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RESUMO

O objetivo da presente dissertagcéo foi analisar decisdo de investimento dos investidores
institucionais € suportada pelo fato das empresatenrerem a niveis diferenciados de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA. Ocorre queeparacdo entre propriedade e
controle na empresa moderna esta altamente rekd@oao problema geral de agéncia. A
assimetria informacional, juntamente com as difeggmlisposicées de assumir riscos e a
emergéncia de conflitos de interesse, compde asppestos basicos da problematica de
agéncia. A pesquisa, portanto, foi realizada aptasdo este embasamento tedrico, somado
a estudos nacionais e internacionais empiricos relggdo entre governanga corporativa e
investidores institucionais foi evidenciada. Essudimilares, visando apenas institutos de
previdéncia privada e nao investidores institud®ean sua totalidade foram encontrados em
nivel nacional. A dissertacdo aborda as evidérmea®rma quantitativa, e realiza as analises
de forma explicativa. Para a andlise dos dadosnfortdizadas regressdes lineares, com dados
em painel. A relacdo positiva encontrada atravéegeessdes economeétricas é prova de que
empresas listadas em niveis diferenciados de gaweancorporativa s8o mais atrativas para
os investidores institucionais. O fato de outrasavais comporem o modelo econométrico
testado, além de terem sido rodados modelos coiodosr diferentes (4 e 10 anos) e
analisados painéis balanceados e ndo balanceadosynstra a robustez da presente
dissertacdo. A mesma podera contribuir para estiudos, visto que compara informacgdes

de bolsa de valores brasileira com estudo realimadoercado americano.

Palavras-chave: Governanga Corporativa; Investithatitucional; Mercado Acionario;

Decisdes de Investimento



ABSTRACT

The aim of this thesis was to analyze if the investt decision of institutional investors is
supported by the fact of companies which belondifterent levels of corporate governance
at BM&FBOVESPA. What happens is that the separatbrownership and control in
modern enterprise is highly related to the genprablem of agency. The asymmetry of
information, along with the various provisions &ké risks and the emergency of conflicts
of interests, makes up the basic assumptions ofptbblem of agency. Therefore, the
research was conducted by presenting this thealetiasis, in addition to national and
international empirical studies whose relationstiptween corporate governance and
institutional investors was evident. Similar stggliaiming at only private security institutes
and not institutional investors on its totality,n@dound at national level. The thesis discusses
the evidence quantitatively, and performs analyaes explanatory way. For data analysis, it
was used linear regression with panel dafae positive relationship found through
econometric regression is proof that companiegdigin differentiated levels of corporate
governance are more attractive to institutionaésters. The fact that other variables compose
the econometric model tested, and have been ruelsadth different periods (4 to 10 years)
and analyzed balanced and unbalanced panels, deateaghe robustness of this thesis. The
same could contribute to future studies, since @mepinformation from the Brazilian stock

exchange to a study in the American market.

Key words: Corporate Governance, Institutional btee Stock Market and Investment

Decisions.
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1 INTRODUCAO

O namero de empresas dispostas a captar recursnsernado acionario brasileiro tem
aumentado, embora em 2009, periodo em que os gramelfeados de capitais sofreram com
a crise econdmica mundial, tenha tido uma pequereday Nos ultimos trés anos, o
crescimento do mercado de capitais brasileiro t& mepresentativo. De 2009 a 2011 o
crescimento foi de 22,79%. De uma forma mais efpacio volume negociado por
investidores institucionais nacionais no més deendwo de 2012, representou em torno de
15% de todo valor negociado na BM&FBOVESPA, somenigerados em volume pelo total
de investidores estrangeiros, que representarameatgtorno de 20% do volume negociado
no mercado de capitais. Dado o volume de recurspemiveis para investir e a tendéncia a
preferirem investimentos a longo prazo (suas puaisi caracteristicas), os investidores
institucionais podem tornar-se o foco de empreaptadoras de recursos.

Nesse contexto, o objetivo desta dissertacdo ésana relacdo entre préticas de
governanca corporativa e a decisdo de investingmtovestidores institucionais. Assim, no
que se refere a relacéo, foi analisada a influéshesapraticas de governanca corporativa sobre
a decisdo de investimento de organiza¢fes ingina@. Primeiramente verificou-se de que
forma outros estudos mensuraram a participacdmatéodos investidores institucionais e
definiu-se o modelo econométrico a ser utilizadeitd-isso, foram realizadas revisées de
literatura tedrica e empirica e a coleta dos dadoa a regresséo. Neste capitulo apresenta-se
a contextualizacdo e o problema de pesquisa, segosl objetivos, justificativa e relevancia

do estudo e sua delimitacéo.
1.1 Contextualizagéo e Problema de Pesquisa

As organizag0es institucionais, detentoras de graraghacidade de investimento se
tornaram representativas em mercados de capitaiglivisos paises. Como grandes
acionistas, essas instituicbes poderiam se tormar nuecanismo externo de controle,
monitorando o desempenho dos gestores das emjmgsatidas. Os mesmos poderiam ser
mais comprometidos a investir em empresas concpgiéituantes de governanga corporativa,
uma vez que as mesmas poderiam tornar a gestdoptasa mais transparente e equilibrada.
Os investidores minoritarios também seriam bersdms com praticas de governanca
corporativa, uma vez que o conselho de adminisireggu principal 6rgdo de representagéo
na empresa € considerado um mecanismo interno wngmca. (STARKS, 2000; LEAL;
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SAITO, 2003; OLIVEIRA, 2005). No estudo de Schidl Bellavance (2009), foram
identificadas evidéncias de uma associacdo posaintee as medidas ndo financeiras e o
plano de bbnus dos diretores que integram o comseé¢h administracdo, indicativo da
importancia do sistema de gestdo fundamentadovexmgnca corporativa.

O mercado de capitais brasileiro seria compostoepgresas com controle familiar,
e, portanto, administradores poderiam ser maifiriacite monitorados pelos proprietarios do
negocio. Inclusive, pessoas relacionadas aos dadtnm@s comporiam o conselho de
administracdo e acionistas minoritarios ndo sézatibm de mecanismos que aumentassem
sua representacdo nos conselhos. Apesar distoctigefaa existéncia de conflitos entre
acionistas minoritarios e controladores, sendo iderada, inclusive, como um problema
central de politica a protecdo de minoritarios. ddeperspectiva, na tentativa de atenuar
conflitos de interesse, o sistema de gestdo vemiosestimulado a implantar e valorizar a
governanca corporativa. (LEAL; SAITO, 2003).

Realizou-se uma revisao de literatura que podsibileconhecer o valor das empresas
estruturadas com governanca corporativa para osstidores institucionais. (WAHAB,
HOW; VERHOEVEN, 2008; CHUNG; ZHANG, 2011). Em campartida, o estudo de
Bobilo, Alonso e Gaite (2002) identificou relacaegativa entre governanca corporativa e
investidores institucionais. Dada a importanciardestidores institucionais no mercado de
capitais brasileiro e o resultado das pesquisasesoliema ndo apresentarem evidéncias
conclusivas, formulou-se 0 seguinte questionamdatpesquisa: a decisdo de investimento
de investidores institucionais estaria relacionadgresenca de praticas de governanca
corporativa em companhias abertas?

Com vistas a responder este questionamento, nanprdtem apresenta-se o objetivo

geral e os objetivos especificos deste estudo.

1.2 Objetivos do Estudo

O objetivo geral do presente estudo é analisar siecisdao de investimento dos
investidores institucionais esta relacionada conpr@senca de praticas de governanca
corporativa em empresas listadas na BM&FBOVESPAertodo de 2002 a 2011.

A fim de cumprir o objetivo geral, sdo estabelesidos seguintes objetivos
especificos:

a) Ponderar e analisar a participacdo dos investidorgtstucionais (nacionais e

internacionais) na estrutura de capital das empgsa compde a amostra;
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b) Diagnosticar, através do modelo econométrico edtydguais indices podem
indicar uma possivel influéncia sobre as decis@emvestimento dos investidores

institucionais.

1.3 Relevancia e Justificativa

Através da revisdo de leitura empirica foi possidentificar estudos que analisaram
decisbes de investimento de investidores instihasg e governanca corporativa, a saber:
Bobillo, Alonso e Gaite (2002), Thompson-Fléres Q2)) Silveira (2004), Rotta (2004),
Oliveira (2005), Punsuvo, Kayo e Barros (2007), AtaHow e Verhoeven (2008), Hasan e
Kadapakkam (2008), Mizuno (2010), Haan e Kakes 12@1Chung e Zhang (2011). Em sua
maioria, 0s autores analisam amostras represeagati® empresas listadas em mercados de
capitais de outros paises, nao do Brasil.

Considerando estudos com amostra de empresasafistadBrasil, foi identificado o
estudo de Thompson-Flores (2004) que analisou eennigdida os fundos de pensao sao
capazes de mitigar o "risco de agéncia" incentivaad chamadas boas praticas de
governanca. Outros estudos, realizado por Sil@ié®4) e também o artigo de Punsuvo,
Kayo e Barro (2007), analisaram a relacdo ent@rticgpacéao acionaria dos fundos de pensao
e a qualidade da governanca corporativa das enspr@&eira (2005) estudou se havia
correlacdo positiva entre o indice de qualidadgyaaernanca corporativa e a participagédo
acionaria de um investidor institucional objeto sk estudo, a organizacao institucional
PREVI. Dos trabalhos encontrados nessa area nepbssui o foco desta dissertacdo. O que
justifica a realizacdo deste trabalho, pois opaztumelhor entendimento da problematica
apresentada.

Ao mesmo tempo, esta dissertacdo poderda ajudargaipacdes que atuam no
mercado de capitais brasileiro a estabelecerens@erique favorecam a eficiéncia do
mesmo. Vale destacar que o mercado de capitaigeim@sdo tem o volume de negdcios que
se equipare aos grandes mercados financeiros, c@mneericano, por exemplo. No entanto, o
mercado de capitais brasileiro vem demonstrandscicnento, fato possivel de ser
visualizado na pagina eletronica da BM&FBOVESPAnfoome tabela n° 1 (a seguir

apresentada).
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Tabela 1 - Total Geral Negociado na BM&FBOVESPA aftsnos cinco anos

Periodo 2007 2008 2009 2010 2011
Volume (R$ Mil) 4.895.130 5.525.494 5.286.820 6.488.649 6.491.645
Crescimento (%) 12,88 -0,04 22,73 0,05
Volume (US$ Mil) 2.554.751 3.119.318 2.735.178 3.693.477 3.890.340
Crescimento (%) 22,10 -12,31 35,04 5,33

Fonte: BM&FBOVESPA (2012).

As organizacdes que integram este mercado predidamcom a problematica que
fundamenta este estudo. Assim, pesquisas comacesfébuirdo para orientar a analise do
desempenho da gestdo e busca da eficiéncia dasizag@es que atuam no mercado de
capitais brasileiro. Ainda, esta dissertacao imtegrgrupo de pesquisa sobre Governanca
Corporativa, cadastrado no CNPq, coordenado pefa.FHdra. Clea Beatriz Macagnan.

1.4 Delimitacéo do Estudo e Estrutura da Dissertaga

O estudo implicou na analise de empresas com gBgiatéou inexisténcia de
governancga corporativa. Todavia, o presente estd@oaborda a qualidade da governanca
corporativa em cada empresa ou se a mesma cumprexigéncias feitas pela
BM&FBOVESPA, mas sim o fato dela estar listada emsegmento diferenciado e qual o
referido segmento.

O presente trabalho teve como foco os investidoisggucionais detentores de acdes
por assim dizer, ndo sendo objeto de estudo dgmémciais investidores. Ao contrario de
alguns estudos encontrados na revisao de literadupmesente dissertacdo nao excluiu as
empresas financeiras.

Sobre a identificagdo dos investidores instituagnaitilizou-se a classificacao
estabelecida pelas regras da BM&FBOVESPA. O tratéonge pesquisa serd 0 mesmo para
investidores institucionais nacionais e internaaisn

Apos esta introducao, apresenta-se o segundo loapditendo a revisdo de literatura,
sendo o primeiro subcapitulo com a revisao te@icasegundo com a revisao de literatura
empirica, que abordara os principais estudos eramnd em nivel internacional e nacional
acerca do tema abordado, além da formulacdo dasehgs. O terceiro capitulo € composto
pela metodologia e o quarto capitulo pelos resostazbtidos. O quinto capitulo € destinado

as consideracdes finais, limitagdes do estudo essdgs para pesquisas futuras.
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2 REVISAO DE LITERATURA

O presente capitulo é formado pela revisdo detitea tedrica e revisdo de literatura

empirica, fundamentando a dissertacéo. O capitcdméuido pela formulacdo das hipéteses.

2.1 Revisao de Literatura Teorica

A fundamentacgédo tedrica do presente estudo divedens seis partes, sendo elas: (i)
empresa sociedade anonima: separacdo entre piagiedcontrole, (i) mercado de capitais,
(i) problematica da assimetria informacional:egglo adversa e risco moral, (iv) teoria de
agéncia, (v) a governanca corporativa e (vi) dessde investimento e investidores

institucionais.

2.1.1 Empresa Sociedade Andnima: separacao eopagiade e controle

As organizacdes caracterizadas como sociedadesmra®teriam surgido na época
das companhias de comércio. Nada mais seriam dgrgpes de investidores que optavam
por juntar suas riquezas individuais a fim de “aigar e manter um empreendimento”.
(BERLE; MEANS, 1984, p. 9). Essas organizacbesatera propriedade legal do valor
arrecadado e passariam a ter o poder de decisé® esde capital, estabelecendo o préprio
curso econémico. Em contrapartida, os acionistaeus descendentes usufruiriam desses
ativos e seus respectivos lucros acumulados. Umgrilacipais caracteristicas da sociedade
anonima, que a diferencia de outras organizac@® 8 separacdo entre propriedade e
controle da mesma, dando origem a papéis distenitr® proprietario e gestor do negdcio.
Apesar de proprietarios possuirem direito a votanportancia do mesmo se reduziria a
medida que o0 numero de acionistas de uma socieala@l@ma poderia ser ampliado, se
multiplicando ao longo do tempo. (BERLE; MEANS, 4%8

A sociedade andnima provocou, dessa forma, a sgwade outros dois importantes
atributos da propriedade. O primeiro € o risco m$da ao realizar empreendimentos que
provém de riqueza coletiva com o proposito da af@tende lucro. E o segundo € a
responsabilidade final assumida por esse empreentiim Na verdade, boa parte da
propriedade individual estaria representada pe&ladssaque constituiriam a estrutura de capital
de grandes empresas, configuradas como ativos eeengdmentos produtivos. Com a

ampliacdo do numero de empresas sociedade anOmin@amnpresa caracterizada como
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propriedade individual estaria desaparecendo. (HERLEANS, 1984). Baseados em dados
disponiveis em sua época, Berle e Means (1984)litaoram que a fragmentacao das riquezas
individuais dos Estados Unidos aconteceria rapitéeneOs verdadeiros proprietarios de
grandes empresas americanas seriam inumeros &afonis classe meédia. Cada pequeno
investidor possuiria centenas ou milhares de ag@slo impotentes em sua individualidade.
Os investidores institucionais deteriam quantideslggientes, entre 3 e 5% das acoes, para
serem ouvidos nas reunides corporativas. (MORK,7R09 rigueza de um grupo seria
administrada pelos gestores das empresas e gramtie gos proprietarios de acdes nao
administraria as mesmas. Empresas caracterizadasspolhas individuais de producgéo do
respectivo proprietario, centradas em objetivossqas, estariam sendo substituidas pela
producdo de empresas caracterizadas como sociedadesnas, o que definiria um novo
modelo de organizacdo econdmica de producéo oerdieas.

Sob outra perspectiva La Porta, Shleifer e Lope3itimes (1999) acreditam que
apenas uma pequena parcela das empresas ndo éstddanpor seu(s) proprietario(s). E o
namero de empresas controladas por instituicbasdgiras ou outro tipo de corporagéo pode
ser ainda menor. O controle familiar nas empresaa snuito comum e, normalmente, a
familia gerenciaria suas empresas. Nao seria cogquenbancos exercessem controle em
empresas nas quais possuissem acoes. As difepod=sam ser estabelecidas também pelo
sistema fiscal. As normas fiscais de cada paisr@derovocar mudancas nas estruturas de
propriedade das empresas e, em alguns casosamestatacionadas a protecdo de acionistas
minoritarios. O tipo de empresa que Berle e Medf84) abordam em seus estudos poderia
ser mais facilmente encontrado em paises ricos, wora orientacdo legal baseada em
principio commom lawcomo por exemplo os Estados Unidos, foco de sstiglos. (LA
PORTA; SHLEIFER; LOPEZ-DE-SILANES, 1999).

Alemanha e Japao possuem realidade similar. Ambpaises possuem forte controle
e monitoramento de organizacdes realizado portuiggies, especialmente bancos. Ja na
América Latina predomina a existéncia de grandemmtas e concentracdo de propriedade,
onde ocorreu o crescimento de fundos de pensaodesenvolvimento de fundos de
investimento. (STARKS, 2000)

A emergéncia do mercado de capitais, portantoviédiilizada através do surgimento
de empresas de sociedade andnima. Este seriaw@wltgpor organizacdes que objetivassem
intermediar a compra e venda de acfes. A abordagenca dos mercados de capitais, e da

visao de eficiéncia dos mesmos € o proximo tépmrdado.
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2.1.2 Mercados de Capitais

O mercado de capitais é caracterizado por posaibdue fornecedores e tomadores
de titulos (que podem ser emitidos por empresgsetu governo) realizem transacoes. Em
sua maioria, sdo negociados em mercados de capitéiss ordinarias, acdes preferenciais e
titulos de divida. Estes ultimos séo instrumentdgzados por empresas e governo a fim de
alavancar montantes de fundos. As bolsas de vas@@®rganizacdes que fornecem o local
para a realizacdo dessa compra e venda de tiwikslizando a criacdo de mercados
eficientes. Existem, no entanto, instituicOes edagies para que essa relacéo financeira seja
viavel. Um mercado de capitais eficiente, a longazp, favoreceria o crescimento dos
negocios. (GITMAN, 2002).

O que se denomina como mercado de capitais efcgania “aquele no qual os precos
de acbes refletem completamente as informacOe®rdigps” (ROSS; WESTERFIELD;
JAFE, 2008, p. 279). Uma informacé&o publicada petgpresa poderia influenciar de forma
positiva ou negativa os valores das acdes, no me&anoEm consequéncia, promovendo
efeitos adversos, segundo a informacao publicad& para as empresas listadas no mercado
de capitais como para os investidores. Essa pergpendicaria que 0s investidores nao
teriam vantagens em suas negociac¢des de acOesugelda informacdo. Isso porque o0s
precos se ajustariam rapidamente, implicando enastade retorno normais para 0S
investidores. De outra parte, 0 mesmo ocorreria @armpresa sociedade andénima que
tivesse suas acoes listadas no mercado de capilassreceberiam “o valor justo dos titulos
que vendem”. (ROSS; WESTERFIELD; JAFE, 2008, p.)2T&o significaria dizer que a
acao a ser negociada conteria em seu preco tamtana¢ao relevante. Possibilitaria entédo que
um investidor, sem conhecimentos especiais solisrndi@ada acdo, obtivesse um retorno
equilibrado enquanto que a empresa pagaria um destapital considerado justo. Stadler e
Castrillo (1994), ao abordarem o valor da inforneagiestacam que a informacéo tem valor e
deter ou ndo a mesma implica em diminuir ou aumentaisto do contrato.

Sob uma perspectiva mais avancada, mercados édigierdicariam a existéncia de
niveis distintos de eficiéncia. A classificagcdo sneadbmum, desenvolvida por pesquisadores
qualifica as informacfes em trés tipos: “informagaespeito de precos passados, informacao
publicamente disponivel e toda informacao”. Es$assificacdes seriam assim denominadas:
a) eficiéncia fraca; b) eficiéncia semiforte e @iriéncia forte. (ROSS; WESTERFIELD,;
JAFE, 2008, p. 280).
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A forma fraca de eficiéncia de mercado ocorre qaasdb utilizadas informacgdes
baseadas em precos passados. Essas informagOescedradas mais facilmente, o que
torna a eficiéncia fraca como “o tipo menos exigeat# eficiéncia que esperariamos encontrar
em um mercado financeiro”. (ROSS; WESTERFIELD; JARB08, p. 281). Assim, a
eficiéncia fraca significa que o preco atual daocacéntém todas as informagfes do preco
passado da mesma.

Diferenciando-se da classificacdo anterior, a &ficia semiforte seria “quando os
precos refletem (incorporam) toda informacdo pualpliente disponivel, incluindo
informacdes tais como demonstracdes contabeis gaulals, além de séries historicas de
preco” da acdo no mercado. (ROSS, WESTERFIELD EEJA®¥O08, p. 282). Em outras
palavras, no preco da acdo se encontrariam reffetiddas as informacdes historicas e
publicas da mesma.

Agora, na categoria reconhecida como eficiéncitefar preco da acéo teria refletido
toda a informacdo historica, publica e outras qodegam derivar de estudos sobre a
empresa, economia e setor da mesma. Portando,ves wle eficiéncia se encontrariam
implicados com o nivel de informacéao.

Outra perspectiva teorica indicaria que o0s nivets idformacdo da empresa,
representada por seus gestores, seriam diferesotmaaelacdo aos investidores. Portanto, a
relacédo contratual estaria marcada pela assinetoianacional, o que afetaria a eficiéncia do
mercado de capitais. Em seu estudo, Akerlof (1974088) indica que existem evidéncias
ligando variacbes de qualidade em mercados subd®selps. Existe uma quantidade
representativa de mercados em que compradorezntiinformacdes de estudos estatisticos
sobre 0 mesmo, realizando uma avaliacdo da “qudidkas compras em potencial”. Os
retornos de mercado acabam por ser uma médiaatagstde qualidade alta e baixa, o que
resultaria em uma “reducdo da qualidade média deaderias e também no tamanho do
mercado”. Neste sentido, o proximo subcapituloardrsobre a problemética da assimetria de

informagao.

2.1.3 Problematica da Assimetria Informacionales&b adversa e risco moral

Na abordagem realizada sobre mercados eficieraeficou-se que o preco das acdes
ja refletiria as informagbes sobre a mesma e nastitx uma diferenca no nivel de
informacBes de agentes e proprietarios. Em sed@stikerlof (1970) utilizou como exemplo

0 negocio de carros usados para captar e demomastaséncia do problema gerado pela
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assimetria informacional. O autor supde a existénl@ quatro tipos de veiculos: veiculos
novos bons, veiculos novos ruins, veiculos usados b veiculos usados ruins. Uma de suas
premissas € de que existira a possibilidade dearro aovo ser ruim, ser um “limao”, como
Akerlof (1970) afirma serem conhecidos os carrassrunos Estados Unidos. No caso de
negociacdes envolvendo carros usados, a forcazrddrvenda seria o custo e a qualidade
dos mesmos.

O vendedor de carros teria um nivel superior derimécdes que o comprador, que
poderia estar pagando o valor de um carro considéeitaom” e estar recebendo um carro
“ruim”. Existiria uma relacéo entre informacgéo egy e os compradores estariam dispostos a
pagar mais por um bem sobre o qual tivessem umrnmével de informacgfes antes de
realizar a compra. Ficaria a critério do vendedorém, evidenciar determinadas informacdes
a respeito dos veiculos ou mesmo ocultar infornagifiee desvalorizassem o negocio.
Akerlof (1970) afirma que, por conta dessa infor@magicompleta, os compradores acabam
dispostos a pagar um preco médio pelo carro. Oegudtaria em perda ao vendedor quando
o valor do carro fosse superior, dada a boa quiideio evidenciada e ganho quando a
qualidade estivesse abaixo da média dos carrosaupusessem este mercado. Em sintese, a
“existéncia de assimetria de informacdo possibiltamportamentos oportunistas”.
(MACAGNAN, 2007, p. 38). Arrow (1963) aborda tambénexisténcia de barreiras no fluxo
de informagbes e a inexisténcia de mercados sesosrisSegundo ele, “coordenacdo de
compra e venda deve ocorrer por meio de expecsatwavergentes”. (ARROW, 1963, p.
148).

Portanto, a assimetria informacional é assinalad&adp uma das partes envolvidas na
transacdo possui um nivel melhor de informacdo um & outra. Quando uma das partes
(acionistas controladores) € detentora de um numexior de informacdes, pode ocultar
determinadas informacdes da outra parte (invesimnditucional ou acionista minoritario, por
exemplo), possibilitando a emergéncia da probleraatie selecdo adversa. Esse tipo de
situagdo ocorre antes das partes assinarem umaionir factivel que o investidor possua
uma incerteza quanto ao valor da acdo que estastiisp adquirir. Ismail e Rahman (2011)
relacionam a falta de confianca nos relatoriosnivesros das empresas, que geraria a falta de
confianga entre investidores e credores como semda consequéncia dos escéandalos
corporativos dos ultimos anos. Arrow (1963, p. 14f)ma ainda que “ha uma qualidade
especial para a incerteza: € muito diferente naslddos da transacao.”

Outra problematica emergiria ap0s a assinaturantdeantrato: o risco moral. Este

ocorre porque, apos a efetivagdo de um contrgtarta contratante ndo possui 0 mesmo nivel
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informacional da parte contratada, que ainda padedultar determinadas informacgoes.
(MACAGNAN, 2007). “Ambas as partes estdo conscemkessa desigualdade informacional
e sua relacédo € colorida por este conhecimente$at@a Arrow (1963, p. 144). Abordando
risco moral, Milgrom e Roberts (1993, p. 198) aitead que 0 mesmo seja “uma forma de
oportunismo pdés-contratual”, que ocorre porque rdatedos fatos ndo sdo facil e
gratuitamente observaveis, podendo assim a pessoasgrealiza agir em beneficio proprio
as custas de outros. Stadler e Castrillo (1994alesn que, em uma relacdo, ndo é possivel
verificar o comportamento do agente, o que condigaro modelo de risco moral.

A assimetria informacional é tida também como uamahusas dos custos de agéncia.
“Quando a informacdo é incompleta, ocorre uma ifepgfo, que resulta no beneficio de uma
das partes envolvidas na transacdo”. (MACAGNAN, 7200. 32). Seguindo o curso do
assunto, aborda-se a seguir a teoria de agén@serge e evidenciada na construcdo de

contratos.
2.1.4 Teoria de Agéncia

A teoria de agéncia aborda a relacédo de duas ozl pasies existentes em qualquer
contrato. Jensen e Meckling (1976, p. 5) defineralacdo de agéncia como “um contrato
pelo qual uma ou mais pessoas (0 principal(s)) lewo outra pessoa (0 agente) para
executar algum servico em seu nome, o que envakegdr alguma autoridade de tomada
de decisdo ao agente”, representando-o assim natuzat de gestdo de uma empresa.
Parte-se do principio de que toda relacdo sejaablasem um ou mais contratos. S&o
muitos os tipos e modelos de contratos, mas é apreoeles sdo a base de qualquer
negocio. Os contratos, devido ao seu formato e eCmid, objetivariam desenhar o
comportamento das relacbes entre as partes ensaslvickduzindo incertezas e, por
consequéncia, alinhando a gestao da organizacéo.

Qualquer empresa € composta por diversos contrafiog| existem contratos com
funcionarios, fornecedores, credores, entre outoogratos existentes no relacionamento
das empresas com terceiros. E possivel comparampartamento de uma empresa ao
comportamento do mercado, que € fruto de um procets complexo equilibrio.
(JENSEN; MECKLING, 1976).

Uma relacdo pura de agéncia pode ser visualizadecanratos que regem a
relacdo existente entre acionistas e gestores. &&urpresa que a separagdo entre

propriedade e controle na empresa moderna estgjmeiite relacionada ao problema
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geral de agéncia. A assimetria informacional, jorégate com as diferentes disposi¢cdes de
assumir riscos (existentes em uma sociedade andeingan empresas nhas quais o
proprietario delega determinadas funcdes a seusrgse$ e a emergéncia de conflitos de
interesse, compde 0s pressupostos basicos da pdtida de agéncia. Sdo ainda foco da
teoria de agéncia tanto contratos formais comormé&s, sendo que a delegacao de
autoridade evidenciaria uma relagao pura de agé(MlCAGNAN, 2007).

E comum delegar poder a um agente com a finalidadeaximizar o bem-estar do
proprietario. Essa delegacdo pode ser encontradm@meras empresas e onde existem
esfor¢cos cooperativos. Se o proprietario de um ciegior também o gestor, ele tomara
decisbes operacionais objetivando maximizar adatile desse negdcio e aumentar sua
riqueza. Caso ele delegue essa funcdo a um géspossivel que se encontre em situacao
em que o agente coloque seus objetivos pessoate fdos objetivos do proprietario. E
entdo que emerge o chamado conflito de agéncidlSERN; MECKLING, 1976).

Também se encontra o problema de agéncia entrenisi@ie® controladores e
acionistas minoritarios. Além de possuirem inforées; privilegiadas, acionistas
controladores podem introduzir politicas, benefid@se assim a custa de acionistas
minoritarios. La Portat al. ( 2000, p. 5) afirmam que “um dos principais reinédgara
problemas de agéncia é a lei”. Caso 0s acionista@sans que possuem seus ativos
protegidos, possivelmente aceitariam dividendos smarixos e altas taxas de
reinvestimento. Em decorréncia disso, as empresas altas taxas de crescimento
pagariam menos dividendos do que empresas com shamx@s de crescimento. Essa
relacdo entre o pagamento de dividendos e o crestamdas empresas pode nao ser
encontrada em empresas cuja protecdo legal ao®ssts dos acionistas é fraca. (LA
PORTAEet al, 2000).

As partes existentes em um contrato ou em uma operpodem se empenhar e
criar meios de reduzir a problemética de agénaaekesforco de ambas as partes, porém
acarreta em custos: os custos de agéncia. Estggesioniveis em qualquer operacao que
envolva o empenho de duas ou mais pessoas. Isgagorproprietario ou proprietarios
do negocio desejardo controlar as atividades desoges e gerentes. Existem diversas
formas de se controlar as atividades dos gerermtesio por exemplo, auditorias,
monitoramento de atividades, entre outras formasatdrole que se pode vir a criar.
Normalmente, esses controles irdo gerar custog€npaeria uma forma de controlar as
atividades dos gestores para que suas decisdeefavo os interesses dos proprietarios.

“A existéncia e a dimensdo dos custos de agéngentie da natureza dos custos de
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monitoramento”. Esse tipo de custo sO ndo existaso 0S proprietarios executassem as
atividades de suas empresas. (JENSEN; MECKLING6,1p734).

E possivel também afirmar que o custo de agénaimalmente sera proporcional
ao tamanho da empresa, pois quanto maior a empnesares sdo os controles e o
monitoramento que se deve ter, e, portanto, ma@gnd seu custo. A gravidade dos
problemas de agéncia pode vir a ser diferente eda qmis, devido as legislacdes
vigentes, protecdo a acionistas minoritarios, mele de dividendos, entre outras
caracteristicas proprias de cada pais. (JENSEN; MIBOG, 1976; LA PORTAet al,
2000). A governanca corporativa € tida como um irtggde mitigador dos custos de

agéncia, e devido a isso a mesma sera abordadaxionp subcapitulo.
2.1.5 A Governanca Corporativa

Tentando minimizar problemas gerados pela assiangtformacional e também os
chamados problemas de agéncia, existem as prédgogavernanca corporativa. Estas surgem
como uma forma de mitigar estes problemas e mellmoralacionamento entre acionistas e
investidores. De certa forma, os mecanismos dergasea poderiam acabar influenciando a
avaliacdo da probabilidade de inadimpléncia dasresag em duas dimensdes. O risco de
agéncia pode ser considerado como a primeira déoelisn outras palavras, seria o risco de
que a gestdo agisse em funcdo de seu préprio Satere se desviasse do objetivo de
maximizar o valor da empresa, além do aspectoioglado a reducéo do risco do gestor ser
incompetente. (BHOJRAJ; SENGUPTA, 2003; GILLAN; SHKS, 2003; BASSEN, 2005).

A segunda dimensdo estaria relacionada com a iafgion de risco. Neste risco, 0s
administradores possuem informagdes confidencissppdem afetar negativamente o risco
de inadimpléncia do empréstimo. “Mecanismos de ig@area podem ajudar a reduzir o risco
da informacéo, induzindo as empresas a divulgandomiacdes em tempo habil” (BHOJRAJ;

SENGUPTA, 2003, p. 456).

Em um mercado acionario, para que os investidaragprem titulos de determinada
empresa eles precisam acreditar em seu futuroemifidar garantias de que a empresa
trabalhara de forma inteligente e honesta. Tahg#a oportuniza a governanca corporativa,
que se torna importante ferramenta de gestdo pavastidores. Os investidores,
coletivamente, monitoram em cada empresa listaylaabdade da governanca, e o preco das
acoes reflete o consenso desses investidores. (MORID7). Em uma tomada de decisao de

investimento, a analise das praticas de governaogzorativa pode servir de auxilio aos
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investidores. A propria governanca corporativa léand desenhar o papel de investidores e
gestores na organizacdo. A forma de atuar, o wiwedtuacdo e a possibilidade de exercer
influéncia sobre o desempenho da organizacdo gaosatlos pontos-chave que o investidor
poderia verificar em uma empresa com governangaocativa. (CVM, 2002)

E possivel encontrar mais de um conceito para gawea corporativa. Para a
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM, 2002, p.4)yum conjunto de préticas que tem por
finalidade otimizar o desempenho de uma comparh@@eger todas as partes interessadas,
tais como investidores, empregados e credoredjtdadio o acesso ao capital’. Para a
BM&FBOVESPA trata-se de “um conjunto de mecanism@s$ncentivo e controle que visam
a assegurar que as decisfes sejam tomadas enctéinh@s objetivos de longo prazo das
organizacdes”. (BM&FBOVESPA, 2011).

A governanca corporativa é constituida por aspeatesnos, também identificados
como aspectos enddgenos e externos, chamados detomsgxogenos da empresa. Os
aspectos internos envolvem a criagdo: do consetloadministragdo (sua estrutura e
comissdes), dos sistemas internos de controle lglenatipo de incentivo gerencial e da
definicdo da estrutura de propriedade da empresda €strutura e/ou processo que estiver
sob o controle dos acionistas pode ser conside@ua caracteristica interna. Como aspectos
formativos externos, pode-se citar “a influéncia Btockholders os analistas financeiros,
auditores, reguladores e a concorréncia no menga@ocontrole corporativo”. A relagdo com
investidores institucionais também ¢é consideradaacteristicas externa. (BROWN;
BEEKES; VERHOEVEN, 2011, p. 98). Separando fat@medogenos e exdgenos da adocdo
de praticas de governanca corporativa pelas engprpsde-se citar a eficiéncia como sendo
um fator enddgeno, enquanto a legitimacdo socigis&a como exdgena. (AGUILERA;
CUERVO-CAZURRA, 2004).

A evolucdo da governanca corporativa em um pais geresultado de inGmeros
eventos e suas devidas respostas politicas. Agmasupondo que ndo existem dois paises
com o mesmo histérico ou 0s mesmos sejam iguadergse-ia dizer que a configuracédo
institucional se daria pela “persisténcia dos Bsiske existentes e a divergéncia entre
sistemas”. (YOSHIKAWA; RASHEED, 2009, p. 392). Canepdelo teria pontos fortes e
fracos, diferenciando-se entre eles quando a capdarfor estabelecida entre paises ou
ambiente institucional. (YOSHIKAWA; RASHEED, 2009).

Na Alemanha, por exemplo, houve aumento da intenalizacdo do mercado de
capitais concomitantemente a crescente importado& investidores institucionais (que

ocorre ndo somente na Alemanha, mas na Europa commodo), 0 que ocasionou pressao
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nos sistemas nacionais de governanca corporativen € objetivo de reduzir custos de
monitoramento, justificados pela necessidade demwaintrole resultante da assimetria de
informacdes, emergiram leis alemas diferenciada@sictativas de governanca corporativa
visando estabelecer normas de boa governanca.nbamsas serviriam para investidores
nacionais e internacionais. “O resultado atual derehtes iniciativas € o Cddigo de
Governanca Corporativa Alem&o”. E sabido que o awkrcde capitais e os investidores
institucionais séo incentivadores do mesmo. (BASSEN5, p.244)

Com o crescimento do mercado de capitais no Brasilrido na ultima década, surgiu
o Instituto Brasileiro de Governanca CorporativaGC), fundado em 1995, que tem como
objetivo fomentar as boas préaticas de Governangpotativa. Primeiramente, como Instituto
Brasileiro de Conselheiros de Administracéo (IBC#9ndo de ambito nacional e nédo tendo
fins lucrativos, para posteriormente ampliar suagdades e alteracdo de nome para IBGC.
Divulga a Governancga Corporativa através de liveassos, pesquisas, palestragoekshops
Criou o “Cddigo das Melhores Préaticas de Govern&w@orativa” que, no inicio, teve como
foco as organizacdes empresariais e mais tardeyagsateragir também com outros tipos de
organizacdes, como empresas do terceiro setor, ecatd@ms, fundacdes, Orgaos
governamentais, entre outros. (IBGC, 2010).

O IBGC, como forma de orientar as empresas, sugaréocal no organograma da
empresa para a governanga corporativa. A mesmaiaestar em linha com o conselho de

familia. Tal organograma poderia, inclusive, sdizatdo em qualquer tipo de empresa.

Figura 1 - A governanca corporativa nas empresas
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Elaboradas pelo IBGC, as boas praticas de govexnemporativa seriam, portanto,
principios recomendados de forma que interessamsajnhados, preservando e otimizando,
dessa forma, o valor da organizacdo além de taragr facil para a mesma 0 acesso a recursos e
a contribuicdo para sua longevidade. O manual de praticas, disponibilizado pelo IBGC em
sua pagina eletrbnica, é subdividido em seis dapitel sugere que os principios basicos da

governanca corporativa sejam:

a) a transparéncial{sclosurg: poderia auxiliar na promocéo de relacao deiaogé
tanto interna quanto com relacdo a terceiros. Bepeito a informagdes que
orientem as acles gerenciais e colaborem paraordevalor;

b) equidade fairnesy: adocdo de tratamento justo a todos os sOcigmrees
interessadas;

c) prestacdo de contasadcountability: prestada por soécios, administradores,
conselheiros fiscais e auditores, que assumem txdegnseqiéncias que seus atos
possam ter; e

d) responsabilidade corporativa: a sustentabilidaderganizacéo deve ser preservada
pelos agentes de governanca que, objetivando swygeviolade, na definicdo de

negocios incorpora ponderacdes de ordem sociabeatal (IBGC, 2010).

A adocéo as praticas de governanca corporativagumiesr devido a pressao do mercado
acionario, por causa de regras existentes em degatas listagens e espontaneamente, entre
outros possiveis motivos, tais como a presencandestidores institucionais estrangeiros e
deficiéncias existentes no que tange os intereesewestidores minoritarios. Aguilera e Cuervo-
Cazurra (2004) afirmam ainda que existem seis tijgoemissores de codigos de governanca
corporativa. Seriam eles: o governo, a bolsa deres| uma associacdo de diretores, uma
associacao de gestores, uma associagao profisgiasalo emissor sejam profissionais de direito
ou de contabilidade, por exemplo) e por uma assamiade investidores. (AGUILERA;
CUERVO-CAZURRA, 2004).

Em sua pagina eletronica publicada na InternetM&BEBOVESPA disponibiliza um
documento no qual apresenta o0 modelo de goverrcangarativa adotado pela mesma. Como
forma de incentivar as praticas pelas empresaslistdas, criou quatro diferentes mercados:
Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2 e Bovespa Mais, comie detalha o Quadro 1, assim como 0s

requisitos para ades@o em cada nivel sdo enconttad@nexos do presente estudo.
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Quadro 1 - Comparativo dos Segmentos de ListageBMEFBOVESPA

NOVO MERCADO NIVEL 2

NIVEL 1

BOVESPA MAIS

TRADICION AL

Caracteristicas das Ac¢des
Emitidas

Permite a existéncia d
acdes ON e PN (com
direitos adicionais)

Permite a existéncia
somente de agGes ON

e Permite a existéncia d
acdes ON e PN
(conforme legislagéo)

Somente agdes ON
epodem ser negociadag
emitidas, mas é
permitida a existéncia
de PN

eéPermite a existéncia d
acdes ON e PN
(conforme legislacéo)

Percentual Minimo de Agdes em
Circulagao (free float)

No minimo 25% de free float

25% de free float até
7° ano de listagem, ol
condigbes minimas de

N&o héa regra

liquidez

Distribuicdes publicas de a¢des

Esforgos de disperséo acionaria

N&o ha regra

Vedagao a disposi¢es
estatutérias (a partir de
10/05/2011)

Limitac&o de voto inferior a 5% do capital,
quorum qualificado e “clausulas pétreas”

N&o hé regra

Composicéo do Conselho de
Administracao

Minimo de 5 membros, dos quais pelo mends

20% devem ser independentes com manda

(o]

unificado de até 2 anos

Minimo de 3 membros (conforme legislagéo)

Vedacao a acumulacéo de cargo:
(a partir de 10/05/2011)

Presidente do conselho e diretor presidente
mesma pessoa (caréncia de 3 anos

ogipehexecutivo pela
a partir da adesao

N&o ha regra

Obrigagao do Conselho de

Manifestagao sobre qualquer oferta publica d

e

Administracéo (a partir de
10/05/2011)

aquisicdo de acdes da companhia N&o ha regra

DemonstragGes Financeiras Traduzidas para o inglés Conforme legislacédo

Reunido publica anual e
calendério de eventos
corporativos

Obrigatério Facultativo

Divulgagédo adicional de
informagdes (a partir de
10/05/2011)

Politica de negociagao de valores mobiliarios egodde conduta N&o hé regra

100% para agdes ON g
PN

80% para agbes ON

80% para agdes ON
P (conforme legislagao)

Concesséo de Tag Along (conforme legislagio)

100% para agdes ON 100% para acdes ON 100% para agdes O

80% para PN (até
09/05/2011)

Obrigatoriedade em
caso de fechamento d
capital ou saida do
segmento

Oferta publica de aquisi¢do de
acdes no minimo pelo valor
econdmico

Obrigatoriedade em caso de fechamento dg¢

e N
capital ou saida do segmento Conforme legislagdo

Conforme legislagdo

Adesdo a Camara de Arbitragem

do Mercado Facultativo

Obrigatério Facultativo Obrigatério

Fonte: BM&FBOVESPA (2011).

Empresas listadas no segmento Bovespa Mais podetorsaderadas empresas com
0 objetivo de entrar sutiimente no mercado de ampiEssas companhias procuram manter
altos padrdes de governanca corporativa além daabper liquidez de suas acbes. O
segmento possui caracteristicas similares ao Noawado, que também exige das empresas
transparéncia e elevado padréo de governanca atiggorCompanhias listadas no segmento
Bovespa Mais sdo empresas que estdo prosperandamentando sua
(BM&FBOVESPA, 2012)

No momento em que listam suas empresas no segmeunespa Mais, as mesmas

liquidez.

ndo recebem a exigéncia de um nimero minimo desagdecirculagdo. Porém, no decorrer

dos sete primeiros anos apds sua entrada no segrasnémpresas necessitam realizar dez
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negociagbes por més e estar presente em 25% dyg@epreu possuir, no minimo, 25% de
suas acbes em circulacdo. Tal segmento (Bovesps) Maipropriado por companhias que:
desejam captar volumes menores de recursos, possuenbjetivo inicial de distribuir suas
acOes de forma concentrada, aspiram obter um icistde relacionamento e aumentar sua
exposicdo no mercado visando uma distribuicdo edblide acbes no futuro.
(BM&FBOVESPA, 2012)

Para ingressar no segmento Bovespa Mais, a empassa pelas seguintes etapas:
analise preliminar e parecer adequado da Comissddgsthgem da Bolsa quanto a viabilidade
do registro da companhia; andlise de aspectos rmacionados a documentacdo; e
assinatura do Contrato de Participacdo no BOVESIPASY (BM&FBOVESPA, 2012)

O Nivel 1 da BM&FBOVESPA foi implantado no ano dg0R, juntamente com 0s
segmentos Nivel 2 e Novo Mercado. As empresas &doegistradas automaticamente em
um segmento diferenciado da BM&FBOVESPA. Mesmo pogsuam todos os requisitos, €
preciso que as mesmas solicitem ingresso em um esggndiferenciado de governanca
corporativa. E preciso que ela e a BM&FBOVESPA rassi um contrato, tornando dessa
forma obrigatorio o cumprimento dos requisitos &g as empresas listadas no Nivel 1 e
permitindo a bolsa de valores desempenhar seu fispalizador e, caso se faca necessario,
punir os infratores. (BM&FBOVESPA, 2012)

Dos compromissos assumidos pelas companhias kstamlélivel 1, grande parcela
destina-se a permitir, através do fornecimentondermacdes, auxilio aos investidores no
momento da avaliacdo do valor da empresa. Um dospromissos assumidos pelas
companhias é a divulgacdo, junto as informacOesesirais (ITRs), de informacdes
adicionais de fluxo de caixa, posicdo acionari@eacem circulagcdo, relatério de auditor
independente, entre outras. Também séo solicitaftasnacdes adicionais as Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFPs) e as Informacfeai&\(lJANs). Outras informacdes, como
eventos corporativos, reuniées anuais de aproxionemd@ investidores, contratos que tenham
sido formados com partes relacionadas, entre otarmbém devem ser publicadas pela
empresa. (BM&FBOVESPA, 2012)

As empresas também devem ter, no minimo, 25% deaies em circulacdo. Tal
determinacdo visa aprimorar a liquidez e a torsaa@des da empresa mais pulverizadas.
Procedimentos especificos devem ser adotados noemomem que ocorrerem as
distribuicbes publicas, e os mesmos devem estarittssno prospecto da distribuicdo. Tais
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prospectos precisam atender os requisitos exiguatis regulamento como, por exemplo, a
descri¢cdo dos negdcios e fatores de risco. (BM&FBORA, 2012)

O segmento Nivel 2 possui como uma das unicasedifas com relacdo ao Novo
Mercado a emissdo de acgOes preferenciais. Emplissdas no Novo Mercado possuem
apenas acOes ordinarias, enquanto as empresadadistzo Nivel 2 possuem acdes
preferenciais, que, em determinadas matérias, posdireito a voto. O Nivel 2 é direcionado
a empresas que ja possuem acdes negociadas nadBolgalores e que, de certa forma,
possuem dificuldades em transformar suas acOeserpnefais em ordinarias.
(BM&FBOVESPA, 2012)

Os compromissos assumidos, através da divulgacaoinfbemacdes, visam
aperfeicoar o processo de acompanhamento da athagéis e controladores e também sua
fiscalizacdo. Qualquer nivel diferenciado deve Begupremissa basica de um segmento
especial, que é a reducdo do risco através dadgdalidas informacgfes divulgadas pelas
empresas e direitos societarios ampliados, regidogncertezas ocorridas em processos de
avaliacao e investimentos. Além do regulament@nagresas listadas neste segmento adotam
a camara de arbitragem como forma de solucionasiatas conflitos societarios.
(BM&FBOVESPA, 2012)

As regras societarias que regem as empresas $staolaNivel 2 podem ser
consideradas como 0s requisitos mais relevanteds degmento. As empresas também se
tornam obrigadas a divulgar dados adicionais nlagorgs de Informacdes Trimestrais, nas
Demonstracdes Financeiras Padronizadas e nas bBoes Anuais publicadas. Sob mesmo
enfoque das empresas listadas no Nivel 1, as easppscisam ter 25%, no minimo, de
acOes em circulacdo. (BM&FBOVESPA, 2012)

O segmento Novo Mercado € referenciado como padsuatevado padrdao de
governancga corporativa. Empresas nele listadas npoemitir apenas acfes ordinarias,
garantindo que todos os acionistas tenham dirermt@ O conselho de administracdo dessas
empresas deve possuir um minimo de cinco integgastndo desses 20% de conselheiros
independentes, além do mandato de no maximo doss 8BM&FBOVESPA, 2012)

Os relatérios publicados devem também ser disp@abos em inglés e
mensalmente devem ser divulgadas negociagOesagadizpor acionistas controladores com
valores mobiliarios da empresa. O compromisso denimimo de 25% de acfes em
circulacao € também um requisito, entre outros. &BBOVESPA, 2012)

As empresas que estdo listadas neste segmentepoparticipacdo no IGC, indice

no qual empresas com governanca corporativa dfx@a possuem acgdes. AgOes nesta
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carteira possuem seu valor de mercado multipligaafoum fator de governanca. O fator de
governanca € crescente, de acordo com o segmelittagem. No caso de empresas listadas
no Novo Mercado, esse fator € dois. (BM&FBOVESP®&12)

Além dos niveis diferenciados, a BM&FBOVESPA posdais indices especificos
sobre Governanca Corporativa. Sdo eles: o IndicAgies com Governanga Corporativa
Diferenciada (IGC) e o indice de Governanca Comparalrade (IGCT). O IGC mede o
desempenho de empresas listadas nos niveis 1 auanda empresas listadas no Novo
Mercado. Para constar no IGCT, a empresa precisat kstada no IGC e ter critérios
especificos de liquidez. Ambos os regulamentos rérem-se disponiveis na pagina
eletronica da BM&FBOVESPA.

Em junho de 2002, a Comissao de Valores Mobiligi@¢M) publicou uma cartilha
de recomendacdes sobre Governanca Corporativaahafimou que a ado¢éo de praticas de
Governanca Corporativa pode auxiliar nas decisdesingdestimento dos investidores.
Segundo a CVM (2002), “O objetivo é o aumento dorvda companhia, pois boas praticas
de governanca corporativa repercutem na reduc@euleusto de capital, 0 que aumenta a
viabilidade do mercado de capitais como alternatigacapitalizacdo”. Nesta cartilha séo
relacionadas as principais praticas de governaogporativa no que diz respeito a: (i)
transparéncia de assembléias, acionistas e grupondmole, (ii) estrutura e responsabilidade
do conselho de administracdo, (iii) protecdo a rasias minoritarios e (iv) auditoria e
demonstracdes financeiras (CVM, 2002). A CVM posdgumas instru¢cdes com relacédo aos
investidores institucionais, como por exemplo, strucdo n° 377 de outubro de 2002, que
complementa a regulamentacdo até entdo vigentalispositivos sobre o voto dos fundos de
investimento.

Aguilera e Cuervo-Cazurra (2004) acreditam que Osligps de governanca
corporativa sejam emitidos com a finalidade de cemspr deficiéncias no sistema de
protecdo a acionistas de um pais. Seus estudogrmaminstram que, possivelmente por
razBes de eficiéncia, paises com sistemas defdmtecdo legal a acionistas sdo mais ativos
no desenvolvimento de cédigos de governanca cdrpara

Embora os codigos de governanca corporativa possadiferencas entre os paises,
existem dois objetivos que todo cddigo possui: ‘@horia da qualidade da governanca dos
conselhos de administracdo e o aumento da respliresgdo aos acionistas, maximizando o
valor do acionista ou das partes interessadas”IARBERA; CUERVO-CAZURRA, 2004, p.
420). Os codigos de governanca teriam a finalidideelhorar a governanca das empresas,
para que 0s acionistas tenham seus direitos pdoediAGUILERA; CUERVO-CAZURRA,
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2004). Para serem eficazes, seria importante quédigos de governanca fossem flexiveis.
(DESENDER, 2010).

Como visto, a governanca corporativa poderia arxdrganizacdes e investidores a
alinhar seus objetivos. Sendo foco do presentedesispecificamente os investidores

institucionais e suas decisdes de investimente,asstunto sera abordado a seguir.

2.1.6 Decisdes de Investimento e Investidorestutstinais

A realidade de investimentos, nos diversos mercaagosg segundo o pais em que se
encontra inserida. Demsetz, North, La Pataal, em seus estudos, procuram abordar a
evolucdo do desenvolvimento econémico. North (2G@043) reconhecendo as instituicoes
como fundamentais para a analise econdmica de isn gestaca que as mesmas existem,
pois “reduzem a incerteza fornecendo uma estrytara a vida cotidiana”. Podem ser vistas
também como um guia para a interacdo entre as g®ssomo por exemplo, a forma de
dirigirmos um automével, de que modo agir quandopnimentamos amigos, como formar
uma empresa, entre outros. Elas apresentam dwess faprimeira seria a forma de um grande
individuo; agindo, escolhendo e tomando decisdesodal. A outra face decorre do fato de
gue a instituicdo é cercada e formada por indi\dd@Amnbas as faces merecem atencao, visto
gue a primeira é mais familiar e a segunda, maisdmental. (ELSTER, 1994; NORTH,
2004). Ja Demsetz (1967) aborda a questdo dosodie propriedade e o fato dos mesmos
excluirem outras pessoas de exercerem 0s mesmoBortaet al. (2000) pesquisam 0S
sistemas juridicos dos paises e sua possivel mtiluéno desenvolvimento dos mercados
econdmicos.

As instituicdes se ocupariam em prever direitos jgarinvestidores, como: o direito a
voto e outros, regulamentados por meios legaisstiene@lar a disposicdo dos mesmos a
financiar a empresa. O contrario acontece quandovestidores que ndo exercem a gestao da
empresa ndo sao protegidos pelo sistema juridicenfoque juridico dado a governanca
corporativa provocou uma seérie de questionamerg@sea de financas, como por exemplo, a
atuacao dossiderse o emprego de familiares em projetos que gerepeddisio, visando o
seu lucro pessoal. (LA PORTet al, 2002). Gillan e Starks (2003) afirmam que invks&s
ativistas costumam dedicar-se a empresas que af@esalesempenho baixo, a fim de
pressionar os gestores a melhorar o desempenhneasasas, oportunizando um acréscimo de
valor as acoes e, consequentemente ganhos aostaioni
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O conceito de investimento é utilizado por diveraatores com amplitude e sentido
diversos, indicando certa complexidade. Pode sesiderado um dos conceitos econémicos
mais dificeis de delimitar. Investimento, para 8242003, p. 39), significa “formacdo ou
aumento liquido de capital’. Neste sentido, o citacge investimento estaria relacionado
com o conceito de capital. O capital, por sua pede ter seu conceito dividido em diversas
areas de conhecimento. Considerando o enfoquecéirtan o capital seria o dinheiro cujo
proprietario ndo utilizou e investiu no mercadaafineiro com o objetivo de obter posterior
renda. Ja no sentido econdémico, capital seriam lgitigados para gerar outros bens.
(SUAREZ, 2003).

Ainda, Bhojraj e Sengupta (2003, p. 455 e 459)alem® as grandes mudangas que
podem surgir na alocacdo de capital, vindas deugpeas alteracdes nos rendimentos da
divida”. Em seu estudo, os autores encontraramitaees indicando que empresas cuja
participacdo institucional é maior desfrutam desslificacbes mais elevadas e rendimentos
mais baixos”. Com uma propriedade institucionalcemtrada, porém, as empresas acabam
por enfrentar “classificacbes mais baixas e rendiosemais elevados”.

Ao financiar empresas, os investidores normalmehtém certos direitos e inclusive
poderes (atribuidos por instituicbes que se maaifestravés de leis e regulamentos). O acesso
as informag6es contébeis caracteriza-se como usesiedreitos. (LA PORTAt al, 2002). E
preciso considerar que bens e servicos podem sdides honesta ou desonestamente. O que
gera um problema para o comprador no momento ddifidar a respectiva qualidade do
mesmo. Akerlof (1970, p. 495) afirma que a “presede pessoas no mercado que estdo
dispostas a oferecer bens inferiores tende a condumnercado para fora da existéncia”. A
presenca de negdécios desonestos em meio a um mearoadual, compradores potenciais
desejam produtos de qualidade “tende a expulsaregocio legitimo”. “O custo de
desonestidade, portanto, ndo reside apenas nopeitogual o comprador € enganado, 0 custo
também deve incluir a perda incorrida de conduzgdcios legitimos de existéncia.”.
(AKERLOF, 1970, p. 495).

Os investidores institucionais, foco do presenteides possuem como principais
caracteristicas: a disponibilidade de recursos parestir e diversificacdo sua carteira de
ativos. Essa € utilizada com o objetivo de redudéorisco sobre o investimento em
determinados ativos. Em decorréncia de seu podecodgra no mercado de capitais,
acredita-se que os investidores institucionais pacteestabelecer alto potencial de impacto
sobre a criagdo da governanca corporativa e decidéegestdo de empresas listadas nos

mercados de capitais. N&o esté clara, sobretuntoyrelacédo entre a vontade de pagar prémios
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e 0 comportamento dos investidores instituciondtsn geral, investidores institucionais
podem utilizar a governanga corporativa pré ou ipasstimento”. (GILLAN; STARKS,
2003; BASSEN, 2005, p. 247).

Investidores institucionais poderiam ser identdic® como “organizacbes que
participam ativamente do mercado de capitais, im@és um grande volume de recursos,
normalmente a longo prazo”. (PINTO, 1984, p. 1). déxada de 1980 se estabeleceu a
criacdo de medidas incentivadoras de investidoreditucionais, fruto da crescente
importancia dos mesmos. (PINTO, 1984).

Em termos praticos, ficaria complicado alinhar dgjetivos dos investidores
institucionais com a regulamentacdo sobre os mesfmdsrmacdo de uma carteira por
investidores institucionais estaria sujeita initiahte a dois tipos de regulamentacdes:

a) regulamentacdo que estabeleceria, para diversos tip ativos da carteira de

investimento, pisos e tetos para sua participagao;

b) regulamentacdo estabelecendo, em termos de comg@mtde ativos, os limites

Maximos para uma mesma empresa.

O regulador, por sua vez, possui preocupacdes et@pao a concentracdo de ativos
em uma determinada empresa. Seus argumentos parsténcia de limites maximos estao
embasadas em duas principais preocupacoes:

a) “diversificacao da maior parte dos riscos que podendiversificados no mercado

(risco n&o-sistematico);
b) possivel concentracédo de poder sobre as companhasstitulos sejam detidos por
grandes investidores institucionais.” Pinto (19831).

Para complementar, Pinto (1984) ressalta em sewdcesjue a regulamentacdo que
rege as carteiras de previdéncia privada mostrawsecaracteristicas mais flexiveis do que
as demais.

Thompson-Fl6res (2004, p. 14) afirma que “o paal ithvestidores institucionais &
de extrema importancia: na condicéo de acionigi@yvantes sdo capazes de se contrapor ao
poder dos acionistas controladores e criar mecanidgnpesos e contrapesos No processo
decisorio das empresas”. Eles podem ser conside@as importantes no desenvolvimento
de mercados de capitais, uma vez que 0s mesmoseposdeterminada capacidade de
fiscalizagdo e inferéncia nas empresas, fruto dandg volume de recursos por eles
administrados. Em determinadas situacdes, os ideess institucionais poderiam, por fazer

parte de blocos de controle de empresas, ser reciolols como controladores.



33

Analisando o contexto internacional, mais espeaifiente na Europa, onde se
estabeleceu um processo de internacionalizacdo dicado de capitais, teve como
consequéncia o aumento da importancia dos invessdastitucionais. (BASSEN, 2005, p.
244, 246). Para Aguilera e Cuervo-Cazurra (200443%), o processo de ativismo dos
investidores institucionais “comecou nos EUA ncocimide 1980 durante as guerras de
aquisicdo e se espalhou rapidamente na maioripaless capitalistas avancados”. A fim de
atender as expectativas de investidores institagonempresas que lancam titulos em
mercados internacionais acabam ajustando suasgw@e governanca corporativa. Tanto o
ativismo dos investidores institucionais quanto spgao por investir em empresas com
governanca corporativa sdo temas que ganharangdessa longo dos ultimos anos. O que
ocorre, porém, é a escassez e limitacdo dos estrdp@icos a esse respeito. (GILLAN;
STARKS, 2003; CHUNG; ZHANG, 2011).

Em 2011, aOrganisation for Economic Co-operation and Develepim(OECD)
publicou um estudo sobre o papel dos investidonssitucionais na promoc¢ao da boa
governanca corporativa. Esta publicacado contou dados de paises como Australia, Chile e
Alemanha e diversas estatisticas de participac&oirdaestidores institucionais em varios

paises.

Quadro 2 - Composigéo dos ativos detmimgestores institucionais em 2009.

B Invesiment funds [ Insurance corporations [ Automomtous pension funds [ Other forms

Austria
Belgivm |m
Canada |m

Chile |
Denmark
Estonia
Finland
France
Germany
Greece
Hungary
fzatand

‘

Israsl

Italy

Korea
Luxembourg

1
1
Mexico
Netherlands
Morway |

Portugal

Russian Federation [
Slovak Republic s
Slovenia

Sweden

Turkey

United Kingdom
United States

0 10 20 30 40 50 60 70 &0 90 100

Fonte: OECD (2011, p.28).
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Também, a pégina eletrénica da OECD possibilitaalizar estatisticas. Uma das
informacgdes publicadas pela OECD foi a participadas ativos financeiros detidos por
gestores de ativos institucionais em 2009 (Quajirm& qual apresenta a predominancia de
investidores institucionais classificados como faside investimento, companhias de seguro
e fundos de pensdo autbnomos.

A OECD publica uma tabela contendo informacdestdesadetidos por investidores
institucionais de paises que n&do estiio sob swijtAd, como o Brasil. E possivel visualizar
nessa tabela resultados negativos para fundos smatuano de 2008. Tal resultado pode ter
sido provocado pela crise mundial, ocorrida no neeanmo. O volume de ativos detidos por
fundos mutuos, no entando, ndo somente retoma losesade 2007 como registra um
aumento no ano de 2009.

O fundos de pensao, por outro lado, possuem volueeativos mais constantes,
guase permanecendo inalterados nos anos de 20009aRdo séao disponibilizadas muitas

informagdes quanto a companhias de seguro.

Tabela 2 - Ativos detidos por investidores insfitnais

Million Mutual Funds Pension Insurance
usb 2007 2008 2009  Sourge 2007 2008 2009 Source 2007 2008 2009 Source

Argentina 6789 3867 4470 ICI 30000 30000 30000 IFSL/TCUK
Brazil 615365 479321 783970 ICI |288000 288 000 288 000 IFSL/TCUK
China 434 063 276 303 381207 ICI 342 158 OECD ART 728 417 OECD ART
Hong Kong 818421 n.a. n.a. ICI 65000 60000 68000 IFSL/TCUK
India 108582 62805 130284 ICI2 | 62000 62000 62000 IFSL/TCUK
Indonesia 9788 6764 12019 B-LK 20676 19036 829 B-LK 9014 7597 11126 B-LK
Singapore 91000 91000 91000 IFSL/TCUK |100 654 ;3293 106 145 MAS
i?:l;ji; 28024 19949 23831 CMA 13279 7386 10 346 PA
South Africa 95221 69417 106261 ICI |150000 150 000 150 000 IFSL/TCUK

Fonte: OECD (2011, p.29).

Ainda, a organizagcédo fornece um quadro demonstrgadoentual de investidores
institucionais nacionais e internacionais que cam@@ropriedade institucional de diversos
paises. O estudo foi publicado em 2011, mas ossdado de 2007, 2008 e 2009. Tais

informagdes s&o melhor visualizadas no quadro 3.
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Quadro 3 — Propriedade detida por investidoreguicginais nacionais e estrangeiros
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investors

m % Ownership of domestic
institutional investors

Fonte: OECD (2011, p.30).

Em nivel nacional, a CVM possui a SuperintendéneiaRelagcdo com Investidores
Institucionais (SIN), a quem compete coordenar eesusionar, além de fiscalizar
investidores institucionais no desempenho de stisglamles. Em sua pagina eletrénica
publicada na Internet a CVM disponibiliza os oftcialestinados aos investidores

institucionais.

Abordada a teoria que fornece embasamento ao peesstindo, € apresentada a seguir

a revisao de literatura empirica e a formulacabipléteses.

2.2 Revisédo de literatura empirica e formulacao dasipoteses

Este capitulo é composto pela revisdo de estuagdizados nos Ultimos anos sobre
governanga corporativa, investidores institucionaislecisdes de investimento. Também
fazem parte do capitulo as hipéteses formuladas@presente estudo.

A pesquisa sobre o tema foi realizada em basesdeschacionais e internacionais,
tendo como foco principal artigos de periodicosses dos anos de 2002 a 2012. A pesquisa
sobre o tema foi desenvolvida nas seguintes basetados:Academic Search Complete,
Academic Search Premier, Business Source CompRatigional BusinessNews, Academic
Search Elite,disponibilizadas pela biblioteca da UNISINOS. Té&mkb a pesquisa sobre o
tema foi realizada em Jburnals, a saberAccounting, Organizations and Society, Applied

Economics, Accounting, Auditing & Accountability udeal, Accounting & Business



36

Research, British Accounting Review, Journal oérdmational Business Studies, Journal of
Business, Journal of Finance, Journal of InternaéibFinancial Management & Accounting,
Journal of Accounting and Economics, Journal of doting and Public Policy, Journal of
Business Finance & Accounting, Journal of AccountiResearch, Journal of Financial
Services Research, European Accounting Review,stRefispafiola de Financiacion y
Contabilidad, Abacus, Review of Quantitative Fira@nd Accounting, Accounting Review,
International Journal of Accounting, InternationaMoney Marketing, Accountancy:
International Edition, Accountancy, Family Busind2eviewe Journal of Small Business
ManagementA extensa pesquisa resultou na identificacao7dpublicacbes. Destas, 59 séo
artigos com divulgacdo em periodicos internacianamsiderando o resultado da revisdo da
literatura empirica de estudos sobre este temaggaéncia apresentam-se 0s que mais se
aproximam deste estudo.

Os estudos de Wahab, How e Verhoeven (2008) e dencCle Zhang (2011)
evidenciaram uma relagc&o positiva entre investglorstitucionais e governancga corporativa.
O que indicaria que a propriedade institucional goad ser influenciada pela governanca
corporativa. Outro estudo existente, de Ismail énkan (2011), aponta uma relacdo entre
investidores institucionais e o conselho de adrragdo, e sua influéncia na evidenciagéo de
informagdes relativas ao gerenciamento de risco.

Bobillo, Alonso e Gaite (2002) utilizaram dadosAlemanha, Franca, Italia, Estados
Unidos, Japdo e Espanha para estudarem a existacielacdo entre a estrutura de
propriedade com investimentos e financiamentos, dii@rentes formas de governanca
corporativa. O resultado aponta para efeitos negmtda dispersdo de propriedade em
empresas espanholas e americanas. Pindado e deort@ (RO0O6) analisaram fatores
determinantes de estrutura de propriedade e coacam-se em dividendos, decisdes de
financiamento e investimento. Os mesmos identditaque, em vista a dividendos mais
altos, investidores sdo encorajados a aumentaramparticipacdes nas empresas, além do
fato do aumento de divida limitar os investimentodim de reduzir riscos por parte dos
investidores. A importancia e as implicacdes decgmesofridas no mercado de acdes,
provocadas pelo estilo de investimento dos invesgsl institucionais foi o tema explorado
por Froot e Teo (2008).

Abordando investimentos em geral, Hasan e Kadapakg®08) investigaram se a
qualidade da governanca corporativa pode impaetaidecisdes de investimento, focando as
microempresas. Mizuno (2010) analisou, além da@ela@ntre a participacdo de investidores

institucionais e o desempenho das empresas, aoekqtre oS mesmos e a governanca
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corporativa. O autor ndo encontrou, porém, difeaeestatisticamente significativa entre o
valor da empresa e a participacdo de investidorstitucionais. J& Haan e Kakes (2011)
analisaram trés tipos especificos de investidoregtitucionais e suas estratégias de
investimento.

Em nivel nacional, foram encontradas duas tesés, dissertacfes e trés artigos.
Ambas as teses foram defendidas no ano de 200do sgre uma desenvolveu uma analise-
qualitativa (THOMPSON-FLORES, 2004) e a outra unu@s empirico sobre fatores
endogenos e exdgenos da governanca corporative/EBRA, 2004). Anterior as duas teses,
Okimura (2003) procurou analisar em sua dissertagkgdo entre valor e desempenho de
empresas nao financeiras e sua estrutura de piagdee controle. Ja em 2004, Rotta
examina em que nivel a governanca corporativa @riapte em decisbes de investimento.
Oliveira (2005) afirma em sua dissertacdo que n@&mrdrou resultados estatisticamente
significativos, apesar de ter encontrado correlgmdsitiva entre o indice de qualidade da
governancga corporativa e a participacéo acion&riand investidor institucional objeto de seu
estudo, o PREVI.

Um dos artigos, escrito por Punsuvo, Kayo e Baf20€7) utilizou variaveis da tese
de Silveira (2004) e acrescentou outras variav@igstudo exibiu resultados que sugerem
uma relacdo negativa entre o ativismo dos fundoeatesdo e indices de governanca
corporativa. Silveira (2004) encontrou resultadudidando que a qualidade da governanca
corporativa ndo possui influéncia significante nesempenho das empresas brasileiras.
Malacrida e Yamamoto (2006) analisaram a governaagaorativa ligada a evidenciacao e a
possivel reducdo na volatilidade de acdes. A negisnte publicacdo nacional encontrada foi
um artigo apresentado no Congresso ANPCONT de @0&2ratou de participagdo acionaria
de investidores institucionais nas maiores empresas relacdo com a adocao das praticas
de governanca corporativa. A pesquisa foi deseittom analise documental, tendo como
base o0 ano de 2009 e foi realizada por Moura, Maeédein.

O que chama atencdo € que, mesmo tendo realizpgscuisa com trés enfoques
(governanca corporativa e investidores instituagngovernanca corporativa e decisdes de
investimento e investidores institucionais e dexss@e investimento) e em um periodo de
11 anos, foram encontrados poucos estudos pubficadona média entre 5 e 6 estudos
publicados por ano. Com revisao da literatura eagfobre o tema identificou-se resultados

distintos quando a amostra era composta por pdifeesntes.
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Esta dissertacdo tomou como base o estudo realpadéee H. Chung e Hao Zhang
(2011), publicado peldournal of Financial and Quantitative Analysi€Som base neste
estudo, configuraram-se as hipéteses desta digderta

Considerando a Teoria de Agencia, as empresasidstao mercado de capitais
brasileiro estariam interessadas em estabelecersistema de gestdo privilegiando um
determinado nivel de governanca corporativa contavisa facilitar os investimentos

realizados por investidores institucionais. Nestaido, propde-se a seguinte hipotese:

H1: Existe uma relacdo entre niveis diferenciadesgdvernanca corporativa e a
decisdo de investimento dos investidores instinagem empresas listadas no mercado de

capitais do Brasil.

Ainda, quanto maior for o nivel de governanca c@fdea maior serd a propriedade do
investidor institucional daquela organizacéo engsials O que leva a propor a seguinte hipotese:

H2: Existe uma relacéo positiva entre niveis difeif@dos de governanca corporativa
e a decisao de investimento dos investidores uiggbihais em empresas listadas no mercado
de capitais do Brasil.

Este capitulo apresentou a revisdo de literatunéctee empirica sobre a governanca
corporativa e os investidores institucionais. Asoteses foram desenvolvidas com base nas
revisbes de literatura realizadas e no estudo baselhido para a extracdo do modelo
econométrico. No proximo capitulo apresenta-setadotgia de pesquisa utilizada para este

estudo.
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Este capitulo divide-se em duas partes. A primabarda o modelo de regressao

utilizado e suas variaveis dependente, explicatevale controle. A segunda parte aborda a

populacdo e amostra, as fontes de dados e a deletddéncias.

3.1 Modelo de Regressao

Como esta dissertacdo teve como base o estudo degGh Zhang (2011), na

sequéncia é apresentado o modelo utilizado pefesdes autores, assim como a descricdo

das variaveis utilizadas:

INST_OWNERSHIR; = o + p1 GOV_SCORE; + B, Log(MVE ;) + Bz VOLATILITY i; +
Bs TURNOVER, + Bs Log (PRICE,) + ps RETURN, + B7 BASPREAD;, + s FIRM_AGE
it + Bs TOBIN'S Q + By TANGIBILITY i + B1s LEVERAGE{ + B12 D_YIELD i1 + P13
ROA| + B14 S&P500; + ¢, onde:

Quadro 4 - Descri¢do das variaveis do estudo dagewhang (2011):

Variavel

Descri¢do da variavel

Variavel dependente

INST_OWNERSHI Relac&o percentual entre nimero de a¢fes dos mhestiinstitucionais e o

Pit namero total de agGes em circulagéo.
Variaveis GOV_SCORE}, valor maximo de 50 e minimo de 0, sendo que paleaular o indice de
explicativas governanca foi atribuido um ponto para cada cléudel governanca que
atende o padrdo minimo previsto hustitutional Shareholder Services
(ISS), base de dados americana de governanca ativipor
GOV_SCORE3Z foram utilizados 36 dos 50 padrdes de governamgaestao incluidos na
base ISS no periodo da pesquisa, 2001 a 2006.
Variaveis de controle  MVE Preco das agdes
VOLATILITY 4 desvio padrao da média dos retornos diarios
TURNOVER;; taxa média do volume mensal de a¢des em circulagédo
PRICE;; preco médio das acgfes no ano
RETURN;; retorno anual composto das acfes
BASPREAD;; aumento da oferta médiéd-ask
FIRM_AGE;; nimero de anos desde a primeira apari¢cdo da emprdémnco de dados CRSP
LEVERAGE;; razao entre o total da divida contabil e o valtaltdos ativos
D_YIELD ; rendimento anual dos dividendos
ROA; razdo entre o lucro liquido com o valor contabi dtivos totais
TOBIN’'S Qj; taxa “q” Tobin’s
TANGIBILITY i, razao de ativos tangiveis

Fonte: Chung e Zhang (2011).



40

Com base neste modelo, construiu-se 0 modelo ptaalssertacdo que € apresentado
na sequéncia. Embora o modelo tenha sido o mesrmitaleg e Zhang (2011), a construgéo
das variaveis seguiu 0s seguintes passos:

1°. Construcao da variavel dependente. Foi reaipadra reviséo de literatura com o
objetivo de identificar formas de construcdo daiawel: propriedade institucional. Isso

oportunizou a identificagdo de seis publicacbesfarme apresentado no quadro 5.

Quadro 5 - Construcao da variavel PROP_INST

Ano do
Autores Variavel Definicao da Variavel
estudo
Wahab; How; 2008 Propriedade | Porcentagem total composta pelos 5 maiofes
Verhoven Institucional investidores institucionais.
Hsu; Koh 2005 Propriedade | Aproximadamente o nimero total de acdes
Institucional detidas por investidores institucionais,
dividido pelo numero total de aces em
circulacao.
3 | Bhojraj; Sengupta 2003 Propriedade| Percentual de a¢des ordinarias da companhia
Institucional detidas por instituicdes.
4 | Moura; Macédo; 2912 indice de Percentual de acdes investidores
Hein Investidores institucionais com relacdo ao total de acbes
Institucionais da companhia.
5 | Gurbuz; Aybars; 2010 Propriedade Razdo entre o numero de acdes detidas por
Kutlu Institucional investidores institucionais para o nimero de
acdes em circulacao.
6 | Chung; Zhang 2011 Propriedade Relacdo entre numero de a¢fes dos
Institucional investidores institucionais e o numero total
de acbes.

Fonte: Elaborado pela autora.

O quadro 5 apresenta as principais maneiras de umen® participacdo de
investidores institucionais nas organizacfes. @emnando os referidos estudos, ndo se
identificou outra forma significativamente diferentle medicdo da variavel utilizada no
estudo de Chung e Zhang (2011). Assim, a variagpkddente é resultado da analise da
relagdo entre o numero de agOes detidas por ihees institucionais e o numero total de
acOes da empresa, ordinarias e preferenciais.
investidores. entre

2°. Classificacdo dos A categorizagius

embasada na class#ica obtida junto ao site da

investidores,
institucionais e demais, foi
BM&FBOVESPA, como segue:

a) fundos de penséao e entidades de previdénciadariv

b) montepios;
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c¢) fundacdes de seguridade social;

d) fundos de investimentos;

e) companhias de seguros e capitalizacao;

f) companhias de investimentos. (BM&FBOVESPA, 2012)

Ainda, a BM&FBOVESPA (2012) ressalta que uma pacefio sabendo exatamente
quanto, das companhias de seguros seria mais bassifidada como investidores
profissionais do que institucionais, uma vez quieiaro ou prejuizo obtido nesse tipo de
operacoes dificilmente poderia ser repassada a@sted. Devido a esse fator, o presente
estudo ndo qualificou companhias de seguros e atizptdes como sendo investidor
institucional.

3°. Construcdo das variaveis explicativas. O psmeate construcdo das variaveis
explicativas ocorreu devido ao fato de que as vaisdexplicativas do modelo proposto por
Chung e Zhang (2011)30OV_SCORE{L e GOV_SCOREZ2, terem sido construidas com
informacdes coletadas em uma base de dados ansradastitutional Shareholder Services
(ISS). Em funcédo disso, foram acrescentadas vasidwnmy pelo fato de cada nivel
diferenciado de governanca corporativa possuirelites requisitos e recomendacdes.

4°, Coleta de dados. O processo de coleta dos dafleentes aos investidores
institucionais consistiu na analise das IAN’s eftmi Formulario de Referéncia, ambos
disponiveis na pagina eletronica da BM&FBOVESPA.d@=a referentes as variaveis
dicotdmicas foram extraidos da pagina eletronicaBB¥&FBOVESPA. E os dados que
compuseram as Vvariaveis de controle foram retirados programa Economéati®ea
disponibilizado pela UNISINOS.

5° Em posse dos dados, observou-se a necessidatisehvolver uma analise mais
robusta e ficou entdo definido que seriam utilizadiaas formas de regressao. Regressao com
dados balanceados e regressdo com dados ndo balescAlém disso, também foi
considerado importante analisar os dados em pevidiferentes. Um periodo seria composto
de informacdes de dez anos e outro periodo semgpasto de informagcdes de quatro anos,
sendo 0s mesmos anteriores a crise. Foram utiszasl@nos de 2004 a 2007 com o objetivo
de procurar analisar informagdes que nao tenhandsahfluéncia da crise mundial que
ocorreu em 2008 e teve reflexos também em 2009.

As regressfes economeétricas com dados balanceaaggm ao pesquisador realizar
a analise das mesmas empresas em um periodo &tipldso significa que, uma regressao

de um periodo de dez anos, possui em cada analos ddativos as mesmas empresas. Esse
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tipo de andlise evidencia a evolugdo de um grupeng@esas pertencentes a um determinado
mercado de capitais. Ja as regressdes economewitagdados ndo balanceados permitem ao
pesquisador realizar a analise do mercado levamidacansideracdo desde empresas que
permanecerem nele (ou tiveram dados disponiveis}oelm o periodo até empresas com
dados de apenas parte do periodo. Utilizando comm@o também o periodo de dez anos, é
possivel que existam empresas com dados dispomiveaseé mesmo empresas que somente
estiveram listadas em trés, quatro ou apenas umamson como € possivel que existam
empresas com dados disponiveis para os dez aric=adoa.

A presente pesquisa foi desenvolvida em duas padss vistas a atender os objetivos
especificos. A primeira parte identificou e analiso propriedade institucional nas empresas
listadas no mercado de capitais brasileiro. Aifioizando o segundo objetivo especifico, foram
analisados os resultados das regressfes econasiéai@minando as variaveis significantes e
realizando andlises descritivas dos dados coletados

O modelo a ser utilizado no presente estudo e puoasiveis variacdes a serem
utilizadas estdo fundamentados na premissa de n@spoas hipdteses apresentadas

anteriormente. Como modelo inicial, apresentamsegainte regressao:

PROP_INST, = Bo + B1 IND_GC1, + B, IND_GC2, + Bs IND_GCNM; + Ba
IND_GCBM;{ + 5 IND_TRAD;; + Bs VMA; + B7 VOLAT; + Bs VOL_NEG + o PRECO;
+ B1o RET,¢ + P11 VLR_SPREAD; + B12 ANOS_NDGG; + B13 DIV_ATVi; + Bra DIVID ¢ +
B1s ROAt + P16 Q_TOBIN + B17 TANGIB;; + &iy

Apesar de ter a ciéncia de que se trata de merchsto®os, acredita-se que a relagao
existente para cada variavel seja a mesma do eamedcano. O quadro a seguir € composto
pelas variaveis de Chung a Zhang (2011) e suasctsps relacdes. Relacdes, portanto,
esperadas para os resultados econométricos doaestudo.

A relacdo esperada para as variaveis referentesiagis diferenciados de governanca
corporativa foi baseada na relagcdo obtida pelodestamericano para as variaveis
representativas doscores de governanca corporativa do mesmo. Tais relagoesn

extraidas do modelo econométrico do estudo de Cautigang (2011).
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Quadro 6 — Relag6es esperadas para os mateinemétricos propostos

Variaveis Relacao
GOV_SCOREL +
GOV_SCOREZ
NIVEL 1

NIVEL 2

NM

VMA

VOLAT -
VOL_NEG

log(PRECO)

RET -
VLR_SPREAD -
ANOS_NDGC

DIV_ATV

DIVID -
ROA +
Q_TOBIN -
TANGIB +

CONSTANTE
Fonte: Elaborado pela autora.

+ |+ + + |4

Na seguéncia, apresentam-se as variaveis a seili@adat para que uma possivel
relacao entre a existéncia de governanca corpanaéis empresas e as decisdes de investimento
dos investidores institucionais seja verificada. &mras palavras, para que se examine se a
governancga corporativa realmente exerce algumaéiméia sobre as decisdes de investimento

dos investidores institucionais.

3.1.1 Variavel a Explicar (Dependente)

A variavel dependente: PROP_INGT representativa da participacdo acionaria das
organizacdes institucionais foi construida a pakicalculo do nimero de acdes detidas por
investidores institucionais dividido pelo nimertatale acbes da empresa. Sua construcao foi
previamente explicada.

Quando houve duvida quanto a natureza do investidomm realizadas pesquisas
adicionais, seja no site da propria empresa, vodsitCVM ou até mesmo em sites de busca.
Caso a duvida ndo tenha sido sanada e néo temlgi fitara a classificagdo do investidor, o

mesmo nao foi considerado como investidor institoial.
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3.1.2 Variaveis Explicativas

As variaveis explicativas do modelo proposto poutithe Zhang (2011) ndo sao
passiveis de utilizagdo no mercado acionario leiasjlvisto que sdo provenientes de um
indice de governanca corporativa construido pela®res com base no glossari8S
Corporate Governance: Best Practices User Guide &hossary (2003xujas informacodes
sao retiradas do IS$étitutional Shareholder Services).

Assim, as variaveis explicativas do presente estadon construidas tendo em vista
as diferencas existentes em cada segmento espleciBM&FBOVEPSA. Optou-se por
utilizar uma variavel para cada nivel diferenciato expectativa de evidenciar possiveis
diferencas entre cada investidor, uma vez que &iymsum investidor achar atrativas
empresas listadas no Novo Mercado, mas ndo no Nivglor exemplo. As variaveis
dicotdmicas relacionadas a cada um dos mercade®diados da BM&FBOVESPA, e que
compde o modelo econométrico utilizado séo:

a) IND_GC1];; para as empresas listadas no Nivel 1 da BM&F BARAS

b) IND_GC3; para as empresas listadas no Nivel 2 da BM&F BARAES

c) IND_GCNM;; para as empresas listadas no Novo Mercado da BBIAF¥ESPA,

d) IND_GCBM;; para empresas listadas no Bovespa Mais da BM&FBERA, e

e) IND_TRAD;; para empresas listadas no mercado tradicional H#é&FB

BOVESPA.

Cada uma das cinco variaveis €, na verdade, un@vehbinaria nas quais:

Tabela 3 Dummysutilizadas no modelo ecométrico

Valor utilizado caso g Valor utilizado caso a
Segmento de Abreviacdo da | empresa se encontr¢  empresa nao se
Listagem Variavel neste segmento de encontre neste

listagem segmento de listagem
Nivel 1 IND_GC1; 1 0
Nivel 2 IND_GC2; 1 0
Novo Mercado IND_GCNM; 1 0
Bovespa Mais IND_GCBM 1 0
Mercado Tradicional IND TRADR 1 0

Fonte: Elaborado pela autora.

As listagens, contendo as empresas listadas emnoaeladiferenciado de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA foram retiradas da pagafetronica publicada na internet

da bolsa de valores, em uma sec¢do dedicada a gogaroorporativa. Nesta se¢éo é possivel
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verificar o ano em que a empresa fez a opgéo, moatema relacdo anual de empresas que
entraram em um nivel diferenciado no referido #eoelacdo de obrigagbes que as empresas
precisam cumprir para fazerem parte de cada niferedciado de Governanca Corporativa

encontra-se nos anexos do presente trabalho.

3.1.3 Variaveis de Controle

No processo de andlise da regressédo utilizada dmme no presente estudo e na
revisdo de literatura, foram identificadas variavee controle que podem ser significativas
para o presente estudo. O nivel de significancieada variavel sera obtido a partir da analise
da estimacé&o do modelo. O quadro 7 relaciona aviagé® a ser utilizada nas regressoes, a
respectiva descricdo da variavel e a unidade dédaeds mesmas.

A opcéo de ndo utilizar as variaveis com um andefasagem foi com o intuito de
melhor aproximar-se ao modelo original, utilizadw £hung e Zhang (2011). Acredita-se, no
entanto, que as decisfes dos investidores podertorsadas tendo como base resultados

econdmicos e financeiros de anos passados.

Quadro 7 - Variaveis de Controle

ABREVIACAO VARIAVEL UNIDADE DE MEDIDA
UTILIZADA

VMA Valor de Mercado das A¢bes Valor médio do ano

VOLAT Desvio padréo da média dos retornos diarips alo¥médio anual

VOL_NEG Taxa média do volume mensal de acbeg Quantidade média anual de a¢cfes

circulacdo em circulagéo divido por doze
PRECO Preco Médio das Acbes Preco médio anual
RET Retorno Anual das Acgbes Valores em Reais

VLR_SPREAD Diferenca entre o valor de venda e owvde| Lucro por acdo, em Reais
compra das acoes

ANOS_NDGC Numero de anos desde a primeira apadgddNumero absoluto de anos desde a
empresa em algum nivel diferenciado |gwimeira aparicdo em  um
Governanca Corporativa BM&F BOVESPA] segmento especifico de
governancga corporativa

DIV_ATV Razdo entre o total da divida contabil g dalores em Reais
valor total dos ativos
DIVID Rendimento anual dos dividendos Valores emaiRe
ROA Razdo entre o lucro liquido com o valdralores em milhares de reais
contabil dos ativos totais
Q_TOBIN Taxa “Q de Tobin” Célculo explicado a segui
TANGIB Razao dos ativos tangiveis Valores em mékate reais

Fonte: Elaborado pela autora.
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Assim como o estudo de Chung e Zhang (2011), @én@ de Tobin sera utilizado
com base na proposta feita por Chung e Pruitt e9%.19
Q de TOBIN = MVE + PS + DEB , sendo
AT

MVE = produto do preco da acdo de uma empresa e do nideeagbes de acdes
ordinarias em circulacdo

PS = Valor de Mercado das A¢des Preferenciais;

DEB = Valor dos passivos circulantes, menos atonasilantes somados aos exigiveis
a longo prazo; e

AT = Ativos Totais da empresa.

3.2 Populagéo e Amostra, Fonte e Coleta de Evidéasi

A populacdo do presente estudo € composta pelas efifiresas listadas na
BM&FBOVESPA em dezembro de 2011. A amostra pesdaigede ser definida como néo
probabilistica, composta por empresas listadaolsa lole valores no periodo de 2002 a 2011.
A selecdo das empresas que compfe a amostra el lmeseseguintes critérios: a empresa
teve sua composigcdo acionaria publicada na bolszaldees (BM&FBOVESPA, 2012), na
CVM ou em suas paginas eletrbnicas, e ter seusaddies anuais disponiveis para pesquisa
no programa Economaética®.

As empresas listadas no nivel diferenciado ‘Bovelfaas’ foram excluidas das
regressoes pelo fato de haverem informacdes despemrtro empresas referentes a todas as
variaveis que compde a regressao. Visto que eststeanseria pequena com relagcdo aos
demais niveis diferenciados de governanca corpatatptou-se por nao utilizar esses quatro
registros.

Ainda, caso alguma empresa ndo tenha publicadoAlSs le/ou formularios de
referéncia com a abertura das quantidades de gg@esompde o capital social, mas tenha
informado o nome das empresas que o compde, f@adid o mesmo percentual do ano
anterior.

Os dados utilizados para compor o rol de varidgdeigontrole foram todos retirados
do programa Economatica®, sendo que o fato de agempresa, em um determinado ano,

ter ficado de fora no processo de analise de dagode ter ocorrido por trés motivos:



a) a empresa nao existir no referido ano;
b) a empresa nao estar listada na BM&FBOVESPA noidef@mo; e

c) o programa Economatica ndo possuir os dados diggeni

a7
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo esta dividido em cinco partes. A pitmparte é composta pela analise
descritiva do percentual de acdes detidas por ficess institucionais, a evolugdo dessa
composicao acionaria e a adesdo das empresas ardegraspeciais da BM&FBOVESPA.
Na segunda parte sédo verificadas as correlacdes amtvariaveis do modelo econométrico
proposto e os resultados do Teste de Hausman,efine @ efeito a ser utilizado nos dados
em painel. A terceira parte apresenta os resultadtidos nas regressdes multiplas com
dados em painel. A quarta parte traz um comparato® resultados obtidos no presente
estudo com o estudo internacional, do qual foiaéd&r a regressdo base. A quinta parte é
composta pela analise das hipoteses sugeridas ssbréecisbes de investimento dos

investidores institucionais.

4.1 Andlise Descritiva

Visto que o foco do presente estudo foram os i@®s institucionais e sua relagcéo
com niveis diferenciados de governanga corporaiy@aimeira analise feita foi o percentual

de investidores institucionais nas empresas listadacada ano pesquisado.

Tabela 4 - Participag&o dos investidores institu&i® no mercado

NGmero de Percentual
NUmero de Médio de
Ano empresas empresas com Participacédo de
. Investidor .
pesquisadas L Investidor
Institucional o
Institucional
2002 318 115 46%
2003 329 114 47%
2004 343 135 46%
2005 376 178 41%
2006 427 202 38%
2007 456 233 39%
2008 467 245 39%
2009 478 250 38%
2010 502 259 40%
2011 515 280 38%

Fonte: Elaborado pela autora
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A partir da tabela 4 é possivel verificar que, apeke 0 niumero de empresas com
investidores institucionais aumentar com o passar ahos, o percentual médio de acdes
detidas pelos mesmos reduziu em torno de 17%. @&begao ao aumento do numero de
empresas listadas e o aumento de empresas contidoves institucionais, é possivel
verificar que nos anos de 2003, 2006, 2009 e 20d@scimento do nimero de empresas foi
superior ao crescimento do numero de empresas roggstidores institucionais. Ja nos anos
de 2004, 2005, 2007, 2008 e 2011 o numero de eagpoesn investidores institucionais teve
um aumento percentualmente superior ao aumentmpeesas listadas.

Comparando o ano inicial dos dados (2002) com o far@ (2011), € possivel
verificar um crescimento de 61,95% no total de &wgs listadas contra um acréscimo de
143,48% de empresas com ac¢Oes detidas por investigsstitucionais. Pode-se concluir que
o percentual de empresas em cuja composicdo exedta menos 0,01% de investidor

institucional cresceu mais do que o dobro do tgatmpresas pesquisadas.

Tabela 5 - Adesédo a niveis diferenciados de gowemeorporativa

Ano NL’Jm?I‘O dg empresas que aderiram a
um nivel diferenciado de GC por ano

2002 12

2003 4

2004 14

2005 12

2006 40

2007 73

2008 20

2009 11

2010 14

2011 27

Média

Anual 22,7

Fonte: Elaborado pela autora.

Ainda, através da tabela 5 é possivel verificar guano de 2007, seguido do ano de
2006 foi 0 ano que mais sobressaiu com relacdomersto médio anual de empresas listadas
em um segmento diferenciado da bolsa de valoresidira. Somente no ano de 2007 foram
73 adesOes a niveis diferenciados, praticamentesmm que todas as adesdes de 2002 a

2006, representando 32,16% das 227 adesfes da@ndszanalisados. Também € possivel
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verificar que entre os anos de 2008 e 2009 hougdagde adesdes, possivelmente em fungao
da crise mundial. As adesdes voltaram a cresceamms seguintes, 2010 e 2011.
Outra parte da analise descritiva realizada samedias, medianas, desvio padrdo

minimos e maximos de cada variavel. Tais valoremiaetirados do programa E-views e sao

apresentados a seguir.

Tabela 6 — Estatistica descritiva — 10 anos — bakxuip

Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrdo
PROP_INSTI_T 0.052240 0.000000 0.93130¢ 0.0000Q0 380.23
NIVEL_1 0.041916 0.000000 1.000.000 0.00000( 0.2806
NM 0.110778 0.000000 1.000.000 0.00000( 0.314328
RET(-1) 0.065569 0.100000 0.700000 -1.200.0Q0 0.2886
TANGIB 2.523.359 1.894.365 4.027.021 -1.135.37/7 03.831
VOL_NEG(-1) 9806667. 76473.58 1.700008 4.777.500 8472399

Fonte: Elaborado pela autora.

E possivel visualizar que os valores variam b#stantre seus minimos e maximos, o
que transmite a riqgueza e variedade de dados reesvalgbes. Verifica-se que, apesar de
possuir alguma empresa com 93% de propriedadduiristial, a média de investidores
institucionais detentores de acdes foi relativamdodixa, em torno 5%. A seguir sdo

apresentados os resultados dos dados ndo balasakadez anos.

Tabela 7 — Estatistica descritiva — 10 anos — afanbeado

Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrap
PROP_INSTI_T 0.105616 0.017700 0.731300 0.00000 0.164589
NIVEL 1 0.091667 0.000000 1.000.000 0.000000 289158
NIVEL_2 0.066667 0.000000 1.000.000 0.000000 249965
NM 0.816667 1.000.000 1.000.000 0.000000 0.38774
ANOS_NDGC 3.700.000 3.000.000 1.100.000 1.000.000 8432476
DIV_ATV 2.808.875 2.695.000 9.300.000 0.000000 74.632
DIVID(-1) 0.497857 0.118606 8.673.360 0.000000 .006.047
LOG(PRECO) 0.453171 0.437734 6.010.532 -2.302.585 .0851632
Q_TOBIN 6583462. 3640597. 30038322 286505.0 8986
RET(-1) 0.021250 0.100000 1.000.000 -1.200.00d 33&B49
ROA 0.212528 0.076439 1.000.000 0.001611 0.33509
VLR—S]F_))READ(_ -1.508.577 0.543551 1.526.855 -3.150.665 2.426.375%
LOG(VMA(-1)) 1.669.839 2.104.284 4.897.840 -9.7%4.4 2.106.214
VOL_NEG 6155144. 13959.38 1.70E+08 5.688.333 89284

Fonte: Elaborado pela autora
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Analisando a variavel dependente, € possivel earifjue neste grupo de observacdes
foi encontrada pelo menos uma empresa com nenhareiacao institucional assim como
foi encontrada no minimo uma empresa com partiéipagstitucional de 73%. Na sequéncia

sdo apresentados os dados balanceados refereraisa de quatro anos.

Tabela 8 — Estatistica descritiva — 4 anos — bekdm

Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao
PROP_INSTI_T  0.059950 0.000000 0.77200(0 0.000000 0.1455P3
NIVEL_1 0.041860 0.000000 1.000.00d 0.000000 200738
NM 0.069767 0.000000 1.000.000 0.000000 0.28534
DIV_ATV 2.573.814 2.510.000 6.290.000 0.000000 91.829
TANGIB 2.590.306 1.995.160 4.136.546 -2.885.496  24.975
VOL_NEG(-1) 11908992 95959.92 1.70E+08 4.777.500 24280817

Fonte: Elaborado pela autora

A variavel dependente apresentou um indice mirdm@articipacao institucional de
zero, uma participacdo maxima de 77% e uma méd&aeA média apresentou-se em linha
com os dados balanceados de dez anos e a maxieszm@mu-se em linha com a andlise nao

balanceada de dez anos.

Tabela 9 — Estatistica descritiva — 4 anos — nEBmbaado

Média Medianal Maximo Minimo Ezcsj\r/g:)
PROP_INSTI_T 0.068610 0.00000(Q 0.772000 0.000000  0.1531p7
DIV_ATV(-1) |2.749.932| 2.600.000Q 2.162.000 0.000004) 1.790.174
NIVEL_1 0.030717 0.000000 1.000.000 0.000004) 0.172844
NM 0.102389 0.000000 1.000.000 0.000004) 0.3036[8
NIVEL_2 0.006826 0.000000 1.000.000 0.000000 0.0824[8

TANGIB 2.731.595 2.068.887  4.136.546 -2.885.4964.669.918

VLR_SPREAD| 1.466.595 1.011.271 1.128.087 -1.135.25p2.529.200
VOL_NEG | 11921824 34506.83 1.360009 4.777.500 81626730
DIVID(-1) 0.789857| 0.400451 8.673.361 0.000004) 1.305.206

Fonte: Elaborado pela autora.

Os resultados referentes a variavel dependentielosbquando utilizados dados néo
balanceados de quatro anos, apresentam semell@mass dados balanceados de quatro

anos, sendo que a participagao institucional méxibtala foi de 77% e a média ficou em



52

6,9%. Na sequéncia sdo apresentadas as analisesrddacdo das quatro estimacdes

realizadas.

4.2 Andlise da Correlacéo entre as Variaveis

Com o objetivo de enriquecer o estudo, foram radfz quatro estimacdes, utilizando
0 mesmo modelo econométrico, porém com periodesetifes e formatos diferentes:

a) periodo de dez anos - balanceado;

b) periodo de dez anos — ndo balanceado;

c) periodo de quatro anos (anteriores a crise) — bedalo; e

d) periodo de quatro anos (anteriores a crise) — aEmbeado.

Os dados em painéis balanceados sao aqueles nesaguaesmas empresas compde
a amostra, em todo o periodo analisado. Em pamé@idalanceados podem existir empresas
gue possuem dados em apenas uma parte do perghocasno podem existir empresas que
possuam dados em todo o periodo.

Apdés realizar a apreciacao descritiva, é frutorddise a correlacdo entre as variaveis.
A importancia de se verificar a correlacao entreagveis se da pelo fato de que a mesma
mede o grau de associacdo linear entre as mesmass.eRistam variaveis explicativas com

alta correlacdo, seus coeficientes acabam se tbon&o significantes. (GUJARATI, 2000).

Tabela 10 - Analise de correlacéo - 10 anos - bakmio

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1. PROP_INST 1,00

2. NIVEL_1 0,44| 1,00

3. ANOS_NDGC -0,21| -0,14| 1,00

4. DIV_ATV -0,04| 0,46/ -0,24| 1,00

5. DIVID 0,06| -0,02| 0,04| -0,01| 1,00

6. LOG (PRECO) 0,20| 0,19| 0,35| -0,23| 0,37| 1,00

7.Q_TOBIN 0,28 0,00 0,35| -0,14| 0,12| 0,36 1,00

8. RET -0,1 0,13| 0,00 0,07| -0,02| 0,35| -0,14| 1,00

9. ROA 0,18 -0,04| 0,17| -0,29| 0,57 0,54| -0,11| 0,18| 1,00

10. TANGIB 0,13/ 0,08/ 0,37| -0,08| 0,42| 0,76| 0,49| 042| 0557| 1,00

11. VLR_SPREAD 0,32 0,20| 0,05| -0,17| 0,82| 0,41| 0,11| 0,02| 0,67| 0,38 1,00

12. LOG(VMA) 0,37| 0,33 0,26| 0,04 056| 048 0,47| 028 045| 068| 067 1,00

13. VOL_NEG -0,27 0,09| -0,22| 0,22| -0,36| -0,14| -0,00| 0,18 -0,52| -0,19| -0,49| -0,41| 1,00

14. VOLAT -0,04| -0,03| 0,14| -0,17| -0,07| -0,01| 0,09| -0,47| -0,20| -0,31| -0,07| -0,28| 0,12| 1,00

Fonte: Elaborado pela autora.

Observa-se que a variavel VLR_SPREAD possui attsssiorrelacdo com a variavel

DIVID. Sabe-se, portanto, que umas das variaveierdede ser retirada do modelo final. A
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variavel a ser excluida sera determinada pelafisi@ntia que a mesma apresentar no modelo
econométrico. O mesmo ocorre com as variaveis TANSLOG(PRECO), VLR_SPREAD e
ROA, LOG(VMA) e TANGIB, LOG(VMA) e VLR_SPREAD. Extem também no modelo

outras variaveis com indices altos de correlagé@énp aceitaveis.

Tabela 11 - Analise de correlacéo - 10 anos - afsmbeado

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 14 15 16
1. PROP_INST 1,00
2. NIVEL_1 -0,07| 1,00
3. NIVEL_2 0,28|-0,08| 1,00
4. NM -0,07| -0,65| -0,55| 1,00
5. ANOS_NDGC -0,01 0,17 |-0,05(-0,11| 1,00
6. DIV_ATV 0,09 | 0,24 |-0,13|-0,06( 0,09 | 1,00
7. DIVID 0,06 | 0,07 | 0,02|-0,03| 0,15| 0,00 | 1,00
8. LOG(PRECO) 0,0§ 0,08 | 0,05|-0,03| 0,01 |-0,02| 0,05| 1,00
9. Q_TOBIN 0,14| 0,24|-0,02| -0,24| 0,47 | 0,12 | 0,24 | 0,14 | 1,00
10. RET 0,00( 0,07 |-0,01|-0,05| 0,11 -0,02| 0,07 | 0,36 | 0,10 | 1,00
11. ROA -0,05 0,04 |-0,02|-0,00|-0,10| 0,20 |-0,17|-0,04| -0,09| -0,20| 1,00
12. TANGIB -0,01|-0,02| -0,03| 0,05 | -0,05| -0,12| 0,04 | 0,10 | -0,04| -0,05| 0,13 | 1,00
13. VLR_SPREAD| 0,03 0,14 |-0,00|-0,05| 0,22 |-0,19| 0,52 | 0,214 | 0,18 | 0,29 | -0,53| -0,07| 1,00
14. LOG(VMA) 0,14, o0,07| 0,23|-0,20| 0,12 | 0,05| 0,32 | 0,35| 0,32 | 0,46 | -0,19| 0,10 | 0,43 | 1,00
15. VOL_NEG -0,19 0,22 | -0,07|-0,10| 0,12 0,07 | -0,09| -0,10| 0,17 | 0,08 | 0,32 | -0,04| -0,14| -0,16| 1,00
16. VOLAT 0,02|-0,12|-0,02] 0,16 | -0,14| 0,08 | -0,27| -0,15| -0,15] -0,51| 0,31 | 0,03 | -0,37| -0,34| -0,03| 1,00

Fonte: Elaborado pela autora.

Verificando a correlagbes entre variaveis do mod#o balanceado, € possivel

observar que a correlacéo entre as variaveis gdno modelo anterior, e que, apesar de ter

algumas variaveis com correlagdo um pouco altajespduas variaveis possuem correlagédo

inaceitavel. As variaveis com alta correlacdo sduanmiedNM e NIVEL_1.

Tabela 12 - Analise de correlacéo - 4 anos - bakxha

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1. PROP_INST 1,00
2.NIVEL_1 0,68| 1,00
3. NM -0,53| -0,78| 1,00
4. PRECO 0,33 0,49| -0,28| 1,00
5. ANOS_NDGC 0,03 -0,27| 0,49| 0,16 1,00
6. DIV_ATV 0,30| 0,58 -0,49| 0,34| -0,39| 1,00
7. DIVID 0,17| -0,06| 0,18| 0,32| 0,09| 0,05/ 1,00
8. Q_TOBIN 0,19 o0,11| 0,18 0,46| 057| -0,07| 0,17| 1,00
9. RET 0,16 0,35| -0,24| 0,37| -0,17| 0,12 0,09| 0,09| 1,00
10. ROA 0,27, 0,27| -0,12 0,63| -0,02| 0,23| 0,59| -0,15| 0,18| 1,00
11. TANGIB 0,26/ 0,53| -0,21| 0,91| 0,05| 0,46| 0,21 0,44| 0,29| 0,55| 1,00
12. VLR_SPREAD 0,37 0,22| -0,10| 0,20| -0,03| 0,02\ 0,83| 0,10| 0,19| 0,51 0,09 1,00
13. VMA 0,52| 038| -0,15| 0,42| 0,26| 0,08 0,43 0,50| 0,44| 0,26| 0,28 0,61| 1,00
14. VOL_NEG -0,22 -0,32| 0,41| -0,09| 0,32| -0,47| -0,25| 0,41| 0,19| -0,40| -0,09| -0,28| -0,14| 1,00
15. VOLAT -0,15| -0,17| 0,48 0,14| 0,19| -0,31| 0,04 0,29]| 0,14]| -0,05] 0,15| -0,08] 0,04| 0,44| 1,00

Fonte: Elaborado pela autora.
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Quando analisados os dados de quatro anos, na foatlaaceada, foi possivel
verificar uma alta correlagéo entre ciammiesNM e NIVEL_1 e entre aummyNIVEL_1

com a variavel dependente PROP_INST. Tal relacieteeno momento da estimacédo do

modelo.
Tabela 13 - Analise de correlacéo - 4 anos - néambaado
1 2 3 4 5 6 7 8 9| 10/ 11 12 13 1 15
1. PROP_INSTL_T 1,00
2.NIVEL_1 0,01} 1,00
3. NIVEL_2 0,29| -0,01| 1,00
4. NM 0,02| -0,06| -0,03| 1,00
5. LOG(PRECO) -0,01 0,14| 0,10| 0,23| 1,00
6. DIV_ATV -0,01| -0,00| -0,01| -0,02| 0,06| 1,00
7.DIVID -0,01| -0,04| 0,02| -0,10| 0,04| -0,04| 1,00
8. Q_TOBIN -0,09 -0,03| -0,02| -0,08| 0,16| -0,02| 0,06| 1,00
9. RET 0,04 o0,07| -0,03| -0,07| 0,16 0,03| -0,05| 0,07 1,00
10. ROA 0,02 0,03, 0,03 0,04 0,05 -0,91| 0,12| 0,06 0,01 1,00
11. TANGIB 0,06/ 0,04/ 0,05 0,18 0,30| -0,03| -0,01| 0,02 0,15 0,11 1,00
12. VLR_SPREAD -0,00 0,01 0,03 -0,06| 0,05( -0,04| 0,49| 0,13 0,13 0,27| 0,05 1,00
13. LOG(VMA) 0,04/ 0,03/ 0,07 0,08| 08| -0,22| 0,30| 0,15 0,02| 0,28 0,18/ 0,27| 1,00
14. VOL_NEG 0,21 -0,02| -0,01| -0,01| 0,05 -0,00| -0,01| -0,03| -0,02| 0,00| 0,01| -0,04| -0,08| 1,00
15. VOLAT 0,10| -0,05| 0,00| -0,03| -0,03| 0,20| -0,23| -0,14| 0,12] -0,33| -0,12| -0,31| -0,36| 0,26| 1,00

Fonte: Elaborado pela autora.

Observa-se que este modelo apresenta apenas disgeigacom alta correlagéo.
Correlacéo esta considerada altissima, quase umglag@o perfeita. As variaveis ROA e
DIV_ATV possuem uma correlacdo de 0,91.

Realizada a analise da correlacdo entre as varidusiquatro modelos, a proéxima etapa
foi realizar o Teste de Hausman, com o objetivoatdicar o efeito a ser utilizado nos modelos
econométricos. O teste de Hausman possibilita idegen os dados em painel devem ser

realizados com efeito fixo ou aleatério, o que ssipeel verificar na tabela 14.

Tabela 14 - Resultados do teste de Hausman

Teste de

Hausman
10 anos - Nao Balanceado 0,0029
10 anos — Balanceado 0,9460
4 anos - Ndo Balanceado 0,3874
4 anos — Balanceado 0,6800

Fonte: Elaborado pela autora.
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O teste sugere que em resultados superiores as@jdWtilizado o efeito aleatorio e
abaixo, o efeito fixo. Verificando os resultadofiega-se a conclusdo de que apenas a
regressdo com dez anos de amostra, ndo balan&agde, deve utilizar o efeito fixo. Nas

demais regressodes deve utilizado o efeito aleatorio

4.3 Andlise das Regressfes com Dados em Painel

O presente subcapitulo apresenta os resultadospectvas analises obtidos nas
quatro estimacdes realizadas. As regressdes foeaendolvidas com o intuito de responder
ao problema de pesquisa, ou seja, verificar senwssiidores institucionais levam em
consideracdo o fato de uma empresa estar ou nadaiem um nivel diferenciado de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA.

As informacdes sobre o percentual de acbBes defidasnvestidores institucionais
foram analisadas ndo somente nos modelos econoosetmas também na analise descritiva.
Isso porque a propriedade institucional € a praddifformacado analisada no presente estudo.
Os resultados obtidos mostram que, apesar de oraldeeempresas com acdes detidas por
investidores institucionais ter crescido (assim eamnumero total de empresas listadas) o
percentual de acdes detidas diminuiu. Talvez esfizcéio seja em funcéo da crise financeira
de 2008/2009, porém tal sugestdo nao faz sentidmgunomento em que fica evidente que a
reducdo comecou dois anos antes, em 2006.

A correlacdo entre algumas variaveis, inclusiveeeas variaveislummyem alguns
modelos, corroborou com o fato de dados americartmssileiros serem bem diferentes. Os
niveis de significancia dos dois modelos tambéranfodiferentes. O estudo americano teve
guase sua totalidade de variaveis significante8oa eéhquanto o presente estudo teve sua
maioria dividida entre 1 e 5%.

Em resposta as hipoteses, € possivel dividir odesem dois. Isso porque trés
estimac0des tiveram variaveis explicativdarimiesde segmento de mercado) significativas a
1% e varidveis explicativas ndo significativas nerh0%. Apenas o modelo balanceado de
dez anos ndo apresentou variaveis explicativasfisgivas. Com relagdo as variaveis de
controle, verifica-se que as mesmas desempenhaiasrincoes e auxiliaram as regressoes.

O modelo estimado com dados ndo balanceados referandez anos foi 0 modelo
com o maior numero de variaveis significantes. foraalizados exaustivos testes com o

objetivo de que o maior nimero possivel de vargasignificantes permanecesse no modelo.
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Tabela 15 - Resultado da estimagéo - dados dedfraio balanceados

Método Utilizado: Minimos Quadrados Ordinarios - Dados em Painel

Efeito:  Fixo Numero de Observacdes: 240

Variavel Dependente: PROP_INST

Variaveis Coeficiente Probabilidade
NIVEL 1 0,0267 0,2114
NIVEL 2 0,2348 0,0000
NM 0,0684 0,0000
VMA 0,0067** 0,0458+*
VOL_NEG -9,1100 0,0000
Iog(P_RE(;O) -0,0083 0,0470
RET -0,1146* 0,0002*
VLR_SPREAD 0,0008* 0,0000*
ANOS_NDGC -0,0064 0,0003
DIV A'_I'V 0,0012 0,0000
DIVI_D -0,0088* 0,0001*
ROA -0,0129 0,0108

Q _TOBIN 6,1700 0,0011
CONSTANTE -0,010778 0,3863
R-quadrado 0.199471 Estatistica F 2.457754
R-quadrado ajustado 0:118311 Prob (Estatistica F)  0,000511
Durbin-Watson 1,262854

* Variavel estimada com efeito "(-1)"; ** Variavebtimada com "log"; *** Variavel estimada com "(*&)"log"
Fonte: Elaborado pela autora.

O primeiro modelo estimado revela que, quando aresapesta listada em um nivel
diferenciado de governanca corporativa da BM&FBOWESocorre um aumento no
percentual de acdes detidas por investidores ungiitais. Também existe uma relagédo
positiva no valor de mercado das acdes, no val@pdead na razdo entre o total da divida
contabil e o valor total dos ativos e no Q de Tobin

O inverso ocorre na taxa média do volume mensalcdes em circulacdo, no preco,
no retorno anual, no rendimento anual dos dividerelétambém no nimero de anos que as
empresas pertencem a um dos niveis diferenciadoslisia de valores.

Uma das variaveis dicotbmicas ndo se mostrou gigntie a 1%, 5% ou 10%. A
variavel NIVEL 1, que corresponde a empresas kistamb Nivel 1 de governanca corporativa
apresentou um nivel de significancia de 21,14%uantp as outras duas variaveis (Nivel 2 e
NM) se mostraram significantes a 1%.
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Tabela 16 - Resultado da estimagéo - dados dedbatanceados

Método Utilizado: Minimos Quadrados Ordinérios - Dados em Painel
Efeito: Aleatorio Nimero de Observacdes: 334
Variavel Dependente: PROP_INST

Variaveis | Coeficiente Probabilidade
NIVEL 1 0,031615 0,7477

NM 0,032673 0,121
VOL_NEG 2,62* 0,0189*

RET -0,021502* 0,0507*
TANGIB 0,004333 0,0002
CONSTANTE 0,042009 0,0397
R-quadrado 0,075247 Estatistica F 5,33788
R-quadrado ajustado 0,06115 Prob (Estatistica F)  0,000099
Durbin-Watson 1,203587

* Variavel estimada com efeito "(-1)"; ** Variavektimada com "log"; *** Variavel estimada com "(*&)"log"
Fonte: Elaborado pela autora.

Quando estimada de forma balanceada, a regresséancostra de dez anos evidencia
uma relagdo positiva dos mercados diferenciadoglNive Novo Mercado. O que ocorre,
porém, é que ambas as variaveis ndo sao signdgantl, 5 ou 10%. Além dessas duas
variaveis dummies o volume mensal de acdes em circulacdo e a tadgde também
demonstraram uma relacdo positiva ho modelo. Deadreariaveis que se demonstraram

significantes, apenas o retorno anual das acOesetm@lacéo negativa.

Tabela 17 - Resultado da estimacao - dados desdrd@mobalanceados

Método Utilizado: Minimos Quadrados Ordinarios - Dados em Painel
Efeito: Aleatorio NUmero de Observacgdes: 293

Variavel Dependente: PROP_INST

Variaveis Coeficiente Probabilidade
NIVEL 1 0,032361 0,6854

NIVEL 2 0,662377 0

NM -0,063524 0,0062
VOL_NEG 2,61 0,0009
VLR_SPREAD -0,002599 0,0633
DIV_ATV 0,000573* 0,0363*

DIVID 0,005822* 0,0893*
TANGIB 0,001648 0,0002
CONSTANTE 0,048739 0,0016
R-quadrado 0,186694 Estatistica F 8,14903
R-quadrado ajustado 0,163784 Prob (Estatistica F)  0,00000
Durbin-Watson 1,798884

:Ig/;riével estimada com efeito "(-1)"; ** Variavektimada com "log"; *** Variavel estimada com "(*B

Fonte: Elaborado pela autora.
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Analisando os resultados da regressdo dados nanckalddos de quatro anos foi
possivel verificar que, das variaveismmies apenas a variavel correspondente as empresas
listadas no novo mercado apresentou relacdo nagéltas demais variaveis significativas do
modelo, também apenas uma demonstrou relacao veegatralor despread Assim sendo, o
volume mensal de a¢des em circulacdo, a razdo @mnttal da divida contébil e o valor total
dos ativos, o rendimento anual dos dividendos ergibilidade demonstraram relacdo

positiva com o numero de acdes detidas por invassdinstitucionais.

Tabela 18 - Resultado da estimacéo - dados desimtanceados

Método Utilizado: Minimos Quadrados Ordinérios - Dados em Painel
Efeito: Aleat6rio Numero de Observacdes: 215

Variavel Dependente: PROP_INST

Variaveis Coeficiente Probabilidade
NIVEL 1 0,034424 0,3231

NM -0,057876 0,0015
VOL_NEG 6,42* 0,0717*
DIV_ATV 0,000804 0,0649
TANGIB 0,001497 0,0001
CONSTANTE 0,038011 0,0095
R-quadrado 0,075815 Estatistica F 3,429059
R-quadrado ajustado 0,053706 Prob (Estatistica F) ~ 0,005335
Durbin-Watson 1,675158

* Variavel estimada com efeito "(-1)"; ** Variavektimada com "log"; *** Variavel estimada com "(*B
"log"

Fonte: Elaborado pela autora.

A Ultima regressdo demonstrou uma relacdo posismdummyreferente ao Nivel 1 da
bolsa de valores e negativa com relacdo ao Novaadder As demais variaveis revelaram
uma relagdo positiva, sendo elas: o volume meresagdes em circulacdo, a razao entre o
total da divida contabil e o valor total dos atieoa tangibilidade. Por fim, sdo analisadas em
gue medida as variaveis explicativas e de confadtentam o modelo. Tal anélise é possivel

atraves da verificacdo das estatisRea R2 Ajustado.

Tabela 19 - Andlise geral das regressfes

Modelo R2 (%) R2 Ajustado (%)
10 anos nao balanceadgo 19,95 11,83
10 anos balanceado 7,52 6,12
4 anos nao balanceado 18,67 16,38
4 anos balanceado 7,58 5,37

Fonte: Elaborado pela autora.
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Analisando somente os resultados apresentadodela tBs € possivel constatar que
0s modelos cujos dados ndo eram balanceados tiveeas R-quadrados superiores aos
outros. Importante lembrar que os dados com obg@egade dez anos ndo balanceados foram

calculados com o efeito fixo, e os demais com @fiatorio.

4.4 Comparativo com o Estudo Internacional

De forma geral, os resultados empiricos do estudoClung e Zhang (2011)
demonstraram que o percentual de acdes detidasvestidores institucionais aumenta com o
incremento da estrutura de governanga das empEessso aconteceria com todos os tipos de
investidores institucionais, o que, de acordo camaatores, € fruto de um estudo empirico
robusto, com diversos modelos de estimacdo. Oeestudl obteve, em suas quatro estimacoes,
resultados tanto positivos quanto negativos paraluasmiesexplicativas. Também obteve
variaveis explicativas com significancia a 1%, F%ariavel correspondete a empresas listadas
no Nivel 1 da BM&FBOVESPA, ndo se mostrou signifttaem nenhum dos modelos nem a
1%, 5% e 10%.

Outra analise realizada foram os coeficientes aerganca corporativa dos estudos. Os
coeficientes de governanga corporativa do estuderieano séo valores sempre positivos e
significantes a 1%. O presente estudo, além dengacwalores positivos e negativos, apresentou
apenas metade de seus resultados referentes anagwsercorporativa significantes a 1%. E
preciso ponderar as diferencas existentes entrercado americano e o brasileiro e também o
fato de que as variaveis foram adaptadas ao mésnaa, o estudo americano utilizou o efeito
fixo e aleatério em suas regressoes, a fim de lmorao o efeito positivo que mecanismos de
governancga corporativa podem proporcionar para ateas investidores institucionais.

O estudo americano encontrou resultados que suggurena governancga corporativa
poderia afetar o retorno das a¢des. Com relac@wmi@el retorno anual das acdes, o presente
estudo apresentou valores significantes apenasdguamalisado o conjunto de dez anos de
dados e, ainda assim, apresentou relacdo negativpropriedade institucional.

Com a finalidade de melhor visualizacdo e comparagd dois estudos foi elaborada
uma tabela com as variaveis, seus respectivossrieesignificancia e qual a influéncia sobre

a variavel dependente.
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As variaveis listadas na tabela 16 estao relacamdé acordo com as nomenclaturas
utilizadas presente dissertacdo, salvodasmmiesexplicativas e as variaveis do estudo

americano correspondentes ao nivel de governamgarativa nas empresas pesquisadas.

Tabela 20 - Comparativo entre modelos de estudoieane e presente estudo

Chung e Zhang (2011) | 10 Anos - N&do Balanceado 1005 Balanceado 4 Anos - Nao Balanceadp 4 Anos {8weado
Variaveis Coeficiente  Relagéo Coeficiente Relag¢do oefiCiente Relagéo Coeficiente Relacap Coeficient®elacao
0,0019
GOV_SCORE} +
GOV_SCORER
NIVEL 1 0,026731 + 0,031615 + 0,032361 + 0,034424 +
NIVEL 2 0,234807 + 0,662377 +
NM 0,068447 + 0,032673 + -0,063524 - -0,057876
0,0528
VMA + 0,006713*** +
-1,3614
VOLAT
0,0058
VOL_NEG + -9,11 - 2,62* + 2,61 + 6,42* +
0,0587
log(PRECO) + -0,008253
-0,0016
RET - -0,114628* - -0,021502*
-0,0655
VLR_SPREAD - 0,000769* + -0,002599
0,0022
ANOS_NDGC + -0,00637
0,025
DIV_ATV + 0,001218 + 0,000573* + 0,000804 +
-0,0208
DIVID - -0,008827* - 0,005822* +
0,0046
ROA + -0,012884
-0,0101
Q_TOBIN - 6,17 +
0,0234
TANGIB + 0,004333 + 0,001648 + 0,001497 +
CONSTANTE -0,010778 - 0,042009 + 0,048739 + 0,038011 +
R-quadrado 0,199471 0,075247 0,186694 0,075815
R-quadrado ajustadp 0,118311 0,06115 0,163784 0,053706
Estatistica F 2,457754 5,33788 8,14903 3,429059
Prob (Estatistica F) 0,000511 0,000099 0 0,005335
Durbin-Watson 1,262854 1,203587 1,798884 1,675158

Nota: * Variavel estimada com efeito "(-1)"
** VVariavel estimada com "log"
*** \/ariavel estimada com "(-1)" e "log"

Fonte: Elaborado pela autora.

E possivel verificar a auséncia de algumas vasa@imesmo ocorre devido ao fato
de que essas variaveis, devido a problemas econoosétomo o de alta correlagdo, nao
rodaram em determinado modelo. A seguir serdozestds analises dos resultados pelas
hipoteses testadas no estudo.
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4.5 Andlise das Hipoteses sobre Decisdo de Invesimo dos Investidores Institucionais

A andlise das hipoteses testadas evidencia o wodfice a relagcdo das variaveis
independentes com a variavel dependente. Uma oefaggitiva demonstra que, quanto maior
determinada variavel explicativa, maior o percentl@ acdes detidas por investidores
institucionais. Caso a relacdo seja negativa, ecorrcontrario, um aumento na variavel
indepentende provoca uma redugdo na quantidade ¢cdes adetidas por investidores
institucionais.

A seguir sdo analisadas as duas hipoteses do estudo

H1: Existe uma relacdo entre niveis diferenciadesgdvernanca corporativa e a
deciséo de investimento dos investidores instina® nas empresas listadas no mercado de

capitais do Brasil.

A hipotese de que existe uma relacdo € evidenciaddoservar que em trés das quatro
estimacfes pelo menos uma das variaveis explisatgademonstrou significante a 1%. As
variaveis de controle também apresentam, eu suarimasignificancia a 1% ou 5%. Apesar
disso, o0 R-quadrado e R-quadrado ajustado apresentaesultados que podem ser
considerados bons. O melhor resultado obtido, cadosl ndo balanceados de quatro anos,
apresenta um R-quadrado ajustado de 16,37%, oignificet que o conjunto de variaveis
explicativas e de controle explicam o percentual aes detidas por investidores

institucionais em menos de 17%.

H2: Existe uma relagdo positiva entre niveis difef@los de governanga corporativa
e a decisao de investimento dos investidores uigghihais nas empresas listadas no mercado

de capitais do Brasil.

As variaveisdummies classificadas no presente estudo como explicgtif@am
separadas por segmentos de listagem da bolsaalesy8M&FBOVESPA. As empresas que
compdem a amostra e estao listadas no segmentoMen@do se mostraram significantes a
1% em todos os modelos propostos, menos na esbneagd dados balanceados de 10 anos.
Neste modelo a variavel ndo se mostrou significarte5 ou 10%. Nos modelos com dados
de dez anos a variavel apresentou relacdo pos@n@janto nas regressées com dados de

quatro anos apresentou relacéo negativa.
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A variavel Nivel 2 apenas foi possivel rodar nosdetos cujos dados eram nao
balanceados e se demonstrou significante a 1%, dé&ter ambos resultados positivos. A
dummyNivel 1 ndo apresentou resultado significante & ay 10% em nenhum dos quatro
modelos e as relacdes em todos os modelos forativass

Os resultados sao parcialmente condizentes comsuwltado de outros estudos
analisados. Chung e Zhang (2011) encontraram relagsitiva, ao passo que Punsuvo, Kayo
e Barros (2007) encontraram relacdo negativazatido dados de empresas brasileiras. Ja
Oliveira (2005) que também utilizou dados nacignaigio encontrou resultados
estatisticamente significantes.

Os resultados econométricos do presente estudoostramm condizentes a luz da
teoria de agéncia. Variaveis estatisticamente fstgnies no presente estudo demonstraram
gue empresas em niveis diferenciados de goverramparativa, ou seja, com outros niveis
de divulgagdo e comprometimento para com seustideess (entre outras caracteristicas)
sd30 mais atrativas para os mesmos. E possivel afique esses resultados podem ser
analisados sob a Otica da teoria de agéncia, umgue praticas de governanga corporativa
podem mitigar um dos principios basicos da mesmede @ gestor tomaria decisdes em

beneficio préprio ao invés de fazé-las em benefiopsocios.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi 0 de analisan skecisdo de investimento dos
investidores institucionais é suportada em emprgaaspraticam a governanca corporativa.
Nesse sentido, a variavel explicativa representaedpresas listadas no Nivel 1 de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA ndo se massignificante a 1, 5 ou 10% em
nenhum dos modelos estimados. A variavel corresggardas empresas listada no Nivel 2
apresentou-se significante a 1% nos modelos na&mehdos. Ja a variavel contendo
empresas listadas no Novo Mercado se mostrou signi€é a 1% nos modelos néo-
balanceados e significante a 5% no modelo geradoicformacdes balanceadas de quatro
anos.

Quanto ao primeiro objetivo especifico, que sedaniificar a participacdo dos
investidores institucionais (nacionais e internaais) na estrutura de capital das empresas
gue compde a amostra, acredita-se ter sido cumpndo éxito. Foi possivel ndo somente
identificar e mensurar a participacdo dos investislanstitucionais como realizar anélises
descritivas sobre a mesma. A partir dos dadosadisté visivel o aumento da participacao
acionaria dos investidores institucionais em engwekstadas no mercado de capitais
brasileiro. Dessa forma, a partir do presente estadmportancia e a representatividade dos
investidores institucionais deixa de ser algo qae&tel para ser algo comprovavel.

Com relacdo ao segundo objetivo, que seria diagaostatravés do modelo
econométrico estudado, quais indices podem indicaa possivel influéncia sobre as
decisbGes de investimento dos investidores instihas, cré-se ter feito um bom trabalho.
Apesar de existirem variaveis propostas pelo estodi@-americano que néo se apresentaram
significantes a 1, 5 ou 10% com a amostra braajléii possivel realizar analises produtivas
com as variaveis que se mostraram significantes.

A opcao por realizar quatro estimacdes distintascfon o objetivo de, além de
analisar os resultados em um periodo menor e umrn@alisar os resultados sem os efeitos
da crise de 2008-2009. Tal feito permitiu verificale algumas variaveis tiveram uma relagédo
e significancia diferente em cada uma das anali3esesmo ocorreu com as regressdes com
dados balanceados e as regressdes com dados r@mebdos. Analisando apenas as
regressdes com dados ndo balanceados, foi possiifatar que na regressao com dados de
quatro anos mais variaveis ndo obtiveram grau nuirdenconfianca do que a regressdo com
dez anos. A regressao cujo maior numero de vasidoesignificante e obteve o maior r-

quadrado foi a aquela cujos dados eram de dezeam&s eram balanceados.
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Tais regressbes demonstraram, em sua maioriapesigpsitivas e significantes entre
empresas com governancga corporativa e investidm&#ucionais. Mesmo nao sendo
possivel identificar os motivos de cada opcéo destimento realizada pelos investidores
institucionais, os dados evidenciados pelas empresalaram a existéncia de tal relacao.

Uma das contribuicdes do presente estudo foi andengrar resultados positivos
relacionando a governanca corporativa com invesiglnstitucionais, fato até o momento
nao encontrado em um modelo econométrico aplicadal&ados brasileiros. De um modo
geral, € possivel afirmar que muitas variaveiscapks com dados brasileiros produziram o
mesmo efeito (negativo/positivo) do que o modeloer@ano. Até mesmo alguns dos
coeficientes tiveram valores similares.

O modelo econométrico aplicado neste estudo ndarté ge uma teoria e tampouco
existe uma teoria sobre tal assunto. Devido a é&gerfeitamente justificavel os ajustes feitos
nas regressodes e as varias estimacfes realizagesarAdas informacdes americanas serem
mais robustas e apesar do fato de que muitas emspes alguns anos nao disponibilizaram
informacdes (e devido a isso acabaram excluidasodsos modelos) o presente estudo
conseguiu um numero consideravel de variaveis domsde significancia aceitaveis.

N&o foi levado em consideracdo no presente estsjgectds como: (a) a presenca de
acionistas controladores ou familias controladdi@sacdes com diferentes direitos a voto e
(c) cross tradinge ADRs.

O presente estudo sera utilizado como base parpréximo estudo orientado pela
professora Dra. Clea Beatriz Macagnan em seu giepestudos de governanca corporativa,
que sera analisar ndo somente a presenca de gog@rparporativa nas empresas, mas
também sua qualidade. Para isso, ja esta sendaigmdg bibliografia sugestiva casnores
para mensuracao de governancga corporativa.

Como sugestdo de estudos futuros recomenda-seautibste mesmo modelo
econométrico em outros paises do Mercosul ou esepala Europa. Outra sugestdo seriam
entrevistas ou questionarios com investidores tuttinais, visando compreender melhor

suas decisdes de investimento.
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ANEXO A - REQUISITOS PARA ADESAO - NIVEL 1 DA BM&F BOVESPA

Demonstracoes Financeiras

Formulério das Demonstra¢des Financeiras PadrasZ@FPs)

Formulério de Informacgdes Trimestrais (ITRs)

Formulario de Referéncia

Requisitos Adicionais para as Informacbes Trimestris — ITR. Nas notas explicativas das
InformagBes Trimestrais, além das informacfes grasi na legislagdo, a Companhia devera
obrigatoriamente incluir uma nota sobre transacGem partes relacionadas, contendo| as
divulgacdes previstas nas regras contabeis aplicasalemonstracdes financeiras anuais.

Requisito Adicional para o Formulario de ReferénciaA Companhia devera informar e manter

atualizada a posigcéo acionaria por espécie e ctissedo aquele que detiver 5% (cinco por cepto)
ou mais das acbes de cada espécie e classe dal cagial da Companhia, de forma direta|ou
indireta, até o nivel de pessoa fisica, desde @enganhia tenha ciéncia de tal informacao

Reunido Publica com /nalistas.A Companhia e os Administradores deverdo, pelo ment vez
ao ano, realizar reunido publica com analistas &squer outros interessados, para divulgar
informacdes quanto a sua respectiva situacao egoodimanceira, projetos e perspectivas *

Calendario Anual. A Companhia devera enviar a BM&FBOVESPA e divulgdé 10 de dezembro
de cada ano, um Calendario Anual para o ano odguisite, contendo, no minimo, mencago e

respectiva data dos atos e eventos societariogutiédo publica com analistas e quaisquer outros
interessados e da divulgacdo das informacdes firascprogramadas para o ano civil seguinte,
conforme modelo divulgado pela BM&FBOVESPA. ** F

Politica de Negociacao de Valores MabiliariosA Companhia devera elaborar, divulgar e enviar a
BM&FBOVESPA, politica de negociagcéo de valores riéhos de emissao da Companhia que sera
aplicavel, no minimo, a propria Companhia, ao AistanControlador, aos membros do conselho de
administracdo e do conselho fiscal, quando instalads diretores e a membros de quaisquer érgaos
com fungdes técnicas ou consultivas criados ppodisdo estatutaria

Cddigo de Conduta.A Companhia devera elaborar, divulgar e enviar 2&BBOVESPA co6digo
de conduta que estabeleca os valores e principiesogentam a Companhia e que devem|ser
preservados no seu relacionamento com adminisgadduncionarios, prestadores de servigo e
demais pessoas e entidades com as quais a Companbiacione.

* Estard dispensada de realizar a reunido publica analistas e quaisquer outros interessados nadano
obtencgédo da sua autorizagdo para negociacao nbINfeeGovernanga Corporativa, a Companhia:

(i) cujo ingresso ocorra ap6s o dia 30 de setentwm a realizagdo de uma oferta publica de disgdnude
acoes;

(ii) cujo ingresso ocorra apo6s o dia 30 de novembuo

(iii) que, na condigdo de companhia aberta, jadamalizado uma reunido publica com analistas ésquer
outros interessados no ano de ingresso.

** Eventuais alteracfes subsequentes em relacd@am#os constantes do Calendario Anual ja apragent
deverdo ser comunicadas a BM&FBOVESPA e divulgadagninimo, com 5 (cinco) dias de antecedéncia da
data prevista para a realizacdo do evento. Calteragio ndo seja divulgada nesse prazo, alémetagio no
Calendario Anual, a Companhia devera divulgar caoagi®o ao mercado, antes da realizacdo do evento,
informando as causas que motivaram a alteracaatem@ario Anual.

Até o dia anterior ao inicio de negociacdo dos reslanobilidrios de sua emissdo no Nivel 1 de Garema
Corporativa, a Companhia, devera apresentar a BMRHBSPA e divulgar o seu Calendario Anual para o ano
civil em curso.
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ANEXO B - REQUISITOS PARA ADESAO - NIVEL 2 DA BM&F BOVESPA

Demonstracoes Financeiras

Formulério das Demonstra¢des Financeiras PadrasZ@FPs)

Formulério de Informacgdes Trimestrais (ITRs)

Formulario de Referéncia

Demonstracdes Financeiras Traduzidas para o IngléApos o encerramento de cada exercjcio
social e de cada trimestre, a Companhia deverdlgdiyvuno idioma inglés, o conjunto de
demonstragdes financeiras consolidadas ou indigdus caso de ndo elaborar demonstragdes
consolidadas, acompanhado do relatério da adnagdtrou comentario sobre o desempenho e do
parecer ou relatério de revisdo especial dos aediindependentes, conforme previsto na legislacdo
nacional .*

Requisitos Adicionais para as Informacdes Trimestris — ITR. Nas notas explicativas das
InformacBes Trimestrais, além das informacfes pravi na legislacdo, a Companhia devyera
obrigatoriamente incluir uma nota sobre transacdes partes relacionadas, contendo as divulgagdes
previstas nas regras contabeis aplicaveis as déragess financeiras anuais.

Requisito Adicional para o Formulario de Referéncia A Companhia devera informar e manter
atualizada a posicéo acionaria por espécie e cthssedo aquele que detiver 5% (cinco por cento)
ou mais das acdes de cada espécie e classe dal cmgial da Companhia, de forma direta|ou
indireta, até o nivel de pessoa fisica, desde @uangpanhia tenha ciéncia de tal informacéo.

Reunido Publica com AnalistasA Companhia e os Administradores deverao, pelo sienta vez
ao ano, realizar reunido publica com analistas &squer outros interessados, para divulgar
informagfes guanto & sua respectiva situacdo edoodmanceira, projetos e perspectivas.**

Calendario Anual. A Companhia devera enviar a BM&FBOVESPA e divulgdé 10 de dezembio
de cada ano, um Calendario Anual para o ano caguisite, contendo, no minimo, mencago e
respectiva data dos atos e eventos societarioeutigdo publica com analistas e quaisquer outros
interessados e da divulgagdo das informacgfes ®iascprogramadas para o ano civil seguinte,
conforme modelo divulgado pela BM&FBOVESPA.***

Politica de Negociacéo de Valores MobiliariosA Companhia devera elaborar, divulgar e enviar a
BM&FBOVESPA, politica de negociacéo de valores riébos de emissdo da Companhia que sera
aplicavel, no minimo, a prépria Companhia, ao AistanControlador, aos membros do conselho de
administracdo do conselho fiscal, quando instalade,diretores e a membros de quaisquer 6érgaos
com fungdes técnicas ou consultivas criados ppodisdo estatutéria.

Cdédigo de Conduta.A Companhia devera elaborar, divulgar e enviar &BBOVESPA codigo de
conduta que estabeleca os valores e principios ogiemtam a Companhia e que devem |ser
preservados no seu relacionamento com Administeadduncionarios, prestadores de servigo e
demais pessoas e entidades com as quais a Companbiacione.

* A apresentagdo das demonstragfes financeiraszides para o inglés deverd ocorrer a partir dgira
divulgacado de demonstracéo financeira, anual ooesiral, que se realizar apds o inicio de negotiaigs
valores mobiliarios de emissdao da Companhia noliRide Governanca Corporativa.

A divulgacdo das demonstracdes financeiras tradazfhra o inglés deve ocorrer em até, no maximo, 15
(quinze) dias contados da divulgacdo das demoidssafinanceiras em portugués, observado o prazdsfwe

na legislacao vigente

** Estard dispensada de realizar a reunido puldma analistas e quaisquer outros interessados aalan
obtencgédo da sua autorizagdo para negociagcao nb2NfeeGovernanga Corporativa, a Companhia:

(i) cujo ingresso ocorra ap6s o dia 30 de setentwm a realizagdo de uma oferta publica de disgdnude
acoes;

(ii) cujo ingresso ocorra apo6s o dia 30 de novemtuo

(i) que, na condicdo de companhia aberta, jaaeralizado uma reunido publica com analistas ésquer
outros interessados no ano de ingresso.

*** Eventuais alteracdes subsequentes em relac8&cewentos constantes do Calendario Anual ja apsesen
deverdo ser comunicadas a BM&FBOVESPA e divulgadagninimo, com 5 (cinco) dias de antecedéncia da
data prevista para a realizacdo do evento. Calteragio ndo seja divulgada nesse prazo, alémetagio no
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Calendario Anual, a Companhia devera divulgar caocaadto ao mercado, antes da realizagcdo do evento,
informando as causas que motivaram a alteragdalemdario Anual.

Até o dia anterior ao inicio de negociacdo dosreslonobiliarios de sua emissdo no Nivel 2 de Gavaa
Corporativa, a Companhia devera apresentar a BMQHABEPA e divulgar o seu Calendario Anual para o ano
civil em curso.
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ANEXO C - REQUISITOS PARA ADESAO - NOVO MERCADO DA BM&F
BOVESPA

Demonstracdes Financeiras

Formulario das Demonstraces Financeiras Padrasz&iFPs)

Formulério de Informacgdes Trimestrais (ITRs)

Formulario de Referéncia

Demonstracdes Financeiras Trauzidas para o Inglés.Ap6s o encerramento de cada exercjcio
social e de cada trimestre, a Companhia deverdlgdiyuno idioma inglés, o conjunto de
demonstragdes financeiras consolidadas ou indigdus caso de ndo elaborar demonstragdes
consolidadas, acompanhado do relatério da adnagdtr ou comentario sobre o desempenho e do
parecer ou relatorio de revisdo especial dos aediiodependentes, conforme previsto na legislacéo
nacional .*

Requisitos Adicionais para as Informacdes Trimestris — ITR. Nas notas explicativas das
InformacBes Trimestrais, além das informacfes pravi na legislacdo, a Companhia deyera
obrigatoriamente incluir uma nota sobre transacoes partes relacionadas, contendo as divulgactes
previstas nas regras contabeis aplicaveis as deragess financeiras anuais.

Requisito Adicional para o Formulario de Referéncia A Companhia devera informar e manter
atualizada a posicao acionaria de todo aquele gtieed 5% (cinco por cento) ou mais do capijtal
social da Companhia, de forma direta ou indiretd, @ nivel de pessoa fisica, desde que a
Companhia tenha ciéncia de tal informacao.

Reunido Publica com AnalistasA Companhia e os Administradores deverao, pelo sienta vez
ao ano, realizar reunido publica com analistas a&squer outros interessados, para divulgar
informagfes quanto a sua respectiva situagdo edoodmanceira, projetos e perspectivas. **

Calendério Anual. A Companhia devera enviar a BM&FBOVESPA e divulgdé 10 de dezembro
de cada ano, um Calendario Anual para o ano ceguisite, contendo, no minimo, mencago e
respectiva data dos atos e eventos societarioguddo publica com analistas e quaisquer outros
interessados e da divulgagdo das informagfes ®iascprogramadas para o ano civil seguinte,
conforme modelo divulgado pela BM&FBOVESPA. ***

Politica de Negociacéo de Valores MobiliariosA Companhia devera elaborar, divulgar e enviar a
BM&FBOVESPA politica de negociacdo de valores niahibs de emissdo da Companhia que sera
aplicavel, no minimo, a propria Companhia, ao AsitanControlador, aos membros do conselh¢ de
administracdo e do conselho fiscal, quando instalads diretores e a membros de quaisquer 6rgaos
com fungdes técnicas ou consultivas criados p@odigdo estatutaria.

Cdédigo deConduta. A Companhia devera elaborar, divulgar e enviar &BBOVESPA codigo de
conduta que estabeleca os valores e principios ogieatam a Companhia e que devem |ser
preservados no seu relacionamento com Administeadduncionarios, prestadores de servigo e
demais pessoas e entidades com as quais a Companbiacione.

* A apresentagdo das demonstragfes financeiraszides para o inglés deverd ocorrer a partir dagira
divulgacdo de demonstracao financeira, anual ooesiral, que se realizar apés o inicio de negociags
valores mobiliarios de emissao da Companhia noliRide Governanca Corporativa.

A divulgacdo das demonstracdes financeiras tradazfwhra o inglés deve ocorrer em até, no maximo, 15
(quinze) dias contados da divulgacdo das demoidsisafinanceiras em portugués, observado o prazdsfwe

na legislacao vigente

** Estara dispensada de realizar a reunido puldma analistas e quaisquer outros interessados madan
obtencao da sua autorizacéo para negociacédo noMereado, a Companhia:

(i) cujo ingresso ocorra ap6s o dia 30 de setentwm a realizagdo de uma oferta publica de disgdnude
acoes;

(ii) cujo ingresso ocorra apo6s o dia 30 de novemtuo

(iii) que, na condigdo de companhia aberta, jadamalizado uma reunido publica com analistas ésquer
outros interessados no ano de ingresso.
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*** Eventuais alteragBes subsequentes em relag8cementos constantes do Calendario Anual ja4 apssien
deverdo ser comunicadas & BM&FBOVESPA e divulgadasninimo, com 5 (cinco) dias de antecedéncia da
data prevista para a realizacdo do evento. Calterag@o ndo seja divulgada nesse prazo, alémetagio no
Calendéario Anual, a Companhia devera divulgar caoagio ao mercado, antes da realizacdo do evento,
informando as causas que motivaram a alteracaatem@ario Anual.

Até o dia anterior ao inicio de negociacdo dos realamobiliarios de sua emissdao no Novo Mercado, a
Companhia devera apresentar a BM&FBOVESPA e dividgseu Calendario Anual para o ano civil em curso.
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ANEXO D - REQUISITOS PARA ADESAO - BOVESPA MAIS DA BM&F BOVESPA

Demonstragcdo dos Fluxos de Cai. As demonstracbes financeiras da Companhia ¢
demonstragfes consolidadas a serem elaboradasoagdmino de cada trimestre (excetuand
altimo trimestre) e de cada exercicio social, devebrigatoriamente, incluir Demonstracao (
Fluxos de Caixa, a qual indicara, no minimo, asraftes ocorridas no saldo de caixa e equivalg
de caixa, segregadas em fluxos das operagOesjndoEibmentos e dos investimentos. (A mes
devera ser iniciada, no maximo, seis meses apdgemgiio pela Companhia da autorizacao
negociar no BOVESPA MAIS)

> as
oJe)
los
2ntes
sma
para

Nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas — DERnanhia devera: (i) incluir, em not
explicativas, a Demonstracdo dos Fluxos de Caixqueetrata o item anterior; e (ii) informar,
Relatorio da Administracdo, a existéncia e a viac@b a Clausula Compromissoria de arbitragen

as
e}
n.

Nas Informacbes Trimestrais, além das informacdbsagatorias previstas na legislacao,
Companhia deverd:*

a

(i) apresentar o Balango Patrimonial Consolidad®eaonstracdo do Resultado Consolidado
Comentario de Desempenho Consolidado, se estiveigagla a apresentar demonstrac
consolidadas ao fim do exercicio social;

eo
oes

(i) informar a posi¢éo aciondria por espécie ssgade todo aquele que detiver mais de 5% (G
por cento) das acdes de cada espécie e classeitil sacial da Companhia, de forma direta
indireta, até o

nivel de pessoa fisica;

inco
ou

(i) informar de forma consolidada a quantidadexse caracteristicas dos valores mobiliarios
emissao da Companhia de que sejam titulares, dnetendiretamente, os grupos de Acioni
Controlador, Administradores e membros do conskitical;

de
Sta

(iv) informar a evolucdo da participacdo das pessdmangidas pelo item anterior, em relagéo
respectivos valores mobiliarios, nos 12 (doze) si@sediatamente anteriores;

aos

(v) incluir, em notas explicativas, a Demonstragés Fluxos de Caixa

(vi) informar a quantidade das Acdes em Circulagfw, espécie e classe, e sua porcentagen
relacdo ao total de acdes emitidas; e

(vii) informar a existéncia e a vinculacao a Claastiompromissadria de arbitragem.

As informacdes adicionais previstas nos itens (iil), (iv), (vi) e (vii) relativos as informacoe
adicionais das ITRs deverdo ser incluidas no Quadicas Informagfes que a Companhia Ente
Relevantes

S
nda

Requisitos Adicionais para as Informacgdes Anuai- IAN . As informacdes previstas nos itens (i
(iv) e (vii) relativas as informacdes adicionaissdd'Rs também deverdo ser incluidas
InformacBes Anuais da Companhia no Quadro Outréwrniacdes que a Companhia Entef
Relevantes.

i),
nas
nda

Calendéario Anual. A Companhia e os Administradores deverdo enviarM&BBOVESPA e

divulgar, até o final de janeiro de cada ano, urercirio anual, informando sobre eventos
corporativos programados, contendo no minimo asrhmd¢des constantes do Anexo A deste
Regulamento de Listagem. Eventuais alteracdes gubstes em relacdo aos eventos programados

deverdo ser enviadas a BM&FBOVESPA e divulgadasliat@mente.**

informacdes de todo e qualquer contrato celebradiee @ Companhia e sua(s) Controlada(
Coligada(s), seus Administradores, seu Acionistant@tador, e, ainda, entre a Companhi
sociedade(s) Controlada(s) e Coligada(s) dos Adinadores e do Acionista Controlador, as
como com outras sociedades que com qualquer desssas integre um mesmo grupo de fato o
direito, sempre que for atingido, num Unico coatrati em contratos sucessivos, com ou se
mesmo fim, em qualquer periodo de um ano, valaligu superior a R$ 200.000,00 (duzentos
reais) ou valor igual ou superior a 1% (um por @egsbbre o patriménio liqguido da Companh

Contratos com o Mesmo Grup. A Companhia deve enviar a BM&FBOVESPA e divulfa
)

r
e
e
S5im
u de
m o
mil
a,

considerando-se aquele que for maior.
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* Devera ser iniciada, no maximo, 6 (seis) mesés apobtencao pela Companhia da autorizacédo pgozine
no BOVESPA MAIS.
** Caso o pedido de autorizacdo para negociacdB@QYESPA MAIS ocorra apds o prazo estipulado, a

Companhia devera apresentar a BM&FBOVESPA e divulgaeu Calendario Anual de eventos corporativos
até o dia anterior ao inicio da negociacao.



