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Resumo

O presente artigo apresenta os resultados de pasquantitativa que busca identificar as
associagfes existentes entre niveis de governaparativa, e a ocorréncia ou ndo de
participacdo dos bancos, BNDES e fundos de penadoomposicdo societaria de uma
amostra composta por 160 empresas listadas na BM&#dpa, bem como avaliar a
influéncia destas variaveis como fatores de sumtént das cotacdes das acbes destas
empresas no apice da crise financeira de 2008. avierlia aplicacdo de técnicas de
modelagem multivariada de regresséo logistica ésande correspondéncia, foi verificado
que a adocdo de niveis diferenciados de goverr@fatar significativo para o incremento da
resisténcia das cotacdes acionarias as criseséiman sistémicas, bem como é significativa a
associagao positiva entre a participacao de ird@sts institucionais na composi¢ao acionaria
das empresas listadas e a adocao de niveis digdesade governanca. Os resultados trazem
indicios de que o mercado reconhece a atuacacsdesgestidores como fatores de inducgéo a
adocao de boas préticas de governanca, refletidos precos dos ativos.
Palavras-chave:Governanca Corporativa. Bancos. Fundos de Pe@s&e. Financeira.

Abstract

This article presents the results of quantitatiesearch that seeks to identify associations
between levels of corporate governance, and thsepoe or absence of participation of

banks, BNDES and pension funds in the corporatectstre of a sample of 160 companies

listed on BM&FBovespa. It also aims to assess tifle@nce of these variables as factors
supporting the stock prices of these companidseapéak of financial crisis of 2008. Through

correspondence analysis and multivariate logr&gression, it was found that the adoption
of different levels of governance is a significdattor for increasing the resistance of stock
prices to systemic financial crisis, as well asoaifive association between the participation
of institutional investors in the shareholding sture of listed companies and the adoption of
differentiated levels of governance. The resultsjole indications that market recognizes the
role of these investors as factors to induce tgoadood governance practices, reflecting on
stock prices.

Keywords: Corporate Governance. Banks. Pension Funds. FaiaDasis.
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1. Introducéo

O tema governanca corporativa vem recebendo cresca®ncdo nos meios
académicos e empresariais. A sucessao de cris&isids no sistema capitalista nas ultimas
duas décadas, com destaque a crise asiatica ddafidécada de noventa, dos escandalos
corporativos de 2002, e mais recentemente, em 200fse dosubprimeamericano e seus
reflexos, que ainda repercutem nos meios econdmustgica a preocupacao a respeito do
sistema pelo qual as organizacdes sao dirigidasnéonadas.

No Brasil a preocupagcéo com o tema resulta das mgadaecondmicas ocorridas a
partir da década de 90. A abertura de mercado mércio externo, a contencdo do processo
inflacionario e o processo de privatizacdes traatteracoes a estrutura de competitividade
das empresas estabelecidas no territorio bras{@ECURATO, 2006).

Este contexto de mudangas refletiu-se na evolugéosistema de governanga
brasileiro. Neste contexto destaca-se a reforma.eladas Sociedades Andnimas (Lei
10.303/01), a criagdo do Instituto Brasileiro dev&aanca Corporativa (IBGC) em 1995,
entidade que promove a pesquisa e divulgacdo ddBomee praticas de governanca
corporativa, bem como o estabelecimento de nivasedciados de governancga corporativa,
atribuidos as empresas listadas na bolsa de vajoeeadotassem voluntariamente uma seérie
de exigéncias quanto as praticas de governan¢e&S(DMEIRA, 2006).

Estudos tém revelado que a adocédo de niveis difiedws de governanca corporativa
contribui favoravelmente a longevidade e valoripagas empresas, refletindo-se nos precos
de suas acdes (LAMEIRA E NESS, 2007; DA SILVEIRSAITO, 2009). Klapper e Love,
2004, relatam que esta relacdo positiva entre gawen e valorizagdo de ativos seria ainda
mais expressiva em paises emergentes, nos quaisaboaco institucional seria menos
desenvolvido, garantindo menor prote¢ao aos in@ests.

Alguns estudos, por outro lado, revelam que, sotageircunstancias, niveis mais
elevados de governanca estdo associados a obtagana margem de lucro limitada sobre
o Iinvestimento (LAMEIRA e NESS, 2007; GILLAN e STKR, 2000), e néo
necessariamente protegem o investidor no curtoopgaanto ao enfrentamento das crises
financeiras, ainda que no longo prazo influam pasiente na recuperacdo (PAJUSTE,
2007).

Considerando que alguns estudos voltados a inflaéde débito na governanca
corporativa, relatam que nacdes nas quais asuigsis financeiras e outros investidores
institucionais tém participacoes relevantes na amigao do capital social das companhias,
como no caso germanico, ha uma maior facilidadebt@ncdo de recursos financeiros, bem
como um monitoramento mais eficiente, resultando lewas praticas de governanca
(GILLAN e STARKS, 2000; LEHMANN, e WEIGAND, 2000¢ de se esperar que exista
uma significativa associagdo entre a participagdangestidores institucionais no capital
social de uma companhia e a adoc¢ao por esta demglpraticas de governanca.

Partindo destas consideracfes teoricas, o presarigo pretende identificar
empiricamente a existéncia de associacdo entreivess e governanca corporativa e a
participacdo dos fundos de pensédo, dos bancosBN@XES na composi¢cdo acionaria das
empresas listadas em bolsa.

Pretende ainda avaliar a influéncia da apres@&otate niveis diferenciados de
governanca e a presenca de investimento institacinoa composicdo do capital destas
empresas como um fator de sustentacéo das cotag@esrcado acionario durante o auge da
crise financeira de 2008.

Uma maior compreensdo sobre a influéncia daggaagdo destas instituicbes na
composicdo do controle acionario das empresas mgdadde melhores praticas de
governanca pode subsidiar politicas relacionadafomento do investimento em acdes e
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outras formas de capitalizacdo das empresas, atiokse com a necessidade de aumento do
investimento interno, condicdo essencial a sudtéigiade do crescimento econémico.

Neste mesmo sentido, em face de que a aversdsa@ avnstitui-se num fator de
limitacdo ao investimento em agdes em mercadosgemis como o mercado brasileiro,
identificar a eventual participacdo das institugzde capital e adocao de niveis diferenciados
de governanca como fatores de sustentacdo dasdestagn periodos de crise podem
favorecer a adocao de diretrizes de investimento ro@nor volatilidade, repercutindo em um
volume maior de captacao de investimentos.

2. Objetivos

Pretende-se identificar a existéncia de associagédoe niveis de governanca
corporativa, e a ocorréncia ou ndo de participag@obancos, BNDES e fundos de pensao na
composicao acionaria das companhias listadas na E®&espa, bem como identificar se
essas variaveis constituem-se em fatores de msBtpara as cotagbes destas empresas em
situacOes de crise econdémica sistémica.

Este objetivo de pesquisa se desdobra em duasbgsesspecificas, cuja resposta
deriva dos resultados obtidos na modelagem mukigdtardos dados coletados na pesquisa:

| — H& associagdo entre a existéncia de partioipacénaria dos bancos, BNDES e
fundos de pensao nas empresas estudadas e sedengeslernanca?

Il — A adocgdo de niveis diferenciados de governangaocorréncia de participacdo
acionaria dos bancos, BNDES e fundos de pensdoengwesas constituem fatores
condicionantes a sustentacéo das cotagcfes degtassasiem crises financeiras sistémicas?

3. Governancga Corporativa

Dentre os inumeros efeitos negativos que sucedeanises econdmicas, a reflexao
sobre os sistemas de vida e organizacdo soécio-edcadode ser considerada como um
efeito positivo. Em 1932, como fruto de suas aealda crise mundial de 1929, Adolf Berle e
Gardiner Means, analisando sob a otica econonliegat os efeitos da evolucdo das grandes
corporag@es no inicio do Século XX, publicAfodern Corporation and Private Property,
em que alertam para as consequéncias preocupantgsadas da separacdo entre a
propriedade juridica das companhias e seu efetintrale.

A partir desta perspectiva inicial de governangga@tiva, o estudo das praticas de
governanga corporativa se debrucou majoritariamesatiere o problema resultante da
separacao entre a propriedade e a gestao das as)peshecido por problema da agéncia.
Nesta concepc¢do, caberia & governanca corporatmaoper meios de garantir que a
administracdo das corporacfes atenda aos intem@dss&sonista ou investidor, incorrendo no
menor custo possivel para este fim, maximizand@lorwda empresa sob as condi¢gbes de
tomada de risco previamente estabelecidas (SHLEEERSHNY, 1997).

Entre os desafios a serem enfrentados pelos sst@engovernanga podemos destacar
o desvio de recursos financeiros, o uso do contidaleempresa para atender interesses
particulares, a assun¢cao de riscos exageradosoooutro extremo, a completa aversado ao
risco, empobrecendo o retorno do capital. Em raia@® incertezas associadas as questbes
acima suscitadas, entre tantas relativas a govgainarvestidores relutardo em investir, o que
impossibilitard& o aproveitamento de oportunidades ohercado, enfraquecendo a
competitividade das empresas (JENSEN e MECKLINGG61@LLEN e GALE, 2000).

O foco no equacionamento do problema da agéncilbopii@a nos paises cujo sistema
de governanca € eminentemente orientado ao mergaithgjpalmente EUA e Inglaterra.
Ocorre que esta delimitacdo das questdes de gowarao enfrentamento do problema da
agéncia ndo se mostra mais suficiente em facest@s@alos financeiros envolvendo grandes
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corporacdes americanas, destacando-se os casosNENR®@IdCom e Tyco, que resultaram
em perdas sistémicas para toda a economia muNeiste contexto de mudancas, é percebida
uma crescente discussdo no meio académico quardgo namelos de governanca
predominantes nas diversas regides do planeta, doeno sobre a necessidade de maior
regulacdo (NACIRI, 2009; VIVES, 2000).

4. Governanca e Investidores Institucionais

A partir da década de 80, cresce a participacam ale fundos de pensdo na
composicao acionaria das corporacdes, que passailienciar osboardsdas corporacoes,
relativizando o papel tradicionalmente destinaddispersdo de capital e a eficiéncia do
mercado acionario como elementos de governancaafuento do modelo Anglo-Saxéo.
Sistemas de governanga como 0 germanico e o japonéstados a participacdo dos bancos
e focados nos inUmeros relacionamentos da empogsaseus diversostakeholderscomo
clientes, fornecedores, trabalhadores, entre qupassam a receber maior atencdo dos
pesquisadores (LA PORTA et al, 2001; GILLAN e STARK000).

Diversos estudos corroboram a percep¢do de queoraslipraticas de governanca
resultam do monitoramento exercido pelas institscbnanceiras, ainda que os resultados
sobre a performance das companhias seja inconclUWES, 2000; LEHMANN e
WEIGAND, 2000; GILLAN e STARKS, 2000). No sistemarghanico e no sistema japonés,
em especial, é identificada uma participacéo relevdos bancos na composi¢cdo acionéria
das principais empresas, 0 que, segundo os estitddss, seria um fator de reducao das
restricbes de liquidez e dos custos de agéncial(@lLe STARKS, 2000; CLARKE, 2007).

Gillan e Starks, 2000, destacam que um dos fatpespodem justificar uma melhor
performance em governangca para as empresas queleposgrandes investidores
institucionais no bloco de controle das companisasa o monitoramento mais estreito sobre
os administradores e um maior acesso sobre ascémsdiinanceiras das empresas, bem
como uma atuagdo mais ativa nos conselhos de mtiagdio, olboards das companhias.
Estes autores ressaltam, no entanto, que os efkitasivismo institucional sdo diversos em
razao dos diferentes ambientes institucionais dfesedtes paises, bem como dependem de
uma perspectiva de longo prazo de investimento.

5. Governanca Corporativa no Brasil

O sistema de governanca brasileiro estad em rapiolagdio, e tem sua conformacao
ainda a ser definida, tendo em vista que o maisemslvimento do mercado acionario
brasileiro somente se deu nas duas Ultimas décadas.

Uma caracteristica da realidade empresarial bnasikelativa a governanca € a
presenca de holdings e acordos de acionistas quet@@ o controle das empresas por
pequenos grupos (DA SILVEIRA, 2006).

Outra caracteristica relevante do sistema brasiées co-existéncia de acionistas com
direito a voto e acionistas sem direito a particgmno controle da empresa. Em razéo da
limitada protecéo legal ao acionista minoritariotewitorio brasileiro, e a reduzida dispersao
do capital, torna-se justificada a criacdo de sidéfierenciados de governanca como meio de
classificar as praticas adotadas pelas empresaerdiiando aquelas que optam por aderir as
melhores praticas de governancga corporativa (IBZ&T0).

Silveira, 2006, aponta as deficiéncias na protelgioacionistas minoritarios como um
dos tépicos a merecerem maior atencéo das autesdaduladoras do mercado.

Sobre este ambiente institucional, deve ser corsldeainda a crescente influéncia
estatal nas empresas, 0 que nos aproxima de c&hchs presentes no sistema europeu de
governanca (LA PORTAt al, 2001; DA SILVEIRA, 2006). Esta referida influéacestatal
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se perfaz mediante a participacdo direta, por ndeicempresas estatais ou empresas de
economia mista, ou indireta, através da participal@s fundos de pensdo dos funcionarios
destas mesmas empresas, ou pela concessao de tenpnésios bancos publicos, com
destaque a atuacao do BNDES.

Lameira e Ness, 2007, em pesquisa realizada comesaspbrasileiras, verificaram
que empresas que avancaram na adocédo de padréeslmados de governanca, para
atender os niveis de ADRS 2 e 3, em consonancia &obei Sarbanes Oxley, norte
americana, apresentaram correlacao positiva pdoa ¢a mercado, ainda que a correlagéo
para o retorno do investimento tenha apresentaudelagio negativa.

Em razao da relevancia dos investimentos instinais para a economia brasileira, é
de extrema importancia uma melhor compreenséao sabedeitos desta participacdo para o
desenvolvimento do mercado de capitais local.

6. Metodologia e Amostra

Para responder a primeira questdo de pesquisaju#),busca a identificacdo de
associagfes entre varidveis qualitativas, é utidizama técnica de modelagem multivariada
intitulada ANACOR (Analise de Correspondéncia), qolejetiva a criacdo de mapas
perceptuais.

A técnica de andlise de correspondéncia, ANACORNjpe a analise da distribuicao
de freqUéncias de duas variaveis qualitativas,sedbmostrar a associacdo entre as variaveis
através de uma representacdo em duas dimensOemaparceptual, no qual as categorias
mais associadas estardo mais proximas (FAVER&) 2009).

Para responder a segunda questdo de pesquisa (t)izada a técnica multivariada
de regressao logistica, que apresenta uma maimabiilade ao estudo em questdo em
relacdo a regressao multipla, em razao de seusup@stos menos rigorosos. Tendo em vista
que algumas das variaveis sdo categoricas, a ggdicka regressao logistica se revela ideal,
pois permite identificar a influéncia dos fatoresudados nas chances de um determinado
evento ocorrerlid, 2009).

No presente estudo, o evento selecionado paraliaeaftd a ocorréncia de uma queda
na cotacao de cada empresa pesquisada inferi@ta gypresentada pelo IBOVESPA.

Em razdo da caracterizagdo ndo métrica das vasjaeen conformidade com
ensinamento de MARTINS e THEOPHILO, 2009, é utdizao teste qui-quadrado para
identificar a significancia das associa¢cfes ergreagsiaveis estudadas.

A andlise de correspondéncia utiliza o procedimeltmormalizacdo simétrica, mais
adequada a retratar as similaridades e diferemtes &s variaveis.

A variavel governanca apresenta os niveis de gamemdas empresas listadas em
bolsa, e foi obtida mediante relacdo disponivelsite da BM&F Bovespa, em junho do
corrente ano de 2010. Apresenta as seguintes ca®gd (nula), 1 (N1 — nivel um), 2 (N2 —
nivel dois), e 3 (NM — novo mercado).

A variavel participacdo das instituicbes de -capiidéntifica a ocorréncia de
participacdo dos bancos, BNDES e fundos de pers@mmposicdo aciondria das empresas
conforme dados de 2009, encontrados no site da BM&¥Fespa. Apresenta as seguintes
categorias: 0 (nula, sem participagéo), 1 (pawdighp de banco), 2 (participagcao do BNDES),
3 (participacdo de fundo de pensdao), 4 (participagdltipla, de duas ou mais categorias).

A principal limitacdo da pesquisa esta na coletadddos sobre a composicao
acionaria das empresas. Por se restringir as iafgies disponiveis no site da BM&F
Bovespa, ndo é possivel identificar os efeitos oldifigs em cascata e também algumas
participacdes cruzadas na composicao do contrslemaresas listadas.

Em verdade, o uso de holdings para concentracA@odtrole das empresas €
caracteristico do sistema de governanca brasi@rdprme aponta Da Silveira e Saito, 2009.
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A amostra ndo probabilistica € composta por 160resag listadas na BM&F
Bovespa, selecionadas por conveniéncia, conforg@odibilizacdo de suas informacgdes no
site da referida bolsa de valores, com a seguisteldiicdo de setores de atuacéo: 21 de bens
industriais, 33 de construcdo e transporte, 30odswmo ciclico, 24 de consumo néo ciclico,
25 de materiais basicos, 3 do setor de petrolel, Setor de telecomunicacdes e 17 do setor
de servigos publicos.

Foram selecionadas empresas de diversos setogesnd® a classificacdo disposta
pela propria BM&F Bovespa, excluido o setor finarmeem raz&o das caracteristicas
singulares deste setor, que conta com supervisddpaco Central, e regulacéo especifica.

Quanto ao nivel de governanca, a amostra ficomadistribuida:

- sem governanca diferenciada — 72 companhias

- governancga nivel 1 (N1) — 14 companhias

- governanca nivel 2 (N2) — 12 companhias

- governancga Novo Mercado (NM) — 62 companhias

A composicdo de uma amostra diversificada buscaeseptar a diversidade da
economia brasileira, sem atencdo a um setor egmecd contém empresas abertas de
diversos portes econémicos. Com relacdo ao nivgbdernanca, buscou-se uma distribuicéo
equilibrada, que resultou em 72 companhias sem diferenciado de governanca, e 88
companhias com nivel diferenciado de governanca.

Os dados coletados foram obtidos do site da BM&#eBpa, durante o més de junho
de 2010.

Para a aplicacdo da técnica de regressao logistiemostra foi reduzida para 131
empresas, em razdo da disponibilidade das cotpefia® periodo estudado.

As andlises foram realizadas no software estaiiSiRSS.

7. Resultados

A analise dos resultados da pesquisg@résentada a seguir, subdividida em dois
topicos, correspondentes as duas questdes de ggsqui

| — H& associacdo entre a existéncia gharticipacdo acionaria dos bancos,
BNDES e fundos de pensao nas empresas estudadasierdvel de governanca?

Primeiramente, para confirmar a associacdo entrécipacdo dos investidores
institucionais e a adocao de niveis diferenciadogalvernanca, as tabelas de frequéncias
observadas e esperadas sdo confrontadas, aplisan#ste ndo paramétrico qui-quadrado,
para verificacdo da significancia da associaca® exs variaveis.

Tabela 1 - Teste de Significancia (qui-quadrado)

GC PARTMULTI
qui-quadrado|74,206  |149,000
Signific. ,000 ,000

Pelo teste qui-quadrado, verifica-se que a assixiagtre as variaveis € significante,
afastada a hipotese nula de independéncia daseiatidda de se observar que a categoria
nomeada partmulti se refere a ocorréncia da peatéio de mais de uma categoria das
instituicdes estudadas.

ANACOR - Andlise de Correspondéncia

A andlise de correspondéncia é realizada pelo gmemto de normalizacdo
simétrica, mais adequada a verificacdo de simdded e diferencas entre os grupos de
categorias (FAVERGCet al 2009). Através do mapa perceptual abaixo podepeoseber
indicios das seguintes associa¢fes entre as cakedas variaveis analisadas:
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Figura 1 - Mapa perceptual (niveis de governancgairivestidores institucionais)
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Primeiramente, € observavel que ha associacdo arareséncia de participacdo de
investidores institucionais (null) e a auséncia we nivel diferenciado de governanca
(nenhuma).

E perceptivel a associacéo entre o nivel N2 dergamea e a participacio do BNDES
na composi¢ao acionaria das empresas que compaserosira.

Existem indicios de associacdo entre empresaddstao Novo Mercado (NM), nivel
mais alto de governanca corporativa, e participagilbancos na composi¢ao aciondria, o que
corrobora a consideracfes apontadas na teoria sstareelacdo (VIVES, 2000; LEHMANN
e WEIGAND, 2000, LA PORTAet al, 2001).

Por fim, existem indicios de associacdo entre @InNl1 de governanca e a
participacdo dos fundos de pensao e de multipldiipacoes.

Para mensurarmos a intensidade da correlacdoa&ptdicipacao das instituicbes de
capital estudadas e o nivel de governanca, utibsanma categorizacdo ordinal da primeira
variavel, numero de participacbes, (NumPart), gesina se apresenta: 0 — nenhuma
participacéo, 1 — apenas um tipo de participagaopa@rticipacdo de dois tipos de instituicdes,
3 — participacao de trés instituicdes.

Tabela 2 - Correlagdes ( Niveis de Governanca / lestidores Institucionais)

Correlacao por postos de Spearman GC NumPart
GC Coeficiente de correlagd 1,000 210"
Significancia (2-tailed) . ,008
N 160 160
NumPart| Coeficiente de correlacd ,210° 1,000
SignificAncia (2-tailed) ,008 .
N 160 160

** correlagao é significante ao nivel de 0.01 levelgiked).
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O resultado do teste de correlacdo de postos darSaer, adequado a identificacdo de
associacdes entre variaveis ordinais (MARTINS e ®RHILO, 2009), confirma a
significancia da associacdo entre as variaveigsaptando um coeficiente de correlacdo de
0,210, com significancia ao nivel de 0,008. Logerifica-se que a participacdo destas
instituicées de capital contribui para a adocaaigleis superiores de governanca.

Embora o presente estudo ndo permita conclusilee selacbes de causa e efeito,
acredita-se que o0s investidores institucionais natuga monitoracdo das praticas de
governanca, 0 que pode ser atribuido a presencaepiesentantes dos investidores
institucionais nos conselhos de administracdo dgsesas que recebem seus investimentos.

Il — A adocdo de niveis diferenciadogde governanca e a ocorréncia de
participacdo acionaria dos bancos, BNDES e fundosgensdo nas empresas constituem
fatores condicionantes a sustentacdo das cotacOesths empresas em crises financeiras
sistémicas?

Para a determinacdo do modelo de regressdo tagisiiiota-se o métodorward
stepwisede Wald, que seleciona as variaveis significarggs|uindo as nao significantes.
Este método permite identificar as variaveis quesncantribuem para o modelo, sendo
adequado para estudos exploratorios (FAVER@I, 2009).

A regressao logistica serve a identificacdo dagweis que influenciam as chances de
um determinado evento vir a ocorrer. O evento tobgla pesquisa é a ocorréncia de uma
queda na cotacéo das acdes da empresa que sgf@ iafgueda observada do Ibovespa. Em
linhas gerais, para formacao do modelo de regrdegéiica, foram observados os seguintes
parametros:

Tabela 3 — ParAmetros do Modelo de Regresséo Ldifia
COTMAX = Cotagdo média em 20/05/2008 — IBOV 72,6fbAto superior das cotacbes

COTMIN = Cotagao média em 27/10/2008 — IBOV 30,5brto inferior das cotacdes

QUEDA = COTMIN/COTMAX

QUEDA IBOVESPA = 30,54/72,60 = 0,42

SE QUEDA > 0,42 ENTAO HA EVENTO = 1 = QUEDA RELATWINFERIOR AO IBOVESPA

Primeiramente, verifica-se a limitacdo do mode#rva fins preditivos, conforme a
indicagdo do poder explicativo do modelo de regm@ssado pelo valor do indicador de
Nagelkerke R Square de 0,84ugerindo a inclusdo de outras variaveis no noodee
qualquer modo, a porcentagem de acerto do moddi® €0,3 %, e 0 presente estudo tem
carater exploratério nao preditivo.

Para a formacdo do modelo de regresséo logistpenas a variavel que indica a
adocao de um nivel diferenciado de governancandfisente.

Tabela 4 -Variaveis Incluidas no Modelo

para 95% de confianca

banda banda
B S.E. Wald df Sig. |Exp(B)| inferior superior
Passo 2 |GCSIMP(1) 1,068 ,386 7,668 1 ,006 2,910 1,364 6,197
Constante -,124 ,223 ,308 1 579 ,884
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Verifica-se que a ocorréncia de participacaoatecbs, BNDES e fundos de penséo na
composicao acionaria das empresas ndo sao, indimeéuate, fatores significantes para o
incremento das chances de resisténcia das cotiag®ea queda do Ibovespa.

Constata-se, de qualquer modo, que a participdgdmancos e fundos de previdéncia
privada na composicdo societaria da empresa teror rsgjnificancia para influenciar as
chances de uma queda inferior das cotacdes ent&itde crise do que a participacdo do
BNDES, que constitui o fator com menor contribuiédgustentacéo das cotacoes.

Tabela 5 - Variaveis Excluidas do Modelo

fator df Sig.

Passo 2 |Variaveis PARTBANCO(1) ,892 1 ,345
PARTBNDES(1) ,006 1 ,938

PARTFPENSAO(1) ,959 1 ,327

Ativos ,927 1 ,336

INDIC_ENDIV ,187 1 ,665

Considerando que o0 estudo tem um carater explaatér ndo tem pretensdes
preditivas, é significante a identificacdo da walaadocdo de nivel diferenciado de
governanga como um fator de incremento das chatasesotacdes das agdes resistirem mais
as quedas sistémicas do que a média de mercado.

Note-se que no modelo, a influéncia da variavekgoanca € mais significante do que
o proprio nivel de endividamento da empresa. Cenaitlo que em situacdes de crise e
estresse do mercado financeiro exista uma pressie@ S ativos das empresas mais
alavancadas, € relevante notar a influéncia dest@egede governanca sobre as expectativas e
ponderacdes do mercado.

Em uma analise global dos resultados obtidos, ésplal presumir que coexistam
diversos fatores atuando na sustentacdo ou nacotdagdes das empresas pesquisadas no
evento estudado. A participacdo dos investidorgtstuicionais parece induzir uma percepgao
de menor risco a estes ativos, seja pela facilidi@dacesso a recursos financeiros, seja pela
adocéao de niveis mais altos de governanca.

8. Conclusodes

Considerando as mudancas observadas no mercaddraeibrasileiro, com destaque
ao boom de novas ofertas de acdes no mercado dg ROS a partir de 2004, € constatada
a necessidade de pesquisas que tenham por objéesempenho relativo das empresas
listadas no Novo Mercado, e demais niveis difeeglas de governanca (DA SILVEIRA e
SAITO, 2009).

Nesta perspectiva € verificada a utilidade do mtesesstudo, que contribui na
identificacdo de associagdes significantes enpartcipacao dos bancos, fundos de penséo e
o BNDES, e a adocao de niveis diferenciados dergamea pelas empresas que recebem
investimentos destas instituicdes de capital.

Por meio da regresséo logistica foi possivel ifieati que a ado¢do de um nivel
diferenciado de governancga constitui um fator icgmte para aumentar as chances de que as
cotacdes das acOes de uma empresa caiam menosdda deémercado, ainda que esta
caracteristica ndo seja Unica determinante paraeot@ estudado. As boas praticas de
governanca contribuem para reforcar a confian¢cenéicado sobre os rumos das empresas,
ao reduzir a possibilidade de que decisdes opstamiprejudiguem 0s acionistas
minoritarios.
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A acuracia do modelo de regresséo logistica propéslimitada, mas passivel de
aperfeicoamento, mediante a inclusdo de outragwes, 0 que estimula a realizacdo de
novas pesquisas sobre o tema.

A pesquisa confirma ainda a existéncia de assariagéire a participacdo de
investidores institucionais e boas praticas de gm@arega, reproduzindo o efeito positivo
resultante do monitoramento destas instituicbegesas conselhos de administragédo e
gestores das companhias, ja relatado em outrosadwerenais maduros, ainda que nao traga
respostas quanto as relagbes de causa e efeitadoEsposteriores, com metodologias
apropriadas as pesquisas em profundidade, devemgaavsobre as relacdes de causa e efeito
como forma de aperfeicoar o conhecimento sobrevarganca corporativa e sua associagcao
com o desenvolvimento das empresas, do mercadapitais e do desenvolvimento da
economia brasileira.

Um ponto a se notar, que resulta da analise dostadss, é a baixa significancia da
participacdo do BNDES no incremento das chancesusientacdo das cotacdes, bem como
sua associacao tdo somente com o nivel 2 de gowernque corrobora outros estudos que
levantam a questdo de se impor ao investimentagaielcoletivo, critérios mais rigidos de
governanca e monitoramento.

Considerando a relevancia da participacdo de uingiits publicas e de capital na
composicdo societaria das companhias privadasddisiaé extremamente relevante
considerarmos a influéncia destas instituicbes céamr de estimulo a adog¢do de niveis
superiores de governanca, o que pode resultar decde da volatilidade do mercado de
acOes, favorecendo o crescimento e difusdo do oerde acées como alternativa de
investimento, e fonte de recursos para as companhia
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