidores estrangeiros.

Sob o enfoque de protegdo de minoritérios e credores,
Jensen (2000) evidenciaque o débito pode diminuir o conflito
de agénciasurgido em funcdo daexisténciade fluxosde caixa
livresou devido apoliticade dividendos postaem préticapela
empresa. Nesse sentido existiria um trade-off entre aumento
do débito e reducdo do risco de oportunismo por parte dos
gerentes. Heinrich (2000) confirma essa hipétese de que o en-
dividamento gera vantagem em relacdo ao maior monitora-
mento dos agentes pelos principais.
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Na fase mais recente, os estudos concentram-se na busca
deumarelacéo entre governanca, desempenho evalor dacom-
panhiapelo mundo, como demonstram os trabal hos de M aher
e Andersson (2000), Fuerst e Kang (2000), Bai et al. (2002),
Chen, Chen e Wei (2004) e Bohren e Odegaard (2004). No
Brasil, podem-se citar Leal e Silva (2005), Silveira (2004) e
Silva (2004).

Em suma, governanca relacionou-se, ao longo do tempo,
com:

* separacdo entre propriedade (owner ship) e controle (control)
nasempresas (BERLE eMEANS, 1932; JENSEN e MECK -
LING, 1976; entre outros);

 problemas inerentes a uma abordagem contratual (HART,
1995 — enfocando a questéo dos conflitos de agéncia; JEN-
SEN e MECKLING, 1976);

0 problema da racionalidade limitada (SIMON, 1997) e o
comportamento oportunista(DEMSETZ, 1992; WILLIAM-
SON, 1975);

* guestdesreferentes adistribuicdo de poder (RAJAN e ZIN-
GALES, 2000), dasresponsabilidades (LA PORTA, LOPES-
DE-SILANES e SCHLEIFER, 1998);

* mais recentemente, as que se relacionam a valor e desem-
penho (SILVEIRA, 2004; LEAL e SILVA, 2005; MORK,
SCHLEIFER e VISHNY, 1988).

Assim, percebe-se que todos 0s enfoques remetem aos pro-
cessos deci sorios nadire¢do das empresas, ou sgja, umadimen-
s80 que se relacionacom todas as demai s, sendo que aquestéo
do impacto no valor da empresa torna-se central em um mo-
mento de elevada competic&o.

L ogo, o paradigma dominante atual associaamelhoriade
préticas de governancga sob a perspectiva de: aumentar a efi-
ciéncia dos mecanismos de controle sobre a administragéo;
diminuir o conflito entre fornecedores de capital e empresa;
diminuir apossivel expropriacdo do minoritério, maximizando
o valor da companhia sob a percepc¢éo do acionista.

3. A PESQUISA

Nesse contexto, utilizaram-se quatro dummies pararepre-
sentarem aevolucdo das préti cas de governanca das empresas.
A primeira relaciona-se com a participagdo da empresa nos
NDGC; a segunda é referente ainsercéo daempresano NM,
gue € o nivel de maior exigéncia entre todos os NDGC; ater-
ceira indica se a empresa tem programa de ADR,; e a quarta
indica se aempresatem ADRs nos niveis2 e 3.

Por altimo, seratestado empiricamente se existe umarela-
¢80 negativaentrevalor e custo de capital dasempresas, repre-
sentado nesta pesquisa pelo Beta da companhia em mercado,
tendo em vistaque esse é 0 Unico componente variavel incluido
no cal culo do custo de capital, em conformidade as evidéncias
encontradas em Damodaran (1997).

Dessa forma, partiu-se do pressuposto de que as compa-
nhias incluidas nesses grupos estdo pondo em pratica regras

de governanca corporativa mais aperfeicoadas e que isso ja
tenha provocado impacto no valor dessas empresas.

Listam-se, a seguir, as hipo6teses que a pesguisa procurou
testar.

Hip6tese 1: Seaempresatem programadeADR nivel 20u3, 0
valor da empresa sera maior. Positivamente rela-
cionada (+).

Hipdtese 2: Se a empresa tem programa de ADR, o vaor da
empresaseramaior. Positivamenterelacionada(+).

Hipotese 3: Seaempresaparticipado NM, ovalor daempresa
seramaior. Positivamente relacionada (+).

Hipo6tese 4: Se a empresa participa de algum dos NDGC, o
valor daempresaseramaior. Positivamenterel a-
cionada (+).

Hipdtese 5: Quanto maior for o Betadaempresa, menor sera
seu valor. Negativamente relacionada (-).

Foram utilizados, nesta investigacdo, o Tobin's Q como
varidvel dependente eumtotal de dez varidveisindependentes.
A seguir, relacionam-se e descrevem-se as variaveis.

3.1. Variavel dependente

e Tobin’sQ
Representa arazéo entre o valor de mercado dos ativos e 0
seu valor contabil. E umavariavel muito utilizadapararepre-
sentar uma medida de valor das empresas.

3.2. Variaveis independentes
3.2.1. Variaveis relacionadas com a estrutura de capital

 Exigivel Total / Patriménio Liquido (EX/PL)

Essavariével identificaarelagéo entre endividamento e ca-
pital existente nas estruturas de capital das empresas da
amostra e representa o nivel de utilizagdo, proporcional, de
recursos proprios e de divida. Trabalha com a premissa de
gueessavariavel sgjapositivamente relacionadacom o valor
daempresa, tendo em vista que ateoriafinanceira descreve
0 custo de capital de terceiros como mais barato do que o
custo de capital proprio, conforme Gitman (1997) (+).

e Endividamento de Curto Prazo/ Ativo total (ECP/AT)
Indica o montante de divida de curto prazo que a empresa
possui, relacionando-acom o total de seusativos. Essavarié
vel mede o quanto existe de dividade curto prazo naforma-
¢do dos ativos disponiveis parageragéo de riquezapelaem-
presa. Segundo Brealey e Myers (2003), nateoriaecondmica
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oideal équeosativos sejam sustentados por financiamentos
de longo prazo, de modo que possam ser instrumentos do
pagamento das dividas que originaram sua aquisicdo. Por-
tanto, trabalhacom apremissa de que essavariavel sgjane-
gativamente relacionada com a varidvel dependente e que,
quanto menor for o endividamento de curto prazo, maior se-
r& a probabilidade de os ativos gerarem quantidade maior
deriqueza para os proprietérios (-).

3.2.2. Variavel relacionada com o aspecto econdmico

* Investimentos/ Patrimonio Liquido (INV/PL)
Relacionao nivel deinvestimentos (capital degiro + investi-
mentos em ativos permanentes) feitos pelas empresas em
relacdo a seu patrimonio liquido e identifica a capacidade
da empresa de manter ou aumentar sua capacidade de pro-
ducéo e de geracdo de riquezaem conformidade com Damo-
daran (1997). Utiliza como premissa que essavariavel sgja
positivamente relacionada com avariavel dependente (+).

3.2.3. Variaveis relacionadas com o mercado financeiro

e Liquidez deMercado (LIQMERC)

Identificaaliquidez das acBes da empresano mercado. Es-
tima-se que essavaridvel sgjapositivamenterelacionadacom
avariavel dependente, pois, quanto maior aliquidez, maior
deve ser o percentual de aces em circulacéo e, logo, maior
a base acionéria da companhia, o que deve acarretar maior
valor de mercado dos ativos e do Tobin's Q. Além disso,
observa gue em mercados emergentes as companhias apre-
sentam baixa liquidez. Portanto, trabalha com a premissa
de que esse fator deve relacionar-se positivamente com o
valor de mercado da companhia (+).

indice de Pay-Out (POUT)

Representa a quantidade de recursos gerados pela empresa
quefoi posteriormentedistribuidaparaos acionistasnaforma
de dividendos. E, portanto, um instrumento que possibilita
adistribuicéo para os acionistas de parte dariqueza gerada
pela empresa. Acredita-se que o valor da empresa ndo seja
influenciado pelo pagamento de dividendos, em conformi-
dade com o teoremanimero 2 de Modigliani e Miller (1961)
(+-).

Beta (BETA)

I dentifica a percepcéo de risco que o mercado tem da ac&o
da empresa e funciona, neste modelo, como a varidvel de
risco associado ao capital proprio da companhia. Parte-se
dapremissade que existe umarelagdo negativacom o valor,
pois, como o Beta esté diretamente rel acionado com o custo
médio de capital daempresa, conforme Damodaran (1997),
que é o fator utilizado paradescontar o fluxo de caixafuturo
a ser gerado pela empresa no futuro, quanto maior o beta,
menor € o valor da companhia (-).

3.2.4. Variaveis relacionadas com a qualidade da

administracéo

Programa de ADR nivel 2 ou 3 (ADR23)

E uma variavel dummy que identifica se a empresa possui
programa de ADR no nivel 2 ou 3, 0 que permite a nego-
ciagdo de suas aces no mercado de capitai s norte-americano
com maior grau de exigénciado que o nivel 1, que ndo per-
mite captagdo de recursos por meio de emissdes primérias.
A hipétese é que as empresas aperfeicoam suas préaticas de
governanga corporativa para obter sucesso nesse mercado,
0 que se relaciona com um nivel mais elevado de gestéo,
guer sgja no plano informacional, quer seja no de relacio-
namento com o investidor, quer sgjano contabil financeiro,
quer sgja no plano de atendimento as regulamentacdes e
normas (+).

Programa de ADR (ADR)

E uma variavel dummy que identifica se a empresa possui
programade ADR em qualquer nivel. Damesmaformadque
Se raciocinou para a variavel anterior, a hipétese € que as
empresas precisam aperfei coar suas préticas de governanca
corporativa para ingressar no mercado norte-americano, o
gue serelacionacom um nivel mais elevado de gestéo, quer
sgjano plano informacional, quer sejano de relacionamento
com o investidor, quer sejano contabil financeiro, quer sgja
no plano de atendimento as regulamentagdes e normas (+).

Participacdo no Novo Mercado da Bovespa (NM)

E umavariavel dummy que identifica se a empresa estain-
seridano Novo Mercado da Bovespa. A hipétese € que essa
variavel também se relaciona com um nivel mais elevado
de préticas de governancapor parte daadministragdo dacom-
panhia. A énfase encontra-se no investidor local, e as preo-
cupacles estdo centradas no atendimento as normas vigentes,
namaior atencdo as demandas dos investidores e dasinsti-
tuicoes (+).

Participacao nos Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa (NDGC)

E umavariavel dummy que identifica se aempresa estain-
serida em um dos niveis diferenciados de governanca da
Bovespa. A hipbtese é que essavariavel também serelaciona
com um nivel mais elevado daadministracéo dacompanhia,
porém em grau menor do que o representado pelas dummies
de ADR23, ADR e NM (+).

3.3. Modelo conceitual

Para melhorar o entendimento da pesquisa em questéo,

mostra-se nafiguraaseguir o model o conceitual desenvolvido
para operacionalizar ainvestigagéo.
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Variaveis de Varisvel
Estrutura de Eoonats
Capital cltl)\Rl?ITica
(EXIPL, ECP/AT) ( )
Valor da Empresa
(Tobin’s Q)

Variaveis de Variaveis de
Mercado Qualidade
(POUT, BETA da Gestéo

LIQ MERC) (ADR23, ADR,
NM, NDGC)

Modelo Conceitual para Explicar o
Valor das Empresas

Para testar a existéncia de relacdes estatisticas entre as

variaveis enunciadas anteriormente, utilizou-se 0 método das
regressoes lineares multiplas. A escolha do referido método
resultou datentativa de explicar os efeitos navariével depen-
dente provocados pel o comportamento das variagBes dasvarié
veis independentes. Além disso, ndo se encontraram correla
¢Oes entre as varidveisindependentes, conforme constanata-
belal.

Assim, procurou-se obter subsidios pararesponder as hipé-
teses formul adas, nos resultados gerados para os coeficientes
a e seus respectivos p-values e nos resultados do modelo de

regressdo utilizado paraverificar aexisténciaderelagdes esta-
tisticasimportantesentre asvaridveisindependenteseavarié-
vel dependente.

Q = B, + BEX/PL + B,ECPIAT + B,INV/PL +
B,LIQMERC + B,POUT + B,BETA + B,ADR23 +
BgADR + BNM + B, (NDGC + ¢

4. METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta pesquisainsere-se halinhaepistemol gicaneopositi-
vistaereveste-sedeum caréter hipotético-dedutivo, pois, parte-
se do conhecimento gerado a partir da andlise do fenbmeno
em uma amostra para, depois, promover-se a generalizagcdo
dosresultados em relac&o ao universo de empresas nacionais.

Trabalhou-se com o universo de 355 companhias abertas
brasileiras que, no més de abril de 2005, estavam com suas
acOes listadas para negociacdo na Bovespa.

O motivo para escolha desse més é que nesse periodo in-
formacBesrelevantes em rel agdo ao desempenho das empresas
no Ultimo exercicio social sdo amplamente divulgadas, e isso
deveprovocar maior volatilidade dos pregos dessas agoes, além
de aumento do volume de negdcios.

Assim, selecionou-se umaamostrando-probabilistica, com
asempresas|istadas em bol saque no més de abril apresentaram
liquidez evolatilidade diferentes de O (zero), o que demonstra
gue suas agoes sdo de interesse de negdcios por parte dos in-
vestidores. Logo, restaram 64 empresas, que passaram acons-
tituir aamostra desta pesquisa.

Para obten¢é&o dos dados, recorreu-se ao banco de dados
da Economética, aos InformativosAnuais das empresas (IAN)
e aoutras informagdes disponiveis no site da Bovespa.

Para fundamentar a inexisténcia de correlagdes entre as
varidveisindependentes, evidenciaram-se, natabela 1, ascor-

Tabela 1

Correlac@es entre Variaveis Independentes (Método de Pearson)

EX/PL ECP/AT INV/PL LIQMERC POUT BETA

Correlacdo de Pearson EX/PL 1,000

ECP/AT -0,057 1,000

INV/PL 0,064 -0,096 1,000

LIQMERC -0,055 -0,085 -0,034 1,000

POUT -0,128 -0,271 0,004 0,147 1,000

BETA -0,058 -0,360 0,207 -0,039 0,022 1,000
o(monocaudal) EX/PL —

ECP/AT 0,330 —

INV/PL 0,310 0,227 —

LIQMERC 0,335 0,254 0,396 —

POUT 0,158 0,016 0,489 0,125 —

BETA 0,324 0,002 0,052 0,380 0,432 —
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relacBes existentes entre essas variaveis, segundo o teste de
Pearson.

Apesar dasreferidas|limitagdes, escolheu-se 0 método das
regressdes lineares multiplas por possibilitar maior amplitude
nautilizagdo de varidveisindependentes, o que é extremamente
vantaj0so em pesgui sas que envol vem temas cujas teorias ndo
estejam fechadas.

5. RESULTADOS

Quanto a qualidade dos resultados finais da pesquisa, as
variaveisEX/PL, BETA,ADR, NM e LIQMERC mostraram-
serelevantes naexplicagédo do Tobin’s Q, aum nivel designi-
ficancia de 10%.

A seguir, apresenta-se a tabela 2 com os resultados das
regressdes lineares multiplas para Tobin’s Q. Na primeira
coluna consta 0 nome da variavel, na segunda encontra-se o
resultado do modelo com ainser¢éo de todas as variaveis, e
na terceira 0 modelo com melhor agjustamento dos pontos a
reta de regressdo. Nesses modelos, verificaram-se o relacio-
namento e o impacto dasvariaveisEX/PL, LIQMERC, BETA,
ADR e NM naexplicagdo do Tobin's Q. Foram evidenciados
os val ores dos coeficientes cal culados acompanhados de seus
p-values.

Tabela 2

Resultados das Regressfes com Tobin’s Q

Tobin’s Q
Modelo com Modelo com

Variavel Todas as Variaveis  Melhor Ajustamento

Coefi-  Signifi- Coefi-  Signifi-

ciente  cancia ciente  céncia
Constante 0,574+ 0,002 0,463* 0,000
EX/PL 0,000 0,122 0,000%** 0,092
ECP/AT -0,001 0,699
INV/PL 0,000 0,854
LIQMERC 0,381** 0,074 0,320%** 0,094
POUT 0,062 0,573
BETA -0,039* 0,008 -0,039* 0,002
ADR23 -0,175 0,543
ADR 0,345** 0,076 0,262** 0,084
NM 1,227* 0,000 1,084* 0,000
NDGC -0,146 0,431
R2 0,417 0,401
R2 Ajustado 0,304 0,349
Teste de F 3,713+ 0,001 7,641* 0,000

Notas: * Estatisticamente significativo a 1%.
** Estatisticamente significativo a 5%.
***Estatisticamente significativo a 10%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

As regressdes mostram R? Ajustados de 0,304 para o
modelo com todas as variaveis e de 0,349 parao modelo com
mel hor gjustamento, 0 que aumenta a seguranga de sugerir-se
que o valor das empresas estarel acionado com amelhoriadas
préticas de governancga corporativa das empresas que possuem
acOes com liquidez e volatilidade de seus pregcos em bolsa de
valores. Emrelagdo aosresultados, encontrou-se elevadasigni-
ficancia estatistica entre Tobin's Q e as variaveisADR e NM
parafundamentar arelacdo entre asmelhores préticase o valor
das empresas.

O resultado encontrado para os R? Ajustados € muito
melhor do que os dos model os evidenciados por Leal e Silva
(2005) paraas empresas listadas em bolsade valores no Brasil
e no Chile (de 0,2387 o melhor modelo relacionando indice
com valor); étambém melhor do que 0 R2Ajustado que Bai et
al. (2002) obtiveram para 1.006 empresas chinesas (de 0,046,
o melhor modelo relacionando valor e indice de governanca,
e pior do que o modelo que apresentou R2 de 0,342 rela-
cionando valor evaridveisde governancaisoladas); e é, ainda,
melhor do que o R2 Ajustado do model o de Black, Jang e Kim
(2004), aplicado em 515 empresas coreanas para Tobin's Q
(0,3343) e paramarket-to-book value (0,3329), ficando menor
do que o resultado que esses autores obtiveram paraavariavel
mar ket-to-sales (0,4855).

No modelo com a melhor gjustamento da pesguisa aqui
relatada, o coeficiente da variavel NM (3, = 1,084 com p-
value de 0,000) mostrou-se como o mais relevante. Em con-
junto, verificou-se a relevancia dos valores dos coeficientes
davariavel ADR (3, = 0,262 com p-value de 0,084) e dava-
riavel BETA (I3, =-0,039 com p-value de 0,002). Confirmou-
se, também, arelagéo entre 0 Tobin'sQ eaLIQMERC (3, =
0,320 com p-value de 0,094).

Concluiu-se que as hipéteses 2, 3 e 5 foram confirmadas
para o modelo com variavel dependente Tobin's Q. N&o foi
possivel verificar significancia estatistica para a variavel
NDGC nem para a varidvel ADR23, o que fez com que se
rejeitassem as hipdtesesiniciais.

Nesse modelo, conforme a hipttese, a varidvel BETA mos-
trou-se negativamente relacionada (3, = -0,039 com p-value de
0,002), aum nivel designificanciaestatisticade 5%. | sso confirma
arelacdo entrerisco eretorno existente em todos os ativos finan-
ceiros, conforme prevé ateoriaem Damodaran (1997).

6. ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados da pesquisa encontram-se alinhados aos re-
sultados de diversas investigacdes feitas no exterior querela-
cionam préticas de governangacom o val or das empresas. Po-
rém, até agora, poucos resultados para Tobin’s Q foram obti-
dos com valores de R2 Ajustados t&o significativos, conforme
evidenciou-se na segdo anterior.

No Brasil, Silveira(2004) conseguiu um R? de 0,4726 para
testes que relacionam um indice de governanga ao valor das
corporagdes, utilizando o método das equagdes simulténeas.
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Napesquisaaqui apresentada, conseguiu-se obter um R2de 0,401,
com autilizacdo do método das regressdes lineares mltiplas.

Confirmou-se ahipétese de que as empresas com melhores
préticas de governancajaperceberam impacto em seus desem-
penhos mensurados pel o retorno dos acionistas, se for obser-
vado como parémetro asignificanciaestatisticados estimado-
res das varidveis dummy de ADR e da dummy de NM. Essa
constatacdo sugere estar correto o raciocinio de Bergl 6f e Von
Thadden (1999) de que o principa foco de preocupacéo das
préti cas de governanga nos paises emergentes deve ser amini-
mizag&o de problemas em relag8o aosinvestidores estrangeiros.

No &mbito do mercado nacional, ainda ndo foi possivel
verificar-se oimpacto das praticas de governancana percepcéo
dosinvestidoreslocais, paraas empresas que ingressaram nos
NDGC. No tocante a participag@o nos mercados do exterior
com programas de ADR niveis 2 e 3, também néo se pdde
confirmar a existéncia de significancia estatistica entre essa
variavel e o valor daempresa.

Em suma, os resultados para as dummies de ADR e NM
confirmam o pensamento de La Porta et al. (2000) de que a
integrac8o de empresas, outroralocals, aos mercados externos
propiciao aumento de protecéo dosinvestidores pelo aumento
das préticas de disclosure, o que ratifica as conclusdes de La
Porta et al. (1997), e pela melhoria do aspecto regulatério a
ser atendido.

Confirmou-se a hipétese de que o Betarel aciona-se negati-
vamente com o valor, o que confirma empiricamente ateoria
financeira que descreve uma relagdo negativa entre valor e
custo de capital representado neste modelo pelavariavel Beta.

7. CONCLUSOES

Osresultados expostos confirmaram ahipotese formulada
na pesqguisade que nivel mais elevado de préticas de governan-
¢a produz impacto no valor das empresas, mensurando essa
variavel como o Tobin’s Q das empresas.

Trabal haram-se as hip6teses em conformidade com LaPor-
taetal. (1997), que entendem necessariaamelhoriado disclo-
sure promovido pelas empresas, especia mente as que neces-
sitem captar recursos por meio de programas de ADR ou as
gue pensem em ter suas agOes como parte dos portfolios de
investimento de investidores estrangeiros, conforme ja men-
cionado no referencial tedrico.

A esse respeito, os resultados obtidos permitem dizer que
anecessidade de atender a exigéncias externas de transparén-
cia, compliance, accountability e aumentar o nivel de controle
jAse mostram rel evantes naformacdo de valor nas companhias
abertas nacionais.

Do grupo de variaveis de estrutura de capital somente a
relagéo entre endividamento e patrimdnio liquido mostrou rele-
vanciaestatistica, mas sem grandes efeitos, pois o coeficiente
€ muito proximo de zero. A variavel econdmica merece aten-
¢80, assim como futuros estudos com bases de dados maiores
e em periodos mais longos.

A variével liquidez de mercado foi bastante expressivano
modelo Tobin's Q, mostrando-se com forte relacéo estatisti-
ca, porém com coeficiente de pequena expressdo. Nesse gru-
po, apenas avariavel que mensurao nivel de pay-out se mos-
trou sem significancia estatistica, o que ratifica o postulado
deModigliani eMiller (1961) de que o dividendo ndo évaria
vel derelevanciaparaavaliar umaempresa. Osresultados para
Beta confirmam ateoriafinanceira, conforme se encontraem
Damodaran (1997).

Asvariaveis de qualidade de gestdo, que foram objeto das
hipéteses, mostraram-se fortemente rel acionadas com o val or
de mercado das empresas e suas medidas de Tobin's Q, aexce-
¢do davariavel dummy paraNDGC e davaridvel ADR23.

Dessa forma, conclui-se que 0 modelo apresentado mos-
trou-se bastante eficiente para avaliar o impacto da melhoria
das préticas de governanca no valor das companhias abertas
nacionais que demonstram forte interesse no mercado de ca-
pitais. Além disso, 0 modelo permitiu a insercdo de algumas
variaveis que se mostraram estatisticamente rel acionadas com
avariavel dependente, como aLIQMERC.

Osresultadosaindaparecem indicar que asexigéncias para
acesso aps niveis 1 e 2 de governanca da Bovespa ndo séo re-
|acionadas com valor.

A esse respeito, uma forma de raciocinar € que tais exi-
géncias englobam requisitos ainda pouco efetivos na prética
pelos grandesinvestidores|ocaisou estrangeiros. Outraforma
de pensar € que 0 nimero de empresas listadas nesses niveis
diluiu a relagdo com valor devido ao ingresso de empresas
com excelentes desempenhos e de outras com desempenhos
fracos, sendo osinteresses desses grupos completamente dife-
rentesentresi. Além disso, existe grande diversidade de perfis
de risco das empresas desses dois grupos, conforme Lameira
(2005).

E de grande valia para futuros pesquisadores a utilizagso
deexigénciasrelacionadas com acriagdo de programasde ADR
(incluindo também investigacdes arespeito dos programas de
nivel 2 ou 3) e participagdo no Novo Mercado, na construcéo
deindicesde governancaparatestes de verificacéo de relagdo
com valor ou outras variavels.

Paraos profissionaisficaclaro o sentido de que as préaticas
de governanca se impdem como uma exigénciano sentido de
melhorar a percepgéo de investidores quer sgjaem relagdo ao
valor, em conformidade com Leal e Silva (2005), quer seja
em relagdo ao risco, conforme Lameira (2005), quer sejaem
relac8o ainimeras outras variavels.

Assim, conclui-se que a melhoria das préticas de gover-
nanca das companhias abertas nacionais esta associada aim-
pactosno valor dessas empresas, 0 que evidenciaaimportancia
daaplicacéo de boasregras de governangapor parte das moder-
nas corporagdes, pois o principal interesse dos shareholdersé
aumentar o valor daempresa, e 0 alcance dessameta é o obje-
tivo fundamental dos administradores, conforme evidenciou
Jensen (2000). ®
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Corporate governance: impacts in the value of Brazilian public corporations

In this article we sought to verify whether the improvement in corporate governance practices in Brazil has already
had animpact on the val ue of corporations, measured by the Tobin’s Q. Theinvestigation examined anon-probabilistic
sample of public corporations, whose shares have liquidity and volatility different from zero. The research adopted
the multiple linear regression method, which was applied to a secondary data base, thus enabling us to define the
variables tested in our model. The data in question were taken from corporations' financial statements, obtained
from the Economati ca data base. We al so used dummy variablesfor American Depositary Receipts (ADR) programs,
ADR levels2 and 3 (ADR23), corporationslisted in the Bovespa's Differentiated Levels of Corporate Governance
(henceforth referred to as DLCG) and the New Market (NM), in order to represent the different levels of corporate
governance achieved. The research obtained highly significant statistical resultsfor dummy variablesADR and NM
in relation to Tobin's Q, suggesting that the improvement in corporate governance practices has aready had an
impact on the value of public corporations whose shares have significant levels of liquidity and price volatility.

ABSTRACT

Uniterms: corporate governance, Tobin's Q, ADR programs, Brazilian New Market.

Gobierno corporativo: impactos en el valor de corporaciones publicas brasilefias

En este articulo intentamos verificar si la mejora en practicas del gobierno corporativo en Brasil ha tenido ya un
impacto en el valor de corporaciones, medido por lainvestigacion del Q de Tobin. La investigation examiné una
muestra non-probabilistic de las corporaciones publicas, que partes tienen liquidez. La investigacion adopto el
método multiple de la regresion linear, que fue aplicado a una base de datos secundaria, asi permitién definir las
variables probadas en nuestro modelo. Los datos en la pregunta fueron tomados de |os estados financieros de las
corporaciones, obtenidos de la base de datos de Economética. También utilizamos las variables simuladas paralos
programas americanos de |os recibos de depositario (ADR), los niveles 2 y 3 de ADR (ADR23), las corporaciones
enumeradas en los nivel es distinguidos del gobierno corporativo (en adelante designado DLCG) y el nuevo mercado
(NM) en Bovespa, pararepresentar los diversos nivelesdel gobierno corporativo alcanzados. L ainvestigacion obtuvo
los resultados estadisticos altamente significativos para las variables simuladas ADR y NM en lo referente a Q de
Tobhin, sugiriendo que la mejora en précticas del gobierno corporativo ha tenido ya un impacto en €l valor de las
corporaciones publicas que partes tienen niveles significativos de lavolatilidad y de laliquidez.

RESUMEN

Palabras clave: gobierno corporativo, Q de Tobin, programas de ADR, Nuevo Mercado brasilefio.
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