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Resumo

A partir da investigacdo da relacdo entre praticas de governanca corporativa, desempenho e
valor de mercado de empresas brasileiras de capital aberto, pretende-se analisar a validade dos
argumentos na literatura do campo da governanga corporativa que apontam no sentido de uma
relacdo positiva entre a adocdo de praticas de boa governanca, otimizacdo do desempenho de
uma companhia e melhoria do valor de mercado, ao proteger seus stakeholders e fazendo com
que todos os fornecedores de recursos obtenham ganhos a partir dos resultados alcancados.
Neste sentido, foram utilizados resultados de pesquisas cujos objetivos gerais foram
relacionar governanca corporativa, influéncia do conselho de administracdo e valor de
mercado de empresas com acdes listadas na Bovespa. A conclusdo baseou-se na comparacao
desses resultados. Em linhas gerais, houve indicativos de relacdo positiva entre as variaveis
prética de governanga corporativa satisfatoria e valor de mercado das empresas, considerando
gue a maior aceitacdo por parte do investidor é o valor de mercado das a¢6es adquiridas.

Palavras-chave: governanca corporativa; desempenho; valor de mercado.

Abstract
Investigating the relationship between the practices of corporate governance, the performance
and market value of Brazilian public companies, this work intends to analyze the validity of
the arguments within the literature regarding corporate governance. Protecting their
stakeholders and providing profits to all resource suppliers through the intended results, a
positive relationship was found between the adoption of good corporate governance
practices, optimization of a company’s performance and enhancement of the market value.

1



For this purpose, results of studies were utilized whose general aims were to relate corporate
governance, board influence and the market value of companies with listed stocks in Bovespa.
The conclusion was based on the comparison of these results. In general terms there were
indications of positive relationships between the variables - satisfactory practices of corporate
governance and market value of the companies - keeping in mind that what is most acceptable
to the investor is the market value of acquired stocks.

Key-words: corporate governance, performance, market value



1 - Introducéo

Embora ndo seja um tema relativamente novo, a governanga corporativa vem se
transformando em uma preocupacdo para mercados desenvolvidos e emergentes. No Brasil, 0
debate sobre governanca corporativa vem se intensificando devido a reestruturacdo societaria
provocada pelas privatizacbes e a entrada de novos socios nas empresas do setor privado,
principalmente estrangeiros e investidores institucionais. Estdo sendo discutidas as relacdes
entre acionistas e administradores, entre acionistas majoritarios e minoritarios.

Silva (2002) argumenta que, por se tratar de um tema bastante abrangente, embora
possa ocorrer em diversas dimensdes, a analise pode ser centrada na estrutura de controle e de
propriedade das empresas. Primeiro, porque essa estrutura apresenta o grau de diversificacdo
de risco dos acionistas. Outro ponto importante, ressalta o autor, € que ela demonstra um
potencial problema de agéncia na direcdo da firma. Pode haver um problema de agéncia entre
a administracdo e os acionistas, pois a primeira pode ndo estar maximizando o valor para 0s
ultimos. Quando ha um agente que pode influenciar o controle de uma companhia, um novo
problema de agéncia pode surgir, desta vez entre os acionistas controladores e 0s acionistas
minoritarios.

Okimura (2003) acrescenta o fato de que o poder de controle que um acionista
controlador detém cria a possibilidade de utilizacdo de recursos da empresa, por esse
controlador, em beneficio proprio - como regalias, salarios excessivos a Si mesmos ou a
parentes, subinvestimentos realizados, favorecimentos em contratos e transacGes, dentre
outros - enquanto os outros acionistas deverdo responder parcialmente pelos custos das
operacdes. Esse problema de expropriacdo apresenta-se mais acentuado quando 0s mesmos
acionistas controladores estdo presentes na administracdo da empresa, principalmente em
mercados onde ha emissdo de acfes sem direito a voto, quando esses acionistas possuem mais
direito de controle do que direito sobre o fluxo de caixa.

Outro aspecto que vem sendo considerado nos estudos sobre governanca se relaciona ao
acesso a fontes de capital. A disponibilidade de capital para financiamento depende da
eficiéncia de alocacdo dos recursos dos investidores, sendo que estes apresentam confianca
ndo apenas pela viabilidade econdmico-financeira dos empreendimentos, mas também pela
obtencdo dos frutos decorrentes do investimento realizado. Tal fato se deve a possibilidade de
rentabilidade do negocio e também a existéncia de risco de os resultados ndo retornarem para
os fornecedores do capital.

A partir da investigacdo de pesquisas que tratam do contexto de governanca corporativa
em empresas brasileiras de capital aberto, o artigo apresenta uma consolidacdo dos resultados
encontrados em oito pesquisas académicas Desta forma, busca-se apresentar uma analise
conjunta da literatura cientifica contemporanea que trate especificamente do contexto da
estrutura societaria das empresas de capital aberto no Brasil, visando a contribuir para a
construcdo de um referencial teérico adequado para futuras pesquisas no contexto brasileiro
no campo da governancga corporativa e sua relagdo com o desempenho e valor de mercado.

2 — Problema de pesquisa e objetivo

Mesmo considerando que a discussao sobre governanga corporativa € recente no Brasil,
diversas pesquisas tém sido realizadas com o objetivo de relacionar o desempenho e o valor
das empresas com as (boas) praticas de governanca corporativa.

Nesse sentido, o objetivo deste trabalho foi o de levantar os resultados de pesquisas
realizadas no Brasil, com a finalidade de mostrar se, de fato, essa relagdo é percebida. De
acordo com Marconi & Lakatos (2005), para a escolha de um tema de pesquisa devem ser
observados critérios de originalidade, relevancia, viabilidade, exequibilidade e oportunidade.

A relevancia e a originalidade estdo em analisar trabalhos originados de diferentes
instituicBes, 0 que pode trazer visdes académicas divergentes sobre o tema.



Em relacdo a exequibilidade e oportunidade, o estudo envolvera trabalhos abrangendo
um periodo de trés anos, além do envolvimento e familiaridade dos autores com pesquisas
desta natureza.

3 — Governanca Corporativa

A transparéncia das acdes das organizagdes tem se tornado um diferencial nas relacGes
das empresas com o mercado. Escandalos, como os ocorridos com as empresas WorldCom,
Enron e Parmalat sdo exemplos negativos de praticas administrativas e de relacionamento
com todo o publico interessado. Este mesmo publico, os stakeholders (acionistas minoritarios,
acionistas majoritarios, empregados, clientes, fornecedores, consumidores, governo,
sociedade), tém adotado uma postura de vigilancia e de cobranca, do comportamento ético, da
transparéncia e do comprometimento social e ambiental das empresas.

O movimento pela governanga corporativa teve seu inicio em meados da década de
1980 nos EUA. Os grandes investidores institucionais passaram a se mobilizar contra algumas
corporagOes que eram administradas de maneira irregular, em detrimento aos acionistas. Esse
movimento foi se expandindo pelo mundo, chegando a Inglaterra e depois se estendendo pelo
resto da Europa (Ribeiro Neto e Fama4, 2003).

No Brasil, essa corrente é mais recente. Comecou a partir de 1999, com a criacdo do
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) e do primeiro Codigo Brasileiro da
Melhores Préaticas de Governanca Corporativa. Também, a reforma da lei das sociedades
andnimas, em 2001, promoveu um considerdvel avango nos padrdes de governanca na
legislacdo brasileira.

A discussdo sobre governanca corporativa torna-se importante, quando se analisa a
relacdo da empresa com todo o universo que a cerca. Para Zylbersztajn (2003, p.8): “governar
organizagdes implica em cultivar a transparéncia, informar os mdltiplos principais e crescentemente
respeitar os direitos dos stakeholders, aqueles que apesar de ndo serem acionistas, sdo afetados pelas
acOes e estratégias das organizacOes”.

O conceito de governanga corporativa abrange a forma de governar a empresa,
entendendo e tornando mais eficiente todos 0s seus processos internos e externos. Assim, 0
objetivo fundamental na adocdo de préticas de boa governanca é o de melhorar a performance
da companhia e fazer com que esses ganhos sejam usufruidos por todos os grupos envolvidos
(Relagdes com Investidores, 2002).

A discussdo sobre governanca corporativa se relaciona ao que se chama de problemas
de agéncia. Em seu conceito amplo o problema de agéncia esta relacionado na separacao entre
propriedade e controle nas organizac6es, onde quem decide ndo é propriamente o proprietario
(Zylberztajn, 2003). Desta forma, este problema aparece quando uma parte, denominada
principal - acionista, proprietario - depende das decisdes tomadas por outra parte, denominada
agente - aquele que administra a empresa.

As decisbes do agente deveriam ocorrer sempre em beneficio do principal. Entretanto,
em situacfes em que os interesses sejam conflitantes, hd margem para um comportamento
oportunista por parte do agente (Zylberztajn, 2003; Carvalho, 2002). Segundo Carvalho
(2002), esta forma de se ver o problema de agéncia, conflito entre administradores - agentes -
e acionistas - principais, aplica-se a paises como os Estados Unidos e Gra-Bretanha, onde boa
governanga empresarial significaria a adogdo de mecanismos que forgassem os agentes a
protegerem os interesses dos acionistas. Assim, 0s mecanismos de governanga visam diminuir
os efeitos da assimetria informacional, atribuindo importancia idéntica aos interesses de todas
as partes da organizacdo, consequentemente minimizando os problemas decorrentes do
conflito de agéncia (Ribeiro Neto e Fama, 2003)

Porém, como citado por Carvalho (2003), estudos recentes mostram que, na maioria dos
paises, 0 modelo que predomina é o de um acionista majoritario que detém o controle da
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empresa e aponta seus administradores. Neste ponto, desvirtua-se o paradigma de governanca
corporativa, onde o que deve ser evitado sdo 0s acionistas controladores expropriarem 0s
minoritarios. Esta situacdo pode ser tratada como um conceito mais restrito do problema de
agéncia, sendo esta a que predomina no Brasil.

As caracteristicas do desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil contribuem
para a existéncia de problemas de agéncia desta natureza. Concentracdo do controle e
existéncia de acbes sem direito a voto constituem um incentivo a expropriagdo dos
minoritarios. Para promover o mercado de capitais, no inicio dos anos 1970, o0 governo criou
uma legislagdo para incentivar o mercado, época em que predominavam empresas familiares.
Estas apresentavam capacidade limitada de investimento, e a emissdo de aces acarretaria
risco de perda de controle das consistindo em um limite a oferta de agBes. A solucdo
encontrada foi autorizar o limite de a¢Ges preferenciais - sem direito a voto - para 66%. Isso
propiciou a manutencdo do controle com apenas 17% do capital. A previsdo legal de se pagar
dividendos aos preferencialistas em valor 10% superior ao pago ao controlador, agravou mais
0 problema, pois tornou atraente qualquer outra forma de se tirar recursos da empresa, que
ndo sejam dividendos (Carvalho, 2002; Almeida e Almeida, 2001; Almeida, 2001).

Pode-se dizer, entdo, que os problemas de agéncia que ocorrem na maioria das empresas
brasileiras estdo ligados a relacdo entre acionistas controladores e minoritarios. A atual
discussdo sobre governancga corporativa deve caminhar no sentido de se buscar solucdes para
os problemas advindos desta relacdo. Segundo Zylbersztajn (2003), a literatura e a pratica
sobre governanga corporativa buscam resolver o tema central que esta relacionado ao
problema de acdo coletiva de acionistas dispersos com graus variados de capacidade para
exercer controle sobre decisdes da diretoria e em especial do Chief Executive Officer - CEO.

Almeida e Almeida (2001) e Almeida (2001) ampliam o conceito de agéncia, ao
afirmarem que se, tradicionalmente, a governanca corporativa se preocupou em resolver os
conflitos de interesse entre administradores e acionistas, esta cada vez mais evidente que
conflitos de interesses ocorram entre uma gama mais ampla de agentes, os stakeholders.

Companhias com um sistema de governanca que proteja todos os seus investidores
tendem a ser mais valorizadas, porque o0s investidores reconhecem que o retorno dos
investimentos sera usufruido igualmente por todos. Para eles, a analise das praticas de
governanca auxilia na decisdo de investimento, pois a governanca determina o nivel e as
formas de atuacdo que estes passam a ter na companhia, possibilitando-lhes exercer influéncia
em seu desempenho. O objetivo é o aumento do valor da companhia.

Silveira, Barros e Fama (2003) afirmam que a governanca corporativa visa aumentar a
probabilidade de os fornecedores de recursos garantirem para si 0 retorno sobre seu
investimento, por meio de um conjunto de mecanismos, no qual se inclui o Conselho de
Administracdo. Os autores ainda citam que, dentre as praticas de governanga mais
recomendadas pelos “Codigos das Melhores Préaticas de Governanga Corporativa”, destaca-se
a necessidade de uma participacao ativa e independente do Conselho de Administracdo, que
pode ser alcancada por meio de uma estrutura de governanga com pessoas distintas ocupando
os cargos de diretor executivo e presidente do conselho, maior participagdo possivel de
membros independentes no conselho e um conselho com ndmero adequado de membros.

O debate sobre governanca corporativa surgiu no Brasil nos dltimos anos da década
passada e atualmente avanca muito rapido. Apesar da rapidez, o Brasil criou um modelo
proprio de governanca corporativa e construiu padrdes sob medida para a sua necessidade,
dedicando-se a combater o principal inimigo: o controle concentrado do capital A formula da
boa governanca no Brasil passou a ter como principal elemento a protecdo ao acionista
minoritario (Azevedo, 2002).

Uma agdo importante nesse sentido foi a criagdo do Novo Mercado da Bovespa. E
destinado a negociacdo de acBGes de empresas que adotem, voluntariamente, praticas de
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governanga corporativa adicionais as que sdo exigidas pela legislacdo. Aderindo a esta
listagem, a empresa passa a seguir um conjunto de regras societarias que ampliam os direitos
dos acionistas e a ado¢do de uma politica de divulgacdo de informacgdes, comparavel as dos
mercados mais desenvolvidos do mundo (Santana, 2001). Segundo Carvalho (2002, p.27) “o
Novo Mercado funciona como um selo de qualidade cujo valor reside nas obrigagdes
assumidas pela empresa e na maneira como a Bovespa administra tais contratos”.

Juntamente com o Novo Mercado, que possui regras bastante restritivas, a Bovespa
criou outros dois niveis de governanca. O Nivel 1 procura garantir maior transparéncia na
divulgacdo de informacgfes e o Nivel 2 exige, das empresas, a adesdo a todas as obrigacdes
previstas no regulamento do Novo Mercado, porém, com a possibilidade de manutencdo das
acoes preferenciais (Santana, 2001 e Carvalho, 2002). Segundo Santana (2001), a premissa
basica do Novo Mercado € que a reducdo da percepc¢éo de risco de um mercado, por parte dos
investidores, influencia positivamente a valorizagao e a liquidez das a¢6es. Uma precificacéo
mais adequada estimula aberturas de capital e novas emissbes, fortalecendo o mercado
acionario como alternativa de financiamento para as companhias e contribuindo para
aproximar os interesses de empreendedores e investidores. Estdo listadas nos trés niveis de
governancga 116 empresas.

O indice de Governanca Corporativa — IGC, indice de referéncia do mercado de acdes,
que em sua composi¢do so fazem parte as acdes das empresas que aderiram ao Novo Mercado
e aos Niveis Diferenciados € um exemplo de retornos melhores em funcdo da adogdo dos
critérios de governanca corporativa. Ele teve performance mais favoravel que a do Ibovespa
desde seu lancamento em 26 de junho de 2001. Nos ultimos 36 meses o rendimento
acumulado foi superior em cerca de 100% ao do Ibovespa, demonstrando que os investidores
estdo fazendo opcdo por empresas que tenham melhor governanga com uma maior
precificacdo das acdes.

Pesquisa realizada em 2000 pela McKinsey & Co. constatou que 0s acionistas apoiam a
governanga corporativa e a grande maioria dos investidores se dispde pagar um agio para
investir em empresas com melhor governanca. Na pesquisa 80% dos entrevistados disseram
que pagariam um preco mais alto por empresas americanas e européias com fortes padrGes de
governanga. Para empresas latino-americanas esse nimero se eleva para 83% e para empresas
asiaticas, 89%. Outra informacdo interessante é quanto ao efetivo valor adicional que 0s
investidores estariam dispostos a pagar por empresas mais bem governadas. Para empresas
latino-americanas e asiaticas, o prémio seria de 20% a 27%; para empresas da Europa
continental de 18% a 22%; e 18% por empresas americanas e britanicas (Sargent, 2002).

4 — Metodologia

Visto que o objetivo desta pesquisa foi conhecer como estdo sendo desenvolvidas as
pesquisas no contexto brasileiro no campo da governanca corporativa, esta pesquisa apresenta
um carater exploratorio. Com este intuito, o trabalho considera resultados de artigos,
dissertacbes e teses, ndo havendo restricdo para os periodos analisados. De acordo com
Malhotra (2001), as pesquisas exploratérias tém como objetivo proporcionar maior
familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito, obter dados adicionais
antes que se possa desenvolver uma abordagem ou a construir hipoteses. E também pela
possibilidade de assumir caracteristicas tanto qualitativas, quanto quantitativas.

A pesquisa bibliogréfica, ou de fontes secundérias externas, teve como principais fontes
as publicacbes em livros, teses e internet, utilizadas, no momento inicial, para identificar a
relevancia da pesquisa e os trabalhos publicados sobre o tema (Malhotra, 2001). O conjunto
de publicacdes foi utilizado, conforme Marconi & Lakatos (2005), em oito fases: 1) escolha
do tema; 2) elaboracdo de um plano de trabalho; 3) identificacdo das principais publica¢des
sobre 0 assunto; 4) localizacao das fontes e aquisicdo do material; 5) compilacdo dos dados
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por capitulos a serem elaborados; 6) fichamento dos pontos a serem utilizados em cada
material coletado; 7) analise e interpretacdo dos resultados; e 8) redacao do trabalho.

5 — Analise dos resultados

5.1 — Um Estudo de Caso no Setor de Telecomunicagdes

Almeida e Almeida (2001) conduziram pesquisa no setor de telecomunicacfes
brasileiro, cujo objetivo foi buscar identificar até que ponto determinadas praticas de
governanga corporativa estdo sendo adotadas pelas empresas brasileiras e quais sdo as
percepcdes dos seus gestores com relacdo ao uso destas praticas de governanga corporativa
como ferramenta de criagdo de valor para os acionistas. O trabalho foi elaborado durante o
primeiro semestre de 2001 e buscou estas respostas a partir de questionarios estruturados
enderecados aos membros dos conselhos de administragdo e executivos de topo das principais
empresas do setor com agdes listadas na BOVESPA.

Os resultados encontrados na pesquisa fundamentaram a aplicabilidade e a relevancia
das praticas de governanca corporativa no setor de telecomunicacdes brasileiro, uma vez que
todas as 21 préticas selecionadas estavam sendo adotadas, em média, pela maioria das
empresas da amostra (63%), bem como foram percebidas como importantes ferramentas de
criacdo de valor para os acionistas por grande parte dos gestores das empresas (89%).

A avaliacdo formal do desempenho do Conselho de Administracdo e dos conselheiros é
uma das praticas que ndo era seguida pela maioria das empresas. Sendo a pratica de menor
utilizacdo por parte das empresas testadas (apenas 9%), indicando uma baixa preocupacao
com o acompanhamento do desempenho do Conselho e seus conselheiros pelas empresas.
Uma explicacdo para esse fato pode estar num certo conflito de interesses, a medida que 0s
préprios tomadores da decisdo, ao criarem tais mecanismos de avalia¢do, seriam avaliados no
futuro. Isto pode sugerir que tal decisdo precisaria ser tomada para uma instancia distinta, tal
como a Assembléia Geral de Acionistas ou mesmo através da prépria legislacdo, o que seria
certamente um caminho mais longo.

A remuneragdo dos conselheiros na mesma base de valor da hora de trabalho do
Executivo Principal foi uma das préaticas testadas mais polémicas, sendo adotada por pouco
mais da metade das empresas (55%). Isto pode ser um reflexo do baixo nivel de
profissionalizacdo da funcdo de conselheiro de administracdo, a medida que os proprios
acionistas ndo se sentem confortaveis em remunerar os conselheiros nas mesmas bases do
Executivo Principal.

Soma-se a isto o fato desta pratica ter apresentado o maior percentual de pouca
relevancia (33%) entre todas que foram testadas. A falta de preocupacdo, ou a percepcao de
pouca importancia para a questdo de remuneracdo dos conselheiros, pode ser uma
consequéncia da falta de clareza das suas funcdes. Isso leva a crer que os acionistas ainda ndo
percebem os conselheiros como responsaveis pela agregacdo de valor para as companhias
como um todo e, sim, como meros representantes e ‘protetores’ dos direitos de determinados
acionistas. Isto tende a criar sérias distor¢fes ao sistema de governanca das empresas, a
medida que estes consideram como sua missdo ‘apoiar a gestdo’ ao inves de ‘monitorar
ativamente a gestdo’ da empresa.

Com relacdo a independéncia dos conselheiros, a distorcdo entre os percentuais de
adequacdo encontrados nas duas praticas de governanca relacionadas a este tema demonstra
atitudes bastante distintas. Apesar de existir uma clara separacéo entre os cargos de Presidente
do Conselho e Executivo Principal em 100% das empresas, menos da metade - 45% -
apresenta conselheiros independentes em seu Conselho de Administracéo.

A questdo da ainda reduzida presenca de conselheiros independentes nas empresas do
setor pode ser explicada em parte pela sua estrutura de controle apds a privatizacdo. Tendo em
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vista a presenca de mais de um acionista no controle da maior parte das empresas, as
indicacdes para o Conselho acabam se concentrando em representantes destes diferentes
investidores como forma de defesa dos proprios interesses. Apesar da presenca de
conselheiros independentes ndo ser adotada pela maioria das empresas, esta pratica foi
percebida como importante por 83% dos gestores. Isto pode ser reflexo da definicdo de
independéncia utilizada na pesquisa ser bastante ampla, se aproximando inclusive da figura do
conselheiro profissional, o que ainda esta distante da realidade do setor.

De maneira geral, os resultados encontrados indicaram que 0s gestores das empresas do
setor de telecomunicacdes efetivamente percebiam que praticas de governanca eram
importante ferramenta de criacdo de valor para seus acionistas. A conclusdo da pesquisa foi
que a maioria das empresas ja se adequava as praticas de governanga corporativa
selecionadas, mas ainda néo era suficiente para afirmar que o setor efetivamente praticava a
boa governanca corporativa. A elevada percepcao de que as praticas testadas efetivamente
representavam importante ferramenta de criacdo de valor para os acionistas pode ter sido
induzida pelo fato de se estar questionando a percepcdo dos gestores sobre a relevancia da
adocdo de determinados procedimentos previamente caracterizados como “boas praticas”.

5.2 — Migracéo para o Novo Mercado

Carvalho (2003) conduziu pesquisa que partiu do pressuposto de que a migracdo de
empresas do mercado tradicional — o Ibovespa - para 0s niveis de governanca do Novo Mercado
constitui uma oportunidade Unica para estudar como o mercado avalia 0 compromisso com
melhores praticas de governanca. No trabalho, através de um estudo de evento, foi avaliado o
efeito da adesdo a melhores praticas de governanca sobre trés aspectos: preco, liquidez e
volatilidade.

Para avaliar os efeitos da migracdo sobre os precos/retornos das acbes, foi usada a
abordagem de estudo de evento. E um método que consiste em projetar os retornos que deveriam
ser observados quando da migracdo e compara-los com os retornos de fato observados. Caso 0s
retornos sejam maiores que 0s esperados, conclui-se que a migracdo teve um efeito positivo sobre
0 preco das acdes. Em estudos de evento, € necessaria a determinacdo de uma janela do evento,
sendo o periodo durante o qual presumivelmente os retornos anormais deveriam ser observados.

No estudo, detectou-se que o comprometimento com melhores praticas por meio da
migracdo de empresas para 0 Novo Mercado tem impacto sobre a valoracdo das acdes -
existéncia de retornos anormais positivos, aumenta o volume de negociacdo, aumenta a liquidez e
reduz a sensibilidade do preco das acOes a fatores macroecondmicos. Os papéis destas empresas
tiveram valorizacdo meédia de 2%. A alta média nos dois dias anteriores a adesdo e nos dias
posteriores foi de 0,5% ao dia. O volume financeiro das empresas que migraram aumentou em
média R$ 300 mil por dia. Segundo o autor o que se conclui é que o mercado passa a avaliar
melhor as a¢Oes dessas empresas.

O autor mencionou dois condicionantes importantes. Em primeiro lugar, a migracdo néo
representa a adocdo de novas praticas, mas, sim, o compromisso de segui-las: muitas das
empresas que migraram j& adotavam tais praticas, algumas inclusive com ADR’s, 0 que as
submete aos padrdes contabeis do US-GAAP e supervisdo da Security and Exchange Comission
dos EUA — SEC. Em segundo lugar, a amostra foi constituida pelas primeiras empresas que
migraram quando da abertura dos mercados. Naquele momento estes mercados eram pouco
conhecidos e reconhecidos como selos de qualidade. Assim, é bem possivel que ao longo do
tempo, a medida que estes mercados adquiram reputacdo e notoriedade, venha-se a detectar
efeitos mais expressivos.

5.3 - Estrutura de propriedade no valor de mercado
Coutinho (2003) realizou pesquisa buscando verificar se a estrutura de propriedade das
empresas promove impacto nas condi¢Oes de risco e de retorno de suas a¢fes negociadas em
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bolsa. A anélise foi feita com portfolios constituidos por empresas com estrutura de
propriedade semelhantes. O periodo analisado compreendeu julho/1994 e setembro/2005
quando, segundo o autor, a estabilizacdo do nivel geral de precos passou a exigir resultados
operacionais mais robustos em detrimentos dos resultados financeiros.

Os resultados apresentados indicaram que empresas controladas por grupos familiares
apresentaram comportamento de risco inferior as demais categorias analisadas, cujos
controladores sdo governo, investidores institucionais e outros. Assim, empresas controladas
por grupos familiares apresentam melhor desempenho e esse resultado sinaliza que a
conducdo dos negdcios por esses grupos tende a minimizar o risco incidente sobre os ativos.

Além disso, considerando-se a possibilidade de expropriacdo da riqueza do acionista
minoritario, o indicativo de menor risco implica em menor possibilidade de perda da riqueza
para um estado de dificuldades financeiras ou, até mesmo, de faléncia. No entanto, para
decisbes de investimento, o investidor ndo apenas considera a exposi¢cdo ao risco, mas as
possibilidades de ganho de capital.

No entanto, o autor salienta que ha estudos que apresentam um novo direcionamento
para a predicdo do valor. As empresas abertas deveriam ser avaliadas por suas caracteristicas
especificas, como o controle por uma mesma categoria econdmica, mas que apresentam
resultados distintos em funcdo do mercado em que estdo inseridas, bem como devido a
peculiaridades desse mercado e da propria empresa.

Assim, as analises deverdo considerar caracteristicas mais comuns entre as empresas,
como tamanho e setor, por exemplo. Dessa forma, verificar se elas apresentam resultados
melhores quando controlados por investidores institucionais, por instituicdes financeiras, por
grupos familiares ou, até mesmo, comparando-se seus indicadores caso o controle seja
exercido por um mesmo investidor. Adicionalmente, poderdo ser analisadas as diversas
estratégias financeiras adotadas por determinada categoria de acionistas em empresas distintas
guanto as suas caracteristicas intrinsecas. Porém, deve-se considerar que a gestdo e o retorno
podem se diferir como conseqiiéncia tanto das caracteristicas da empresa (sua histdria,
produtos que comercializa) quanto das influéncias que recebe do meio no qual esta inserida.

5.4 - Governanga corporativa em conselhos de administragdo no Brasil em contexto de
mudanca

Martins (2004) conduziu pesquisa analisando a configuracdo dos atributos dos

conselhos de administracdo das empresas e a influéncia desses atributos nos papéis e
responsabilidades dos conselheiros, tendo em vista as mudancas provocadas pela
globalizacdo, pela privatizagdo e pela nova estrutura global dos negécios, bem como a
existéncia de percepcdo por parte dos executivos de que a configuracdo de papéis e
responsabilidade do conselho de administracdo tem contribuido para a criagdo de valor para o
acionista. Entre as conclusdes da pesquisa, algumas foram consideradas relevantes para a
estrutura de governancga nas empresas e sdo destacadas a seguir:

e a maioria dos conselheiros e diretores esta representando, exclusivamente, o acionista
majoritario, sendo que a abordagem para a participacdo nos conselhos é praticamente
via convite;

e observou-se muito pouco a formacao de comités ou forca-tarefa, ja que a maioria dos
conselhos trabalnam em uma estrutura formal no modelo de presidente e vice-
presidente;

e 0 fluxo de informacGes entre os conselheiros ocorre somente quando ha a reunido do
conselho, revelando assim a possibilidade de pouca interagdo entre 0s membros com
0s negocios da companbhia;

e ficou evidente a clareza dos limites entre os conselheiros e diretores, uma vez que 0s
conselheiros ndo interferem no dia-a-dia das operacGes da empresa;



e as decisOes, na grande maioria dos casos, sdo tomadas por meio de consenso e, muito
pouco, pelo voto ou por meio de discussdes francas. Ha, portanto, uma situacdo em
que o conselho tem discordado muito pouco dos executivos, assumindo um papel de
apenas responder pela evolugédo do que a empresa ja definiu como negdcio;

e 0 trabalho dos conselhos quase nunca € avaliado;

e em 79% dos casos pesquisados, o conselho acredita que o mix de tarefas, que foi a ele
designada, é adequado;

e quando se trata de papéis e de responsabilidades, o ranking apurado revelou a seguinte
ordem, decrescente por grau de importancia:

1. mais importante: envolvimento na estratégia;

2. desenvolver a visdo corporativa,;

3. determinar a posicao de risco;

4. monitorar a salde da empresa;

5. controlar a mudanca estratégica;

6. menos importante: contatos com acionistas e stakeholders.

e as variaveis numero de componentes externos e formagdo académica ndo
apresentaram indice de correlacdo significativa para os papéis do conselho;

e 0s conselhos de administracdo de empresas brasileiras tém-se tornado mais ativos em
alguns momentos, mas inativos em outros, havendo uma tendéncia em privilegiar o
papel de controle em detrimento do estratégico e do institucional;

e para os conselhos, o papel que eles desempenham nas empresas tem agregado valor,
principalmente por meio de medidas aprovadas ou definidas como investimento,
expansdo e diversificagdo de atuacdo e que o0 acionista aparece sempre como a
prioridade da criagéo de valor. Entretanto, ndo se encontrou, na maioria das empresas
a existéncia de politicas de criacdo de valor definidas pelo conselho e nem como essa
criacdo de valor se materializa na préatica, em funcéo do trabalho dos conselheiros. As
ferramentas para medicdo dessa criacdo de valor sdo bastante diversificadas, sem
coeréncia, inclusive com a prépria nocao que os conselhos tém de criacdo de valor.

5.5 - Estrutura de propriedade, governanca corporativa, valor e desempenho das
empresas no Brasil

Okimura (2003) pesquisou a relacdo entre o valor de mercado e o desempenho das
empresas brasileiras privadas ndo financeiras de capital e a sua estrutura de propriedade e
controle, no periodo compreendido entre 1998 a 2002. Procurou investigar e compreender 0s
conflitos de agéncia resultantes da separagéo entre propriedade e controle, analisando quatro
variaveis de estrutura de propriedade:

(1) concentracéo de votos do acionista controlador;

(2) concentracéo de capital do acionista controlador;

(3) excesso de votos do acionista controlador;

(4) tipo de acionista controlador.

Além disso, foram testadas as variaveis tamanho da empresa, potencial de controle e
regulacao do setor contra as variaveis de concentracdo de votos e concentracdo de capital do
acionista controlador:

A variavel concentracdo de votos do acionista, apesar de ter apresentado uma relacao
fraca com valor e desempenho, indicou que, em média, nas empresas que possuem um
acionista controlador, o grau de concentracdo de seus votos estd intimamente ligado a
beneficio e a custos, pelo menos na percepc¢éo de valor pelo mercado.

A variavel concentracdo de capital do acionista controlador apresentou, de forma geral,
relacdo negativa com as varidveis dependentes de valor, indicando que a concentracdo de
capital pode reduzir o valor das empresas. Da mesma forma, a variavel excesso de votos do
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acionista controlador e, consequentemente, o grau de controle do controlador, apresentou
relacdo negativa com as varidveis de valor. Assim, a percep¢do de valor do mercado em
relagdo a empresa podera ser negativa perante a condigdo e existéncia de excesso de votos do
controlador.

No entanto, em relacdo a variavel dependente desempenho, a relagdo excesso de votos
do acionista controlador mostrou-se linearmente positiva. Tal evidéncia, no caso brasileiro,
sugere que a existéncia de emissdo de a¢des preferenciais e 0 nivel de emissdo em relagdo ao
capital total da empresa constituem um incentivo para o controlador nessa situacao, visando
melhorar o desempenho operacional da empresa com o intuito de manter o controle.

A variavel tipo de acionista controlador apresentou uma relacdo significante apenas nas
regressdes contra variaveis dependentes de valor; mas, nas demais, ndo apresentou relacdo
significante e consistente. Nas relaces com varidveis de valor, empresas de controle privado
estrangeiro apresentam um valor relativo maior, seguido pelo grupo de empresas de controle
privado nacional. Ndo houve significancia para o grupo de empresas de controle familiar.
Quanto a variavel tamanho da empresa em relagcdo a estrutura de propriedade e controle, ndo
houve significancia de influéncia, contrastando, conforme o autor, com o caso americano de
Demsetz e Lehn (1985), possivelmente pelo fato de que empresas brasileiras possuem valor
médio de mercado relativamente inferior quando comparado ao das americanas.

A variavel potencial de controle também apresentou resultados incompativeis e
incoerentes, apresentando relacdo negativa e contestando a hipdtese de maior probabilidade
de concentracdo de propriedade e controle em funcdo de um maior valor gerado por controle
mais efetivo. A andlise da varidvel regulacdo do setor mostrou-se significante para alguns
casos do setor da economia, como energia e telecomunicagdo, apontando uma menor
concentracdo de propriedade e controle em empresas desses setores.

Em linhas gerais, 0 autor considera que a relagdo entre estrutura de propriedade e
controle e valor difere da relacdo entre estrutura de propriedade e controle e desempenho. A
primeira relacdo torna-se mais evidente quando se considera a percepcdo do mercado e dos
investidores, ou seja, a relacdo com o valor da empresa € mais significativa.

5.6 - Independéncia do conselho de administragéo

Santos (2002) analisou a existéncia de relacdo entre a independéncia do conselho de
administracdo e o desempenho da empresa brasileira a partir da analise da estrutura dos
conselhos e de indicadores de crescimento e lucratividade das empresas. Foi utilizada a
analise de fator para os indicadores de crescimento e de lucratividade, gerando um fator de
crescimento e um fator de lucratividade para cada ano. Posteriormente foi realizada a
regressdo linear entre o fator de crescimento e de lucratividade de cada ano da andlise e a
proporgéo de conselheiros independentes.

Os resultados encontrados ndo apresentaram relacdo entre a independéncia do conselho
de administracdo e o desempenho das empresas. 1sso porque se, de um lado os conselheiros
independentes contribuem para o desempenho da empresa nas atividades de monitoramento
dos gestores, de outro, os conselheiros internos possuem grande conhecimento dos processos
internos e dos negdcios da empresa.

Também, ndo foi possivel identificar uma estrutura de conselho ideal ou adequada a
realidade brasileira e capaz de melhorar o desempenho das empresas.

5.7 - A influéncia da estrutura de controle e propriedade

Silva (2002) analisou a relacdo da estrutura de controle e propriedade de empresas
brasileiras e seus efeitos no valor de mercado, estrutura de capital e payout das companhias. A
amostra abrangeu 225 companhias listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - Bovespa, no
final do ano de 2000, representando 45% do numero das companhias registradas e
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aproximadamente 70% da capitalizacdo de mercado total da Bovespa. Os resultados dos
testes revelaram que ha relacdo entre estrutura de controle/propriedade e valor de mercado das
empresas brasileiras. Os coeficientes das variaveis indicaram, conforme previsto pela teoria,
mas sem haver significancia estatistica, que:

e uma maior concentracdo dos direitos de voto nas méos do acionista controlador é

associada a um menor valor das empresas;

e quanto maior a concentracao dos direitos de fluxo de caixa com o controlador, maior

0 valor da empresa;

e Quanto maior a razdo entre a concentracao dos direitos de voto e direitos de fluxo de

caixa dos controladores, menor o valor da empresa.

Além disso, os resultados indicaram um alto grau de concentracdo do capital votante e
uma diferenca razoavel entre o percentual de votos e de capital total nas maos dos grandes
acionistas. Esse fato é indicado como pratica adotada pelos acionistas majoritarios para
manter o controle da empresa mesmo ndo possuindo 50% do capital total. A empresa é
controlada, em média, por seus trés maiores acionistas. Mesmo quando ndo existe um
acionista majoritario, o maior acionista possui uma parcela significativa do capital votante.

Também, concluiu-se que ha relagéo entre estrutura de controle e propriedade e valor de
mercado, estrutura de capital e payout das empresas brasileiras.

Nesse trabalho foram calculadas as estruturas direta e indireta de controle e propriedade,
além de considerar a presenca de acordos de acionistas, indicando que as variaveis da
estrutura indireta tm maior poder explicativo do que as varidveis da estrutura direta,
sinalizando que as analises acerca da propriedade das empresas ndo devem ficar restritas a
propriedade direta, mas se aprofundarem nas questdes sobre quem é o controlador final das
empresas.

5.8 - Governanga corporativa e estrutura de propriedade

Silveira (2004) partiu da hipdtese que os mecanismos de governanca afetam o
desempenho das empresas. O objetivo estabelecido foi avaliar se os mecanismos de
governancga sao exogenos e se exercem influéncia sobre o valor de mercado e a rentabilidade
das companhias abertas no Brasil. Para atingir o objetivo proposto dividiu o estudo em trés
partes inter-relacionadas.

A primeira parte investigou os determinantes da qualidade da governanca corporativa,
isto é, fatores que levam algumas empresas a adotarem préticas de governancga corporativa,
consideradas melhores do que outras submetidas a um mesmo ambiental contratual. Como
aproximagdo para a qualidade da governanca corporativa, construiu-se um indice de
governanca especialmente para a pesquisa. Nesta primeira parte foram testados possiveis
determinantes com relacéo ao indice de governanca elaborado.

A. Concentracéo da estrutura de propriedade: os determinantes relacionados a estrutura de
propriedade apresentaram os resultados mais importantes da primeira parte, sugerindo que a
concentracdo da propriedade influéncia a qualidade da governanca corporativa. Constatou-se:
a) quanto maior o poder do acionista controlador em termos de direito de voto e em termos de
disparidade entre direito de voto e direito sobre o fluxo de caixa, pior a qualidade da
governanca corporativa,;

b) a relacdo entre o maior o poder do acionista controlador em termos de direito de voto e 0
indice de governanca foi negativa e significante no nivel de 5% em todas as especificagoes;

c) a relacédo entre o excesso de direito de voto em relacédo ao direito sobre o fluxo de caixa em
posse do acionista controlador e o indice de governanca foi negativa e significante no nivel de
1% em todas as especificacoes;

d) a relacdo entre o direito sobre o fluxo de caixa e o indice de governanca foi positiva em
todas as especificacdes, porém sem significancia estatistica.
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Tomando por base o indice de governanca elaborado foram construidos sub-indices
alternativos para testar outras hipdteses, concluindo-se que a influéncia da estrutura de
propriedade sobre a qualidade da governanca corporativa pode apresentar dois opostos em
funcdo da aproximacao escolhida para qualidade da governanca.

a) qualidade da governanga corporativa aproximada pela categoria acesso e conteldo das
informacdes: relacdo positiva entre direito de controle e a qualidade da governanca
corporativa e entre 0 excesso de direito de voto em relagéo ao direito sobre o fluxo de caixa e
a qualidade da governanca. Tais resultados, corroboram, reforca o autor, a hipotese de que as
empresas compensariam uma maior probabilidade de expropriagdo da riqueza dos
minoritarios através de maior divulgacéo das informacdes;

b) qualidade da governanca corporativa aproximada pela categoria estrutura de governanca:
relacdo negativa tanto entre direito de controle e a qualidade da governanca e entre excesso de
direito de voto em relagéo ao direito sobre o fluxo de caixa e a qualidade da governanca.
Apresentando, porém, uma relacdo positiva entre o nivel de governanca e o direito sobre o
fluxo de caixa. Este resultado fortalece a hip6tese de que as empresas nas quais o controlador
detém expressivo excesso de votos tendem a estruturar o processo decisorial em desacordo
com as praticas de governanca consideradas adequadas ao mercado.

B) Desempenho da empresa: os resultados das variaveis de desempenho mostraram que 0
desempenho pode influenciar a qualidade da governanga corporativa, apontando uma relacédo
positiva, porém com significancia estatistica apenas com o LAJIRDA (Lucro antes dos juros,
imposto de renda, depreciacdo e amortizagcdo). Sugerindo que empresas com melhor
desempenho adotam melhores préaticas de governancga.

C) Outras variaveis: agregou-se neste item: tamanho da empresa, oportunidades futuras de
crescimento, natureza da operacdo, emissdo de ADR’s, adesdo aos niveis diferenciados de
governanga corporativa da Bovespa, identidade do acionista controlador, indice de payout e
setor de atuacdo. Por essas variaveis, constatou-se que empresas maiores, por disporem de
mais recursos e/ou pela necessidade de atenuar custos de agéncia decorrente do fluxo de caixa
livre, e com ADR’s negociadas, visando protecdo ao investidor, apresentam, em média,
melhor governanga corporativa. A identidade do controlador, a natureza das operagdes e as
oportunidades futuras de crescimento ndao apresentaram resultados de influéncia a qualidade
da governanca.

A segunda parte da pesquisa investigou 0s determinantes da concentracdo da
propriedade, a partir dos possiveis fatores que fazem com que o acionista controlador detenha
um percentual maior de a¢Ges nas companhias abertas. O resultado principal indicou que os
aspectos enddgenos, como possiveis determinantes da estrutura de propriedade, ndo parecem
influenciar a concentracdo da propriedade na companhias abertas brasileiras. Ou seja, a
concentracdo da propriedade ndo parece ser determinada de forma enddgena por outras
variaveis corporativas.

O resultado da terceira parte, que investigou a relagao entre governancga e desempenho
por meio de uma ampla gama de abordagens econométricas, ndo confirmou a hipétese de
impacto positivo entre uma maior qualidade da governanca sobre o desempenho (valor e
rentabilidade) das empresas. Destaca-se que entre as varidveis de desempenho utilizadas, a de
valor foi a que mostrou relacdo positiva mais consistente com o indice de governanca. Como
as variaveis de valor sdo mais relevantes para os investidores do que os indicadores contabeis,
pode-se afirmar que a ado¢do de melhores préticas de governancga tendem a refletir, sob a
oOtica do mercado, no valor da empresa.

Acrescentando-se a analise, o autor utilizou varidveis referentes a estrutura do conselho
de administracdo como alternativas de governanca corporativa. Concluindo que:

a) unificacdo dos cargos de diretor executivo e presidente do conselho: apresentou relagdo
negativa com as variaveis de rentabilidade, ou seja, menores margens de lucro. Para a analise
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de valor, ndo houve evidéncias relacionais entre unificacdo dos cargos de diretor executivo e
presidente do conselho e as variaveis de valor;

b) tamanho do conselho de administracdo: apresentou relagdo positiva com varidveis de valor,
demonstrando que empresas com conselho de administracdo intermediario possuem, em
média, menor valor de mercado. Para analise de rentabilidade, observou-se uma relacdo
negativa, significando que conselhos de tamanho intermediario alcancam, em média, melhor
rentabilidade;

c) propor¢cdo de conselheiros ndo executivos: observou-se uma relacdo positiva entre esta
variavel e as varidveis de valor, sugerindo que empresas com maior proporc¢do de conselheiros
externos apresentam, em média, maior valor de mercado.

d) empresas com maior concentracdo de a¢des ordinarias em posse do controlador obtém, em
média, pior desempenho;

e) a hipdtese de que uma maior separagdo entre propriedade e controle, por meio de emissao
de acBes sem direito a voto, torna-se prejudicial a maximizacdo do valor de mercado da
empresa;

g) emissdo de ADR’s é positiva em relacéo ao valor de mercado e a rentabilidade;

h) ndo houve significancia de resultados entre adesdo aos niveis de governanca da Bovespa e
valor de mercado da empresa;

i) empresas com agdes mais liquidas alcangam maior valor de mercado;

j) o sub-indice de transparéncia adotado apresentou relacdo positiva mais significante com as
varidveis de desempenho que o sub-indice de estrutura de conselho e de propriedade e
controle, indicando que o mercado concede mais importancia a praticas de acesso e conteido
das informac@es do que a estrutura de governanca das empresas.

5.9 Analise geral

Diversas foram as variaveis analisadas nas pesquisas. Quando se analisou a relacao de
valor e rentabilidade com a estrutura e as atribuicbes do conselho de administracdo nos
resultados foi detectada uma clara separacdo entre os cargos de presidente do conselho e
executivo principal. Porém, a analise da varidvel apresentou relagdo negativa com variaveis
de rentabilidade, ou seja, menores margens de lucro.

Em 83% das empresas foi considerada importante a figura de conselhos independentes,
mas em apenas 50% foi detectada essa estrutura. N&o se apurou uma correlacdo significativa
com o valor quando se trata do niumero de conselheiros externos. Porém em outra pesquisa se
observou que empresas com maior proporcao de conselheiros externos apresentam, em média,
maior valor de mercado.

N&do se encontrou relacdo entre a independéncia do conselho e o desempenho das
empresas. O motivo é que os conselheiros internos possuem grande conhecimento dos
processos internos e dos negdcios da empresas, ainda que os conselheiros independentes
contribuam com as atividades de monitoramento dos gestores.

A maioria das empresas nao fazia uma avaliacdo formal do conselho de administracdo e
dos conselheiros, detectando-se baixa preocupacdo com o desempenho do conselho e dos
conselheiros.

O tamanho do conselho de administracdo apresentou relagdo positiva com varidveis de
valor, demonstrando que empresas com conselho de administracdo intermediario possuem,
em media, menor valor de mercado. Porém, analisando a rentabilidade, observou-se uma
relacdo negativa, significando que empresas com conselhos de tamanho intermediario
alcangam, em media, melhor rentabilidade. Mas ndo se conseguiu determinar uma estrutura de
conselho ideal ou adequada.

Normalmente, os conselheiros ndo tém sua hora de trabalho remunerada pelo mesmo
valor do executivo principal. Situacdo essa relacionada a baixa profissionalizacdo da funcgéo
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de conselheiro que também era considerada de pouca relevancia. Os acionistas nao percebiam
os conselheiros como responsaveis pela agregacdo de valor para as companhias.

Outra situacdo percebida foi a de que a maioria dos conselheiros e diretores representa o
acionista majoritario, havendo, portanto, um limite em sua atuacdo. Dessa forma, o conselho
ndo interfere no dia-a-dia da empresa, apenas avalia as decisfes ja tomadas, privilegiando-se o
papel de controle em detrimento do estratégico e do institucional. Foi observado também que,
para os conselhos, o papel que desempenham tem agregado valor para os acionistas. No
entanto, ndo ha definicdo ou existéncia de politicas de criacdo de valor definidas pelos
conselhos.

Na andlise da estrutura, concentracdo de capital e o direito sobre fluxo de caixa, 0s
resultados indicaram que quando h& concentracdo e/ou excesso de votos do acionista
controlador apurou-se uma relacdo fraca com valor e desempenho, mas ha percepc¢éo de valor
pelo mercado relacionado a beneficios e a custos.

O direito de voto estd associado ao menor valor das empresas. Porém, quando ha
concentracdo de capital do acionista controlador, indicou-se que pode haver reducdo do valor
da empresa, sendo esta a mesma relagdo encontrada quando ha excesso de votos do acionista
controlador. Quanto maior a concentracdo dos direitos de fluxo de caixa com o controlador,
maior o valor da empresa. Encontrou-se relacdo entre estrutura de controle e propriedade com
o valor de mercado, estrutura de capital e payout das empresas brasileiras.

Outras relacdes importantes foram encontradas na analise entre governanca e valor. A
migracdo para o Novo Mercado tem impacto sobre a valoragdo das empresas, aumenta o valor
de negociacdo, aumenta a liquidez e reduz a sensibilidade do preco das acGes a fatores
macroeconémicos. Porém, em outra pesquisa indicou-se que ndo houve significancia de
resultados entre adesdo aos niveis de governanca da Bovespa e valor de mercado da empresa.

Empresas controladas por grupos familiares apresentaram comportamento de risco
inferior e melhor desempenho, associado & menor possibilidade de perda da riqueza -
expropriacao do acionista minoritario.

Empresas maiores e com ADR’s negociadas - por protecdo ao investidor - apresentam,
em média, melhor governanga corporativa. A identidade do controlador, a natureza das
operacdes e as oportunidades futuras de crescimento ndo apresentaram resultados de
influéncia a qualidade da governanga. Empresas com maior concentracao de a¢des ordinérias
em posse do controlador obtém, em média, pior desempenho. Uma maior separacdo entre
propriedade e controle, por meio de emissao de acdes sem direito a voto, torna-se prejudicial a
maximizacdo do valor de mercado da empresa.

6 — Concluséo

Nos trabalhos analisados, detectou-se que as praticas de governanca corporativa
adotadas pelas empresas foram percebidas como importantes ferramentas de criacdo de valor
para os acionistas. Essa mesma importancia foi percebida pelos gestores. Em sintese, pode-se,
de maneira geral, apontar uma conclusdo no sentido de que a relacdo entre estrutura de
propriedade, controle e valor de mercado é diferente da relacdo entre estrutura de propriedade,
controle e desempenho, uma vez que os resultados apontam que a primeira relagdo € mais
evidente, ou seja, a relacdo com o valor é mais significativa.

Considerando a andlise e sintese dos resultados do referencial tedrico adotado, hd um
vasto campo para futuras pesquisas sobre governanca corporativa e valor de mercado e sobre
governancga corporativa e desempenho, recomendando-se que apontem tal diferenciacdo na
declaracéo do problema de pesquisa visando clarear o enfoque de investigacao.
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