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1. Introducéo

Em 1999 o Ingtituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) definiu a Governanga Corporativa (GC) como sendo o sistemaque
assegura o0s sicios-proprietérios a administrago estratégica da empresa e a efetiva monitoragdo da diretoria executiva (LODI, 2000).
Sendo assim, a GC traz seguranca e confiabilidade dos acionistas minoritérios e também acaba val orizando as ages das empresas no
mercado de capitais, com o objetivo de atrair investidores. E importante ressaltar a transparéncia que as empresas adquirem ao
implementar os procedimentos da GC “ as empresas ndo buscam somente obter melhorias em relacéo a transparéncia, a qualidade das
informacBes divulgadas (....), mas também para cumprir os rigidos padr&es norteamericanos de governanca’ (KPMG; FIPECAFI,
2008, p.27).

Atualmente as empresas encontram dificuldades para seguir a legislacdo. Conforme Vieira e Correa (2010), as causas do
encolhimento do mercado de capitais nacional refere-se a problemas relativos alegislagdo dominante nesse mercado e percebe-se que
esta ndo se modificou o suficiente para atrair os investidores. A alegacdo apresentada pelos autores é que esta legislagdo deveria se
adequar, no sentido de assegurar a existéncia de “boas préaticas de Governanga Corporativa’, que envolvem: a

maior transparéncia das contas das empresas,maior nivel de protegdo aos acionistas minoritarios, legislagdo garantidora de que
0 gestor responsavel tenha como objetivo principal a criagéo de valor para seus acionistas.

Confirma-se entdo que as empresas dos mercados de capitais necessitam da Governanca Corporativa para que os pregos das agdes ndo
segjam prejudicados, por uma questdo de transparéncia e exigéncia dos investidores, principalmente estrangeiros, que exigem
transparéncia em seus investimentos.

Também participar dos acontecimentos da empresa investida, para isso contam com normas e procedimentos da Governanca
Corporativa, conforme pesquisa realizada “alegislacdo vigente no pais ndo se mostraria adequada, sendo que a nivel internaciona as
regras do pais recebem uma pontuacdo ainda considerada insuficiente” (VIEIRA e CORREA, 2002, p.16).

“O que tange a mudanca de legislacdo o debate acerca da GC e desenvolvimento dos mercados de capitais ganha relevo quando se
busca associar estruturas de Governanca Corporativa com desempenho competitivo” (SILVA e LEAL, 2007, p. 25).

Conforme Fontes et.al. (2004) o retorno sobre um investimento é calculado como total de lucros ou prejuizos dos proprietarios,
decorrentes de um investimento durante um determinado periodo de tempo. Considerando-se as mudangas de vaor do ativo, mais
gualquer recebimento ou distribuico de caixa.

Geralmente € expresso como porcentagem do valor do investimento no inicio do periodo. Trata-se de uma expectativa, podendo o
retorno efetivo ser mais alto ou mais baixo.

Portanto o problema & Os segmentos de Governanca Corporativa (Nivel1, Nivel2 e Novo Mercado) impactam no retorno acionario
das empresas Brasil€eiras que negociam suas agdes na BM& FBOVESPA?



2. Objetivos

O Objetivo Geral da pesquisa identificar se os segmentos de Governanga Corporativa impactam no retorno acionario das empresas
Brasileiras que negociam suas acBes naBM& FBOVESPA.

Como objetivos especificos tém-se:

a) Mensurar e analisar os retornos aciondrios das empresas brasileiras pertencentes aos segmentos de Governanca Corporativa das
empresas brasileiras que negociam suas agdes na BM& FBOVESPA;

b) Verificar e analisar a relacdo estatistica entre o retorno acionério e os segmentos de Governanca Corporativa das empresas
brasileiras que negociam suas agbes na BM& FBOVESPA.

3. Desenvolvimento

Amostra

Foram selecionadas 158 empresas sendo estas pertencentes aos diferentes segmentos de Governanca Corporativa, dados coletados
conforme a Bmé& fbovespa em agosto de 2011. Dos dados em questdo sdo aderidas ao Nivel1 (25 empresas), ao Nivel2 (15 empresas)
e ao Novo Mercado (118 empresas), totalizando as 158 empresas.

O critério para a coleta de dados, referente a amostra, foram asempresas de capital Aberto que negociam suas agbes pela
BM&FBOVESPA e que sdo pertencentes aos diferentes segmentos de Governanca Corporativa, alem destes foram excluidos da
amostras as empresas conforme o software Economatica®, que pertencem ao setor financeiro.

A metodologia para obtengéo dos resultados se du através daAndlise do Modelo de Regressdo com Dados em Painéis minimos
guadrados generalizados, conforme afigura 01 "Figura 01 - Metodologia - Dados em Painel.jpg".

4. Resultado e Discussao

Foram testados no software Stata® vérios modelos de regressdo com dados em painel como: estimado por minimos quadrados
ordinarios, estimado por minimos quadrados generalizados, estimando efeito fixo e efeito aleatdrio, fixo robusto e aleatorio robusto.
ApOs model 0s e seus respectivos testes de validacdo, verificou-se que poderia ser empregado o modelo de regressdo com dados
em painéis com efeito aleatério pois observando o valor do Wald chi2 apresenta 0 maior valor sendo de 1008.35 . Porém deve-se
observar que o modelo com estimagdo com minimos quadrados generalizados apresentou o maior valor do teste wald, assim esse
model 0 apresenta ser mais adequado. Conforme afigura 02 "Figura 02 - Resultado - Modelo de Regressdo com Dados em Painel.jpg"
Observando a probabilidade Z, confirmamos que todas as varidveis tém relagdo com o retorno aciondrio, pois todos estdo abaixo de
0,05 que é a probabilidade aceita para 0 modelo de regressdo (nivel de significancia de 0,05). O Coeficiente da variavel Beta (que
representa o risco sistémico), demonstra que uma elevagdo de um ponto nesta variavel tende a reduzir o retorno em 0,0077. Em
relacdo a taxa de cAmbio, dada que a mesma foi mensurada empregando o valor do ddlar (PTAX 500), verifica-se que uma elevacdo
em uma unidade no ddlar, tende a reduzir o retorno acionério em 0,3681547, pois uma elevacdo no valor do dolar tende a atrair os
investidores que por sua vez deixam de investir em agdes, promovendo, de forma indireta, uma redugo no retorno acionario das
empresas. (FIG. 2).

A taxade Selic (juros) acontece 0 mesmo fato que as variaveis anteriores se ataxa de juros se elevar em uma unidade, significaque o
retorno tende areduzir em 0,0923, pois uma elevacdo nataxa de juros promove aretirada de moeda em circulago na economia, o que
reflete no resultado das empresas, pois as pessoas tendo menos recursos financeiros a demanda cal, e a receite consequentemente no
seu retorno aciondrio.

Ao observar o resultado da taxa de Selic (taxa de juros base da economia brasileira) verifica-se fato similar as varidveis anteriores.
Dado umaelevagdo de uma unidade nataxa de Selic estatende areduzir o retorno em 0,0923, pois uma elevacao nataxa base dejuros
da economia promove a retirada moeda em circulagdo, 0 que reflete tanto no investimento acion&rio quanto no resultado das
empresas, visto que dado a escassez de recursos financeiros a demanda cai, reduzindo também as receitas das empresas e
indiretamente impactando em seu retorno acionario. (FIG. 2)

Ja com o Nivel2 e 0 Novo Mercado nédo se pode ter 0 mesmo raciocinio como o das outras varidvels, mas sao significativos pois a
probabilidade z apresentou menor que o nivel de significanciade 0,05.



5. Consider acbes Finais

Como apresentado na pesquisa o modelo atual de Governanca Corporativa no Brasil, esta em constante mudanca aperfeicoando seus
regulamentos e codigos, prova disso € o novo regulamento dos segmentos de GC divulgado em maio do ano corrente pela
BM&FBOVESPA.

Nas andlises, a Governanga Corporativa esta crescendo a cada vez mais no Brasil, e os niveis diferenciados de GC, principa mente se
tratando do Novo Mercado que tem o0 maior numero de empresas aderidas a ele, sobretudo este segmento é o que mais interfere no
retorno aciondrio, ja o Nivel 1 e Nivel 2 ndo estdo em constante crescimento, pois quando avaliados em médio e curto prazo mostra
uma queda no retorno acionario, que conforme ja citado as empresas estdo migrando do Nivel 1 para o Nivel 2 e do Nivel 2 parao
Novo Mercado.

Verificando se os segmentos de governanca corporativa (Nivell, Nivel2 e Novo Mercado) impactam no retorno acionario das
empresas brasileiras que negociam suas acBes na BM&FBOVESPA, os testes feitos pelo software Stata® mostra que os hiveis
impactam no retorno acionério.
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Fonte: Adaptado de Richieri apud Nogueira (2010, p. 92).

Coeficiente Desvio Padrio Y4 Prob. Z

Beta -.0077218 0014774 -5.23  0.000
Taxa de Cambio  -.3681547 0124879 -29.48 0.000
Taxa Selic -.0923592 0124734 -74 0.000
Nivel2 -.0103022 0049743 -2.07  0.038
Novo Mercado -.0123989 0033405 -3.71 0.000
Constante .0298869 0030365 9.84 0.000

Numero de Observagdes = 8565
Numero de grupos = 143
Nivell omitida por colinearidade
Wald chi2 (5) = 1008.35

Prob>chi2 = 0.0000

Fonte: Stata® adaptado pelos autores.
* Na Tabela acima nota-se a falta da variavel Nivel1, que foi retirado dos dados analisados pelo
software Stata® por apresentar colinearidade com o nivel 2.



