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Resumo 

 

As boas práticas de governança corporativa ocupam um espaço cada vez mais significativo no 

debate acerca da criação das condições necessárias para o desenvolvimento do mercado de capitais. 

No mercado de capitais brasileiro, no entanto, as reformas legislativas que visam aumentar os 

direitos dos minoritários geralmente encontram sérios obstáculos políticos. Neste sentido, 

mecanismos de adesão voluntária por meio de contratos privados, como o Novo Mercado da 

Bovespa, surgem como uma alternativa nessa direção. 

 

Este estudo investiga o impacto que tal adesão aos níveis diferenciados de governança tem sobre o 

valor que os investidores atribuem às empresas participantes no Novo Mercado. Para isto, 

realizaram-se duas regressões múltiplas do tipo corte transversal entre as variáveis de governança e 

as variáveis de valor.  Como variáveis independentes, foram consideradas as variáveis binárias 

indicadoras da adesão a cada nível do Novo Mercado: Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado.  Como 

variáveis dependentes de valor, foram utilizados o Q de Tobin e índice P/L. A variável de adesão ao 

Novo Mercado apresentou o resultado mais significativo para a determinação do valor de mercado 

medido pelo Q de Tobin quanto pelo índice P/L. Porém, a adesão aos demais níveis de governança 

não apresenta resultados significativos e conclusivos em relação ao valor. Tais resultados indicam 

que o mercado de capitais brasileiro atribui maior valor somente às ações das empresas que adotam 

as mais rígidas práticas de boa governança corporativa.  
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1. Introdução 

A relação existente entre o desenvolvimento do mercado de capitais e o crescimento econômico tem 

sido objeto de numerosos estudos realizados em anos recentes. Existe um consenso acerca da 

existência da relação entre ambos, considerando que os fatores que tendem a garantir a 

sustentabilidade do crescimento econômico também conduzem ao desenvolvimento do mercado de 

capitais (como o respeito aos contratos). Por um lado, está comprovado que o crescimento de uma 

economia exige o direcionamento da poupança para investimentos geradores de valor. Por outro 

lado, vários estudos mostram que um mercado de capitais desenvolvido pressupõe a existência de 

mecanismos de transferência de poupança para o financiamento do investimento de longo prazo. Se 

o mercado financeiro apresenta suficiente volume e liquidez e os direitos de propriedade dos 

investidores são protegidos, os indivíduos estarão dispostos a adquirir informações para assumir 

riscos investindo seus recursos em base às informações obtidas, segundo Grossman e Stiglitz (1980).  

 

Levine (1997) enumera as principais funções que o mercado de capitais desempenha no 

crescimento: alocação de recursos, supervisão dos gestores, organização da aquisição de informação 

e o exercício do controle corporativo. Aqui é onde a governança corporativa, termo relativamente 

novo para um conceito conhecido há várias décadas, surge como elemento fundamental. Estudos 

mostram que o desenvolvimento dos mercados de capitais e a pulverização do controle das empresas 

foram intensificados e acelerados nas economias onde foi oferecida uma forte proteção legal aos 

investidores, a través da aplicação de um conjunto de leis e claras regras de mercado, como 

comprovaram La Porta, Lopez, Shleifer e Vishny (1997). 

 

O mercado de capitais brasileiro incorpora um caráter sofisticado em relação à sua estrutura 

operacional e capacidade de movimentação de recursos financeiros, e outro pouco desenvolvido, 

quando se analisa sua habilidade de financiar o investimento de longo prazo. Entre os desafios 

identificados por Teixeira (2004) para o desenvolvimento do mercado brasileiro destacam-se, por 

um lado, a baixa eficiência do sistema judiciário e tributário, assim como do sistema de informações, 

afetando a capilaridade do sistema financeiro.  Por outro lado, obstáculos de natureza estrutural 

surgem como sérios limitantes para a criação de melhores condições para o desenvolvimento.  

 

Na economia brasileira, o mercado de capitais foi marcado, ao longo da história, pela escassez de 

leis e de instituições que incentivassem seu desenvolvimento. Isto impediu a redução dos custos de 

transação e de informação, a diversificação do risco e a geração de liquidez aos investidores. Esta 

situação foi mantida de certa forma por uma economia fechada, que limitava significativamente as 

necessidades de financiamento das empresas, que deviam suprir-se de créditos ou recursos 

governamentais subsidiados. 
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Em um ambiente corporativo caracterizado por estatais ou empresas fechadas familiares, os custos 

da abertura de capital, em especial a dificuldade de utilizar mecanismos informais na gestão de suas 

empresas devido à obrigatoriedade da publicação dos balanços, constituíram-se em fortes 

desincentivos para a abertura de capital.  

 

A desaceleração do crescimento econômico brasileiro desde 1980 refletiu, em grande parte, o ritmo 

lento de acumulação de capital, que se manteve durante a década seguinte. Na década de oitenta a 

redução das taxas de investimento a partir da crise sofrida durante aqueles anos aumentou a 

dependência das empresas estatais e boicotou a incipiente abertura de capitais, acentuando a 

fragilidade do mercado de capitais brasileiro. Este ambiente, por sua vez, propiciou uma maior 

concentração das transações em poucas empresas como também o surgimento de grandes 

especuladores no mercado.  

 

Na década de noventa o mercado de capitais no Brasil experimentou uma expansão, resultante 

principalmente da forte entrada de capitais estrangeiros. Mudanças favoráveis no cenário 

macroeconômico e regulatório – entre estas a abertura comercial, abertura para investimentos 

estrangeiros, estabilização da economia - acompanhadas por um processo de privatização, por um 

lado, e uma maior diversificação de portfólios a nível internacional, por outro, fizeram com que o 

mercado brasileiro fosse visto como mais acessível e atraente pelos investidores internacionais. A 

entrada expressiva de capital estrangeiro durante estes anos permitiu um crescimento intenso do 

volume de transações na bolsa e do valor das ações. 

 

A média de capitalização de mercado sobre o Produto Interno Bruto (PIB) no período 1993-1999 foi 

de 27%, superior ao padrão histórico, que em geral não superou 10% desde 1980. Entretanto, esse 

indicador mostrou sinais de estagnação no fim da década. O volume transacionado em bolsa, que 

havia crescido fortemente ao longo da década atingindo mais de 22% do PIB em 1998, caiu para 

16% em 2000.  

 

A concorrência com os ativos de renda fixa, que ofereciam uma elevada remuneração e baixo risco e 

as condições de volatilidade, baixa transparência e insuficiente proteção aos investidores 

minoritários, contribuíram para desincentivar qualquer movimento de popularização do investimento 

em ações. Este permaneceu restrito a uma parcela muito pequena da população. Além disso, a 

implementação do programa de privatização não utilizou mecanismos que estimulassem a 

pulverização das ações e sua disseminação como alternativa de investimento. Assim, a expansão do 

mercado acionário brasileiro nos anos noventa não esteve associada à captação de novos recursos 



 5 

pelas empresas, mas à estabilização, à entrada de capitais estrangeiros e, acima de tudo, à 

privatização.  

 

Após a desvalorização da moeda brasileira de 1999, produziu-se uma forte queda nos volumes 

negociados na Bovespa. As crises financeiras e cambiais dos países asiáticos, da Rússia e a 

desvalorização da moeda brasileira, foram refletidas na redução dos volumes de capital direcionados 

aos mercados emergentes. A contração dos recursos estrangeiros deve ser agregada à relativa 

paralisia do processo de privatização e à baixa taxa de crescimento econômico, que não gerou um 

aumento expressivo na demanda das empresas para financiar novos empreendimentos. Tudo isso 

somado desencadeou a retração do mercado e o fechamento do capital de inúmeras empresas. 

 

A partir da experiência do sistema financeiro brasileiro durante a década de noventa e inicio da 

década atual, ficou em evidência o fato que o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro 

depende não somente de fatores conjunturais macroeconômicos. A baixa taxa de poupança, o acesso 

limitado a títulos privados, o alto custo de abertura e manutenção de empresas de capital aberto e a 

fraca governança corporativa, entre outros, formam um conjunto de fatores que passaram a ser 

considerados como sérios entraves ao desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.  

 

Em uma economia caracterizada por uma fraca proteção aos investidores e por um baixo nível de 

enforcement das leis, os agentes econômicos começam a se convencer da necessidade de imprimir 

maior transparência na gestão dos negócios, para auferir benefícios concretos e substanciais em 

termos de liquidez e redução de custos de capital. Neste sentido, a criação do “Novo Mercado” da 

Bovespa, que procura ampliar as regras de governança corporativa e de proteção aos investidores 

minoritários surge como um importante avanço em direção à redução do custo de capital a través da 

proteção aos acionistas e, portanto, ao desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.  

 

Estudos como os mencionados de La Porta et.al.(1997, 1998) apontam que uma maior proteção legal 

aos investidores gera um maior desenvolvimento do mercado de capitais, refletido em um maior 

valor de mercado das empresas, uma menor concentração da propriedade e uma maior número de 

firmas no mercado. Isto confirma o sentido comum, que indica que empresas com uma estrutura de 

governança corporativa mais adequada às práticas recomendadas pelos agentes de mercado sejam 

melhor avaliadas pelo mercado no preço das suas ações do que empresas com uma fraca estrutura de 

governança. Neste contexto, o objetivo de presente estudo é contribuir nesta discussão, mediante a 

análise da relação quantitativa existente entre a aplicação de práticas de boa governança, indicada 

pela adesão aos níveis diferenciados de governança da Bovespa e o valor da empresa. 
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Neste sentido, o estudo busca responder à seguinte pergunta: Qual é o efeito da adesão aos níveis 

diferenciados de governança na Bovespa pelas empresas de capital aberto sobre o valor das 

mesmas? A resposta a esta pergunta refletirá a percepção dos investidores no mercado de capitais 

brasileiro acerca do valor da incorporação de práticas que aumentem a transparência e protejam os 

acionistas minoritários. 

 

O efeito da governança corporativa sobre o valor das empresas já foi mostrado em outros estudos 

para o Brasil, como Leal e Carvalhal (2004), da Silveira (2002,2004) e Carvalho (2003). O ponto 

levantado pelo presente trabalho, que o diferencia dos anteriores, consiste na forma de medir as 

práticas de governança, mediante a utilização dos mercados diferenciados da Bovespa. Este estudo 

busca avaliar em até que ponto a adesão a estes mercados, ao garantir melhores práticas de 

governança, produz uma melhor avaliação da empresa no mercado.  

 

A fundamentação teórica do estudo é apresentada na seção 2, junto com uma breve descrição da 

situação atual da governança corporativa no Brasil. Também é apresentada a importância da 

qualidade das práticas de governança corporativa das empresas brasileiras listadas na Bovespa, dada 

tanto pelo seu impacto sobre o valor das firmas como pelo resultante impulso ao crescimento do 

mercado de capitais nacional.  

 

O impacto da governança sobre o valor será então testado na seção 3 por meio de uma análise 

empírica sobre os efeitos da adoção de práticas de boa governança sobre o valor das empresas 

brasileiras de capital aberto. Isto permitirá reforçar a percepção dos benefícios trazidos pela 

incorporação de práticas diferenciadas de governança corporativa como da necessidade da adoção de 

práticas de proteção de investidores minoritários para viabilizar o mercado de capitais como 

mecanismo de financiamento para as empresas. 

 

Por fim, a seção 4 apresenta as considerações finais do trabalho, a partir dos resultados encontrados 

com a aplicação dos testes de medição do valor das empresas.  

 

 

 

 

 

 

 

2. Governança Corporativa e a sua aplicação no mercado brasileiro 
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2.1. Conceito e sistemas de governança corporativa 

A criação de mecanismos que alinham os interesses dos acionistas aos dos administradores das 

corporações surgiu como necessidade à medida que as firmas foram abrindo seus capitais ao 

público, assim definindo a separação do controle e da propriedade entre os gestores e os acionistas 

das mesmas. Este conjunto de mecanismos, referido como governança corporativa, visou, em um 

princípio, incentivar aos gestores a maximizar o retorno ao investimento do acionista. Com o 

desenvolvimento dos mercados ao longo do tempo, este conceito foi ampliado, na medida em que as 

relações entre os diversos agentes interessados (stakeholder) das firmas tornaram-se mais 

complexas, gerando outros tipos de conflitos de interesses e custos de agência. 

 

Várias definições foram atribuídas ao termo governança corporativa. Segundo Witherell (1999), 

governança corporativa é o “sistema pelo qual as empresas são dirigidas e controladas. Sua estrutura 

especifica a distribuição de direitos e responsabilidades entre os diferentes participantes da empresa, 

tais como conselho de administração, diretoria, proprietários e outros stakeholders, entre eles, 

empregados, fornecedores, clientes e a comunidade em geral”. 

 

Segundo o IBGC, governança corporativa é o conjunto de práticas e relacionamentos entre os 

acionistas, conselho de administração, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal, com a 

finalidade de otimizar o desempenho da empresa e facilitar o acesso ao capital. Carvalhal (2002) 

define governança corporativa como “um sistema de práticas visando minimizar os conflitos de 

interesse entre os agentes da companhia, e, conseqüentemente, reduzir o custo de capital e aumentar 

o valor da empresa.” 

 

Dentro da perspectiva do problema de agência mencionado acima, estudos de La Porta, Lopez-de-

Silanes, Shleifer e Vishney (LLSV) (1999,2000) mostram que o principal problema de agência 

observado na maioria dos países por eles analisados é aquele que surge entre os acionistas 

controladores e os demais acionistas minoritários. Nestes casos os controladores conseguem capturar 

benefícios privados e manter o controle sobre os gestores da firma. Esta diferença ocorre pela 

verificação de que o conflito clássico com empresas de propriedade dispersa é típico de apenas 

alguns países, e que na maior parte dos países a propriedade é concentrada. Assim sendo, existem 

poucos acionistas com um maior impacto na gestão. 

 

Em estudos posteriores, LLSV analisam o efeito da proteção aos minoritários e o controle dos 

majoritários sobre o valor das empresas, e concluem que uma maior proteção dos acionistas 

minoritários está associada a uma melhor avaliação dos ativos corporativos e com mercados 
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financeiros mais desenvolvidos. Isto mostra que investidores externos estão dispostos a pagar mais 

por ativos financeiros (dívida e equity) quando os direitos dos acionistas minoritários estão mais 

bem protegidos pela lei.  

 

Nos estudos realizados acima os autores observaram que nos paises analisados a maior parte das 

firmas são controladas por famílias ou pelo Estado. Os direitos de voto dos acionistas controladores 

geralmente superam seus direitos sobre o fluxo de caixa, devido ao uso extensivo de estruturas 

indiretas de controle, como as pirâmides. Estas são camadas de empresas (muitas vezes fechadas) 

que controlam uma empresa aberta, permitindo o controle desta com um investimento menor1. Tais 

estruturas permitem que pequenos grupos controlem as maiores parcelas dos setores corporativos em 

muitos países.  

 

Sistemas de Governança Corporativa no Mundo  

Vários estudos realizados sobre as características dos diversos sistemas de governança ao redor do 

mundo, como o de Claessens, Djankov e Lang (2000), registram o fato de que em países menos 

desenvolvidos os setores corporativos são controlados por uma mistura de órgãos do governo e 

poucas famílias, e os direitos dos acionistas são menos protegidos pela lei. Em países avançados 

estes problemas de agência são menores, porém os sistemas de governança mostram importantes 

diferenças, marcadas pelo papel financiador do Estado, das famílias, e do mercado de capitais. 

 

Os sistemas de governança de países como Estados Unidos, Reino Unido, Alemanha e Japão, 

considerados os mais desenvolvidos do mundo, mostram combinações diferentes de concentração de 

propriedade e de proteção legal aos investidores. Os Estados Unidos e Reino Unido, por um lado, 

apresentam um sistema legal que oferece uma maior proteção dos acionistas do que aos credores, o 

que fomenta o mercado de capitais, segundo La Porta et al. (2000). Nestes países, existem grandes 

investidores, porém, estes diversificam seu capital e não controlam as empresas.  Na Alemanha, 

onde os direitos dos acionistas são mais fracos, há uma maior concentração de propriedade, já que o 

controle tem bastante valor. O sistema de governança da Alemanha caracteriza-se mais por poucos 

pequenos acionistas no mercado e vários grandes investidores (com uma participação importante dos 

bancos). Já o Japão possui grandes investidores de longo prazo e uma forte participação de pequenos 

investidores, devido à sua ampla proteção de acionistas e credores.  

 

                                                 
1 A modo de exemplo, se um acionista detêm 50%  mais 1 ações com direito a voto de uma empresa que, por sua 
vez, detêm 50% mais 1 ações com direito a voto de uma empresa aberta, aquele acionista controlará a empresa 
aberta possuindo apenas 25% dos direitos sobre o fluxo de caixa da mesma. 
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Seguindo esta perspectiva de diferenciação entre sistemas de governança, Carvalhal (2002) 

menciona os seguintes dois sistemas: o anglo-saxão, predominante no Reino Unido e nos Estados 

Unidos, e o nipo-germânico, que predomina no Japão, na Alemanha e na maioria dos países da 

Europa Continental.  A distinção entre os dois sistemas está baseada em cada modelo de 

propriedade, nas formas de monitoramento usadas por seus acionistas e suas visões a respeito dos 

objetivos finais das empresas. 

 

Por um lado, o modelo anglo-saxão caracteriza-se por participações acionárias pulverizadas e bolsas 

de valores que garantem a liquidez ao mercado acionário, diminuindo o risco dos acionistas. O 

objetivo principal das empresas é a criação de valor para os acionistas. Por outro lado, no modelo 

nipo-germânico prevalece a propriedade mais concentrada e participações acionárias de longo prazo. 

As empresas neste sistema buscam equilibrar os interesses dos acionistas com os de outros grupos 

interessados (stakeholders). 

 

A partir dos anos 80, surgiram vários debates e análises sobre estes dois modelos e os sistemas 

evoluíram, de forma que atualmente não encontramos os dois modelos em sua forma “pura”. Maher 

e Andersson (2000) analisam os sistemas de governança corporativa presentes nos países da OCDE, 

e observam que alguns sistemas são caracterizados pela propriedade mais difusa (outsider systems), 

enquanto outros tendem a possuir uma maior concentração de controle e propriedade (insider 

systems). 

 

Nos outsider systems, caracterizados pelos EUA e no Reino Unido, o conflito de interesse básico 

ocorre entre a administração e os acionistas. Neste sistema, os mercados de capitais são mais ativos 

e desenvolvidos e são responsáveis pelas funções de monitoramento da administração das empresas. 

Os investidores institucionais e os conselhos de administração têm um papel fundamental na 

atividade de governança corporativa, enquanto os bancos assumem somente um papel passivo na 

atividade de monitoramento das companhias. Por outro lado, nos insider systems, tipicamente 

observado na Europa Continental, Japão e Coréia, o conflito de agência se dá entre acionistas 

controladores e acionistas minoritários. Nestes sistemas é comum a presença de estruturas de 

pirâmides e os bancos desempenham um papel importante nas atividades de monitoramento da 

administração das empresas. Por isto a alavancagem financeira é superior nesse sistema. Os 

mercados de capitais tendem a ser menos líquidos e menos desenvolvidos, e os investidores 

institucionais não têm um papel tão ativo como nos sistemas de propriedade mais difusa. Ao longo 

das últimas décadas, ambos os sistemas mostraram uma tendência de convergência entre eles. No 

entanto, uma convergência total é pouco provável, já que as divergências entre eles são históricas, 

baseadas em raízes culturais e legais.  
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Nos países restantes, os sistemas de governança corporativa são bastante diversos. Em geral, a 

proteção legal dos investidores é bastante fraca, devido à ausência de leis apropriadas e aos sistemas 

judiciários ineficazes na implementação das mesmas. Além disto, na maioria dos países grande parte 

das empresas são de propriedade familiar e, devido à grande concentração de propriedade e à falta 

de proteção legal aos investidores, enfrentam dificuldades para se financiar com recursos externos. 

Assim, em países com baixa proteção aos investidores, como o Brasil, o financiamento interno ou 

via bancos estatais são a principal fonte de recursos.  

 

Quanto à concentração da propriedade, segundo Shleifer e Vishny (1986) os cinco maiores 

acionistas possuem 28% das empresas do Fortune 500, enquanto que no Brasil este número alcança 

85% do capital votante e 62% para o capital total. Em contraste com o modelo dos Estados Unidos e 

Reino Unido, a fonte principal de conflitos de governança no Brasil provém da relação entre os 

acionistas controladores e os minoritários. Assim, a estrutura de propriedade concentrada e a falta de 

proteção aos acionistas minoritários são a base das fraquezas do modelo atual de governança das 

empresas brasileiras.  

 

2.2. A Governança Corporativa no Brasil 

Nas últimas décadas, o modelo empresarial brasileiro passou por uma importante reestruturação, o 

que intensificou o debate em torno da governança corporativa ao deste período. As privatizações, a 

entrada de novos investidores ao mercado brasileiro (instituições nacionais e internacionais), o 

movimento global de fusões e aquisições e a redução do custo do capital, entre outros, vêm gerando 

uma transição desde o modelo de empresas exclusivamente familiares e oligopolísticas, a um novo 

modelo que apresenta maior participação de investidores institucionais, e a busca de uma redução da 

concentração do controle, assim como da eficiência e transparência na gestão.  

 

Estudos sobre o sistema de governança corporativa vigente no Brasil realizados em anos recentes 

pela McKinsey & Co. e Standard & Poor’s (2001) oferecem uma clara visualização das principais 

características da forma como as empresas são governadas no país. As características que o primeiro 

estudo menciona são as seguintes: 

� Alta concentração da propriedade nos maiores acionistas 
� Empresas de controle familiar 

� Baixo reconhecimento dos interesses dos acionistas minoritários; estes são pouco ativos 
� Alto grau de envolvimento dos acionistas na gestão executiva 
� Sobreposição entre propriedade e conselho, com defesa dos interesses dos acionistas 

majoritários. Freqüente combinação das funções de CEO e presidente do conselho. 
� Ausência de estrutura formal dos conselhos e de conselheiros externos. Em geral, os 

conselhos de administração são compostos por insiders da firma. 
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� Nível de transparência insuficiente para os investidores 
 

Como foi mencionado acima, a estrutura de propriedade das firmas brasileiras está associada com 

vários problemas de governança observados atualmente. Segundo Valadares e Leal (2002), em cerca 

de 63% das empresas analisadas mais da metade das ações ordinárias pertence a um só acionista. 

Nos casos em que o controle está em mãos de mais de um acionista, o acionista majoritário também 

possui uma parte significativa das ações com direito a voto, e, em média, a empresa é controlada por 

três acionistas majoritários. Isto reflete uma diluição muito reduzida do capital votante.  

 

Apesar desta concentração de capital com direito a voto, a existência de ações preferenciais sem 

direito a voto na maior parte das empresas brasileiras (cerca de 90%) possibilita, em certa forma, a 

separação entre controle e propriedade. Como no Brasil as empresas podem por lei emitir ações 

preferenciais em até a metade do total de ações, o controle das empresas pode ser obtido com apenas 

um quarto do capital2. Assim, a emissão de uma grande proporção de ações preferenciais e a 

utilização de esquemas piramidais permite ao controlador manter o controle da firma sem ter a 

maioria do capital social da empresa. Isto cria uma combinação de muito poder com baixa alocação 

de recursos próprios na empresa, aumentando os incentivos para a expropriação dos acionistas 

minoritários, assim diminuindo os benefícios de se ter um acionista controlador.  

 

Entretanto, segundo Valadares e Leal (2002) os resultados dos estudos realizados com empresas 

brasileiras indicam que o uso de estruturas piramidais não visa, em geral, manter controle com uma 

parte menor do capital total no Brasil.  Observa-se que não existe uma grande disparidade da regra 

uma ação - um voto, apesar da existência de numerosas propriedades piramidais entre empresas. Isto 

se explica pelo fato que as ações preferenciais já permitem a separação entre controle e propriedade. 

Outra explicação para estes resultados seria o interesse dos controladores de manter uma 

participação grande no capital investido na empresa, dado o sistema de baixa proteção aos acionistas 

minoritários.  Uma explicação alternativa para criar estruturas piramidais seria o desejo dos 

controladores de manter o controle da empresa dentro de uma só família, algo que no mercado 

brasileiro observa-se com bastante freqüência.  

 A partir desta situação de alta concentração de poder nas mãos de poucos acionistas, estes 

conseguem manter controle também sobre as pessoas que integram o Conselho de Administração. 

Assim o acionista garante a defesa dos seus interesses limitando a independência do conselho, que 

deveria monitorar a gestão da empresa em beneficio de todos os acionistas.  

 
                                                 
2 Pela regra anterior relativa a emissões da Lei das S.A.s as companhias podiam emitir ações preferências na 
proporção de até 2/3 do total. Isto permitia o controle do capital com apenas um sexto das ações de uma empresa.  
Esta regra continuou valendo para empresas já existentes no momento da alteração da lei. 
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Para que esta atribuição seja cumprida, todos os códigos de governança ressaltam a importância de 

um Conselho de Administração composto de uma maioria de membros externos (não executivos) na 

companhia. Segundo Jensen (2001), os conselheiros internos (executivos da companhia) têm menor 

probabilidade de monitorar o desempenho do diretor executivo, haja vista que a evolução de suas 

carreiras depende em boa parte do próprio diretor executivo. Portanto, o único membro interno do 

Conselho de Administração deveria ser o diretor executivo.  

 

Isto, como mostra o estudo mencionado anteriormente, não se observa freqüentemente em empresas 

brasileiras, onde o baixo interesse por membros externos no Conselho é refletido em conselhos 

dominados pelos acionistas majoritários, constituídos praticamente exclusivamente por pessoas 

internas das companhias.  

 

Segundo Fama e Jensen (1983) o Conselho de Administração é responsável por decisões de controle 

que incluem a ratificação das decisões da gestão e o monitoramento da gestão. Como nas firmas com 

separação da propriedade e controle os responsáveis pelas decisões de gestão não arcam com as 

perdas totais resultantes das suas decisões, é necessário que as decisões de controle sejam alocadas 

ao Conselho de Administração , e que estes a executem de forma eficaz para garantir a 

sobrevivência da corporação.  

 

Apesar dos problemas observados nos Conselhos de empresas brasileiras, relativos às estruturas 

informais e à sobreposição com a propriedade, o desenvolvimento do mercado exige cada vez mais 

uma maior formalização de processos e de atribuições dos membros dos conselhos como 

requerimentos para atrair investidores.  

 

Outro fator que explica o mau funcionamento e ineficiência do mercado acionário brasileiro é a falta 

de transparência das firmas e sua conduta com acionistas minoritários. Bons projetos deixam de ser 

financiados quando a firma não se compromete com a proteção dos interesses dos seus investidores. 

Os estudos mencionados de La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny mostram o efeito de 

diferentes níveis legais de tratamento dado aos minoritários em diversos países. Concluíram que 

essas diferenças estariam relacionadas com a grande diversidade encontrada em relação ao grau de 

concentração de propriedade das firmas, ao desenvolvimento do mercado de capitais, à política de 

dividendos praticada e ao acesso da firma a novas fontes de financiamento externo.  

 

O conflito de interesses entre o controlador da firma e os demais acionistas minoritários decorre das 

várias formas nas quais o primeiro pode capturar benefícios privados da firma, via transferência de 

recursos da firma em transações com outras empresas do interesse do controlador, a partir de 
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contratos fraudulentos, compensação excessiva aos seus principais executivos, garantias de 

empréstimos da firma para negócios pessoais, expropriação de oportunidades de negócios entre 

outras. 

 

Como a expropriação pode se dar de diversos modos, a estrutura legal assume papel determinante 

para coibir as formas e magnitudes desta. Em circunstâncias onde os direitos dos investidores são 

extensivos e verificáveis em cortes legais, estes têm mais interesse em financiar novos projetos da 

firma. Dentre os principais direitos abordados para a boa proteção aos acionistas minoritários estão o 

de receber dividendos em datas pré-determinadas, de participar de assembléias e de novas 

subscrições e de ter o mesmo direito na venda da companhia do que seus controladores (direitos tag 

along). 

 

Apesar desta constatação, países como o Brasil se viram em dificuldades, tanto políticas como 

institucionais, de promover mudanças na legislação que protegessem mais eficazmente os acionistas 

minoritários da firma. Desde a primeira versão da legislação societária brasileira, adotou-se um 

sistema de categorias de acionistas que, por não terem iguais direitos nem idênticas obrigações, 

passaram a ter também interesses divergentes. 

 

Em vista da implementação dos processos de privatização em setores estratégicos, a Lei 9.457 de 

1997, conhecida como “Lei Kandir”, suprimiu direitos fundamentais dos acionistas da firma. Foram 

extintos o direito de recesso dos acionistas minoritários nos casos de cisão, fusão e incorporação. 

Além disso, suprimiu-se a necessidade de oferta pública em caso de alienação de controle. 

Finalizado o período mais expressivo das privatizações, em 1999, a CVM estabeleceu a Instrução 

299 cujo objetivo foi desfazer algumas das regras prejudiciais da Lei Kandir 

 

Durante o período 1997-1999, diversas empresas brasileiras adotaram, voluntariamente, 

instrumentos mais rígidos de proteção aos acionistas minoritários. Um bom exemplo é o lançamento 

de ADR´s (American Depositary Receipts) com níveis diferenciados. Este tipo de ferramentas, junto 

com a inclusão dos direitos dos minoritários com direito a voto de receberem, no caso de 

transferência do controle da empresa, ofertas de 80% ou 100% do preço pago por cada ação do 

controlador (direitos tag along) surgiram como passos importantes para alcançar um melhor 

alinhamento de interesses dos acionistas controladores e dos minoritários. Isto reduz as distorções 

criadas pela tentativa dos controladores de maximizar o prêmio de controle a través da depreciação 

das ações restantes.  
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Desta forma, o poder dos investidores se fortalece com a crescente abertura das empresas brasileiras 

ao mercado de capitais internacional, notadamente com o lançamento de ADRs, que exigem um 

procedimento de adaptação aos padrões de contabilidade e transparências das bolsas norte-

americanas. Os investidores institucionais estão cada vez mais assumindo uma postura ativa, 

principalmente devido ao seu tamanho crescente e em virtude da diminuição do problema de free 

rider, dado que, com o aumento de suas participações em determinada empresa, os benefícios de um 

monitoramento mais ativo podem compensar os custos, mesmo que outros investidores também se 

beneficiem. Além disso, as participações acionárias maiores e a conseqüente perda de liquidez 

obrigam aos investidores a acompanhar mais de perto o desempenho das empresas. Mundialmente, 

essa categoria de investidores vem abandonando sua postura inicial, mais passiva, em favor de uma 

atuação ativa, marcada pelo comparecimento a assembléias gerais, exercício dos direitos de voto das 

ações de que são titulares e fiscalização próxima da gestão das companhias nas quais aplicam seus 

recursos. Essa mudança reflete a adoção de uma nova filosofia, identificada com as boas regras de 

governança corporativa.  

 

Entre as principais iniciativas de estímulo e aperfeiçoamento ao modelo de governança das empresas 

no país destacam-se: 

� Código de Boas Práticas de Governança Corporativa do IBGC; 

� Recomendações da CVM sobre Governança Corporativa. 

� Nova Lei das S.As; 

� Criação do Novo Mercado da Bolsa de Valores de São Paulo; 

� Regulamentação dos Fundos de Pensão (Resolução CMN 2829/01); 

� Atuação do BNDES 

 

2.2.1. Código de boas práticas de governança corporativa do IBGC e cartilha da CVM de melhores 

práticas. 

A partir de debates ocorridos no mundo sobre governança corporativa, surgiu a necessidade de 

alinhar os interesses dos diversos stakeholders do sistema corporativo. Emergiram em muitos países 

os Códigos de Melhores Práticas de Governança Corporativa como uma proposta para explicitar as 

atitudes e comportamentos que as empresas deveriam apresentar como forma de estreitarem as 

relações de confiança entre as partes. 

 

O primeiro código de melhores práticas no Brasil foi elaborado em 1999 pelo Instituto Brasileiro de 

Governança Corporativa (IBGC), órgão criado em 1995 com o objetivo de  desenvolver e difundir 

os melhores conceitos e práticas de governança no Brasil. O Código do IBGC atualmente, após duas 
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revisões, está dividido em seis temas: Propriedade, Conselho de Administração, Gestão, Auditoria, 

Conselho fiscal e Conduta/ conflito de interesses.  

 

Em linhas gerais, o Código está focalizado primordialmente na minimização de conflitos de 

interesse e na melhoria da estrutura e formação dos conselhos das empresas. As linhas mestras do 

Código são: transparência, prestação de contas (accountability), eqüidade e responsabilidade 

corporativa. Entre práticas recomendadas pelo IBCG destacam-se: 

� Assegurar o princípio “uma ação, um voto”. As empresas deveriam emitir apenas ações 

ordinárias e as empresas já abertas deveriam converter suas ações preferenciais em 

ordinárias, ou, em caso de dificuldades intransponíveis, conceder direito de voto às ações 

preferenciais em assuntos de seus interesses; 

� Extensão do direito de tag along (obtenção das mesmas condições de venda obtidas pelos 

controladores em caso de venda do controle da companhia) para todos os acionistas; 

� O conselho da empresa deve ser formado, em sua maioria, por conselheiros independentes. 

O conselheiro deve ser independente, consciente de que sua responsabilidade refere-se ao 

conjunto de todos os proprietários. 

� O Presidente do Conselho não deve acumular funções de presidente da diretoria executiva 

(CEO); buscar o equilíbrio de poder entre o presidente da diretoria e o Conselho de 

Administração; 

� Criação e manutenção de um código de ética por parte das empresas; 

� Transparência de informações para os proprietários, conselho de administração, auditores 

independentes, conselho fiscal e demais stakeholders; 

� Recomendação para o uso de padrões contábeis internacionais (IASB ou US GAAP); 

� Divergências entre proprietários devem ser resolvidas por meio de arbitragem, evitando o 

recurso à esfera judicial. 

 

Alguns anos depois da criação do Código do IBGC a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) 

lançou uma cartilha de recomendações de boas práticas de governança corporativa, com o objetivo 

de orientar nas questões que podem influenciar significativamente a relação entre administradores, 

conselheiros, auditores independentes, acionistas controladores e acionistas minoritários. A CVM 

procurou adaptar alguns conceitos de governança corporativa internacional às características 

próprias da realidade brasileira, notadamente a predominância de companhias com controle definido. 

Alguns dos pontos mais relevantes são os seguintes: 

� As companhias devem tornar plenamente acessíveis a todos os acionistas quaisquer acordos 

de seus acionistas de que tenham conhecimento; 
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� O conselho deve ter o maior número possível de membros independentes da administração 

da companhia; 

� A companhia deve permitir imediatamente que os acionistas detentores de ações 

preferenciais elejam um membro do conselho de administração, por indicação e escolha 

próprias; 

� As decisões de alta relevância devem ser deliberadas pela maioria do capital social, cabendo 

a cada ação um voto, independente de classe ou espécie; 

� A alienação de ações representativas do controle da companhia somente deve ser contratada 

sob a condição de que o adquirente realize oferta pública de aquisição de todas as demais 

ações da companhia pelo mesmo preço, independente de espécie ou classe; 

� Em casos em que a Assembléia Geral não deliberar pelo pagamento dos dividendos fixos ou 

mínimos às ações preferenciais ou a companhia não pagá-los no prazo permitido por lei, tais 

ações adquirirão imediatamente o direito a voto. Se a companhia não pagar dividendos por 3 

anos, todas as ações preferenciais adquirirão direito de voto; 

� As companhias abertas constituídas antes da entrada em vigor da Lei 10.303/01 não devem 

elevar a proporção de ações preferenciais acima do limite de 50%, que foi estabelecido pela 

referida lei para novas companhias abertas. As companhias que já tenham mais de 50% de 

seu capital representado por ações preferenciais não devem emitir novas ações dessa espécie. 

 

2.2.2. A Nova Lei das S.A.s 

A Lei 10.303/01, denominada Nova Lei das S.A.s, promulgada no final de 2001, representou um 

forte avanço na proteção legal dos direitos dos acionistas minoritários, a través do estabelecimento 

de novas regras de funcionamento para as Sociedades Anônimas. Entre as principais alterações da 

lei estão: 

 

• A mudança no limite máximo da proporção de ações ordinárias e preferenciais de 2/3 para 50%. 

Tal proporção só é obrigatória para as empresas fechadas que decidirem abrir seu capital e para 

as novas companhias abertas. 

• A obrigatoriedade de oferta pública de aquisição de ações pelo valor econômico aos ordinaristas 

minoritários em caso de cancelamento do registro de companhia aberta, fusão ou aquisição , ou 

elevação da participação acionária à porcentagem que impeça a liquidez de mercado das ações 

remanescentes; 

• O direito dos preferencialistas elegerem um membro para o Conselho de Administração, quando 

representem o mínimo 10% do capital social da firma e o direito dos minoritários elegerem um 

membro desde que representem no mínimo 15% do total das ações com direito a voto; 
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• A obrigatoriedade do adquirente do controle da companhia aberta realizar oferta publica de 

aquisição das ações ordinárias dos demais acionistas da companhia em caso de alienação do 

controle, assegurando aos acionistas minoritários preço equivalente a, no mínimo, 80% do valor 

pago pelo adquirente pelas ações do bloco de controle.  

• O fortalecimento da Comissão de Valores Mobiliários, concedendo ao órgão maior 

independência funcional e financeira. 

 

A Nova Lei das S.A.s introduziu avanços significativos, principalmente aqueles relacionados com a 

defesa dos acionistas minoritários. Entretanto, a lei recebeu numerosas críticas por ter introduzido 

falhas e retrocessos com relação a temas relacionados com acordos de acionistas e à consolidação da 

figura do controlador. Kozlowski (2004), por exemplo, enfatiza que as mudanças observadas na Lei 

das S.A. são ainda modestas no sentido de proporcionar incentivos aos minoritários, não lhes 

proporcionando direitos suficientes para participar da sociedade. Isto se deve principalmente ao 

processo de negociação política exigido para a aprovação da nova lei, que fez com que, em alguns 

pontos, suas inovações ficassem aquém do que se poderia esperar. 

 

De qualquer modo, as mudanças implementadas na Lei 10.303 associadas a um conjunto de medidas 

anunciadas pelos órgãos reguladores, como Bovespa, CVM e Banco Central do Brasil, representam 

um marco importante no avanço das práticas de governança no país e mais especificamente do 

mercado de capitais. 

 

2.2.3. O Novo Mercado da Bovespa e níveis diferenciados de governança corporativa 

Dadas as dificuldades políticas e institucionais de promover mudanças na legislação que 

protegessem mais eficazmente os acionistas minoritários, a criação de mecanismos de adesão 

voluntária a melhores práticas de governança corporativa tem sido usada como um meio de 

sinalização alternativo à legislação. Em vista disto a Bovespa reproduziu o Neuer Markt alemão 

criando o Novo Mercado, bolsa onde são negociados papéis de empresas que aderem a melhores 

regras de proteção aos acionistas minoritários e de maior transparência nas suas contas (disclosure). 

Diferentemente do Neuer Markt, o Novo Mercado constitui um experimento novo para testar o 

efeito do compromisso das empresas com melhores práticas de governança sobre seus papéis, ao 

permitir a migração das empresas que já são de capital aberto.  Com isto, a Bovespa teve como meta 

um melhor desenvolvimento do mercado de capitais, destacando os esforços das empresas na 

melhoria de sua relação com seus investidores. 

 

Ao reunir ações de companhias que, teoricamente, oferecem um nível de risco inferior ao das demais 

o Novo Mercado pretende conferir maior credibilidade aos investimentos realizados em bolsa. Este 
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segmento especial de listagem lançado pela Bovespa está subdivido em três partes: Nível 1, Nível 2 

e Novo Mercado. 

  

Os níveis 1 e 2 de governança corporativa da Bovespa foram criados com a finalidade de incentivar 

e preparar gradativamente as companhias a aderirem ao Novo Mercado. Isto proporciona um maior 

destaque aos esforços da empresa na melhoria da relação com os investidores e, portanto, aumenta o 

potencial de valorização dos seus ativos. A inauguração dos níveis de governança ocorreu em junho 

de 2001 com a migração de 15 empresas para o Nível 1.   

 

Para entrar no Novo Mercado as empresas devem aderir a um conjunto de regras societárias, de 

"boas práticas de governança corporativa". Estas regras são mais rígidas do que as presentes na 

legislação brasileira, sem entrar em conflito com a legislação. As práticas exigidas ampliam os 

direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das informações usualmente prestadas pelas 

companhias e, ao determinar a resolução dos conflitos por meio de uma câmara de arbitragem, 

oferecem aos investidores maior segurança jurídica quanto à obediência aos compromissos 

firmados, com uma alternativa mais ágil e especializada. 

 

Qualquer empresa que implemente as boas práticas de governança corporativa fixadas no 

regulamento de listagem pode ter suas ações negociadas nesse segmento. As principais regras de 

adesão para cada nível de governança são as seguintes: 

 

Nível 1 

• Manutenção em circulação (free-float) de uma parcela mínima de 25% do capital; 

• Realização de ofertas públicas de colocação de ações por meio de mecanismos que favoreçam a 

dispersão do capital; 

• Melhoria nas informações prestadas trimestralmente, entre as quais a exigência de consolidação e 

revisão especial; 

• Cumprimento de regras de transparência (disclosure) em operações envolvendo ativos de emissão 

da companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa; 

• Divulgação de acordo de acionistas e programas de stock options; 

• Disposição de um calendário anual de eventos corporativos. 

Nível 2 

Além da aceitação das obrigações contidas no Nível 1, a empresa e seus controladores devem adotar 

as seguintes práticas: 

• Adesão à Câmara de Arbitragem do Mercado para resolução de conflitos societários; 

• Mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de Administração e o mínimo de 5 membros; 
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• Disponibilização de balanço anual seguindo as normas do US GAAP (Generally Accepted 

Accounting Principles) ou IAS (International Accounting Standards) 

• Extensão para todos os acionistas detentores de ações ordinárias das mesmas condições obtidas 

pelos controladores quando da venda do controle da companhia e de, no mínimo, 80% deste valor  

para os detentores de ações preferenciais (tag along); 

• Direito de voto a ações preferenciais em algumas matérias, como transformação, incorporação, 

cisão e fusão da companhia, aprovação de contratos entre a companhia e empresa do mesmo grupo e 

outros assuntos em que possa haver conflito de interesse entre o controlador e a companhia; 

• Obrigatoriedade de realização de uma oferta de compra de todas as ações em circulação, pelo valor 

econômico, nas hipóteses de fechamento de capital ou cancelamento do registro de negociação neste 

nível. 

 

Novo Mercado 

Além da aceitação das obrigações contidas no Nível 2, a empresa e seus controladores devem adotar 

as seguintes práticas: 

• Emitir apenas ações ordinárias, tendo todos os acionistas direito a voto; 

• Obrigatoriedade, quando na venda do controle, da compra das ações dos minoritários nas mesmas 

condições de negociação do bloco majoritário (tag along); 

• Não é permitido ter partes beneficiárias em circulação, vedando expressamente a sua emissão. 

 

A Câmara Arbitral do mercado foi constituída com base nos dispositivos da Lei nº 9.307/96, com a 

finalidade oferecer um foro adequado de discussão de matérias relativas à esfera da Lei das S.A., dos 

estatutos sociais das companhias, das normas editadas pelo Conselho Monetário Nacional, pelo 

Banco Central do Brasil e pela Comissão de Valores Mobiliários, dos regulamentos da Bovespa e 

das demais normas aplicáveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral. Formam parte do 

conjunto de questões que poderão ser resolvidas por arbitragem aquelas constantes do regulamento 

de listagem do Novo Mercado, do regulamento de práticas diferenciadas de governança corporativa 

e dos contratos correspondentes. 

 

A partir do exposto acima, é possível observar que as companhias do Nível 1 devem se 

comprometer, principalmente, com melhorias na prestação de informações ao mercado e com a 

dispersão acionária, enquanto que as do Nível 2 e Novo Mercado devem adotar um conjunto bem 

mais amplo de práticas de governança e de direitos adicionais para os acionistas minoritários. Em 

2002 apenas 27 empresas estavam listadas nos segmentos especiais de governança corporativa da 

Bovespa: 23 no Nível 1, 3 no Nível 2 e 2 no Novo Mercado. Atualmente, existem 73 companhias 

neste mercado, e os números de adesões em cada nível são respectivamente: 35, 13 e 25. O aspecto 
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mais chamativo da diferença destes números é que a grande maioria das empresas que entrou nos 

níveis diferenciados de governança, o fez simultaneamente com suas Ofertas Públicas Iniciais 

(IPOs). A maior parte destas novas empresas entrantes nos níveis diferenciados de governança, por 

sua vez, entraram diretamente no Novo Mercado. A figura 1 abaixo mostra as empresas que abriram 

seus capitais em 2004 e 2005 (até setembro) e o volume destas emissões.  

 

Figura 1: Volume das Aberturas de Capital (2004- 09/2005) 
 

Fonte:BOVESPA, www.bovespa.com.br 

 

Cada vez torna-se mais clara a tendência das empresas brasileiras abertas de oferecer aos seus 

investidores melhorias nas práticas de governança e de transparência. Esta tendência tem sido 

percebida pelo mercado a partir da natureza das emissões públicas iniciais nos últimos anos. Como 

mostra a figura anterior, em 2004, das sete empresas que fizeram seus IPOs, três aderiram ao Nível 2 

e quatro aderiram ao Novo Mercado. Já em 2005, das nove empresas que fizeram seu IPOs, duas 

aderiram ao Nível 2 e sete aderiram ao Novo Mercado. Em 2006, somente nos primeiros quatro 

meses, seis novas empresas abriram seus capitais na BOVESPA, um número expressivo que reflete 

uma tendência forte de crescimento do mercado de capitais brasileiro. Duas delas estão listadas no 

Nível 2 e quatro delas Novo Mercado. No quadro que segue é possível observar a lista de empresas 

que abriram seus capitais nos últimos anos, assim como as principais características destas emissões.  

Quadro 1: Estatísticas das Aberturas de Capital  Recentes na BOVESPA (2004-2006) 

Ano  Empresa  
Segmento de 

listagem  

Natureza da 

oferta  

Volume 

R$ 

milhões ¹  

Nº de 

corretoras 

²  

Nº de 

investidores 

³  

Equatorial Nível 2 Mista 540 56 7.521 

Totvs Novo Mercado Mista 460 57 16.322 

2006 

Company Novo Mercado Mista 282 55 13.166 
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Gafisa Novo Mercado Mista 927 57 14.028 

Copasa Novo Mercado Mista 282 55 13.166 

Vivax Nível 2  Mista 529 50 7.916 

UOL Nível 2  Mista 625 56 13.234 

Cosan Novo Mercado Primária 886 52 9.079 

Banco Nossa Caixa Novo Mercado Secundária 954 54 7.666 

OHL Brasil Novo Mercado  Mista 496 42 1.084 

Energias BR Novo Mercado Mista 1.185 44 468 

TAM Nível 2  Mista 548 48 1.212 

Localiza Novo Mercado  Secundária 265 48 809 

Submarino Novo Mercado  Mista 473 52 4.022 

2005 

Renar Maçãs Novo Mercado  Primária  16 42 1.698 

Porto Seguro Novo Mercado  Mista  377 51 5.919 

DASA Novo Mercado  Mista  437 44 2.892 

Grendene Novo Mercado  Secundária  617 56 7.905 

CPFL Energia Novo Mercado  Mista  821 47 2.750 

ALL Nível 2  Mista  588 33 3.425 

Gol Nível 2  Mista  878 40 11.397 

2004 

Natura Novo Mercado Secundária 768 32 4.445 

Fonte: BOVESPA, www.bovespa.com.br (acessado em 30/04/2006) 
1. Volume financeiro total da operação 
2. Número de corretoras que participaram do consórcio de distribuição 
3. Número de investidores participantes do varejo (pessoas físicas + clubes de investimento) 

 
A adesão aos níveis diferenciados de governança corporativa da Bovespa dá maior visibilidade aos 

esforços da empresa na melhoria da relação com investidores e eleva o potencial de valorização dos 

seus ativos.  A premissa básica do Novo Mercado é que a valorização e a liquidez das ações de um 

mercado são influenciadas positivamente pelo grau de segurança fornecido pelos direitos dos 

acionistas e pela qualidade das informações prestadas pelas empresas.  

 

As empresas que se enquadrarem às regras do Novo Mercado deverão obter do mercado uma melhor 

precificação de suas ações, e, portanto, menores custos de captação. Este é o pressuposto do presente 

trabalho, que se apóia em diversos estudos e avaliações empíricas que demonstram que os 

investidores estão dispostos a pagar mais pelas ações das empresas que adotam melhores práticas de 

governança corporativa e que apresentam maior grau de transparência. 
 

Em junho de 2001 foi lançado o Índice de Ações com Governança Corporativa Diferenciada (IGC), 

uma carteira composta por ações de companhias listadas no Novo Mercado, Nível 2 e Nível 1 da 

Bovespa. A ponderação do IGC é feita pelo valor de mercado das ações em circulação (free-float) 

das respectivas empresas e há peso diferenciado para as empresas do Novo Mercado (peso 2), Nível 
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2 (peso 1,5) e Nível 1 (peso 1). A figura 2 abaixo mostra a evolução do IGC, do Ibovespa e do IBRX 

50, e apresenta o desempenho superior do IGC frente ao Ibovespa desde o lançamento do novo 

índice até abril de 2006. Esta diferença de desempenho fica mais clara a partir da metade do ano 

2004, quando o IGC começa a ampliar sua vantagem, que alcança em 2006 quase 2 mil pontos (base 

1000 em 2001) com respeito ao Ibovespa. 

 

Figura 2: Evolução do IBOVESPA x IBRX 50 x IGC 
(base 1000 = 25/06/2001) 

 

Fonte: BOVESPA, www.bovespa.com.br (acessado 30/04/2006) 

 
Desde que foi criado, o IGC acumula ganhos superiores a 370%, enquanto os ganhos da Ibovespa 

alcançam 215% durante o mesmo período. Nos últimos 12 meses as altas foram de 75% e 60%, 

respectivamente. 

 

A mais recente novidade ainda a ser lançada pela Bovespa em 2006 é o BOVESPA Mais, um novo 

segmento de negociação do mercado de balcão organizado administrado pela Bovespa, com o 

objetivo de tornar o mercado acionário fonte alternativa de financiamento para um maior número de 

empresas. Está dirigido às empresas que querem acessar o mercado acionário gradualmente, ampliar 

gradativamente o volume das ações em circulação, e que são comprometidas com o seu 

desenvolvimento no mercado. As ofertas públicas têm um volume menor do que as que têm ocorrido 

no Novo Mercado e são concentradas em poucos investidores, sem buscar uma colocação 

pulverizada. Para participar deste novo segmento, as companhias deverão trabalhar para alcançar 

patamares superiores de exposição no mercado de capitais. As empresas assumirão o compromisso 

de garantir mais direitos e informações aos investidores, aderindo a práticas avançadas de 

governança corporativa, com regras similares às do Novo Mercado. Entre as estratégias que a 

BOVESPA oferecerá às participantes, estão incluídas: a realização de ofertas iniciais de ações de 

volumes menores, a venda inicial de ações de forma concentrada, junto a um pequeno número de 

investidores, com a perspectiva de uma colocação pulverizada de ações da companhia, ou mesmo o 
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registro nesse segmento sem a realização de uma oferta no momento inicial, utilizando a marca 

BOVESPA MAIS para ampliar a exposição e o contato da companhia com o mercado investidor e, 

assim, melhorar as condições para a futura venda de ações. 

 

2.2.4. O papel do BNDES, Fundos de Pensão e do Conselho Monetário Nacional. 

Em linha com a atenção que o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) 

presta ao desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, a instituição vem adotando programas 

específicos visando capitalizar empresas que se comprometam com a adoção de boas práticas de 

governança corporativa.  

 

Em outubro de 2000, o banco lançou o Programa de Apoio às Novas Sociedades Anônimas, para 

auxiliar pequenas e médias empresas através de operações de capital de risco e estimular a adoção de 

práticas adequadas de governança corporativa. Isto é realizado mediante a subscrição de ações ou 

debêntures conversíveis em ações, no percentual máximo de 35% no capital futuro da companhia. 

 

Em geral, o BNDES sempre incluiu cláusulas contratuais nos empréstimos ou nas escrituras de 

emissão de valores mobiliários que buscassem o atendimento às condições, pelos menos dos níveis 

inferiores do Novo Mercado. Mesmo para um credor, há sempre uma preocupação com a 

apropriação de resultados, com a transparência e com a qualidade dos dados disponibilizados para a 

avaliação de exposição ao risco. Isso gera naturalmente um incentivo para as práticas de governança 

corporativa por parte das empresas. 

 

Outro importante mecanismo de estímulo para a adoção de melhores práticas de governança 

corporativa foi o estabelecimento de novas regras para a definição dos limites de aplicação dos 

fundos de pensão, através da Resolução do CMN N° 2.829 de abril de 2001. Esta resolução 

estabeleceu níveis diferenciados para aplicação das reservas dos fundos de pensão, aumentando os 

limites para companhias listadas no Novo Mercado ou nos níveis diferenciados de governança 

corporativa 1 e 2 da Bovespa. A tabela 2 abaixo apresenta os limites definidos para cada nível de 

governança.  

 
Quadro 2: Limites de aplicação de fundos de pensão em Renda Variável 

Resolução CMN N°2.829/01 
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Dado o grande crescimento dos ativos dos fundos de pensão do país e a necessidade de participação 

cada vez maior destes fundos no mercado de capitais, esta mudança na legislação é um estímulo 

adicional para a entrada das empresas nos níveis diferenciados de governança corporativa da 

BOVESPA.  

 

A partir das mudanças observadas nos níveis institucionais e governamentais descritas 

anteriormente, surge atualmente uma crescente expectativa entre os agentes do mercado sobre a 

possível geração de um círculo virtuoso da governança corporativa. A maior proteção aos 

investidores minoritários criaria a percepção de que estes não sofrerão expropriação por parte dos 

acionistas controladores, assim aumentando o valor que estariam dispostos a pagar pelas ações, o 

que produz uma redução do custo de capital das empresas. Desta forma, as firmas se financiariam 

crescentemente através do mercado de capitais, estimulando o desenvolvimento do mesmo, assim 

como da economia como um todo. Este círculo virtuoso proposto por Silveira (2002) para a 

governança corporativa no Brasil é apresentado na figura 3. 

 
Figura 3: Círculo virtuoso da Governança Corporativa no Brasil 

 

 

Fonte: Di Miceli da Silveira."Governança Corporativa, Desempenho e Valor da Empresa no Brasil", pág. 40. 2002 

 

2.3. Relação entre Práticas de Governança Corporativa e o Valor das Empresas  

Existem hoje várias evidências de que as práticas de boa governança corporativa podem reduzir o 

custo de capital e aumentar o valor de mercado das empresas. Os investidores de países com baixos 
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níveis de proteção legal cobram um prêmio na forma de descontos nos preços das firmas para 

compensar o risco de expropriação. Esta seção apresenta um conjunto de estudos realizados que 

confirmam a relação entre práticas relacionadas com as características da estrutura de propriedade, 

dos Conselhos de Administração e da proteção aos acionistas minoritários, e o valor de mercado das 

firmas.  

 

2.3.1. Estrutura de controle e propriedade 

Grande parte da literatura que estudou o problema de separação entre propriedade e controle o fez 

dentro de um ambiente onde a propriedade é difusa. Berle e Means (1932), ao analisarem a estrutura 

de propriedade das empresas nos Estados Unidos, observaram a prevalência de empresas de capital 

aberto com propriedade diluída entre vários pequenos acionistas minoritários. Esta idéia foi 

amplamente adotada como o modelo de corporação nas economias modernas. 

 

Entretanto, estudos recentes concluíram que poucos são os países que se caracterizam por empresas 

com propriedade difusa. Esta estrutura de propriedade ocorre basicamente em grandes corporações 

de países anglo-saxões. Ao contrário dos países anglo-saxões, países como França, Itália e 

Alemanha, entre outros, caracterizam-se por uma forte concentração de propriedade e controle. 

 

Jensen e Meckling (1976) produziram importantes contribuições à pesquisa sobre estrutura de 

propriedade e avaliação corporativa. Os autores concluíram que a concentração de propriedade é 

benéfica para a avaliação das corporações, porque grandes investidores podem monitorar melhor os 

administradores. Morck Shleifer e Vishny (1988) sugerem que a ausência de separação entre 

propriedade e controle reduz os conflitos de interesse e, conseqüentemente, aumentam o valor para o 

acionista. Os autores distinguem os efeitos negativos do controle (entrenchment) e os efeitos 

positivos de incentivos de maiores participações da propriedade. Eles sugerem que existem menos 

conflitos de interesse e maior valor para o acionista quando a propriedade e a participação no 

controle são iguais.  

 

La Porta et al (2000) apresentam evidências de que, em 27 países desenvolvidos, o que se observa é 

uma grande concentração do controle e da propriedade das empresas nas mãos de famílias e do 

Estado, ao invés da propriedade difusa proposta por Berle e Means (1932). Com a análise da 

propriedade final das empresas, foi possível determinar que cerca de um terço das firmas 

apresentava propriedade difusa. As maiores incidências são de controle familiar e estatal. Quanto à 

manutenção do controle, é possível, em alguns casos, observar um distanciamento da idéia de uma 

ação equivalente a um voto. Há, nestes casos, uma distinção entre os direitos de propriedade dos 
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fluxos de caixa e os direitos de voto. Os proprietários finais podem desejar abrir o capital de uma 

empresa, mas não correr o risco de perder o controle sobre a mesma.  

 

A conclusão é que aqueles países com sistemas legais que podem garantir aos credores e acionistas 

minoritários um maior grau de proteção contra a expropriação possuem corporações que se 

encaixam no modelo de Berle e Means. Nos países onde a proteção é menos significativa, observa-

se uma maior concentração do controle das empresas. O maior desafio da governança corporativa é, 

então, restringir as possibilidades de expropriação dos minoritários na maioria dos países. 

 

Claessens et al (1999) investigam os custos e benefícios das estruturas de pirâmides em grupos de 

empresas e as razões que levam à sua formação. Os autores examinam 7 mil empresas em nove 

países do leste da Ásia e concluem que 75% das firmas pertencem a grupos. Parece que isto traz um 

benefício, uma vez que firmas pertencentes a grupos tendem a se diversificar mais. No entanto, há 

desvantagens na formação de grupos controladores, como a possibilidade de expropriação dos 

minoritários e a ineficiência na alocação de recursos. Na média, o valor das empresas controladas 

por grupos é mais baixo do que o das empresas de propriedade difusa nestes países. 

 

Pesquisas recentes sugerem que maiores direitos sobre fluxo de caixa estão associados com melhor 

avaliação das companhias. Em contraste, a concentração de direitos de controle e a separação dos 

direitos de voto dos de fluxo de caixa têm um efeito negativo no valor das firmas. Shleifer e Vishny 

(1997), La Porta et al (1998) e Morck et al (1988) estudam os conflitos de interesse entre os grandes 

acionistas e os minoritários. Quando grandes investidores controlam uma corporação, suas políticas 

podem resultar na expropriação dos acionistas minoritários. Estas empresas não são atraentes para os 

pequenos acionistas e o valor de suas ações é reduzido. 

 

Claessens et al (2000) estudam o efeito que os direitos aos fluxos de caixa e aos votos exercem 

sobre o valor de 2.980 empresas em nove países asiáticos. Investidores de grande porte têm poder e 

meios para monitorar a ação dos gestores e garantir que ajam de acordo com os interesses dos 

acionistas. Por outro lado, acionistas de grande porte têm incentivos para expropriar os minoritários, 

e esse incentivo é maior na medida em que os direitos de controle superam os direitos de 

propriedade. Analisando separadamente para os diferentes grupos de proprietários, observa-se que a 

possibilidade de expropriação afeta mais o valor para empresas controladas por famílias. As 

evidências dos autores de que maior controle afeta negativamente a avaliação das ações enquanto a 

propriedade sobre o fluxo de caixa a afeta positivamente são coerentes com Morck et al (1988), 

Shleifer e Vishny (1997) e Jensen e Meckling (1976). Eles concluem que o risco de expropriação é o 

principal problema para o acionista das corporações do Sudeste Asiático. 
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Diversos estudos encontraram uma relação significativa entre estrutura de controle e propriedade e 

valor das empresas em países específicos, entre eles, Russia (Black (2001)), Japão (Kim e Jung 

(2001) e Morck et al (1999), China (Wu e Cui (2001)), Coréia (Joh (2002)) e Tailândia 

(Wiwattanakantang (2001)). 

 

Lins (2002) conclui que os valores das empresas em mercados emergentes, inclusive o Brasil, são 

menores quando existe separação entre controle e propriedade, refletindo a possibilidade de 

expropriação de acionistas não controladores. O autor analisou 1448 empresas em 18 mercados 

emergentes e verificou que a separação entre controle e propriedade tem um efeito negativo 

acentuado em países com menor proteção legal aos acionistas.  

 

Klapper e Love (2002) verificam que a governança corporativa está associada positivamente com 

aumento de valor das empresas em mercados emergentes. Além disso, concluem que firmas que 

adotam voluntariamente boas práticas de governança tendem a se beneficiar mais em países com 

sistemas legais ineficientes, sendo uma forma de compensar as fracas leis e o enforcement, 

estabelecendo melhores garantias e proteção aos investidores minoritários. 

 

Procianoy e Comerlato (1994) questionam se na possibilidade de existência de conflito de agência 

no mercado brasileiro, os investidores estariam conscientes deste conflito. Uma vez conhecendo o 

conflito, estariam eles avaliando menos as ações dessas companhias pertencentes a esse grupo 

econômico, fazendo com que o preço das ações refletisse o custo desse conflito? Os autores afirmam 

que o custo dessa relação de agência seria a diferença do valor da ação, isto é, o valor que o 

minoritário estaria disposto a pagar a menos pela companhia que é prejudicada. De acordo com os 

autores, “toda vez que o mercado de capitais detectar que um grupo de empresas possa estar 

transferindo empresas entre si mesmas, esta possibilidade irá se refletir nos preços das ações destas 

companhias, e certamente será de forma negativa”. 

 

Carvalhal da Silva e Leal (2003) relacionaram propriedade e direitos sobre o fluxo de caixa ao valor. 

Eles descobrem uma relação negativa não-linear entre a concentração dos direitos a voto e o valor de 

Mercado, representado pelo Q de Tobin. Também encontram uma relação negativa entre a 

distribuição de dividendos e a concentração de propriedade.  

 

Leal et al (2000) já haviam obtido resultados que indicam que os valores de Mercado das firmas, 

representado por uma estimação do Q de Tobin, são mais baixos para firmas que usam estruturas de 
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controle indireto para aumentar a distância entre direitos de voto e de fluxo de caixa, do que para 

firmas que usam estruturas piramidais mas sem diminuir aquela distância. 

 

2.3.2. Conselho de Administração 

A importância para o aumento do valor firma da existência de um Conselho de Administração 

composto por uma maioria de membros externos é destacada nos códigos de boas práticas de 

governança corporativa.  Esta recomendação é apoiada por Fama e Jensen (1983), que argumentam 

que a inclusão de conselheiros externos profissionais aumenta a efetividade do conselho e reduz a 

possibilidade de conluio dos altos executivos com objetivo de expropriar a riqueza dos acionistas.  

 

Segundo Bhagat e Black (1999) os conselhos de empresas americanas com maioria de membros 

independentes se comportam de forma diferente dos conselhos sem esta composição, sendo que 

algumas destas diferenças parecem contribuir para o aumento do valor da empresas e outras 

diferenças para a diminuição do valor. Os autores concluem que o resultado final da maioria de 

conselheiros independentes não significa um desempenho e valor maiores. Assim, o estudo sugere 

que deve haver um número moderado de membros internos no Conselho de Administração.  Outros 

autores como Wagner, Stimpert e Fubara (1998) assim como Barnhart e Rosenstein (1998) 

corroboram o fato de que uma relação curvilínea entre desempenho e valor e proporção de 

independentes sugere que conselhos com uma proporção equilibrada entre executivos e não 

executivos apresenta resultados melhores.  

 

O estudo de da Silveira (2002) investiga a relação entre a estrutura de governança, o valor e o 

desempenho financeiro das companhias abertas brasileiras entre 1998 e 2000. O estudo se baseia na 

idéia de que os participantes do mercado recomendam às empresas a adoção de algumas práticas 

para o aprimoramento da governança corporativa, entre elas a necessidade de uma participação ativa 

e independente do Conselho de Administração. Tal prática pode ser alcançada por meio de uma 

estrutura de governança com: ampla participação de membros independentes no Conselho, pessoas 

distintas ocupando cargos de diretor executivo e presidente do Conselho, e um número adequado de 

membros do Conselho. Três variáveis de governança foram consideradas: separação dos cargos de 

diretor executivo e presidente do conselho, tamanho do conselho e grau de independência do 

conselho de administração. Na relação entre práticas do Conselho de Administração e o valor de 

mercado a variável diretor executivo como presidente do conselho apresentou os resultados mais 

significativos. Existe uma forte evidência de que, em média, as empresas onde pessoas distintas 

ocupam os cargos de diretor executivo e presidente do conselho são mais valorizadas pelo mercado.  

Para a relação governança-desempenho, a variável tamanho do conselho apresentou os resultados 

mais importantes, com evidências de uma relação quadrática negativa entre o tamanho do conselho 
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de administração e o desempenho financeiro, sugerindo que as empresas com um número 

intermediário de conselheiros (quatro a oito membros) alcançariam melhor desempenho financeiro. 

 

Yermack (1996) encontra uma relação inversa entre o tamanho do conselho e o valor da empresa, 

medido pelo Q de Tobin, concluindo que empresas com conselhos maiores apresentam menor valor 

de mercado. 

 

2.3.3. Proteção dos direitos dos acionistas minoritários 

Vários estudos apresentam evidências da relação entre os direitos de voto dos acionistas majoritários 

e valor corporativo. Na Ásia e América Latina  parece haver uma relação negativa entre a 

porcentagem de direitos de voto dos majoritários e valor, e esta relação aumenta quando os insiders 

usam mecanismos (como pirâmides) para alavancar seus direitos de voto. No Brasil, o valor das 

empresas sofre o efeito negativo do aumento de direitos de voto dos acionistas majoritários 

(entrenchment).  

 

Shleifer e Vishny (1997) revisam a evidências nos EUA e acreditam que a capacidade dos acionistas 

controladores de tirar vantagem dos minoritários é maior se eles possuem direitos superiores de 

voto, se a concentração de seus direitos é maior do que a porcentagem de seus direitos sobre o fluxo 

de caixa, se eles usam estruturas indiretas de controle ou ações sem direito a voto. Os autores vão 

além, afirmando que o monitoramento por parte dos acionistas minoritários só é efetivo em países 

com boa proteção aos investidores, o que não acontece na maioria dos países.  

 

Procianoy (1995) encontra evidências de expropriação de acionistas minoritários quando examina 

mudanças nas políticas de dividendo, associadas com mudanças tributárias entre o final dos anos 80 

e inicio dos 90. Os resultados confirmam a existência de uma forte concentração de propriedade nas 

empresas brasileiras.  

 

Estudos recentes de Shleifer e Vishny (1997), LLSV (1998, 2000a, 2002), e Claessens et alli (2002) 

sugerem que maiores direitos sobre o fluxo de caixa estão associados com melhores avaliações. Em 

contraste, a concentração de direitos de controle e a separação dos direitos de voto e de fluxo de 

caixa estão negativamente relacionados com valor da firma, devido aos conflitos entre os acionistas 

controladores e os acionistas externos. As empresas controladas por um ou dois acionistas, cujas 

ações levam à expropriação de acionistas externos podem apresentar piores avaliações de mercado, 

por serem menos atrativas para aqueles acionistas.  

Gomes (2000) analisa os problemas de agência entre acionistas controladores e minoritários e 

conclui que as ações de empresas que adotam mecanismos explícitos ou implícitos de boa 
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governança têm preço superior. Além disso, as firmas que protegem os acionistas minoritários são 

mais indicadas a lançar títulos no mercado acionário devido à sua boa reputação, a qual reduz as 

ineficiências causadas por conflitos de agência. 

 

Johnson e Shleifer (2001) estudam os movimentos de privatização e os impactos nas práticas de 

governança de empresas recém-privatizadas. Os autores verificam que empresas privatizadas sem 

boas condutas de governança tendem a apresentar um desempenho insatisfatório, chegando à 

conclusão de que uma maneira chave de proteger os investidores é aumentar a proteção legal 

doméstica e a aplicação da lei (enforcement), visando minimizar a expropriação por parte dos 

acionistas controladores e da administração da companhia. O enforcement pode ser entendido como 

os mecanismos que amparam os investidores minoritários quando seus direitos são violados. Entre 

outros, essa atividade ou intermediação pode ser executada pelo conselho de administração, por 

órgãos reguladores públicos e privados (bolsas de valores, Banco Central, CVM, etc.) e pelo Poder 

Judiciário. O enforcement embute o justo mérito de questões como também a rapidez com que se 

resolvem, haja vista que a deterioração do tempo, em alguns casos, promove quedas substanciais no 

valor dos ativos. O mercado, visando minimizar tais impactos, volta-se para a arbitragem como uma 

alternativa à morosidade do Poder Judiciário. 

 

La Porta et al (2002) utilizam a mesma amostra de La Porta et al (2000) para analisar os efeitos da 

proteção legal aos minoritários e da propriedade dos direitos sobre fluxo de caixa sobre o valor de 

371 empresas em 27 países. Os resultados indicam que as firmas dos países com melhor proteção ao 

minoritário apresentam valor mais elevado em relação a algumas medidas fundamentalistas, como 

ativos ou fluxos de caixa. A conclusão indica que pouca proteção ao minoritário é penalizada com 

avaliações de mercado mais baixas e com menor desenvolvimento dos mercados de capitais. 

 

Srour (2002) analisa a eficácia dos mecanismos de contratos privados como provedores de um maior 

comprometimento da firma em relação aos seus acionistas. O autor encontra evidência de que o 

lançamento de ADR nível II e a presença no grupo diferenciado de governança da Bovespa são 

relevantes para uma menor diluição dos acionistas minoritários e para uma performance superior da 

firma. 

 

 

2.3.4. Índices de Governança 

Vários estudos têm usado índices de governança corporativa em anos recentes e relacionado os 

mesmos a valor corporativo, retornos de ações, e desempenho operacional das firmas. Esta 

metodologia reafirma a relação positiva entre práticas de governança e valor de mercado, porém as 
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relações entre desempenho operacional e retornos de ações e práticas de governança não são tão 

claras.  

 

Os índices podem ser baseados em respostas subjetivas ou objetivas a um questionário. Os principais 

questionários utilizados nestes estudos são os do CLSA (Credit Lyonnais Securities Asia) e o 

questionário de transparência e disclosure de informações calculado pela Standard & Poor’s (S&P). 

Durnev e Kim (2004) usam ambos índices e afirmam que o índice da S&P é mais objetivo do que o 

índice CLSA, que carrega um componente qualitativo. Gompers, Ishii e Metrick (2003) calculam 

um índice de governança para 1.500 firmas americanas que consiste na presença ou ausência de 24 

provisões antiaquisição e direitos do acionista que podem ser analisados objetivamente. Os autores 

encontram que direitos dos acionistas mais fortes estão associados com maiores avaliações do 

mercado, e esta associação aumenta com o tempo nos anos 90. Também observam que as práticas de 

governança estão positivamente relacionadas com o crescimento de lucros e receita e negativamente 

relacionados com despesas de capital e a quantidade de aquisições.  

 

Durnev e Kim (2005) usam um método multi-país para analisar se escolhas de governança prevêem 

o valor de mercado das firmas. Os autores observam que pontos mais altos nos índices do CLSA e 

do S&P prevêem mais altos Q de Tobin para a amostra de 859 grandes empresas de 27 países. 

 

Leal e Carvalhal da Silva (2004) seguem LLSV (1998) ao incluir nos seus índices somente aspectos 

que podem ser analisados objetivamente, sem a necessidade de entrevistar ou realizar pesquisas com 

as partes de interesse. O índice está baseado em dados obtidos de fontes públicas, como as 

informações listadas na CVM, e relatórios anuais e trimestrais das empresas. A estrutura do índice 

está baseada no Código de Melhores Práticas do IBGC e do OECD, assim como a na cartilha de 

boas práticas de governança da CVM.  O índice é uma soma de valores 1 ou 0 das variáveis, que 

representam respostas a cada uma das 24 perguntas sobre práticas de governança corporativa. Leal e 

Carvalhal da Silva (2004) investigam a relação entre a qualidade do índice das práticas de 

governança corporativa de uma firma e seu valor de mercado e desempenho. Seus dados de painel 

para os anos 1998-2002 mostram que menos de 4% das empresas brasileiras apresentam boas 

práticas de governança, e que as empresas com índices mais altos de governança possuem maiores 

valores do Q de Tobin, medida do valor da firma e um ROA (Retorno sobre os ativos), medida de 

desempenho, mais altos.  
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3. O efeito da aplicação de práticas diferenciadas de governança corporativa sobre o valor da 

firma 

3.1. Dados e metodologia de pesquisa  

O efeito da governança corporativa sobre o valor das empresas já foi mostrado em outros estudos 

para o Brasil, como Leal e Carvalhal (2004), da Silveira (2002,2004) e Carvalho (2003). O ponto 

levantado pelo presente trabalho, que o diferencia dos anteriores, consiste na forma de medir as 

práticas de governança, mediante a utilização dos mercados diferenciados da Bovespa. Este estudo 

busca avaliar em até que ponto a adesão a estes mercados, ao garantir melhores práticas de 

governança, produz uma melhor avaliação da empresa no mercado. 

 

O trabalho de Carvalho busca medir o efeito da migração de empresas ao nível 1 de governança 

sobre o valor e liquidez das ações das firmas, a través do estudo de eventos. Porém, esta 

metodologia enfrenta dificuldades na definição de uma janela temporal para o evento da adesão aos 

níveis de governança. Normalmente a adesão é um processo demorado e anunciado muito tempo 

antes da efetiva adesão, o que torna difícil determinar um período quando esta informação não era 

conhecida no mercado.  

 

A metodologia utilizada no presente trabalho se diferencia da anterior ao aplicar uma regressão por 

OLS. Esta não enfrenta o problema acima, podendo inclusive compreender empresas que já abriram 

mercado nos mercados diferenciados, o que o estudo de eventos não permitiria. Neste caso foi 

realizada uma regressão múltipla entre as variáveis dependentes e independentes, incluindo variáveis 

de controle. Foram definidas como variáveis independentes a adoção de boas práticas de governança 

relacionadas à participação das empresas nos níveis diferenciados de governança corporativa (nível 

1, nível 2 e Novo Mercado). As variáveis dependentes, por sua vez, medem o valor das empresas, 

representadas pelo Q-Tobin (pela aproximação usada por La Porta (2002)) e o índice Lucro/Preço. 

Foram utilizadas variáveis de controle tais como o tamanho das empresas (ln dos ativos), o setor de 

atuação (segundo a classificação SIC), a liquidez das ações, a estrutura de financiamento (dívida 

total/ ativo total) e a presença da empresa na bolsa de valores (proporção de dias em que as ações 

foram negociadas sobre o total de dias). Em principio foi incluída uma variável medidora das 

oportunidades de crescimento futuro das firmas (medidas pelo crescimento médio da receita), mas 

devido à sua alta correlação com a variável liquidez e seu baixo nível de significância nos 

resultados, foi excluída das regressões.  

 

A amostra da análise está composta por empresas não financeiras listadas na Bolsa de Valores de 

São Paulo que apresentaram liquidez significativa durante o ano 2004. As empresas consideradas 

com liquidez significativa são aquelas que apresentaram um índice de liquidez anual 
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(correspondente a 2004) segundo a fórmula do Economática, maior que 0,1% do índice 

correspondente à empresa de maior liquidez durante 2004.  A escolha deste corte na definição da 

amostra é justificada pelo fato de que as empresas cujas ações apresentam uma liquidez muito baixa 

têm maior probabilidade de terem cotações menos consistentes com o valor de mercado. Para evitar 

a repetição de empresas cujo capital é constituído por ações ordinárias e preferenciais, foram 

incluídos somente os dados de um tipo de ação de cada empresa, aquele que apresentou ao longo do 

ano uma maior liquidez no mercado.  Isto faz com que a amostra do estudo esteja composta 

principalmente por ações preferenciais (84%), já que esta classe de ações é, de modo geral, mais 

líquida do que as ações ordinárias.  Não foram incluídas na amostra instituições financeiras nem 

empresas sem informações disponíveis ou completas, ou com lucro líquido negativo. No caso de 

instituições financeiras, a comparação com empresas dos demais setores torna-se impossível, já que 

algumas variáveis incluídas no estudo assumem padrões peculiares do setor.  

 

As restrições acima são necessárias para o estudo, uma vez que impactam significativamente o 

cálculo do valor das empresas. Desta forma, 107 empresas integram a amostra final, representando 

30% do número de companhias registradas na Bovespa e aproximadamente 70% da capitalização de 

mercado total da mesma. 

 

3.1.1. O Modelo 

A fórmula utilizada para o cálculo da liquidez utilizada pelo sistema Economática e utilizado no 

presente trabalho é a que segue: 

Li= 
V
x

N
x

P
x vnp

iii100  

 

Onde:  

Li – índice de liquidez da ação 
pi  - número de dias em que a ação foi negociada ao menos uma vez no ano 
P - número total de dias de negociações 
ni - número de negócios realizados com a ação durante o ano 
N - número de negócios realizados com todas as ações durante o ano 
vi – valor negociado com a ação durante o ano 
V – valor negociado com todas as ações durante o ano 
 

Os dados referentes a informações contábeis, variáveis de governança, valor de mercado das ações e 

demais variáveis de controle foram extraídos do programa Economática Ltda., das bases de dados 

Divulgação Externa ITR/DFP/IAN da CVM, e da Bloomberg. O Economática foi utilizado na 

seleção das empresas da amostra, segundo o índice de liquidez definido, e também na obtenção dos 
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valores das variáveis dependentes (Q de Tobin e L/P) e algumas variáveis independentes 

(classificação dos setores, tamanho, liquidez, alavancagem). As informações sobre a adesão aos 

níveis de governança s da CVM (Divulgação Externa) e Bovespa. Finalmente, a Bloomberg e a 

Broadcast foram usadas como fontes dos dados sobre o valor de mercado das ações.  

 

Para testar a existência de uma relação relevante entre o valor das empresas da amostra selecionada e 

as variáveis de governança corporativa, foram utilizados os seguintes modelos: 

 

Qi = α + β1N1i + β2 N2i  + β3 NMi + γ1 SETi +  γ2 TAMi + γ3  LIQi  + γ4 ALi + εi  

 

(L/P)i = α + β1N1i + β2 N2i  + β3 NMi + γ1 SETi + γ2 TAMi + γ3  LIQi + γ4 PBi + γ5 ALi  + εi 

 

Onde:  

Qi  - Q de Tobin da i-ésima empresa 

(L/P)i – índice Lucro/ Preço da i-ésima empresa  

N1i  – variável dummy indicando a adesão da empresa i ao nível 1 da Bovespa 

N2 i  – variável dummy indicando a adesão da empresa i ao nível 2 da Bovespa 

NMi – variável dummy indicando a adesão da empresa i ao Novo Mercado da Bovespa 

SETi – variável dummy indicando o setor de atuação da i-ésima empresa 

TAMi – tamanho da i-ésima empresa  

LIQi – índice de liquidez da ação da i-ésima empresa 

PBi – presença em bolsa da empresa i  

ALi – índice de alavancagem da empresa i  

εi – termo de erro para a i-ésima empresa  

 

Variáveis Dependentes: 

• Q de Tobin – indicador amplamente utilizado como medida de valor das empresas. Aplicado 

em testes empíricos relacionados com governança corporativa e valor. Foi originalmente 

definido por Tobin como:  

Q = Valor de mercado dos ativos 

        Valor Contábil dos ativos 

Tanto o valor de mercado das dívidas quanto o valor de reposição dos ativos são difíceis de calcular, 

especialmente no mercado brasileiro, portanto o valor das empresas brasileiras são calculadas a 

través de uma aproximação do Q de Tobin, definido como a razão entre, por um lado, o valor 

contábil do ativo menos o valor contábil do patrimônio líquido e impostos diferidos somado ao valor 

de mercado da empresa, e por outro, o valor contábil do ativo :  
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Q =  VC Ativo -VC PL -VC impostos diferidos +VM empresa 

VC Ativo 

 
Para determinar o valor de mercado das ações, multiplica-se a última cotação média do último dia 

em que houve negócios com aquela ação no ano pela quantidade de ações existentes.  

 

• Índice L/P – por razões de medição foi utilizado este índice ao invés do seu inverso, o índice 

P/L. Foi utilizado no cálculo do índice o lucro médio dos últimos três anos e, no 

denominador, o preço final do ano 2004.  Este  indicador mede a forma em que os 

investidores valorizam o lucro da empresa, e, portanto, será significativamente afetado pelo 

nível de adesão das empresas da amostra aos diferentes níveis de governança corporativa, se 

de fato a adesão a práticas de boa governança for valorizada de forma diferenciada pelos 

investidores, com respeito às empresas não aderentes a tais práticas.  

 

Variáveis Independentes: 

• Adesão aos níveis diferenciados de governança corporativa da Bovespa – em face à 

dificuldade de implementação de mudanças nos padrões de governança corporativa através 

de mudanças na legislação (devido basicamente ao fato de que um aumento nos direitos dos 

acionistas minoritários enfrentam fortes obstáculos políticos no Brasil), a criação por parte 

da Bovespa de mecanismos de adesão voluntária de empresas de capital aberto a níveis 

diferenciados de governança nos permite analisar como o mercado avalia a adesão a 

melhores práticas de governança corporativa. A adesão a cada nível de governança (nível 1, 

nível 2 e Novo Mercado) está condicionada ao cumprimento de certas regras, entre elas: 

 

- Nível 1: manutenção em circulação de uma parcela mínima (free-float) de 25% do capital; 

realização de ofertas públicas de colocação de ações de forma a favorecer a dispersão do capital; 

melhoria nas informações prestadas trimestralmente e o cumprimento de regras de transparência 

(disclosure) em operações envolvendo ativos de emissão da companhia por parte de acionistas 

controladores ou administradores da mesma.  

 

- Nível 2: além das regras contidas no nível 1, exige a adesão à Câmara de Arbitragem do 

Mercado para a resolução de conflitos societários; mandato unificado de 1 ano para os membros 

do conselho de administração e o mínimo de 5 membros; disponibilização de balanço anual 

seguindo as normas do US GAAP ou IAS; extensão para os detentores de ações ordinárias das 

mesmas condições obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia (tag-
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along) e para os detentores de ações preferenciais, de no mínimo, 80% deste valor; direito de 

voto a ações preferenciais em algumas matérias; realização de uma oferta de compra de todas as 

ações em circulação em caso de fechamento de capital ou cancelamento do registro de 

negociação neste nível.  

 

- Novo Mercado: cumprimento das regras contidas no nível dois; emissão exclusivamente de 

ações ordinárias; tag along de 100% do valor das ações dos acionistas minoritários, quando na 

venda do controle da empresa; inexistência de partes beneficiárias em circulação. Grande parte 

deste grupo corresponde a empresas novas no mercado da Bovespa, realizando seus IPOs 

diretamente como empresas deste nível de governança. 

 

A tabela 3 abaixo apresenta a lista de empresas dentro da amostra que participa nos níveis 

diferenciados de governança da Bovespa em 2004. 

 

Quadro 3: Empresas participantes em níveis diferenciados de governança em 2004 

Nível 1 Nível 2 Novo Mercado 

Cia. Vale do 

Rio Doce 
Net Sabesp 

Gerdau Celesc CCR 

Cemig Eletropaulo Natura 

Brasil Telecom Gol CPFL 

Braskem Marcopolo Grendene 

Brasil T 

Participações 
ALL DASA 

Votorantim Suzano Pet.  

Aracruz   

Gerdau Met.   

Sadia   

Klabin   

Perdigão   

Suzano   

Pão de Açúcar   

Transmissão 

Paulista 
  

Confab   

Unipar   

Ripasa   
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Weg   

Randon   

Alpargatas   

Mangels   

 

Variáveis de Controle: 

• Setor de atuação – esta variável, como as demais variáveis de controle, pode influenciar as 

variáveis dependentes, de valor da empresa, já que no ano utilizado na pesquisa certos 

setores podem ter apresentado melhores resultados e avaliações do que outros. Desta forma, 

é necessário classificar as empresas analisadas segundo o setor de atuação, usando neste caso 

o critério utilizado pelo Economática, que divide as empresas em 18 categorias: agro e 

pesca; alimentos e bebidas; comércio; construção; eletroeletrônicos; energia elétrica; 

máquinas industriais; mineração; minerais não-metálicos; papel e celulose; petróleo e gás; 

química; siderurgia & metalurgia; telecomunicações; têxtil; transportes e serviços; veículos e 

peças; outros. Foram utilizadas variáveis dummies (binárias) para representar os diferentes 

setores, atribuindo o valor 1 para empresas pertencentes a um setor determinado e 0 para os 

demais setores.  

• Tamanho – variável medida pelo ln (ativos); apresenta uma forte correlação positiva com o 

valor das empresas.  

• Liquidez – variável medida pelo índice de liquidez anual utilizada pelo sistema 

Economática. Controla para a relação positiva observada entre a liquidez das ações e o valor 

das empresas. 

• Presença em bolsa – variável que expressa a proporção de dias que as ações da empresa foi 

negociada sobre o total de dias de negociação durante os últimos 15 anos.  Medida pelo ln 

(dias de negociação da ação/ dias totais de negociação da bolsa). 

• Índice de alavancagem – variável medida pelo índice dívida total/ativo total, que influencia a 

variável dependente L/P. 

 

3.1.2. Limitações Do Estudo 

Entre as principais limitações do presente estudo é possível destacar o enfoque dado exclusivamente 

à adesão aos níveis diferenciados de governança da Bovespa como forma de mensuração da 

governança corporativa nas empresas. No capítulo 2 foram mencionados outros mecanismos 

importantes para reduzir o problema de agência entre acionistas e entre gestores e acionistas, assim 

como vários estudos que estudaram as melhores formas de  aprimorar a governança das empresas. A 

adesão aos níveis do Novo Mercado da Bovespa surge aqui como um indicador do cumprimento das 

exigências mínimas de práticas de boa governança. Este indicador em teoria funciona como uma 
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sinalização ao mercado, da existência de um valor agregado apresentado pela empresa, que é 

refletido na disposição dos investidores a pagar um prêmio por esse valor.  

 

Com relação ao método de investigação utilizado, entre as limitações encontradas na pesquisa 

surgem, em primeiro lugar, as relações de causalidade entre as variáveis e endogeneidade. O 

presente estudo se baseia na premissa de que a incorporação de práticas mais rígidas de governança 

corporativa, representada pela adesão da empresa a um dos níveis diferenciados da Bovespa , se 

reflete no valor corporativo, atribuído pelo mercado. Assim, a relação de causalidade estabelecida no 

estudo entre as variáveis independentes de governança corporativa e as variáveis dependentes de 

valor da firma pode não ser a relação real, apesar de ser coerente do ponto de vista teórico. Da 

mesma forma que a governança corporativa pode ser causa do valor da firma, ela também pode ser 

conseqüência, já que as empresas de alto valor no mercado podem decidir aderir a práticas mais 

estritas de governança e entrar nos níveis do no Novo Mercado. Isto mostra que o problema de 

endogeneidade pode afetar a relação entre as variáveis de forma significativa, e constitui uma 

limitação do presente estudo.  

 

Outra limitação encontrada na presente pesquisa está relacionada com a especificação do modelo. A 

escolha das variáveis independentes para a regressão múltipla influencia os resultados obtidos, 

portanto as variáveis de controle são importantes para uma melhor especificação do modelo, pois 

sua omissão pode levar a inferências equivocadas. Neste estudo foram utilizadas algumas variáveis 

de controle para melhorar a qualidade estatística do modelo. Entretanto, outras variáveis de controle 

potencialmente importantes que podem afetar a governança corporativa não foram incluídas, 

notadamente o percentual de ações em posse dos principais acionistas, que não pôde ser incluída 

pelas informações insuficientes de participações de muitas das empresas da amostra.   

 

Durante o ano 2004, o período analisado neste estudo, o mercado de capitais brasileiro iniciou uma 

forte recuperação, marcada por sete novas aberturas de capital somente no Novo mercado da 

Bovespa (duas no Nível 2 e sete no Novo Mercado), como mostra o quadro 4 abaixo. Estas novas 

empresas estão incluídas na amostra e, dado ao curto período entre o surgimento destas no mercado 

e a coleta dos dados de precificação pelo mercado, é possível que em alguns casos a adesão destas 

empresas aos níveis diferenciados de governança não seja refletida de forma exata no valor de 

mercado destas empresas. Isto, portanto, pode afetar os resultados do estudo, já que estas novas 

empresas representam uma proporção considerável das empresas listadas no Novo Mercado da 

Bovespa.  
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Quadro 4: Ofertas Públicas na Bovespa durante 2004 

 

 

A última limitação de importância encontrada refere-se à qualidade de alguns dados disponíveis, 

principalmente informações contábeis proporcionadas pelas empresas da amostra. Entretanto, esta 

limitação é mitigada pelo fato que, ao se tratarem de companhias abertas e registradas na CVM, são 

fiscalizadas pelos órgãos reguladores de mercado (o que não garante totalmente a veracidade das 

informações contábeis a estes enviada). Assim, os critérios contábeis pouco claros, erros de medição 

e manipulação dos números da companhia podem gerar estimativas distorcidas dos resultados 

obtidos pelo modelo da pesquisa. Isto, porém, não é considerado como um fator fundamental que 

limite a obtenção de conclusões a partir dos resultados encontrados.  

 

 

3.2. Análise dos Resultados 

Segundo Pyndick e Rubinfeld (1998), os pressupostos de um Modelo de Regressão Linear para uma 

regressão múltipla são os seguintes: 

� A relação entre as variáveis dependentes e as variáveis independentes é linear e dado pela 
equação:  

 
 

 
Onde: 
Y - variável dependente; 
X's - variáveis independentes, com X2i representando a i-ésima observação sobre a variável 
independente X2; 

     β 1 - termo constante, ou intercepto, da equação; 
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       ε i - termo de erro aleatório; 
 

� As variáveis X's são não estocásticas. Não existe uma relação linear exata entre duas ou mais 
variáveis independentes; 

� O termo de erro possui valor esperado igual a zero para todas as observações: E(ε ) = 0; 
� O termo de erro possui variância constante para todas as observações; 
� Os erros das diferentes observações são independentes e, portanto, não correlacionados; 
� O termo de erro possui distribuição Normal. 

 

No presente estudo foi realizada uma análise da adequação do modelo aos pressupostos de um 

Modelo de Regressão Linear pela aplicação dos testes de heterocedasticidade de White, da 

normalidade dos resíduos de Jarque-Bera e do cálculo do Número de Condição. O teste de White 

mede a adequação do modelo a aos pressupostos de especificação linear correta das variáveis, 

variância constante (homocedasticidade) e independência dos resíduos com respeito aos regressores.  

O teste de Jarque-Bera mede a adequação do modelo com relação à distribuição Normal dos termos 

de erro, e o cálculo do Número de Condição analisa se o modelo não apresenta problemas de 

multicolinearidade, que ocorre quando duas ou mais variáveis independentes são altamente 

correlacionadas. O pressuposto referente ao valor esperado do erro, segundo Pyndick e Rubinfeld 

(1998), não é restritivo para a qualidade estatística do modelo. Por fim, como o teste do estudo não 

envolve séries temporais, a análise da autocorrelação dos termos de erro não demandou análise 

específica. 

 

Os resultados dos cálculos das variáveis Q de Tobin e o índice L/P para o ano 2004 se apresentam 

no quadro 5. As empresas da amostra estão ordenadas por nível descendente de liquidez durante o 

ano de 2004. 

Quadro 5: Q de Tobin e L/P 2004 

 Q TOBIN L/P 

Telemar-Tele NL Par PN 1,3 4,50 

Petrobras PN 1,3 16,80 

Usiminas PNA 1,3 25,50 

Vale Rio Doce PNA 2,3 8,70 

Sid Nacional ON 1,3 14,10 

Embratel Part PN 0,8 -18,20 

Telesp Cel Part PN 1,6 -4,300 

Eletrobras PNB 0,6 6,10 

Gerdau PN 1,4 20,20 

Cemig PN 1,2 13,20 

Ambev PN 1,7 2,90 

Brasil Telecom PN 1,1 3,70 
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Caemi PN 3,2 6,80 

Net PN 1,7 -3,70 

Tele Centroeste Cel PN 1,2 15,600 

Braskem PNA 1,5 5,800 

Brasil T Par PN 1,1 3,50 

Acesita PN 1,4 23,60 

Embraer PN 1,8 7,90 

Copel PNB 0,8 11,80 

Sid Tubarao PN 1,1 20,40 

Telemar Norte Leste PNA 1,2 5,70 

Votorantim C P PN 1,6 9,50 

Telemig Celul Part PN 1,2 12,00 

Sabesp ON 0,8 11,40 

Aracruz PNB 1,8 10,20 

Tim Participacoes PN 1,2 9,40 

Celesc PNB 1,0 24,40 

Gerdau Met PN 1,1 25,80 

CRT Celular PNA 1,3 11,20 

Sadia SA PN 1,4 11,00 

Eletropaulo Metropo PN 1,1 0,20 

Telesp Operac PN 1,7 8,70 

Klabin PN 1,6 9,20 

Perdigao PN 1,6 11,60 

Souza Cruz ON 3,8 6,70 

Suzano Bahia Sul PNA 1,2 15,50 

Cesp PN 0,7 2,80 

Pao de Acucar PN 1,4 4,70 

CCR Rodovias ON 2,7 4,50 

Comgas PNA 2,0 7,60 

Ipiranga Pet PN 1,1 22,00 

Transmissao Paulist PN 0,7 16,00 

Tele Leste Celular PN 0,9 -11,10 

Confab PN 1,5 1,70 

Unipar PNB 1,5 10,10 

Loj Americanas PN 2,2 2,40 

Ripasa PN 1,2 5,10 

Belgo Mineira PN 1,8 9,90 

Ultrapar PN 1,8 11,70 

Fosfertil PN 2,1 12,90 

Light ON 1,2 -4,10 
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Natura ON 7,0 4,60 

Weg PN 2,3 9,10 

Coteminas PN 1,1 9,60 

Gol PN 5,5 3,50 

Tractebel ON 1,6 12,10 

Marcopolo PN 1,3 11,10 

ALL America Latina PN 2,2 4,50 

Paranapanema PN 1,4 18,00 

Randon Part PN 1,9 11,10 

Tele Sudeste Celula PN 1,3 3,30 

Inepar Construcoes PN 1,0 35,30 

Duratex PN 1,3 8,60 

Bombril PN 3,6 -179,60 

Ipiranga Ref PN 1,2 32,10 

Suzano Petroquim PN 1,3 7,20 

Magnesita PNA 1,0 16,70 

Copesul ON 3,1 9,60 

Seara Alim PN 1,0 19,00 

Coelce PNA 0,8 5,70 

Ferbasa PN 1,0 22,70 

Tele Norte Celular PN 0,9 -1,60 

Tim Sul PNB 1,0 17,00 

Forjas Taurus PN 0,7 20,10 

Eternit ON 1,1 12,80 

Iochp-Maxion PN 1,9 6,40 

Cosipa PN 1,3 20,60 

Alpargatas PN 1,1 14,00 

AES Tiete ON 2,2 8,90 

Sanepar PN 0,7 22,20 

CPFL Energia ON 1,3 3,40 

Avipal ON 1,0 7,70 

Grendene ON 3,3 2,10 

Plascar PN 1,1 -56,40 

AES Elpa ON 1,1 -20,80 

Bardella PN 0,7 8,20 

Mundial PN 1,0 20,10 

EMAE PN 0,4 4,00 

Adubos Trevo PN 1,7 15,00 

Mangels PN 0,8 20,10 

Politeno PNB 0,9 23,40 
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Embraco PN 1,1 3,20 

Acos Villares ON 1,6 21,00 

Metal Leve PN 2,0 11,70 

Inds Romi PN 1,2 16,40 

Supergasbras (WLM) PN 0,8 95,30 

Wetzel PN 1,8 9,00 

Polialden PN 1,5 6,90 

Varig PN 3,2 -75,50 

Albarus ON 1,2 15,50 

Santista Textil PN 0,9 8,40 

Telefonica Data Hld PN 1,0 -3,80 

Fertibras PN 1,1 29,50 

Tim Nordeste PNB 1,0 16,30 

Dasa ON 3,0 -1,50 

Ipiranga Dist PN 1,0 21,00 

 

Ao discriminar os resultados por cada nível de governança, obtemos as seguintes médias para os 

valores do Q de Tobin e para o índice L/P: 

 

Q de Tobin 

 NM N2 N1 N0 

média 3,02 2,01 1,42 1,39 

mediana 2,85 1,30 1,40 1,23 

 

L/P   

 NM N2 N1 N0 

média 4,08 6,74 10,90 -22 

mediana 3,95 4,5 10,15 5,03 

 

Os valores da média e mediana do Q de Tobin, assim como do índice Lucro/Preço acima para cada 

nível de governança do novo mercado são coerentes com a percepção de que o mercado valoriza 

mais as empresas que aderem a níveis mais altos de governança e precificam isto, o que se reflete no 

valor da empresa. 

 

Matriz de correlações.  A análise da matriz de correlações permite obter informações acerca da 

magnitude e do sentido das relações lineares entre as variáveis estudadas. Contudo, estas 

informações não são conclusivas para o estudo; somente fornecem outra ferramenta para conhecer 

melhor as relações entre as diferentes variáveis.  A tabela abaixo mostra as correlações entre o Q de 
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Tobin, o índice L/P e as variáveis independentes N1, N2 e N3 (Novo Mercado). Em geral a análise 

da matriz mostra uma correlação fraca entre as variáveis de governança e as variáveis de valor 

corporativo. 

 

Quadro 6: Matriz de correlações entre as variáveis de governança e valor 

 QT NIV_3 NIV_2 NIV_1 LU_P LOG_PRES LOG_AT LIQ DIV_AT DREC 

QT  1.000  0.392  0.137 -0.057 -0.192 -0.399  0.237 -0.057  0.061 -0.106 
NIV_3   1.000 -0.064 -0.123  0.026 -0.655  0.146 -0.083  0.054 -0.020 
NIV_2    1.000 -0.134  0.016 -0.233  0.162 -0.044  0.112 -0.032 
NIV_1     1.000  0.080  0.274  0.142  0.078  0.184 0.219 
LU_P      1.000 -0.040  0.102  0.065 -0.300 0.006 

LOG_PRES       1.000 -0.313  0.160  0.042 0.151 
LOG_AT        1.000 -0.014 -0.093 0.053 
LIQ         1.000  0.157 0.651 

DIV_AT           1.000 0.332 
DREC          1.000 

 

É possível observar uma correlação positiva significativa entre a variável de adesão ao Novo 

Mercado (Niv_3) com o Q de Tobin, o que indica que quanto maior o nível de governança à qual as 

empresas aderem no mercado, maior será o valor da empresa medido pelo Q de Tobin. 

Contrariamente, as correlações entre o indicador L/P e a adesão aos diferentes níveis de governança 

não é relevante para esta amostra. A relação entre a adesão ao Novo Mercado e a presença dos 

papéis das empresas em bolsa surge como outro ponto interessante que se destaca no quadro acima. 

A correlação negativa indica que a adesão ao nível mais alto de governança geralmente é 

acompanhado por um número reduzido de negociações dos papéis em questão, o que é observado 

para as empresas que recentemente realizaram sua abertura inicial de capital diretamente no Novo 

Mercado. 

 

Resultados da Relação entre a Adesão a Níveis Diferenciados de Governança e valor 

O modelo utilizado para encontrar a relação entre o Q de Tobin como medida de valor e as variáveis 

de adesão aos níveis diferenciados de governança da Bovespa, como mencionado na seção 3.1.1 foi 

a seguinte: 

 

Qi = α + β1N1i + β2 N2i  + β3 NMi + γ1 SETi +  γ2 TAMi + γ3  LIQi  + γ4  ALi + εi 

 

Devido ao fato que a variável de controle Oportunidade de Crescimento (OC) medida pelo 

crescimento médio da receita dos últimos três anos apresentava alta correlação com o variável de 

Liquidez e não era significativa no modelo, aquela foi retirada para melhorar a adequação do mesmo 

aos dados. A variável Presença em bolsa (PB) não foi utilizada nesta regressão por não se mostrar 
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significativa para explicar o Q de tobin. Assim, a equação resultante da regressão linear da variável 

Q de Tobin é a seguinte:   

 

Regressão linear de Q de tobin 

QT = 1.313753 - 0.1391751*NIV_1 - 0.08166505*NIV_2 + 1.301836*NIV_3 - 0.000277*DIV_AT + 

0.041346*LIQ + 0.520790*LOG_AT+ Σ iβ SET 

 

Quadro 7: Relação entre as variáveis de governança e Q de Tobin 

Variável Coeficiente Erro Padrão Estatística t Prob. 

C 1.313754 0.610696 2.151240 0.0343 

NIV_1 -0.139175 0.164551 -0.845788 0.4000 

NIV_2 -0.081665 0.284613 -0.286934 0.7749 

NIV_3 1.301837 0.761029 1.710627 0.0908 

DIV_AT -0.000277 0.005907 -0.046899 0.9627 

LIQ 0.041347 0.028185 1.466981 0.1460 

LOG_AT 0.520790 0.522026 0.997632 0.3213 

R-quadrado 0.555502 

R-quadrado ajustado 0.452130 

Critério de   Schwarz 2.786130 

Estatística  F 5.373828 

Prob(Estatística F) 0.000000 

 

A variável dependente que apresenta o resultado mais relevante nesta regressão foi a adesão ao 

Novo Mercado (Niv_3), mostrando uma correlação positiva estatisticamente significante no nível de 

10%, contra o Q de Tobin. Este resultado destaca a adesão das firmas ao Novo Mercado como uma 

variável importante para explicar o valor medido pelo Q de Tobin. Entretanto, a adesão aos demais 

níveis de governança não surge como fator significativo neste modelo.  Isto sugere que os 

investidores do mercado de capitais brasileiro percebem o valor da governança quando as firmas se 

comprometem a cumprir as regras mais rígidas de boa governança corporativa. A variável de 

controle que mede a liquidez da empresa em bolsa é relativamente significativa, mas rejeitada ao 

nível de significância de 10%. O R-quadrado ajustado de 0,45 é considerado razoável, já que o 

objetivo da regressão é analisar a significância de uma determinada variável independente na 

composição da variável dependente.  

 

Quanto à relação entre as variáveis de adesão aos níveis diferenciados de governança e o valor 

medido melo índice L/P, o modelo especificado é o seguinte: 
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 (L/P)i = α + β1N1i + β2 N2i  + β3 NMi + γ1 SETi + γ2 TAMi + γ3  LIQi + γ4 PBi + γ5 ALi  + εi 

 

Da mesma forma que o ocorrido no caso do modelo do Q de Tobin, aqui foi retirada também a 

variável Oportunidade de Crescimento (OC) medida pelo crescimento da receita pelo mesmo motivo 

explicado acima. Assim, a equação resultante da regressão linear da variável L/P é a seguinte: 

 

Regressão linear de L/P 

LU_P = 306.5764295 + 48.86856*NIV_1 + 157.3763*NIV_2 - 137.3124*NIV_3 - 2.183149*DIV_AT + 

16.32878*LOG_AT - 61.24337*LOG_PRES+ Σ iβ SET 

 

Quadro 8: Relação entre as variáveis de governança e o índice L/P 

Variavel Coeficiente Erro Padrão Estatística t Prob.   

C 322.8192 101.8777 3.168695 0.0021 
NIV_1 47.30920 30.79961 1.536032 0.1282 
NIV_2 153.7549 49.87468 3.082825 0.0028 
NIV_3 -145.1278 74.97172 -1.935767 0.0562 
DIV_AT -2.324830 0.760021 -3.058903 0.0030 
LOG_AT 13.78537 60.11154 0.229330 0.8192 
LOG_PRES -64.66572 19.93377 -3.244028 0.0017 

LIQ 9.526778 8.618142 1.105433 0.2721 

R-quadrado 0.527717 

R-quadrado ajustado 0.417884 

Critério de   Schwarz 12.84505 

Estatística  F 4.804716 

Prob(Estatística F) 0.000000 

 

Como no caso anterior, o índice L/P mostra uma relação de causalidade clara e coerente com a 

adesão das firmas ao Novo Mercado (Niv_3) da Bovespa em 2004. A variável de adesão ao nível 2 é 

significativa ao nível de 10%, com um coeficiente positivo, o que reflete uma incoerência dos 

resultados, indicando que a adesão das empresas ao nível 2 de governança é precificada de forma 

negativa pelos agentes, ao contrário do que acontece com a adesão das empresas ao novo mercado 

da Bovespa. Neste caso a percepção dos investidores acerca do valor do compromisso das firmas de 

aplicar práticas de boa governança não é claro, já que não estariam dispostos a pagar mais por ações 

de empresas participantes do Nível 2, mas valorizam as ações de empresas participantes do Novo 

Mercado. A diferença da primeira regressão, esta mostra uma relação positiva entre o índice de 

alavancagem e o valor medido pelo P/L. A variável de controle que mede a presença em bolsa das 

ações das empresas é significativa ao nível de 10%, indicando uma clara relação positiva entre maior 

tempo de presença na bolsa e o valor da empresa. O R-quadrado ajustado neste caso, de 0,42 , 
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também  é considerado razoável para analisar a significância das variáveis independentes na 

composição da variável L/P. 

 

Estes resultados destacam, por um lado, a adesão das firmas ao Novo Mercado como uma variável 

importante para explicar o valor medido pelo Q de Tobin. Por outro lado, fica clara a percepção dos 

investidores acerca do valor, medido pelo índice P/L, do compromisso das firmas de aplicar práticas 

de boa governança, Além disto, a adesão aos demais níveis de governança não surge como fator 

significativo nestes modelos.  Isto sugere que os investidores do mercado de capitais brasileiro 

percebem o valor da governança somente quando as firmas se comprometem a cumprir as regras 

mais rígidas de boa governança corporativa.  
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4. Considerações Finais 

 

A importância de uma boa governança corporativa tem sido repetidamente destacada com respeito 

ao desenvolvimento do mercado de capitais e ao crescimento da economia brasileira. Fatores como 

falta de transparência das firmas e de proteção aos investidores limitam seriamente o bom 

funcionamento do mercado de capitais brasileiro, afetando negativamente a eficiência da economia 

do país. Apesar da percepção generalizada de que a uma sólida estrutura de governança corporativa 

que proteja os acionistas minoritários e aumente a transparência das firmas facilitaria enormemente 

o financiamento de novos projetos e atuaria como forte impulso ao desenvolvimento do mercado 

financeiro, obstáculos políticos e institucionais dificultam enormemente a realização de reformas 

legislativas que promovam mudanças para avançar neste sentido.  

 

Desta forma, o mecanismo de adesão voluntária a práticas de governança corporativa criado pela 

Bovespa e inspirado no Neuer Markt alemão, surgiu como uma alternativa para alcançar um maior 

desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Neste Novo Mercado são negociados papéis de 

empresas que aderem a melhores práticas de proteção aos acionistas minoritários e de maior 

transparência em suas contas, entre outras. A diferença do Neuer Markt, empresas que já são de 

capital aberto podem migrar entre os diferentes níveis, o que representa uma nova experiência para 

testar o efeito do compromisso com melhores práticas de governança sobre os papéis das empresas.  

 

O objetivo principal deste estudo foi verificar a existência de uma relação significativa entre a 

adoção de melhores práticas de governança corporativa, a través da adesão das empresas listadas em 

bolsa aos três níveis diferenciados de governança corporativa da Bovespa durante 2004 e o valor das 

empresas.  Foram utilizadas variáveis dummies para indicar a participação de cada empresa nos 

diferentes níveis (Nível 0, Nível 1, Nível 2 Nível 3), e estas foram relacionadas com duas variáveis, 

Q de Tobin e o índice L/P, como medidas de valor.  

 

Os valores da média e mediana do Q de Tobin, assim como do índice Lucro/Preço calculados para 

cada nível de governança do novo mercado são coerentes com a percepção de que o mercado 

valoriza mais as empresas que aderem a níveis mais altos de governança e precificam isto, o que se 

reflete no valor da empresa. 

 

Ao realizar a regressão entre a variável dependente Q de Tobin e as variáveis de governança e de 

controle, conclui-se que a variável dependente que apresenta o resultado mais relevante nesta 

regressão foi a adesão ao Novo Mercado (Niv_3), mostrando uma correlação positiva 

estatisticamente significante no nível de 10%, contra o Q de Tobin. Este resultado destaca a adesão 
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das firmas ao Novo Mercado como uma variável importante para explicar o valor medido pelo Q de 

Tobin. Entretanto, a adesão aos demais níveis de governança não surge como fator significativo 

neste modelo.  Isto sugere que os investidores do mercado de capitais brasileiro percebem o valor da 

governança quando as firmas se comprometem a cumprir as regras mais rígidas de boa governança 

corporativa.  

 

A diferença do caso anterior, a regressão entre o índice L/P e as variáveis independentes de adesão 

aos níveis diferenciados de governança mostra uma relação de causalidade com a adesão das firmas 

aos Novo Mercado da Bovespa em 2004, porém também reflete uma relação inversa com a adesão 

das firmas ao Nível 2 e ano Nível 1 em menor medida . A variável de adesão ao nível 2 é 

significativa ao nível de 10%, com um coeficiente positivo, mostrando uma incoerência dos 

resultados, indicando que a adesão das empresas ao nível 2 de governança é precificada 

negativamente pelos agentes, mas o contrario acontece com a adesão das empresas ao Novo 

Mercado da Bovespa. Neste caso não fica clara a percepção dos investidores acerca do valor do 

compromisso das firmas de aplicar práticas de boa governança, refletida na sua disposição a pagar 

mais por ações de empresas participantes de ambos os níveis de boa governança. 

 

Foram utilizadas na regressão as seguintes variáveis de controle para aprimorar a qualidade 

estatística dos dados: índice de alavancagem (dívida total / ativo total), setor de atuação, tamanho 

(log dos ativos) e liquidez em bolsa. O índice de alavancagem mostrou ser a variável de controle 

com resultados mais significativos para medir o efeito da governança sobre o valor medido pelo Q 

de Tobin.  

 

Os resultados obtidos no presente trabalho foram consistentes e significativos para a análise da 

relação entre a adesão a níveis diferenciados de governança e o valor medido pelo Q de Tobin, 

mostrando que somente os papéis que aderem ao nível mais alto de governança, o Novo Mercado, 

são mais bem avaliados pelo mercado. Isto é consistente com a tendência observada no mercado, 

com a quantidade fortemente crescente de empresas que abrem seus capitais diretamente no Novo 

Mercado, como mecanismo de sinalização aos investidores de que se trata de uma empresa 

transparente e com bons fundamentos, que permitem a esta cumprir com as mais rígidas exigências 

de proteção aos acionistas minoritários, transparência e práticas que reduzem os conflitos de agência 

entre os diferentes stakeholders.  

 

Quanto aos resultados obtidos na análise da relação entre a adesão aos níveis diferenciados de 

governança e o valor medido pelo índice P/L (ou L/P), podemos atribuir os valores pouco 

significativos encontrados à menor sensibilidade do índice para captar a relação entre governança e 
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valor da firma. De fato, tal índice não é normalmente aplicado em estudos sobre governança e 

naqueles que o utilizaram, os resultados também não foram conclusivos. Isto indica que no mercado 

brasileiro os investidores atribuem valor às práticas de boa governança refletidas na adesão 

voluntária das empresas aos níveis diferenciados da Bovespa, todavia esta percepção ainda não é 

totalmente refletida nos preços dos papéis das empresas participantes do novo mercado da Bovespa. 
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