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“Given time and imagination, economists can
usually invent some model that assigns apparent economic
rationality to any random event.”

(MYERS, Stewart C. The Capital Structure Puzzle)



RESUMO

O presente trabalho investiga a existéncia de relacdo entre as praticas de governanca
corporativa e as decisdes de estrutura de capital de um conjunto de companhias brasileiras de
capital aberto. O estudo apresenta os principais topicos acerca da questdo da governanca,
incluindo seus fundamentos tedricos sob a Otica da teoria econdmica e seus marcos
constitutivos e fatores de desenvolvimento no Brasil e no mundo. Os testes empiricos
consistiram em um modelo econométrico que considerou diversos fatores candidatos a
determinantes da estrutura de capital obtidos na literatura sobre o tema, adicionados de uma
proxy de governanga — a participacdo ou nao no segmento especial de listagem “Novo
Mercado”, que agremia as companhias que obedecem formalmente ao conjunto mais
restritivo de recomendacdes de governanca da BM&F-Bovespa. A andlise utilizou uma
amostra de 93 empresas listadas na aludida bolsa no periodo de 2007 a 2009, e nao encontrou

evidéncas empiricas confidveis da existéncia da relagao proposta.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Estrutura de capital. Conflito de agéncia.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho tem como tema a Governanga Corporativa (GC) e suas inter-
relacdes com os determinantes da estrutura de capital no contexto das companhias brasileiras
de capital aberto.

O IBGC (2009) denomina governanca corporativa como “o sistema pelo qual as
companhias sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
acionistas/cotistas, conselho de administracdo, diretoria, auditoria independente e conselho
fiscal” e justifica sua implementacdo afirmando que “as boas prdticas de governanga
corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade [firma], facilitar seu acesso a
capital e contribuir para sua perenidade” .

Amaro de Matos (2001) conceitua estrutura de capital como o arranjo das fontes de
recursos financeiros que as firmas empregam na realizacdo de seus projetos. Tais recursos
podem ser gerados internamente (autofinanciamento) ou externamente; quando externos, os
capitais podem ser proprios ou de terceiros. A estrutura de capital 6tima da firma consiste na
na relacdo ideal entre capital préprio e de terceiros que, empregada em cada projeto
empresarial particular, minimiza seu custo de financiamento e, por conseguinte, maximiza seu
valor.

O objetivo deste estudo € analisar dados financeiros de uma amostra de companhias
nio-financeiras listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo — BM&F-
Bovespa, visando verificar se existe relacdo entre o grau de utilizagao de capital de terceiros
(i.e. endividamento) por parte destas e a adocdo de principios e praticas de GC, usando como
proxy para tais a participacdo no segmento especial de listagem intitulado “Novo Mercado”.
Especificamente, pretendemos averiguar se a utilizacdo de capital de terceiros das empresas
integrantes do Novo Mercado é superior a das companhias pertencentes ao chamado
“mercado tradicional”.

A pesquisa realizada justifica-se no expressivo crescimento do mercado de capitais
brasileiro nos ultimos anos: superado o longo periodo de instabilidade pelo qual passou a
economia brasileira, novas oportunidades de crescimento descortinaram-se nos anos recentes.
Nesse novo e inédito contexto, o mercado de capitais emergiu como poderosa fonte de
financiamento de longo prazo as atividades produtivas, suprindo uma imensa lacuna até entdao
suprida quase exclusivamente pelo Estado. Tal novo arranjo, entretanto, enseja um novo

paradigma de relagdes entre as partes envolvidas — no sentido estrito, acionistas e credores —,
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que garanta o atendimento dos interesses e a prote¢do dos direitos de cada uma. Assim
desembarcaram em solo brasileiro as idéias de governanga corporativa, gestadas a partir de
experiéncias andlogas em outros paises.

Visando atender satisfatoriamente a sua proposta, este trabalho consiste neste capitulo
de introdu¢do e mais outros quatro, assim estruturados:

O segundo capitulo, intitulado “Referencial Tedrico”, apresenta todo o embasamento
da pesquisa. Sua primeira parte dedica-se a GC e engloba defini¢cdes, conceitos econdmicos
relacionados, suas raizes e fatores de desenvolvimento e os principais instrumentos de sua
operacionalizacdo. Por fim, discorremos acerca de seus principais marcos no Brasil. A
segunda parte dedica-se as principais teorias e evidéncias empiricas relacionadas a decisao de
estrutura de capital.

O terceiro capitulo, “Hipdteses de Pesquisa e Metodologia”, dedica-se a apresentacao
da questdo que serd testada e dos os aspectos metodoldgicos da pesquisa, tais como as
técnicas quantitativas utilizadas, critérios de selecdo e construcdo das varidveis contempladas
e os critérios empregados na amostragem de dados.

O quarto capitulo € voltado a apresentagdo e discussao dos resultados obtidos e suas
relagdes com as hipéteses testadas.

Por fim, o quinto capitulo é dedicado as conclusdes obtidas, e inclui potenciais

aperfeicoamentos a pesquisa realizada para eventuais trabalhos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanca corporativa

2.1.1 Definicdo

A idéia de governanca é traduzida por Zingales (1997) como o exercicio de
autoridade, direcao e controle, e por Hermalin (2004) como um conjunto de instituicdes que
servem a regular como um determinado grupo de individuos administra a propriedade de
terceiros. Corporativa, por 6ébvio, alude a corporagdes — ou, mais genericamente, empresas.
Assim, Carvalho (2002) descreve governanca corporativa (“GC”) como o conjunto de
“mecanismos ou principios que governam o processo decisorio dentro de uma empresa”. Em
direcdo semelhante aponta a OCDE (1999) ao afirmar que “a governanga corporativa é o
sistema segundo o qual as corporacdes de negdcio sdo dirigidas e controladas”, bastante
semelhante a definicdo dada pelo Cadbury Committee (1992), que vé a GC como “o sistema e
a estrutura de poder que regem os mecanismos através dos quais as companhias sdo dirigidas
e controladas™;

Assim, depreende-se dos conceitos expostos que GC diz respeito a um conjunto de
regras e processos que sdo estabelecidos com o fim de monitorar e balizar as decisdes
empresariais, visando assegurar que estas se coadunem com o objetivo das organizacoes.
Partindo-se da premissa que o objetivo das firmas em uma economia de mercado € gerar
resultados econdmicos a seus proprietdrios, chega-se a definicdo de Silveira (2010), que diz
que a GC consiste no “conjunto de mecanismos que visam a fazer com que as decisdes
corporativas sejam sempre tomadas com a finalidade de maximizar a perspectiva de geracdo
de valor de longo prazo”. Finalmente, temos a definicdo proposta pelo IBGC — Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (2009):

Governanga Corporativa é o sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietdrios,
conselho de administragcdo, diretoria e drgdos de controle. As boas prdticas de
governanga corporativa convertem principios em recomendacdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da

organizagdo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua
longevidade.
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2.1.2 A GC sob a dtica da teoria economica

A questdo da governanca corporativa € inerentemente interdisciplinar, estando
portanto sujeita a diversas abordagens, tais como as da Administragdo e do Direito. Sob a
otica da Ciéncia Econdmica, a questdo pode ser estudada no ambito da Teoria da Assimetria
de Informacao, muito especialmente na questao do Problema de Agente-Principal.

A abordagem a firma da teoria microecondmica tradicional prescinde da existéncia de
um sistema de governanga, pois ignora as acdes e preferéncias individuais dos agentes
envolvidos no funcionamento das empresas. A necessidade de mecanismos de controle,
incentivo e monitoramento decorre principalmente da constatacdo de que o alinhamento de
interesses entre as diversas partes envolvidas nas atividades empresariais pode ndo ser
naturalmente obtido, fato estudado na teoria econdmica sob a denominag¢do de conflito de
agéncia ou problema de agente-principal.

Segundo Jensen e Meckling (1976), uma relagdo de agéncia ocorre quando um
individuo, denominado Principal, delega poderes a outro — o Agente — para que este realize
uma agdo nao-observavel em seu beneficio. Existindo, contudo, assimetrias de informagao
entre Principal e Agente, chega-se a situagdes nas quais a acdo do Agente pode ser
desempenhada ndo no melhor interesse do Principal, mas sim em seu proprio beneficio. A
esta situacdo denomina-se conflito de agéncia. Os autores apontam que fendmenos dessa
natureza podem ocorrer a partir de diversas interagdes inerentes ao funcionamento das firmas,
dentre as quais a que se da entre acionistas e administradores.

A ocorréncia de conflitos de agéncia € atribuida fundamentalmente a dois fatores: a
inexisténcia de contratos completos e a inexisténcia de agentes perfeitos. A primeira questdo é
abordada por Klein (1983), que a atribui a natureza inerentemente mutavel do mundo real,
principalmente no que concerne aos ambientes de negdcios. Postula o autor trés razdes
fundamentais para a inexisténcia do contrato completo, a saber: i) o grande nimero de
contingéncias possiveis, i1) a multiplicidade de reagdes possiveis as contingéncias e iii) a
crescente frequéncia com que as contingéncias imprevisiveis passaram a ocorrer. Assim, por
maiores, melhores e mais custosos que fossem os esfor¢os na direcdo de se estabelecer ex-
ante um conjunto completo de acdes, situacdo em que prescindir-se-4 da existéncia de
estruturas de GC, sempre restaria ao Agente alguma capacidade residual de tomada de
decisdo que poderia ser usada em prol do atendimento de seus proprios interesses, em

detrimento do Principal (HART, 1995). O segundo fator, a inexisténcia do agente perfeito, é
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apontado como fruto da préopria natureza humana: a medida que cada individuo €
naturalmente guiado por seus préprios interesses e objetivos, € plausivel supor que, por
melhores que sejam os esfor¢os envidados em tomar decisdes imparciais em uma relacao de
agéncia, ocorram situacdes em que prevalecam os interesses particulares dos agentes.

Como consequéncia dos problemas inerentes a relacdo de agéncia expostos, surgem 0s
chamados custos de agéncia. Andrade e Rossetti (2004) agrupam tais custos em duas
categorias, a saber: i) custos decorrentes dos comportamentos oportunistas do gestor e ii)
custos incorridos pelos acionistas visando de manter controle sobre o gestor. A primeira
categoria congrega, dentre outros, i) a autoconcessao exagerada de beneficios; ii) a resisténcia
a acdes vantajosas aos acionistas e potencialmente desvantajosas ao gestor; iii) priorizagao de
crescimento a geracdo de valor; iv) adogdo de estratégias de diversificagdo destruidoras de
valor visando reduzir riscos do cargo; v) nepotismo; vi) uso de informacao privilegiada; vii)
foco excessivo na geracdo de resultados de curto prazo e viii) descompromisso com a
perpetuacdo da empresa. Com relacdo a segunda categoria de custos de agéncia, Jensen e
Meckling (1976) estabelecem quatro subcategorias, a saber: i) custos decorrentes da
elaboracdo dos melhores contratos possiveis entre Principal e Agente; ii) custos relativos a
criagdo e manutencdo de mecanismos de monitoramento das atividades do Agente
(monitoring costs); 1ii) custos incorridos pelo proprio Agente para demonstrar que seus atos
estdo em conformidade com os acordos firmados (bonding costs) e iv) as perdas residuais de
riqueza decorrentes das decisdes residuais sobre as quais prevalecem os desalinhamentos de
interesse ndo-mitigados entre Agente e Principal.

Nao menos importantes que os conflitos de agéncia entre acionistas e gestores sao 0s
que podem ocorrer entre acionistas e credores e, em caso de empresas cuja propriedade nao é
dispersa, entre acionistas majoritarios € minoritarios.

Com relacdo aos conflitos de agéncia entre acionistas e credores, Amaro de Matos
(2001) cita como principais a selecdo de investimentos excessivamente arriscados € o
subinvestimento. No primeiro caso, acionistas tém a oportunidade de expropriar credores ao
fazer com que a empresa invista em projetos de alto risco e baixa probabilidade de sucesso
utilizando recursos de terceiros: tendo em vista que a remuneracdo dos empréstimos € fixa,
todo o ganho proveniente de tais projetos que excedesse o servico da divida caberia aos
acionistas — por outro lado, em um cendrio de insucesso, caberia aos credores arcar com as
maiores perdas. O subinvestimento, por sua vez, diz respeito a ndo-execucdo de projetos

rentdveis (isto €, com VPL positivo) por parte da empresa quando, por forca de elevado grau
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de endividamento, os fluxos decorrentes de tais investimentos se destinem total ou
majoritariamente a remuneracao do capital de terceiros.

No que concerne a relacao entre acionistas majoritarios e minoritarios, Silveira (2010)
aponta que a presenca de um acionista controlador pode acarretar em efeitos positivos e
negativos para as companhias. O principal efeito positivo € o chamado efeito-incentivo: o fato
de possuir grande monta de recursos investidos em uma Unica empresa — €, portanto, ter
direitos sobre parcela relevante dos fluxos de caixa da mesma — gera incentivos adicionais ao
monitoramento dos gestores e confere maior poder para deles exigir resultados. Em
contrapartida pode ocorrer o chamado efeito-entrincheiramento, quando tais acionistas
utilizam de seu direito de voto para perseguir objetivos particulares por meio da companhia,
em detrimento dos demais acionistas. Outro possivel efeito negativo da concentracdo da
propriedade aciondria € que, em virtude de seu investimento concentrado, o acionista
majoritdrio pode pressionar para que a companhia incorra em menores riscos em suas
operacoes, seja diversificando excessivamente suas atividades ou adotando uma postura
demasiadamente conservadora no empreendimento de novos projetos.

Assim, diante da existéncia de conflitos de agéncia e da inexisténcia de contratos
perfeitos, Hart (2001) atribui a governanca corporativa papel relevante nas organizagdes como
mecanismo de mitigacdo de desalinhamentos de interesses, contribuindo para a cooperagao

entre as partes envolvidas.

2.1.3 Principais mecanismos de GC

Na concepcao de Silveira (2010), “um sistema de governanca é considerado eficiente
quando combina diferentes mecanismos internos e externos a fim de assegurar decisdoes do
melhor interesse de longo prazo dos acionistas”. O quadro a seguir apresenta os principais

mecanismos de GC.

Mecanismos Internos Mecanismos Externos
¢ Conselho de administragao; e Protecdo legal aos investidores;
¢ Sistema de remuneracao; e Possibilidade de aquisicdo e grau de
e Estrutura de propriedade; competi¢do no mercado de produtos;

¢ Fiscalizacdo pelos agentes de mercado;

e Estrutura de capital

Quadro 1 - Mecanismos de governanca corporativa. Fonte: Silveira (2010). Adaptado pelo autor.
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2.1.3.1 Conselho de administracao

7z

O conselho de administracdo é amplamente apontado na literatura como principal
mecanismo do processo de governanca corporativa. Nas palavras de Silveira (2010), “o
conselho de administracdo é o elo entre os acionistas € a gestdo didria das companhias.”
Enfatizam a mesma visdo Andrade e Rossetti (2004) ao afirmar que “embora submetida a
decisdes dos provedores de capital, reunidos em assembléa geral, a governanga é efetivamente
exercida pelo conselho de administragdo e pela direcdo executiva”. Nao por acaso a questdao
da atuacdo dos conselheiros figurou como tema central das primeiras recomendagdes a
respeito de governanga corporativa: o conselho de administracdo € peca fundamental para
assegurar o enforcement de boas préticas gerenciais nas companhias.

Sao atribuicdes do conselho de administragdo decidir sobre questdes relacionadas a
orientagdo geral do negdcio e monitorar a atuacdo dos membros integrantes da diretoria
executiva na execucdo dos atos recorrentes de gestdo, garantindo assim que a condugdo do
empreendimento se dé estrategicamente voltada ao atendimento dos objetivos da organizagdao
e em conformidade com as disposi¢des estatutdrias e legais vigentes, bem como com o
conjunto de valores e principios norteadores definido pelos acionistas.

O Codigo de Melhores Priticas de Governanga Corporativa do IBGC (2009)
estabelece como atribuicdes do conselho de administracdo a discussdo, aprovagdo e

monitoramento de decisdes envolvendo os seguintes tépicos:

e Estratégia empresarial;

e Estrutura de capital;

e Perfil de risco;

e Fusdes e aquisicoes;

e (Contratacdo, dispensa, avaliacdo e remuneracio do CEO e dos demais
executivos;

e Escolha e avaliagdo de auditoria independente;

® Processo sucessorio dos conselheiros e executivos;

e Praticas de governanca corporativa;

e Relacionamento com partes interessadas;

e Sistemas de controles internos, incluindo politicas e limites de al¢ada;

e Politica de gestao de pessoas;
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e (Cdbdigo de conduta.

Destacamos que, ao outorgar ao conselho de administracdo alcada para discutir e
avaliar praticas de governanga corporativa, o Cédigo do IBGC amplia ainda mais o papel do
orgdo colegiado no desenvolvimento da questdo da governanga nas organizacgdes, atuando
simultaneamente como instrumento e agente de transformagdo. Dai a importancia de ser um
orgdo de efetiva atuacdo, ndo somente visando atender formalidades estatutdrias. De fato,
conforme veremos adiante, a constatacdo de que a maior parte dos conselhos se constituia em
colegiados pro forma foi ponto chave para o desenvolvimento da prépria discussdo em torno
da governanga corporativa.

Sobre o grau de envolvimento do conselho, Nadler (2004) apud Andrade e Rossetti

(2004) estabelece cinco niveis assim resumidos:

¢ Conselho passivo: limita-se ao atendimento das exigéncias legais, ratificando
os atos da administragao;

¢ Conselho certificador: concentra-se no papel de avalista da gestdo perante os
acionistas;

¢ Conselho envolvido: conselho e diretoria atuam como parceiros para uma boa
governanca. Contribui com idéias e propostas, emite pareceres, assume
responsabilidades de monitoramento, homologacdo e fiscalizacdo e participa
ativamente de decisdes de maior importancia;

¢ Conselho interventor: postura geralmente adotada em momentos de crise,
caracteriza-se pela forte presenca do colegiado na companhia, profundo
envolvimento na tomada de decisdo e intervenc@o nos processos de gestao;

¢ Conselho operador: nivel mdximo de envolvimento, no qual o papel da
direcdo executiva se torna o de implementar as decisdes tomadas pelo conselho

na maior parte das areas.

A composicdo do conselho de administragdo € tema recorrente na literatura sobre
governanca corporativa. Nao se recomenda a participacdo do CEO no conselho, tampouco na
posicdo de presidente — fato ainda bastante observavel em companhias com menos tradi¢do

em boas préticas. Preconiza-se que o 6rgdo seja composto tanto mais quanto possivel por
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membros independentes, como forma de evitar que a sobreposi¢cdo de interesses prejudique o
processo de tomada de decisdo.

Silveira (2010) destaca os trés deveres legais dos administradores — conselheiros e
executivos — da companhia: i) diligéncia e foco no interesse da companhia quando no
exercicio de suas fungdes, ii) lealdade a companhia, sobrepondo-a a seus interesses
particulares e iii) dever de informar ao mercado fatos relevantes que possam influir de modo
ponderavel no valor percebido da companhia.

Silveira, Barros e Fama (2003) analisaram a relacdo do tamanho e composi¢do do
conselho de administracdo com o valor da firma, Dutra e Saito (2001) avaliaram a
composi¢do dos conselhos € 0 uso do voto cumulativo no pais e Leal e Oliveira (2002)
fizeram uma ampla andlise das préticas dos conselhos de companhias brasileiras. A partir
desses estudos Leal (2004) conclui que, no Brasil, os conselhos sdo amplamente dominados

por controladores e diretores, a presenca de membros independentes permanece pequena € ha

pouco ativismo por parte dos acionistas minoritdrios.

2.1.3.2 Sistema de remuneraciao

Observa Silveira (2010) que o desenho de mecanismos aplicado a determinacao do
sistema de compensacdo dos altos executivos € uma importante ferramenta para alinhar seus
interesses aos dos acionistas. Recomendam os principais cdédigos de melhores préticas de GC
que o pacote de remuneracdo de diretores inclua beneficios vinculados aos resultados da
companhia, objetivamente vinculados a metas de curto e de longo prazo. Dentre os
mecanismos mais comumente empregados encontra-se a concessdo de op¢des de compra
sobre acoes de emissdao da companhia — as stock options.

E fundamental, entretanto, que as politicas de remuneracio sejam corretamente
estruturadas e monitoradas, visando coibir a concessao exagerada de autobeneficios e a burla
dos mecanismos instituidos. E recomendacio frequente a criacdo de comités de remuneracio,

vinculados ao conselho de administracdo.
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2.1.3.3 Estrutura de propriedade

O grau de concentracdo da propriedade pode gerar influéncias sobre a forma como as
companhias sdo administradas. Em empresas de capital pulverizado, onde nenhum acionista
detenha parcela relevante de participacdo — e, consequentemente, menores incentivos para
monitorar a acdo dos executivos, apresentar reivindicacdes e buscar meios de participar mais
ativamente da administracdo — € possivel que os gestores gozem de condi¢cdes mais propicias
a condutas imprdprias a seu dever fiducidrio para com os proprietarios. A presenca de um
acionista relevante, no papel de controlador, pode trazer beneficios a companhia a medida que
este tem incentivos econdmicos bastante concretos para ser mais atento as acdes dos
executivos da companhia (JENSEN E MECKLING, 1976). Em contrapartida, a presenca de
acionistas com expressiva participagdo aciondria pode resultar em tentativas de uso da
companhia para o atendimento de outros interesses destes, lesando aos demais sdcios

(MORCK, SHLEIFER E VISHNY, 1988).

2.1.3.4 Protecao legal aos investidores

A existéncia de uma base institucional forte € apontada como importante mecanismos
de governancga corporativa, a medida que confere aos investidores maior segurancga juridica.
Legislacbes omissas ou sujeitas a mudancgas intempestivas, bem como dificuldades a
interpelacdo judicial ante divergéncias, em fungdo de ritos processuais caros € morosos,
ampliam as possibilidades de expropriagdo nas companhias. La Porta et. al. (1998, 2000,
2002) sugerem que paises cuja legislacdo oferece menos protecdo aos investidores tendem a
apresentar maior concentracdo da propriedade aciondria, ao passo que investidores
demonstram maior disposicdo a pagar maiores precos por ativos em paises com maiores
garantias legais. Carvalho (2000) aponta a fraca prote¢do legal como um dos empecilhos ao

maior desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

2.1.3.5 Possibilidade de aquisicao e competicao no mercado de produtos

Silveira (2010) destaca que a possibilidade de aquisicdo do controle aciondrio de uma

companhia exerce um efeito disciplinador sobre seus gestores, diante da possibilidade de
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perderem seus empregos ante uma oferta hostil bem-sucedida pelas acdes da empresa. Da
mesma forma, segmentos de atuacdo mais competitivos tendem a exigir dos gestores maior
diligéncia na conducdo dos negécios quando comparados com mercados oligopolizados ou

monopdlios.

2.1.3.6 Fiscalizacao pelos agentes de mercado

O monitoramento das atividades da companhia por parte de agentes de mercado, tais
como analistas de acOes e agéncias de rating de crédito pode trazer impactos positivos a
gestdo da companhia a medida que seus gestores se véem impelidos a avaliar as
consequéncias de suas decisdes sobre o valor de mercado dos titulos da companhia que se
encontram em circulagdo, o que afeta a riqueza dos acionistas e credores — e dos proprios

executivos, quando gozam estes de beneficios como as stock options.

2.1.3.7 Estrutura de capital

A estrutura de capital pode ser resumidamente compreendida como o arranjo de fontes
de recursos, proprios (capital integralizado pelos sécios) e de terceiros (empréstimos,
financiamentos, etc.) empregados na companhia. A necessidade de captagcdo de recursos junto
a acionistas e credores a custos competitivos enseja a demonstracio de comprometimento
com a rentabilizacdo do capital investido por parte dos gestores, através do fornecimento de
informacdes completas e fidedignas para balizar as decisdes destes e da sinalizacdo de
conduta diligente compativel com o atendimento aos compromissos financeiros contraidos.
Nesse sentido, empresas com melhores praticas de governanga corporativa, a0 promoverem
maior prote¢do a acionistas e credores, emitem aos agentes de mercado uma sinaliza¢do que
acarreta em menores custos de captacdo de recursos, tanto préprios quanto de terceiros (LA
PORTA ET. AL, 1998, 2000, 2002).

Silveira (2010) destaca ainda que um maior grau de endividamento (i.e., participacao
do capital de terceiros no total de recursos empregados no financiamento da companhia) pode
trazer efeitos motivacionais a diligéncia dos gestores, a medida que a obrigatoriedade de
distribuicao periddica de fluxos de caixa aos credores reduz o volume de recursos livres para

serem discricionariamente alocados pelos executivos. Além disso, os riscos de faléncia
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associados a uma estrutura de capital alavancada reduziria o incentivo dos gestores em

desperdicar recursos da companhia em beneficios particulares e gastos desnecessarios.

2.1.4 Raizes e fatores de desenvolvimento

Da defini¢dao de governanca de Hermalin (2004) apresentada no inicio deste trabalho
deduzimos a existéncia de situagdes em que a atribuicdo de administrar determinado
patrimOnio recai ndo sobre seu proprietirio, mas sim sobre um terceiro especialmente
incumbido para tal. Andrade e Rossetti (2001) assinalam que a maioria das empresas nasce de
fundadores-proprietarios — isto €, individuos empreendedores que acumulam as fungdes de
capitalistas e gestores. O natural ciclo de vida de tais individuos impde, contudo, que em
determinado momento ocorram processos sucessorios no comando das organizagdes — € nem
sempre ha herdeiros aptos e dispostos a assumir os cargos. Operacdes de fusdo entre empresas
também podem resultar, instantaneamente, em arranjos nos quais o poder decisério seja
desproporcional as fracdes de propriedade de cada sécio. Operagdes de abertura de capital
resultam na dispersdo de parte ou da totalidade das quotas representativas de uma companhia
entre um grande nimero de sécios que pouca ou nenhuma influéncia t€ém sobre os rumos
daqueles negdcios.

E razodvel supor que, em uma empresa cujo dnico dono acumula as atividades de
gestdo, todas as decisdes gerenciais atendam aos interesses do mesmo. Na auséncia de
relagcdes de agéncia ndo haveria, portanto, o que discutir a respeito de governanga. Contudo, a
medida que cresce o numero de partes envolvidas no empreendimento e que surgem
assimetrias entre a propriedade e a capacidade deciséria — até a situagdo-limite, de total
separacdo dos papéis de proprietdrio e gestor —, as bases sobre as quais jazem tal convic¢do
desaparecem e emerge o risco de determinados grupos incorrerem em acdes €
comportamentos que lesem os demais.

O debate em torno da GC € bastante recente. Tudo indica que a cunhagem do termo se
deu na década de 1990, figurando no titulo de um trabalho somente em 1995'. E inegavel,
contudo, que o tema vem ganhando grande atencio desde entdo. Becht, Bolton e Réell (2002)
apresentam possiveis explicacdes para tamanha notoriedade: 1) o crescimento e o ativismo dos
investidores institucionais; ii) a onda de aquisicdes hostis nos EUA nos anos 1980; iii) a onda

de privatizagdes nos paises europeus € em desenvolvimento; iv) a desregulamentagcdo e

! Segundo Andrade e Rossetti (2004) tratou-se de Corporate Governance, de Robert Monks e Nell Minow.
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integracdo global dos mercados de capitais; v) as crises nos mercados emergentes no final do

século XX; vi) a série recente de escandalos corporativos nos EUA (e.g. Enron, WorldCom) e

na Europa (e.g. Parmalat); e vii) a crise financeira global de 2008.

As discussodes sobre o tema tiveram como berco os Estados Unidos e o Reino Unido,

em consequéncia do grau de amadurecimento e das caracteristicas dos mercados de capitais

daqueles. Andrade e Rossetti (2001) destacam trés grandes categorias de problemas

corporativos comumente encontrados em companhias daqueles paises na época, que

resumimos a seguir:

1.

Relacio acionistas-empresa: relacionamento irregular, informal, descontinuo
e desorganizado entre acionistas dispersos e as corporagdes, com infima
participacdo dos minoritdrios nos processos decisorios;

Relacdo conselho-diretoria: conflitos entre conselhos e diretoria, pela
indefinicdo de papéis e pelo acesso e uso indiscriminado de informacgdes
privilegiadas;

Atuacao do conselho: conselheiros omissos na defesa dos interesses dos
proprietdrios ante os gestores; conselhos compostos sem levar em conta
critérios de mérito e competéncia de seus membros e com mandatos
irremoviveis;

Atuacao dos gestores: concessdo exagerada de autobeneficios, gestdo com
foco no curto prazo e adog¢do de estratégias defensivas visando a

autopreservacao no cargo em detrimento da busca de retorno aos acionistas.

Nesse contexto ganhou relevancia a discussdo acerca de praticas de GC, através da

atuacdo de investidores ativistas e iniciativas de entidades governamentais e multilaterais.

2.1.4.1 O Relatério Cadbury

No inicio da década de 1990 foi estabelecido pelo Banco da Inglaterra um comité com

o objetivo de elaborar um co6digo de “melhores praticas” de governanga corporativa,

constituido por representantes da Bolsa de Londres e do Instituto de Contadores Certificados,

sob a coordenagdo de Sir Adrian Cadbury. Dentre os tépicos abordados nesse trabalho, cuja

versao final foi apresentada em 1992, figuravam: 1) critérios de forma e frequéncia de
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divulgacao de informacdes; ii) atribui¢cdes e formas de constituicao dos conselhos; iii) deveres
e responsabilidades dos auditores; iv) formas de relacionamento entre acionistas, conselhos e
auditores e v) responsabilidades de conselheiros e executivos pelas informacdes divulgadas. A

tabela a seguir apresenta um resumo das principais recomendagdes do relatério.

O conselho de administraciao deve reunir-se regularmente, manter
controle sobre a companhia e monitorar sua direcio executiva.
¢ (lareza na divisdo de responsabilidade do conselho e direcio;
¢ Equilibrio de poder e de autoridade;
e Constitui¢do “mista”, com conselheiros externos independentes;
¢ Presidente do conselho e diretor executivo ndo acumulam fungdes;
1. Conselho de ¢ Atuacdo com base em programac¢do forma dos assuntos relevantes,
Administragao assegurando que o direcionamento e o controle da companhia
estejam em suas maos;
e Consenso na contratacio de assessorias  profissionais
independentes;
¢ Pleno acesso ao aconselhamento do principal xecutivo;
e Exonera¢do do principal executivo: um assunto para o conselho

como um todo

Os conselheiros nao executivos exercerao julgamentos independentes
sobre a estratégia, o desempenho, a destinacio dos recursos e os
padroes de conduta da companhia.

2. Conselheiros Nao o . L
¢ Maioria deverd se independente da dire¢ao;

Executivos . i i .
® Auséncia de quaisquer conflitos de interesse;
e FEleitos por mandatos determinados;

¢ Escolhidos por processo formal.

E admitida a existéncia de conselheiros que exercem cargos de direcio

e Contratos nido deverdo exceder trés anos sem a aprovacdo dos
acionistas;

3. Conselheiros _ o

. e Remuneragdes divulgadas total e claramente e sujeitas as

Executivos ) .

recomendacdes de um comité composto em sua totalidade por

conselheiros ndo executivos;

e Explicita¢do das bases de avaliacdo de desempenho.
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E dever do conselho apresentar uma avaliacao equilibrada e
compreensivel da situacido da companhia. Com este propoésito, o
conselho devera:
e Assegurar uma relacdo objetiva e profissional com os auditores;
e [Implantar um comité de auditoria
4. Relatorios e o Constituido por pelo menos trés conselheiros nao
Controles executivos;
o Com clara defini¢do de autoridade e de responsabilidades;
e Registrar sua responsabilidade na preparagdo do texto que
acompanha os relatérios dos auditores;
e Reportar sobre a eficicia do sistema interno de controle da

companhia.

Quadro 2 - sintese das recomendacdes do Relatério Cadbury. Fonte: Andrade e Rossetti (2001)

Dentre os principais avangos propostos pelo Relatério Cadbury destacam-se a
concessdo de maiores responsabilidades aos conselhos de administracdo, a defesa da
separacdo das funcdes de presidente do conselho e diretor executivo e da presenca de
conselheiros externos independentes. Ao Relatério Cadbury outros sucederam, dentre os quais
o Greenbury e o Hempel, que visaram principalmente aprofundar e detalhar os conceitos

apresentados no primeiro documento.

2.1.4.2 Os Principios de Governanca Corporativa da OCDE

Em abril de 1998 a OCDE criou um grupo de trabalho com o objetio de desenvolver,
em parceria com empresas, governos e entidades civis, um conjunto de recomendagdes e
principios de governanga corporativa, como forma de colaborar com a disseminacdo de boas
priticas e aprimoramentos institucionais entre seus paises-membros através de uma base
comum de diretrizes.

O estudo da ODCE foi prédigo ao trazer a luz a percepcdo de que nao existe um tnico
“bom” modelo de governanca corporativa, mas sim que sao necessdrias adaptacdes a
realidade institucional de cada pais, bem como as necessidades de cada organizacdo, e ainda
que tais modelos t€m cardter evolutivo inerente a constante transformacdo da realidade,
exigindo portanto constante revisdo e atualizacdo. Dentre suas prescricdes, outorga

explicitamente aos governos e as entidades reguladoras dos mercados de capitais a
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reponsabilidade de propiciar as empresas € ao publico investidor uma estrutura legal geral, a
partir da qual seja possivel construir sistemas flexiveis e customizados conforme as
necessidades especificas de cada organizacao. Reitera, ainda, a necessidade de definir papéis e
responsabilidades claros para os conselheiros e diretores, bem como de fomentar a

participacdo ativa dos acionistas minoritarios.

A governancga corporativa deve proteger os direitos dos acionistas.
e Registro seguro, alienacdo e transferéncia de participagdo
acionaria;
¢ Obter informagdes relevantes;
¢ Voze voto em assembléias gerais ordindrias;

1. Direitos dos
e FEleger conselheiros;

acionistas
e Participar de decisdes relevantes: alteragdes de contrato social,
emissoes e cisdes;

¢ Informagdes sobre direitos de voto.

A estrutura de governanca deve assegurar tratamento equanime a
todos os acionistas, majoritarios/minoritarios, nacionais/estrangeiros.
¢ Dentro de uma mesma categoria, os mesmos direitos de voto;

e [gualdade quanto a processos e a procedimentos para participagdo
2. Tratamento
em assembléias gerais;
equinime aos
e Proibicdo de praticas baseadas em informagdes privilegiadas;

acionistas
e Acesso igual a fatos relevantes divulgados por conselheiros e
diretores;
A estrutura da governanca deve reconhecer direitos de outras partes
interessadas na criacio de riqueza e na sustentacio de corporacoes
economicamente solidas.
3. Papel das partes e Respeito aos direitos das partes interessadas;
interessadas * Incentivo a cooperacdo na geragdo de riqueza e na sustentacdo de

empresas economicamente sélidas;
e Reparacdo, no caso de violacao de direitos;

¢ Adocdo de mecanismos para maior participacdo e melhor
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desempenho;

e Acesso a informagdes pertinentes a seus interesses.

A governanca corporativa devera assegurar a divulgacio oportuna e
recisa de todos os fatos relevantes referentes a empresa.

e Estrutura e politica de governanga;

4. Divulgacao e o ]
R e Objetivos e estratégia da empresa;
transparéncia o _ -
¢ Fatores previsiveis de risco e vulnerabilidades;
e Informagdes preparadas e auditadas segundo os mais altos
critérios contabeis;
A governanca devera definir as responsabilidades dos conselhos,
envolvendo orientacio, fiscalizacio e prestaciao de contas das
corporacoes.
5. Responsabilidades ¢ Orientar e homologar a estratégia corporativa;
do conselho de e Estabelecer objetivos de desempenho;
administracao e Fiscalizar e administrar conflitos potenciais de interesse;

e QGarantir a integridade dos sistemas contabil e financeiro;
e Ter posicionamento independente sobre assuntos de interesse

corporativo.

Quadro 3 - sintese dos Principios de Governanca Corporativa da OCDE. Fonte: Andrade e Rossetti (2001)

2.1.4.3 Os Principios de Governanca Corporativa da ICGN

A International Corporate Governance Network € uma entidade nao-governamental
sem fins lucrativos fundada em 1995 por investidores institucionais com o objetivo de
fomentar a discussdo internacional acerca da governanca corporativa entre os diversos agentes
interessados na questdo, tais como investidores, empresas e intermedidrios financeiros,
congregando mais de 500 membros de 50 paises. Os investidores institucionais filiados a
ICGN possuiam conjuntamente, em 2010, cerca de US$9,5 trilhdes em ativos sob gestdo.

A ICGN contribui significativamente para a difusdo das melhores préticas de GC no
mundo através de seus esforcos de tradugd@o dos principios — que sdo, por sua propria
natureza, bastante genéricos — em prescricoes objetivas de aplicacdo. Os Principios de
Governanga Corporativa da ICGN dividem-se em dez tépicos e detalham iniciativas de

governanca desejaveis para companhias em geral.
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Devem ser objetivos

das corporacoes

Otimizar o retorno dos acionistas;
Assegurar a viabilidade do negécio a longo prazo;
Definir com clareza a orientagdo estratégica;

Administrar com eficiéncia suas relacdes com os acionistas.

Comunicacoes ao

mercado devem ser

Ttransparentes, imediatas, corretas e atualizadas;
Orientativas de decisdes de compra e venda de agdes;

Focadas em obrigacdes e direitos dos acionistas.

Com relacao ao direito

de voto

Deve ser estendido a todos os titulares de agdes (uma acdo, um
voto);

Seu exercicio deve ser assegurado e facilitado;

Investidores fiduciarios tém o dever de votar;

Teor de votos deve ser imediatamente divulgado.

Conselho de

administracao

Deve atuar como agente fiducidrio e guardido dos interesses dos
acionistas;

Seus membros devem ser submetidos regularmente a eleicdes e ter
suas qualificagdes e histéricos regularmente divulgados;

Deve ser abertos a participacdo de membros independentes;

E responsdvel por contribui¢io efetiva para a estratégia e o
desempenho das corporagdes;

Deve possibilitar a participacdo efetiv de conselheiros
independentes em comités-chave, como os de auditoria e

remuneracao.

Quanto as politicas de

remuneracio

Devem ser alinhadas aos interesses dos acionistas;
Devem ser ptiblicas;
Incentiva-se a adogdo de beneficios de longo prazo como sfock

options (opcdes de compra sobre acdes).

Foco estratégico e

mudancas societarias

Devem ser submetidas a aprovacdo dos acionistas mudangas de
estratégia e alteragdes societdrias, tais como acordos entre

acionistas.

Desempenho

operacional

A atencdo do conselho deve estar voltada a otimizacdo dos

resultados da companbhia;

Retorno para os

acionistas

Foco nem geragdo continua de riqueza para os acionistas;

Crescimento da riqueza como benchmark nos setores de negécio;

Cidadania corporativa

Conformidade legal, como compromisso minimo;




28

¢ Definicdo de politicas para outras partes interessadas;

e Definicdo de politica para meio ambiente.

e Aplicacdo pragmadtica de melhores préaticas de gestdo;

e Relacdes abertas entre acionistas, conselhos e direcdo;

Cédigos de melhores e Didlogo, negociacdo, mediacdo e arbitragem para solugdo de
praticas controvérsias;

e Acgdes contundentes se falharem préticas, centradas em

negociagao.

Quadro 4 - Sintese dos Principios de Governanca Corporativa da ICGN. Fonte: Andrade e Rossetti (2001). Editado pelo
autor.

2.1.4.4 A Lei Sarbanes-Oxley

A Lei Sarbanes-Oxley (“SOX”) foi sancionada pelo Congresso dos Estados Unidos
em julho de 2002. Motivada por escandalos financeiros ocorridos no inicio do século XXI —
dentre os quais figuram como mais notaveis o da Enron (que levou, inclusive, ao fim das
atividades de uma das maiores empresas de auditoria da época, a Arthur Andersen) e o da
WorldCom —, foi, na opinido de Andrade e Rossetti (2001), a mais notdvel e extensa reagao
regulatéria no ambito da GC até entdo.

Estruturada a partir de quatro valores fundamentais da governanga — conformidade
legal (compliance), prestagdo de contas (accountability), transparéncia (disclosure) e senso de
justica (fairness), a SOX primou por tornar exigéncia legal ante as companhias sediadas e/ou
listadas nos EUA o cumprimento de diversas praticas de governanca recomendadas e
reivindicadas desde os primérdios da discussdo acerca do tema. Por consequéncia, causou
influéncia significativa na discuss@o da GC em outros paises cujas companhias pleitearam a
listagem de suas ag¢des nas bolsas estadunidenses (a exemplo de empresas brasileiras cujos
ADRs sdo negociados em Nova lorque).

As principais determinagdes da SOX sdo apresentadas a seguir:

1. Conformidade legal (compliance): implementacao de cdédigo de ética que
preveja procedimentos diante de situacdes de conflito de interesse divulgacdo
de informacdes, cumprimento de leis e regulamentos, cujo teor deve ser

depositado junto ao 6rgdo regulador competente e publicado ao mercado.
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Companhias que optarem pelo descumprimento do proposto deverdo justificar
sua decisdo (“comply or explain”).

2. Prestacio responsivel de contas (accountability): CEO* ¢ CFO’ sio
responsdveis pela veracidade e completude das informagdes divulgadas nos
relatérios periddicos previstos em lei, e t€m a obrigacdo de reportar as
auditorias interna e externa eventuais defici€éncias detectadas nos controles
internos da companhia, bem como quaisquer fraudes ocorridas. Além disso,
deve ser constituido um comité de auditoria, composto exclusivamente por
membros independentes e em cuja composi¢do deve constar pelo menos um
especialista em financas, que fica incumbido de acompanhar e conceder
aprovacdo prévia aos trabalhos de auditoria aos quais a companhia deve ser
periodicamente submetida.

3. Transparéncia (disclosure): detentores de informacdes privilegiadas ficam
submetidos a exigéncias legais visando coibir o insider trading. Contingéncias
nao incluidas nos balancos contébeis (off-balance sheet) devem ser divulgadas.

N

4. Senso de justica (fairness): submissio a aprovacdo do conselho de
administracdo da remuneracdo dos principais executivos e a assembléia de
acionistas dos planos de stock options, proibi¢do da concessido de empréstimos
pessoais a executivos e outras formas de transagdes com partes relacionadas e

estipulagc@o de penas severas para casos de fraudes corporativas.

2.1.5 Governanca corporativa no Brasil

A publicagdo do relatério Cadbury e de seus sucessores, no Reino Unido, bem como
das recomendacdes da OCDE, causaram grande impacto nas discussdes acerca da GC ao
redor do mundo. Como consequéncia ocorreu uma grande difusdo de esfor¢cos similares em
diversos paises, dentre os quais o Brasil.

Segundo Silveira (2010), as discussdes a respeito de governanga corporativa no Brasil
surgem, em parte, como efeito colateral de alteracOes da legislacdo societdria promovidas
quando da privatizacdo de companhias estatais e, paralelamente, do crescimento dos conflitos

entre acionistas controladores e minoritarios de companhias privadas listadas em bolsa na

2 Principal executivo. Presidente, ou Diretor Geral.
Diretor financeiro
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época. O autor destaca, ainda, o surgimento dos primeiros fundos de investimento com perfil
ativista no pais (como parte de um programa de fomento da BNDESPar, em 1998), o que
certamente muito contribuiu para as reflexdes sobre o tema. Foi nesse contexto que, em 1999,
o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) langou o primeiro c6digo brasileiro
de melhores préticas de GC. Em 2000 o tema ganharia novo impulso no pais, por ocasidao do
lancamento dos segmentos especiais de listagem na Bolsa de Valores de Sao Paulo: Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado. Em 2002, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) emitiu suas
primeiras recomendagdes oficiais a respeito de praticas de governanca.

Como resultado das iniciativas listadas, a GC saiu de uma situacdo de quase total
desconhecimento no pais para ocupar papel de suma importancia nas discussdes acerca da

realidade empresarial brasileira.

2.1.5.1 O Cédigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do
IBGC

O Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracao (IBCA) foi fundado em 1995,
com o objetivo de colaborar com o fortalecimento dos conselhos de administracio como
orgdos de supervisdo e controle nas companhias brasileiras. J4& em 1996 a entidade
promoveria debates inéditos sobre governanca corporativa no pafs, em seu primeiro evento
publico, com a participa¢do de Sir Adrian Cadbury. Em 1997, realiza o primeiro levantamento
de praticas de governanga corporativa em 120 empresas brasileiras e comega a estruturar um
curso visando profissionalizar conselheiros de administracio, que teria sua primeira turma em
1998.

Em 1999 a entidade passa a denominar-se Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC) e divulga a primeira versao de seu cddigo de melhores praticas, focado
nos conselhos de administragdo. Nova edicdo viria em 2001, ampliando sua abrangéncia para
questdes relativas a estrutura de propriedade, gestdo, ética e auditoria independente. Em 2004,
nova revisao daria énfase aos papéis dos diferentes publicos-alvo da governanga. Por fim, , a
quarta edicdo do cdédigo é publicada em setembro de 2009 e traz diversas atualizac¢des
decorrentes das transformacdes no cendrio empresarial vivenciadas em decorréncia da crise de
2008.

O cddigo fundamenta-se sobre quatro pilares: transparéncia, equidade, prestacdo de

contas e responsabilidade corporativa. Os trés primeiros sdo claramente inspirados na SOX.
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Com relagdo ao ultimo, versa o IBGC sobre a necessidade de “zelar pela sustentabilidade das
organizacdes, visando sua longevidade, incorporando consideracdes de ordem social e
ambiental na defini¢ao dos negdcios e operagdes.

Apresentamos a seguir os principais topicos abordados no cédigo em sua quarta e mais

recente edi¢do:

e Uma agdo, um voto: “a vinculagdo proporcional entre direito de
voto e participagdo no capital favorece o alinhamento de interesses
entre todos 0s s6cios”.

e Acordos de acionistas, quando existirem, devem ser publicos,
conter mecanismos para resolucdo de conflitos. Acionistas
signatdrios de acordos devem abster-se de indicar membros da
diretoria.

e (Quanto a assembléia geral de acionistas: definicdo de atribui¢des,
formas de convocagdo e realizacdo, disponibilizagdo de pauta e
documentagdo, mecanismos para inclusdo de propostas pelos
sOcios, procedimentos para voto por procuracido (proxy voting),
dentre outros. Na ocorréncia de situagdes de conflito de interesse
em assembléias gerais, cabe as partes envolvidas se absterem de
votar.

Propriedade ® Quando da transferéncia do controle aciondrio, todos os acionistas
devem ter a oportunidade de adesdo a oferta nas mesmas
condi¢des que o acionista controlador (direito de tag along).
Mecanismos que dificultem movimentos de aquisi¢do (poison
pills) devem ser evitados.

e Devem ser estabelecidas condi¢des e critérios para a retirada de
socios, especialmente quando da realizacdo de operagdes que
alteram de forma significativa a estrutura da companhia (e.g.,
fusdes e aquisi¢des).

e Politica de dividendos deve ser publica e estruturada sobre
critérios objetivos.

e E recomendada a existéncia de instdncias de mediacdo e

arbitragem, visando dirimir eventuais divergéncias entre sécios.
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Conselho de

Administracao

“Guardido do objeto social e do sistema de governanca. E ele que
decide os rumos do negdcio, conforme o melhor interesse da
organizacao”.

Deve ser composto por 5 a 11 membros, preferencialmente
externos e/ou independentes, ndo devendo qualquer deles
representar individualmente interesses de qualquer acionista em
particular. Mandatos devem ser de até 2 anos, facultada a
reconducdo mediante o atendimento, dentre outros critérios, de
requisitos minimos em avaliacdes periddicas de desempenho.
Estimula-se o estabelecimento de limites mdximos de tempo de
servico no conselho, a fim de evitar vitaliciedade;

O CEO nao deve ser membro do Conselho de Administragao.
Recomenda-se que participe das sessdes deste somente como

convidado.

Gestao

E dever da diretoria manter relagio de estrita transparéncia para
com todas as partes interessadas na organizacdo. Devem ser
produzidos e publicados relatdrios periédicos prestando contas de
todos os aspectos do negdcio;

E dever da diretoria aferir periodicamente a confiabilidade dos
controles internos da companhia, reportar eventuais deficiéncias
detectadas e implementar aprimoramentos;

Devem ser submetidos a avaliacdes periddicas de desempenho o
CEO (pelo Conselho de Administracdo) e os demais membros da
diretoria (pelo CEO);

A politica de remuneracio de executivos deve ser compativel com
as praticas de mercado e incluir mecanismos objetivos de
vinculagdo aos resultados de curto e longo prazo da companhia,
em prol do alinhamento de interesses com os acionistas. A
remuneracio da diretoria e do conselho de administracdo deve ser

divulgada.

Auditoria

Independente

A companhia deve ter critérios objetivos de contratagdo,
remuneracio, retencdo e destituicdo de empresas de auditoria. As
contratagdes devem ser por periodo definido, e recomenda-se s
substituicdo periddica da prestadora de servigo;

E vedada a prestacdo de qualquer outro servico a companhia (e.g.

trabalhos de consultoria) por empresa que responsa pelos servigos
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de auditoria externa;

¢ Nas companhias com controle definido, acionistas controladores
Conselho Fiscal devem se abster de indicar a maioria dos membros do Conselho

Fiscal.

e As principais diretrizes de atuagdo dos membros da diretoria
executiva devem estar previstas em um cdodigo de conduta, de
conhecimento publico;

e A companhia deve ter politicas de conhecimento publico quanto
ao uso de informacao privilegiada, negociacido de ac¢des por parte
de membros da administragdo, contribuicdes e doagdes,
divulgacdo de informacdes e combate a atos ilicitos;

Conduta e Conflitos de . . .

e Em caso de conflitos de interesse, partes envolvidas devem se

Interesse ) . .
abster das discussdes e deliberacdes relacionadas ao tema
causador;

® Operacdes com partes relacionadas devem ser vistas com extrema
restricdo. Empréstimos em favor do controlador e dos
administradores devem ser proibidos. Operacdes de outras

naturezas devem ser embasadas por laudos de avaliacdo

independentes.

Quadro 5- Sintese do Cédigo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa. Fonte: IBGC (2009), elaborado pelo autor

2.1.5.2 Os niveis diferenciados de governanca corporativa da BM&F-
Bovespa

Andrade e Rossetti (2001) destacam que, em decorréncia da forma como se deu o
desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil — notadamente mediante forte intervencdo
governamental4 visando a criacdo de beneficios a abertura de capital por parte das companhias
—, enfrenta-se dificuldades na alteracdo de marco regulatério em prol de melhores praticas de
governanga, mister no que concerne elementos que comprometam a estrutura de controle.

Como consequéncia, em parte, tem-se optado no pais pela constru¢do de mecanismos de

4 Referimo-nos, dentre outras, as iniciativas empreendidas nos anos 1960 e 1970 como a criacdo do Fundo 157 e
a imposi¢do a diversas categorias de participantes do sistema financeiro da obrigatoriedade de investir em a¢des,
bem como a possibilidade de emissdo de agdes preferenciais — sem direito a voto — até o equivalente a 66% do
capital social, o que possibilitava a manutencdo do direito de controle sobre a empresa com a posse de apenas
aproximadamente 16% (metade mais um das agdes ordindrias) do capital total. Maiores detalhes sdo
apresentados em Carvalho (2002)
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incentivo que conduzam as companhias a implementacido voluntdria de melhores praticas de
governanca.

Com esse intuito a entdo Bovespa — Bolsa de Valores do Estado de Sdao Paulo, atual
BM&F-Bovespa S/A — lancou, em 2000, segmentos especiais de listagem para companhias
interessadas em formalmente aderir, espontaneamente, a conjuntos crescentemente restritivos
de praticas de governancga corporativa.

Assim, estabeleceram-se quatro’ segmentos de negociacdo distintos, a saber: i) o
“mercado tradicional”, cujas exigéncias para listagem restringem-se as previstas na legislacao
vigente; ii) o “Nivel 17; iii) o “Nivel 2” e o iv) “Novo Mercado”. O “mercado tradicional”
engloba todas as empresas que optaram por alterar suas praticas de governanca. Os niveis 1 e
2 apresentam exigéncias de governanga crescentes e, por fim, o Novo Mercado se constitui no
segmento de listagem mais restritivo.

Apresentamos a seguir algumas das exigéncias® para listagem em cada um dos niveis

diferenciados de GC da BM&F-Bovespa.

Nivel 1
e Assinatura de contrato de adesio;
e Manutencio de pelo menos 25% da base acionaria em circulacdo (free float);
® Realizacdo de pelo menos uma reunido publica anual com analistas e investidores;
¢ Divulgacdo de calenddrio anual de eventos corporativos;
¢ Divulgacao de transagdes com partes relacionadas;
¢ Divulgacao mensal das negociacdes de valores mobilidrios e derivativos de emissao da

companhia por parte dos acionistas controladores

Nivel 2
e Todas as previstas no Nivel 1;
e (Conselho de Administragdo composto de, no minimo, 5 (cinco) membros, sendo pelo

menos 20% de independentes;

> A BM&F-Bovespa lancou também o “Bovespa Mais™, destinado a fomentar a abertura de capital de empresas
de menor porte, e que também tem exigéncias quanto a governanga corporativa. Entretanto, até outubro de 2010,
apenas uma companhia era listada neste segmento.

® Certas exigéncias originalmente previstas no regulamento dos segmentos especiais de listagem da BM&F-
Bovespa acabaram incorporadas a legislacdo societaria vigente — e.g., a publicacdo de demonstragdes financeiras
em padrdes internacionais, obrigada por forca da Lei n® 10.634/2007. Por essa razio ndo as mencionamos.
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e Direito de tag along de 100% para acionistas minoritarios ordinaristas e, no minimo,
80% para acionistas minoritarios preferencialistas;
e Adesao a Camara de Arbitragem do Mercado como instincia para resolucdo de

conflitos societarios.

Novo Mercado
e Todas as previstas no Nivel 2;
® Emissdo de acdes exclusivamente ordindrias (com direito a voto);

¢ Direito de tag along de 100% para todos os acionistas.

2.1.5.3 As recomendacoes sobre GC da CVM

A Comissdo de Valores Mobilidrios é o 6rgdo do Sistema Financeiro Nacional
encarregado da fiscalizagdo do mercado de capitais. A autarquia publicou, em 2002, uma
“cartilha” contendo recomendagdes sobre governanca corporativa. O documento consiste, em
grande medida, em refor¢os as préticas ja amplamente abordadas nos c6digos internacionais,
nos principios do IBGC e nas diretrizes dos segmentos especiais de listagem da BM&F-
Bovespa, todos ja exaustivamente apresentados neste trabalho. O grande mérito do documento
consiste em ser a primeira manifestacdo proveniente de um 6rgado oficial quanto ao tema,
enfatizando a necessidade de boas praticas por parte das companhias como requisito

fundamental ao sadio desenvolvimento do mercado de capitais no pais.

2.2 Determinantes da estrutura de capital: principais teorias

Amaro de Matos (2001) define estrutura de capital como o arranjo das fontes de
recursos financeiros que as firmas empregam na realiza¢io de seus projetos. Tais recursos sao
fundamentalmente oriundos dos acionistas, situa¢do na qual a eles nos referimos como capital
proprio, ou obtidos junto a credores, através de linhas de financiamento, quando os
denominamos capital de terceiros. A utiliza¢do de recursos de terceiros no financiamento da
firma é denominada alavancagem financeira.

Os fatores que levam a firma a optar por determinada composi¢do em particular de

capital proprio e de terceiros no seu financiamento € objeto central do campo das Financgas
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Corporativas. Nao por acaso: conforme destacam Perobelli, Silveira e Barros (2005), “a
importancia da decisdo de financiamento, ou estrutura de capital, dentro da Teoria de
Financas estd diretamente relacionada com o fato de que nnhuma decisdao de investimento
pode ser tomada sem que sejam considerados os custos de financiamento”.

Diferentes teorias atribuem distintas causas e consequéncias a decisdo de estrutura de
capital. A investigacdo tedrica acerca da existéncia de uma estrutura 6tima — isto €, que
minimize o custo do capital investido — teve inicio no trabalho seminal de Modigliani e Miller
(1958). A conclusdo dos autores foi de que, em um mercado livre de custos de faléncia e de
ageéncia, de assimetria de informacao e de tributacdo da renda pessoal, ndo existe estrutura
Otima: o custo do capital é dado pela classe de risco a que pertence a firma, tornando-se a
in6cua, pela possibilidade de arbitragem entre agdes e titulos de divida, qualquer tentativa de
sua alteracdo mediante a recomposi¢do das fontes de financiamento. Entretanto, trabalhos
posteriores dos mesmos autores apontam em direcao contrdria: existindo a dedutibilidade das
despesas com juros da base de tributacio sobre os lucros corporativos, o endividamento gera
beneficios tributdrios (tax shields), tornando o valor da firma fun¢do direta do nivel de
endividamento: no limite, as companhias deveriam financiar-se exclusivamente com recursos
de terceiros (MODIGLIANI E MILLER, 1963).

Diversos trabalhos se seguiram visando inferir conclusdes a partir da flexibilizagc@o das
premissas desses trabalhos originais, buscando assim uma maior capacidade explicativa diante
da realidade fatica observada no ambiente corporativo. Apresentaremos a seguir os resultados

de alguns desses trabalhos’.

2.2.1 Modelos baseados em custos de faléncia e de agéncia

Myers (1984) intitula hipdtese do tradeoff estdtico a concep¢do de que a proporc¢ao
Otima entre capital proprio e endividamento na composicao do financiamento da firma se da
no equilibrio de beneficios tributdrios e custos de faléncia: as firmas ajustariam as quantidades
de capital préprio e de divida até o ponto em que seu valor é maximizado (ou, por outro
angulo, que seu custo médio ponderado de capital é minimizado). Considerar-se-iam, entdo, 1)
o custo de oportunidade do capital proprio e o custo do capital de terceiros, ii) o valor

presente dos beneficios fiscais auferiveis da deducdo dos juros pagos sobre o capital de

7 Foram privilegiados aqui trabalhos que vinculam a questio da estrutura de capital aos custos de agéncia e ao
problema de assimetria de informacao.
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N

terceiros da base tributdvel de lucros da opergdo, iii) os custos relativos a contratacdo do
endividamento, tais como os incorridos na elaboracio de contratos e instituicio de
mecanismos de monitoramento e controle, bem como as despesas legais e administrativas em
caso de falénca e iv) no caso de uma firma preexistente cuja estrutura nao encontra-se
otimizada, os custos incorridos na alteracdo de tal estrutura.

Jensen e Meckling (1976) advogam que, ceteris paribus, uma maior participacdo de
endividamento no financiamento da firma eleva a participacdo do acionista controlador no
capital préprio, o que auxiliaria na reduc¢ao dos conflitos com os gestores. Em contrapartida, o
aumento do endividamento poderia acarretar no subinvestimento — a ndo-execuc¢do de projetos
com VPL positivo em virtude da reducio da parcela dos ganhos destinadas aos acionistas ante
a obrigacdo contraida junto aos titulares dos empréstimos — e a escolha de projetos de maior
risco, causando a expropriagdo dos credores. Como resultado, propdem os autores que a
estrutura de capital 6tima consiste naquela em que sdo minimizados os custos de agéncia para

cada firma em particular.

2.2.2 Modelos baseados em informacao assimétrica

Ross (1977) propde um modelo onde, em um ambiente de informacdo assimétrica, o
grau de endividamento assume um papel de sinalizacdo sobre a qualidade das firmas. O autor
argie que, na falta de informagdo completa e perfeita, investidores tém sua capacidade de
avaliar os investimentos reduzida. Como consequéncia do risco de sobreavaliarem empresas
de qualidade inferior, investidores acabam subavaliando as boas empresas, exigindo taxas de
retorno incompativeis com seus reais riscos, gerando um problema de selecdo adversa®.
Acatando a hipétese de Modigliani Miller sobre a irrelevancia da estrutura de capital na
determinagdo do custo das fontes de financiamento da companhia, o autor propde que o grau
de endividamento seja empregado como ferramenta de sinalizacdo, visando criar um
equilibrio separador entre as empresas de alta e de baixa qualidade. Para tanto, vincula a
remuneracdo dos executivos da companhia a capacidade de saldar determinado montante de
divida, estabelecendo a estes uma penalidade caso a companhia vd a faléncia. Assim, as
firmas dividir-se-iam em duas classes distinguiveis pela quantidade de capital de terceiros

empregadas em suas estruturas de capital, sendo as mais endividadas as de melhor qualidade.

% O raciocinio do autor é idéntico ao de Akerlof (1970).
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Myers e Majluf (1983) propdem que as firmas t€m uma ordem predefinida de
preferéncias (pecking order) de fontes de financiamento, a saber: i) autofinanciamento
(retenc@o de lucros para reinvestimento), ii) emissdo de divida e iii) emissdo de acdes.
Consequentemente, sinalizar a inten¢do de financiar um novo projeto a partir da emissao de
novas agdes transmitiria a0 mercado uma sinalizacdo negativa, de os retornos do projeto em
questdo ndo foram considerados atraentes nem pelos atuais acionistas (autofinanciamento)
nem pelos credores (emiss@o de divida). Em contrapartida, a firma poderia se ver impelida a
emitir acdes quando as mesmas estivessem sobreavaliadas pelos investidores. Como
consequéncia da hipétese de pecking order, ndo existiria uma estrutura 6tima de capital a ser

perseguida.

2.2.3 Achados empiricos

Conforme apontam Perobelli, Silveira e Barros (2005), “...a despeito, entretanto, da
elegancia metodoldgica dos trabalhos relacionados ao tema, a comprovagdo da existéncia de
uma estrutura Otima, a se perseguida pelas empresas, nunca foi atingida.” Assim,
paralelamente aos avangos de cunho tedrico relacionados a teoria da estrutura de capital,
diversos autores dedicaram-se ao longo dos ultimos anos a identificar regularidades empiricas
que, apesar de ndo gozarem da consisténcia e coesdo necessarias ao cardter geral de uma
formulacdo tedrica, fornecem pistas a respeito dos reais fatores de influéncia sobre o

comportamento empresarial. Apresentamos a seguir alguns desses elementos.

Fator Relacao

Estrutura de | Empresas com maior volume de ativos tangiveis sdo mais propicias a terem maior
ativos grau de endividamento

Beneficios Empresas com maiores volumes de beneficios fiscais ndo gerados pelo

fiscais extra- | endividamento (fax shield) empregam menos capital de terceiros.

divida

Crescimento | Empresas com maiores expectativas de crescimento tendem a adotar estruturas de

capital menos alavancadas.

Singularidade | Empresas cujos produtos apresentam maior grau de especificidade, “cujo valor de
mercado residual seja passivel de sofrer grandes perdas em um evento de faléncia”,

devem endividar-se menos.
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Volatilidade | Empresas com menor volatilidade em seus resultados tém acesso a capital de

terceiros com custos menores, 0 que encorajaria um maior endividamento.

Lucratividade | Empresas com maior lucratividade endividam-se menos.

Tamanho Empresas maiores tém melhores condi¢des de contratagdo de divida que menores, o

que favorece que sejam mais endividadas.

Quadro 6 - Evidéncias empiricas sobre grau de endividamento. Fontes: Perobelli, Silveira e Bastos (2005) e Titman e
Wessels (1988). Elaborado pelo autor.

2.3 Governanca corporativa como fator determinante da estrutura de

capital

Nao obstante o papel da estrutura de capital como mecanismo de GC, conforme
expliciado no item 2.1, hd referéncias na literatura a respeito da possibilidade de existéncia de
causacdo reversa — isto é, das préaticas de governanga corporativa exercerem influéncias sobre
as decisoes de estrutura de capital.

Em companhias cuja estrutura de propriedade € concentrada é comum que os
acionistas controladores possuam parcelas relevantes de seus recursos alocados na empresa
em questdo, resultando em baixa diversificagdo de seus portfolios. Consequentemente, tais
investidores podem demandar que a companhia adote uma estrutura de capital menos
alavancada, visando mitigar riscos de faléncia além do que seria desejado por investidores
diversificados. Procianoy e Schnorrenberger (2004) encontraram evidéncias de que
companhias brasileiras com maior concentragdo aciondria tendem a empregar menos capital
de terceiros em sua estrutura de financiamento. Por outro lado, administradores de empresas
de propriedade pulverizada podem desejar manter a firma menos endividada para desfrutarem
de maiores volumes de fluxos de caixa livre, tanto para mitigar riscos de faléncia — e
consequente perda de seus préprios empregos — quanto para ampliar sua capacidade de
alocacdo discriciondria de recursos, inclusive em beneficio proprio. Em ambos casos, a
execucdo das estratégias exemplificadas seria obstaculizada por instancias decisdrias mais
comprometidas com o interesse de todos os acionistas, tal como um conselho de
administracdo atuante e independente, bem como pela maior fiscalizagcdo da companhia por
parte dos demais investidores, beneficiados pela maior transparéncia no fornecimento de
informacdes.

Outra possibilidade é apontada por Black (2000), que argumenta que o problema de

selecdao adversa em mercados com menor transparéncia e protecao deficiente aos investidores
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minoritdrios reduziria a atratividade da emissdo de acOes por parte de empresas de alta
qualidade. Portanto, companhias com melhor governanga optariam por se financiar com maior
volume de capital de terceiros.

Por fim, Silveira (2004) argie “dentro de ambiente institucional com baixa protecao,
algumas empresas podem ser distinguidas como “com boa governanga”, tornando-se mais
atraentes para os investidores externos, ceteris paribus e, desta forma, aumentando a

quantidade de individuos interessados em nelas alocar recursos’.



41

3 HIPOTESES DE PESQUISA E METODOLOGIA

Com base nos elementos apresentados, propusemo-nos verificar se a adocdo de
praticas de governanca corporativa influencia a estrutura de capital. Ficam assim definidas as

hipéteses e de pesquisa:

e Hipdtese nula: priticas de GC nao influenciam a estrutura de capital;

e Hipdtese alternativa 1: praticas de GC influenciam a estrutura de capital: empresas
com melhores préticas possuem maior alavancagem;

e Hipdtese alternativa 2: praticas de GC influenciam a estrutura de capital: empresas

com melhores préticas possuem menor alavancagem.

Para o teste das hipé6teses apresentadas utilizamos um modelo de regressao linear
multipla em um conjunto de dados em corte transversal. A técnica empregada para a
estimacdo dos parametros da regressao foi a de Minimos Quadrados Ordinarios (GUJARAT]I,
2006). Os dados foram obtidos a partir das demonstragdes financeiras publicadas pelas
companhias, todas compiladas na base de dados Economaitica, e de informagdes

disponibilizadas no site da BM&F-Bovespa.

A amostra consistiu de 93 empresas listadas na referida bolsa, cujos volumes
financeiros didrios médios de negociacdo no periodo de 01/01/2007 a 31/12/2009
representaram pelo menos 0,01%° do apresentado pela empresa mais negociada no mesmo
periodo (Petrobras: R$689,8 milhdes). Foram excluidas da andlise: i) empresas financeiras,
classificadas pela Economdtica no setor “Finangas e Seguros”, i1) empresas cuja classificacdo
na base de dados era “Outros”, iii) empresas com Patrimdnio Liquido negativo, iv) empresas
com Receita Liquida zero em qualquer dos ultimos 3 anos (provaveis holdings ou empresas
nao-operacionais) e v) empresas das quais, por qualquer razao, nao foi possivel obter todos os

dados necessarios a construcao das varidveis de anélise — a saber:

? O ponto de corte empregado baseou-se no de outros trabalhos realizados com base em dados de companhias
abertas, como Silveira et. al (2008)
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Dado Fonte Periodos de Referéncia

Ativo Total BP 31/12/2009

Imobilizado BP 31/12/2009

Divida Bruta (Empréstimos, Financiamentos | BP 31/12/2009

e Debéntures a pagar)

Receita Liquida Operacional DRE 31/12/2009, 31/12/2008 e 31/12/2007
Lucro Antes de Juros e Impostos DRE 31/12/2009, 31/12/2008 e 31/12/2007
Despesas com Vendas DRE 31/12/2009, 31/12/2008 e 31/12/2007
Despesas com Depreciacdo, Amortizacdo e | DFC/DOAR | 31/12/2009

Exaustao

Quadro 7 - Dados necessdrios para a construcio das varidveis instrumentais. Elaborado pelo autor.

Todos os dados extraidos do Balanco Patrimonial foram atualizados pelo IPCA em

bases mensais para novembro de 2010. Foram construidas as seguintes varidveis, visando

representar os fatores apontados na literatura como candidatos a determinantes da estrutura de

capital:

ALAYV: varidvel dependente, resultado do quocioente entre Divida Bruta e
Ativo Totallo;

LNAT: varidvel independente. Logaritmo natural do Ativo Total, com o
objetivo de representar o fator tamanho.

TANG: varidvel independente. Quociente entre Imobilizado e Ativo Total.
Representa o fator tangibilidade.

DEPR: varidvel independente. Quociente entre Despesas com Depreciacio,
Amortizagdo e Exaustdo e Ativo Total. Representa o fator beneficios fiscais
extra-divida.

CRESC: varidvel independente. Variacdo percentual média da Receita Liquida
Operacional entre os exercicios de 2007, 2008 e 2009. Representa o fator

crescimento.

19" Alternativamente poderia ser empregado o indicador Debt to Equity, também bastante empregado pela
literatura. Entendemos, contudo, que ambos métodos de construgdo da varidvel conduziriam aos mesmos

resultados.
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¢ SING: varidvel independente. Quociente entre Despesas com Vendas e Receita
Liquida Operacional. Representa o fator singularidade.

e VOLAT: varidvel independente. Desvio padrao das variacdes percentuais do
Lucro Antes de Juros e Impostos entre os exercicios de 2007, 2008 e 2009.
Representa o fator volatilidade.

e RENT: varidvel independente. Quociente entre Lucro Antes de Juros e
Impostos e Ativo Total no exercicio de 2009. Representa o fator
rentabilidade.

e GOV: varidvel independente bindria (dummy) que assume valor “1” quando a

empresa € listada no segmento Novo Mercado da BM&F-Bovespa.

O quadro a seguir apresenta um resumo descritivo das varidveis:

Sigla Significado Atributo representado
ALAV | Empréstimos e Financiamentos + Debéntures (% do | Alavancagem
Ativo Total)
LNAT | Logaritmo do Ativo Total Tamanho
TANG | Ativo Imobilizado (% do Ativo Total) Tangibilidade
DEPR Depreciacio (% do Ativo Total) Beneficios fiscais extra-divida
CRESC | Variacdo percentual média da Receita Liquida anual | Crescimento
nos ultimos trés anos
SING Despesas com Vendas (% da Receita Liquida) Singularidade
VOLAT | Desvio-padrio da variagdo percentual do Lucro Antes | Volatilidade
de Juros e Impostos dos dltimos trés anos
RENT Lucro Antes de Juros e Impostos (% do Ativo Total) Rentabilidade
GOV Variavel dummy: listagem no Novo Mercado Governancga

Quadro 8 - Resumo descritivo das varidveis utilizadas. Elaborado pelo autor.

O modelo estimado tem o seguinte formato:

ALAV = a+ B*LNAT + B,*TANG + Bs*DEPR + B,*CRESC + Bs*SING + Bs*VOLAT + B,*RENT +

Bs*GOV + ¢

onde « é uma constante e f;V i[1,8] sdo os coeficientes angulares relacionados a cada varidvel.
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Os testes econométricos e estatisticos foram realizados com os softwares Gretl e SPSS

17. O quadro a seguir contém as estatisticas descritivas basicas das varidveis construidas para

a analise.

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio padrao
ALAV 0,29484 0,28176 0,00000 0,69232 0,18187
LNAT 15,11300 14,79800 11,67600 19,69600 1,61950
TANG 0,32382 0,33745 0,00313 0,72280 0,18436
DEPR 0,04040 0,03259 0,00000 0,31556 0,03985
CRESC 0,13030 0,02439 -0,27215 3,54890 0,47764
SING 0,10417 0,07714 0,00393 0,36023 0,08244

VOLAT 3,09900 0,51553 0,00302 162,23000 16,87700
RENT 0,07017 0,07500 -0,43027 0,33417 0,09392
GOV 0,33333 0,00000 0,00000 1,00000 0,47396

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das varidveis da analise. Elaborado pelo autor.

As correlacdes entre as varidveis sdo apresentadas a seguir:

ALAV LNAT TANG DEPR CRESC SING VOLAT RENT GOV
ALAV 1
LNAT 0,0881 1
TANG 0,0958 0,273 1
DEPR -0,0194 0,1814  0,1658 1
CRESC -0,1057 -0,0562 -0,2601 -0,0613 1
SING -0,2245  -0,1075 -0,32 0,1434  0,0972 1
VOLAT | -0,1055 -0,0325 -0,068 0,0077 -0,0339 -0,0951 1
RENT -0,132 0,0539 -0,0172 -0,4305 -0,0537 0,244 -0,1264 1
GOV 0,026 -0,1491 -0,3043 -0,252 0,2088 0,1122 -0,091 10,1782 1

Tabela 2 - Matriz de correlagdes. Elaborado pelo autor.

Os pares de varidveis apresentaram coeficientes predominantemente baixos e, em sua

maioria, sem significancia estatistiva ao nivel de 5% de confianga. Sao significantes nesse
nivel as correlacdes entre os pares (ALAV, SING), (TANG, CRESC), (DEPR, GOV),
(CRESC, GOV) e (SING, RENT). Ao nivel de confianca de 1% sdo nao-nulas também as
correlagdes entre (LNAT, TANG), (TANG, SING), (TANG, GOV) e (DEPR, RENT). O

maior coeficiente de correlacdo encontrado foi entre as varidveis DEPR e RENT. Em vista
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dos valores obtidos, entendemos que as estimacdes econométricas ndo serdo afetadas de
forma relevante por problemas de multicolinearidade.
Cabe uma andlise mais detalhada dos coeficientes de correlacio da varidvel

dependente ALAV. O quadro a seguir os compara com as previsoes da literatura sobre o tema.

Fator Sinal Esperado Sinal Obtido Significancia a Valor-p
0=5%"?
LNAT Positivo Positivo Nio 40,1%
TANG Positivo Positivo Nio 36,1%
DEPR Negativo Negativo Nao 85,3%
CRESC Negativo Negativo Nio 31,3%
SING Negativo Negativo Sim 3%
VOLAT Negativo Negativo Nio 31,4%
RENT Negativo Negativo Nio 20,7%
GOV Positivo Positivo Nio 80,5%

Quadro 9 - Comparativo entre as correlagdes obtidas e as previsdes da literatura. Elaborado pelo autor.

Muito embora todas as varidveis tenham apresentado correlagdes de sinais condizentes
com as previsdes dos estudos empiricos referidos neste trabalho, somente o coeficiente obtido
em relacdo a varidvel SING se mostrou significativo a 5% de confianga. Apuramos os niveis
minimos para a rejeicdo da hipdtese de correlacdo nula das demais varidveis e nos deparamos
com valores bastante elevados, o que sugere que, com excecao da varidvel SING, ndo se pode
corroborar as hipéteses de correlacdo extraidas do referencial tedrico para a amostra
empregada.

Apresentamos a seguir os resultados da andlise de regressao:

Coeficiente Erro Padrdo  Estatistica t Valor-p
Constante 0,213311 0,188169 1,134 0,2602
LNAT 0,0100151 0,0124523 0,8043 0,4235
TANG 0,0107611 0,121151 0,08882 0,9294
DEPR -0,302793 0,592288 -0,5112 0,6105
CRESC -0,044272 0,0415617 -1,065 0,2898
SING -0,383281 0,271044 -1,414 0,161
VOLAT -0,00144779 0,00114023 -1,27 0,2077
RENT -0,312491 0,248706 -1,256 0,2124
GOV 0,0330848 0,0437007 0,7571 0,4511

Tabela 3 - Coeficientes da andlise de regressao. Elaborado pelo autor.
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Todos os coeficientes obtidos apresentaram sinais condizentes com as previsoes
extraidas do referencial tedrico. Entretanto, em todos os casos os niveis de significancia
necessarios para a rejeicdo da hipétese de nulidade do pardmetro se mostraram
demasiadamente elevados. Tal como na andlise de correlagdo, o coeficiente com menor valor-
p foi o da varidvel SING, que rejeita a hipotese nula com a=16,1% - ainda assim elevado, no
nosso entendimento. A qualidade do ajustamento do modelo a amostra foi bastante baixa,

com R-quadrado ajustado de 0,01342.

Os resultados da andlise de varidncia, apresentados a seguir, endossam a baixa
capacidade explicativa do modelo. A estatistica F foi calculada em 1,15643, com valor-p de

33,52%.

Soma dos Quadrados gl Quadrado da Média

Regressao 0,301909 8 0,377387
Residuos 2,74123 84 0,0326337
Total 3,043139 92 0,0330776

Tabela 4 - Andlise de variancia. Elaborado pelo autor.

Com o objetivo de verificar a existéncia de heterocedasticidade e averiguar a
preservacdo da premissa de normalidade dos residuos da regressdo, executamos o teste de
White e analisamos o histograma de residuos. Os resultados das andlises ndo apontaram

problemas dessas naturezas.

Assim sendo entendemos que, muito embora os coeficientes do modelo tenham se
comportado em conformidade com o esperado, as evidéncias empiricas ndo sdo

suficientemente robustas para rejeitar a hipdtese nula para a amostra selecionada.
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5 CONCLUSOES

Este trabalho procurou verificar a existéncia de relacdo entre a adocdo de préticas de
governanca corporativa e as decisdes de estrutura de capital para uma amostra de companhias
brasileiras de capital aberto. Para tanto, analisamos indicadores financeiros de um conjunto de
92 companhias listadas na BM&F-Bovespa no periodo de 2007 a 2009 e empregamos como
proxy de governanca a participacdo no segmento diferenciado de listagem intitulado “Novo
Mercado”. A principal questdo investigada era se empresas com melhores praticas de
governanca corporativa teriam maior grau de alavancagem que as demais, corroborando as
hipéteses de que estariam menos expostas a fatores de aversdo ao risco por parte de seus
controladores e/ou administradores e que, diante do problema de selecdo adversa nos
mercados financeiros, optariam por financiar-se com divida em virtude da subavaliacdo de
suas acoes.

Muito embora as andlises de correlagdo e regressdo tenham produzido coeficientes
com sinais condizentes com a literatura e com a hipdtese alternativa levantada neste estudo,
tais resultados ndo foram estatisticamente significativos. Assim, na falta de evidéncias
empiricas consistentes e robustas em contrdrio, nao rejeitamos a hipdtese nula de que nao ha
influéncias por parte das préticas de governancga sobre a estrutura de capital.

Nao obstante os resultados obtidos, acreditamos que o tema mereca estudos
posteriores. Nossa opinido é de que existem outras hipdteses relacionadas a questdo cujos
testes podem contribuir de forma relevante para o debate a respeito da GC no Brasil. Como
exemplo, destacamos que a utilizagdo da adesdao ao Novo Mercado como proxy de governanca
pressupds que as companhias pertencentes a esse segmento especial de listagem sdo,
efetivamente, adeptas das melhores préticas recomendadas. Seria tal afirmacdo verdadeira?
Até que ponto os compromissos assumidos contratual e estatutariamente por essas empresas
se convertem em acdes em prol da governanga? Outra questdao digna de estudo diz respeito a
eventual endogeneidade das praticas de GC: o modelo construido neste trabalho tomou o
fator/atributo “governanca” como varidvel exdgena na determinacio da estrutura de capital,
ao passo que certas abordagens, como a de Jensen e Meckling (1976), embasam a hipdtese de
endogeneidade. Seriam as estruturas de governanca corporativa enddgenas? Por fim,
destacamos que a maioria das teorias de estrutura de capital pressupdem que € possivel a

empresa empregar capitais proprios e de terceiros na propor¢ao que desejarem, sem limitagdes
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exdgenas. Seria possivel que, na pratica, as companhias ndo disponham no mercado de ofertas
equivalentes dessas fontes? Haveria limitacdes exdgenas ao endividamento?

Outras contribi¢des relevantes podem ser produzidas empregando procedimentos e
metodologias distintos dos aqui utilizados. Parte da literatura defende o emprego de outras
técnicas de andlise que ndo a estimacdo econométrica por Minimos Quadrados Ordindrios na
abordagem da questdo. Dentre os modelos propostos encontram-se os de Minimos Quadrados
de Dois e de Trés Estdgios e a Andlise Fatorial. Além disso, a substituicio da proxy de
governanca por um indice baseado em caracteristicas individuais das empresas poderia levar a
resultados distintos dos aqui apresentados. Por fim, tendo em vista que a maior parte da
empresas que integram o Novo Mercado ingressaram nesse segmento a partir de 2007, a série
histérica dos dados empregados na constru¢do das varidveis de andlise € bastante pequena,
reduzindo em muito os beneficios de uma andlise de dados em painel em comparagdo a
andlise de dados em corte transversal. Dentro de mais alguns anos, com maiores séries,
esforcos nessa direcdo podem gerar resultados diversos dos ora obtidos.

Assim, acreditamos que muito hd por fazer no que diz respeito a pesquisa sobre
governanca corporativa no Brasil. Muito embora estudos relevantes tenham surgido nos
ultimos anos, a producdo ainda é bastante pequena e limitada a um pequeno nimero de
pesquisadores. Dado o enorme potencial de desenvolvimento econdmico do pais, que oferece
inimeras oportunidades de investimento ainda por explorar, acreditamos que o tema deveria
receber maior atengdo no meio académico. Esperamos, através deste trabalho, ter contribuido
nio s6 para a melhor compreensdo dos fendmenos relacionados a governanga corporativa
mas, principalmente, para o incentivo a investigacdo de seus beneficios as empresas e

investidores.
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APENDICE A - EMPRESAS INTEGRANTES DA AMOSTRA

Abyara Globex Rossi Residencial
Acos Villares Gol Santos Brasil
AES Eletropaulo Grazziotin Schulz

América Latina Logistica Grendene Siderurgica Nacional
Alpargatas Guararapes Suzano Papel
Ambev Industrias Romi Tam S/A

Bardella lochpe-Maxion Tele Norte Celular
Brasil Telecom Joao Fortes Telemar
Brasilagro Josapar Telemar Norte Leste
Braskem Karsten Telesp

BRF Foods Kepler Weber Tim Participacoes S/A
Brookfield Klabin S/A Totvs

Celesc Light S/A Tractebel

Cemar Lojas Americanas Tupy

Cemig Lojas Renner Ultrapar

Cia Hering Lupatech Unipar

Coelce M G Poliester Uol

Comgas M. Dias Branco Usiminas
Company Mangels Vale

Confab Marcopolo Valefert (Fosfertil)
Copel Metal Leve Vivo

Coteminas Metisa Weg

CPFL Energia Millennium Whirlpool

Cyrela Realty Mundial

Drogasil Natura

Embraer Pao de Acucar

Embratel Participacdes Paranapanema

Energias do Brasil Petrobras

Eternit Pettenati

Ferbasa Plascar

Forjas Taurus Portobello

Fras-Le Positivo Informatica

Gafisa Quattor Petroquimica

Gerdau Randon

Gerdau Metallrgica

Renar Macas




APENDICE B - RESULTADOS ECONOMETRICOS

Variavel dependente: ALRV

Hipétese nula:
Estatistica de teste:

Modelo 1: MQO, usando as cbservacgdes 1-93

coeficiente erro padrao razao-t p-valor

const 0,213311 0,18816% 1,134 0,2602
LNAT 0,0100151 0,0124523 0,8043 0,4235
TANG 0,0107611 0,121151 0,08882 0,5294
DEEPR -0,302783 0,55%2288 -0,5112 0,6105
CRESC -0,0442720 0,0415617 -1,0865 0,2898
SING -0,383281 0,271044 -1,414 0,1610
VOLAT -0,00144779 0,00114023 -1,270 0,2077
RENT -0,312451 0,24870¢ -1,25¢ 0,2124
GOV 0,0330848 0,0437007 0,7571 0,4511

Média war. dependente 0,254844 D.P. var. dependente

Soma resid. quadrados 2,741229 E.P. da regressaoc

R-quadrado 0,088210 R-quadrado ajustado

F(8, B84) 1,156433 P-valor (F)

Log da verossimilhanga 31,91370 Critério de Rkaike -

Critério de Schwarz -23,03401 Critéric Hannan-Quinn -

Teste de White para a heteroscedasticidade -
sem heteroscedasticidade
IM = 36,3672

0,181872
0,180648
0,013420
0,335235
45,82740
36,62408

Excluindo a constante, a variavel com maior p-valor foi 3 (TANG)

com p-valor = P(Chi-Square (43) > 36,3672) = 0,752629
Znalise de Varidncia:

Soma dos guadrados gl gQuadrado da média
Regressao 0,3015%05 B 0,0377387
Residuo 2,74123 54 0,0326337
Total 3,04314 92 0,0330776
R~2 = 0,301909 / 3,04314 = 0,099210
F(8, 84) = 0,0377387 / 0,0326337 = 1,15643 [p-valor 0,3352]
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Fatores de Inflacionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

LNAT 1,147
TANG 1,406
DEFR 1,571
CRESC 1,111
SING 1,408
VOLAT 1,044
RENT 1,538
OV 1,209
VIF(j) = 1/(1 - R(j)~2), onde R(j) & o coeficiente de correlacdo miltipla

entre a variadvel J e a outra variavel independente
Propriedades da matriz X'X:
Norma-1 = 31806,131

Determinante = 2,1970473e+010
Niumero de condigdo reciproca = 1,9727082e-006

Teste de White para a heteroscedasticidade

MQO, usando as observacgdes 1-93

Variavel dependente: uhat~?2

coeficiente erro padrio razaoc-t p-valor

const 0,254053 0,551407 0,4607 0,6470
LNAT -0,00450245 0,0658700 -0,06835 0,9458
TANG -0,373510 0,38474¢ -0,9708 0,3364
DEFR -2,40834 3,81744 -0,6309 0,5311
CRESC 0,170958 0,491144 0,3481 0,7293
SING -0,04598330 1,28133 -0,0388%9 0,%691
VOLAT -0,075%981 0,0579615 -1,311 0,1959
RENT -0,053527¢ 0,871555 -0,06142 0,9513
GOV -0,42557¢6 0,164772 -2,583 0,0128 =*=*
59 LNAT -0,000814913 0,00211515 -0,3853 0,7017
X2 ¥3 0,0328344 0,0252191 1,302 0,1950
X2 ¥4 0,0541168 0,226845 0,2386 0,8124
X2 %5 -0,01615981 0,0310046 -0,5224 0,6037
X2 %6 0,0270665 0,0794219 0,3408 0,7347
Xz *7 0,005721%2 0,00448750 1,275 0,2083
X2 ¥8 0,0370312 0,0604807 0,6123 0,5432
X2 X9 0,0246156 0,010045% 2,449 0,017 **
sq_TANG -0,199344 0,238252 -0,8367 0,4068
X3 ¥4 6,95743 3,35882 2,071 0,0436 **
X3 %5 0,152463 0,29%9644¢6 0,5143 0,6094
X3 ¥6 -1,01132 0,859130 -1,177 0,2448
X3 X7 -0,0562484 0,0512639 -1,097 0,2779
X3 ¥8 -1,1729%4 0,645147 -1,807 0,0765 *
X3 X9 0,05058742 0,0873661 0,5835 0,5623
sg DEFR -16, 6640 9,89878 -1,683 0,0987 *




X4 ¥5 1,54385 2,24518 0,6877
X4 ¥6 T,401¢64d 5,67034 1,305
X4 X7 0,46c445 0,440741 1,058
X4 X8 -2,1002% 3,90348 -0,5381
X4 ¥9 0,206083 1,14732 0,17%6
5 CRESC 0,0114230 0,03165953 0,3604
X5 X6 -0,851378 0,732031 -1,163
x5 X7 -0,0054875¢6 0,0123682 -0,4437
X5 X8 0,758591% 0,e08686 1,247
X5 %9 0,045%650 0,0851481 0,5399
50 SING -0,91596585 1,145915 -0,8003
X6 X7 -0,00596305¢6 0,0597771 -0,1e11
X6 X8 0,475084 1,42243 0,3368
X6 ¥9 0,121435 0,211208 0,5750
5 VOLAT -6,66826e-05 8,38467e-05 -0,7953
X7 X8 -0,0458633 0,0942005 -0,5283
X7 ¥9 0,0206584 0,0105368 1,564
50 RENT -1,30501 1,08534 -1,2086
X8 ¥9 0,0018505¢ 0,217465 0,008653

Atencdo: matriz de dados guase singular!
R-quadrado ndc-ajustado = 0,391045

Estatistica de teste: TR*2 = 36,367203,
com p-valor = P(Qui-gquadrado (43) > 36,367203) = 0,75

00,4545
0,1879
0,2851
0,5530
0,8582
0,7201
0,2504
0,6552
0,21864
0,5517
0,4274
0,8727
0,7377
0,5680
0,4303
0,5550
0,0552 =
0,2336
00,9831

2629

Distribuicgdo de frequéncia para uhatl, cbservacdes 1-93
numero de classes = 9, média = 4,17826e-018, desvio padrdo = 0,180648

intervalo pt. médio frequéncia rel. acum.
< -0,26%922 -0,3158¢ 4 4,30% 4,30% *
-0,26%22 - -0,17593 -0,22257 13 13,98% 15,208% #*k¥x
-0,17583 - -0,082651 -0,12%29 12 12,90% 31,18% #*xx*
-0,082651 - 0,010631 -0,036010 25 26,68% 58,06% H*kxkkdkkkk
0,010631 - 0,10391 0,057272 16 17,20% T5,27% ®*kkkx
0,103%1 - 0,19720 0,15055 10 10,75% B6,02% #*xx
0,19720 - 0,29048 0,24384 7 7,53% 83,55% **
0,29048 - 0,38376 0,33712 5 5,38% 8G,92% *
»>= 0,38376 0,43040 1 1,08% 100,00%

Teste para a hipdétese nula de distribuigdo normal:
Qui-quadrado(2) = 4,018 com p-valor 0,13413
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APENDICE C - DADOS

ALAV

LNAT

TANG

DEPR

CRESC

SING

VOLAT

RENT GOV

0,396797
0,179595
0,202733
0,360652
0,11859
0,165735
0,217446
0,188344
0,116062
0,631204
0,294048
0,30249
0,043037
0,452048
0,425204
0,089115
0,294663
0,394328
0,261849
0,051161
0,107789
0,112296
0,452961
0,254041
0,039969
0,147124
0,068762
0,281757
0,046227
0,030387
0,235557
0,497024
0,384721
0,321004
0,337098
0,137796
0,377635
0
0,028746
0,10548
0,544438
0,404033
0,535128
0,457832
0,655895
0,378608

13,7955
14,46614
16,40319
16,36658
14,40992

17,5423
13,74157
16,97574
13,46716
16,94671
17,09795
15,56489
15,32134
14,78608
17,21358
13,42734
14,90852
15,19355
14,10288

14,405

16,478
14,97652
16,67644
16,20709
13,53881
16,62009
16,65299
16,29565
13,25095
13,83151
13,70759
13,21106
15,89061
17,64826

17,673
14,74186
15,97924
12,38977
14,41875
14,67003
14,40455
14,18115
13,36927

13,2542
12,568345
12,97629

0,012986
0,308169
0,514216
0,424257
0,16759
0,164461
0,18067
0,30732
0,154275
0,454383
0,360693
0,007334
0,455287
0,479895
0,480241
0,267669
0,649757
0,638556
0,003128
0,13967
0,544218
0,421883
0,443819
0,012619
0,158369
0,11149
0,497134
0,556633
0,272057
0,337448
0,207243
0,306074
0,007346
0,375277
0,36613
0,07518
0,395875
0,1846
0,101809
0,424526
0,16174
0,438657
0,009709
0,267991
0,234903
0,234026

0,011777
0,040993
0,034049
0,042191
0,034609
0,034325
0,019759
0,087034
0,004171
0,048013
0,022973
0,003117
0,031753
0,038307
0,025487

0,02916
0,045299
0,050924
0,000452
0,019868
0,028304
0,043613
0,034092
0,003448
0,029744
0,026687
0,079582
0,026368

0,03259
0,028665
0,027752
0,026458
0,004316
0,039147
0,038193
0,021283
0,017004
0,023031
0,014909
0,049503
0,011468
0,032244

0,00048
0,026493
0,021259
0,033943

0,284011
-0,18495
0,012012
0,027513

0,18641

0,03371
0,447036
-0,05635

3,54888
-0,11641
0,473271

0,97967
0,022833
0,087077
0,016913
0,329438
0,066896
0,046293
0,007735
0,031837
-0,03161

-0,2004
0,008191
0,472184
0,367303
-0,00985
0,054853
-0,03447
0,145671
-0,04422
0,196928

-0,0394
0,527735
-0,11414
-0,11414
0,046223
0,045019
0,044952
0,046514
0,056539
-0,17479
-0,03819
0,823866
0,061514
0,022519
0,131891

0,144536
0,036489
0,020764

0,00512
0,270532
0,219316
0,056893
0,127665
0,052285
0,031303
0,183608
0,050983
0,045957
0,076852
0,016227
0,211666
0,026086
0,022994
0,063752
0,057856
0,006436
0,064519
0,031676
0,106243
0,159228
0,061891
0,131059

0,01884
0,124188
0,011605
0,145436

0,09621
0,077139
0,020102
0,020137

0,14413
0,081713
0,276979
0,238633
0,360233

0,10182
0,040231
0,039204

0,14388
0,203674
0,087153

1,844544
0,636489
0,021129
0,414378
0,652869
0,457782
11,78351
1,381835
0,286979
0,248447
0,525901
0,495985

0,48474
0,072712
0,024438
2,009409
0,188901
0,255997
1,288142
0,292282
0,030683
0,186105
0,122598
0,621248
0,047432
0,963571
0,045355
0,064756
1,098663
4,224456
0,310566
0,003018
1,855603

1,02943
1,027718
5,866852
3,971126
0,303293
0,435536
9,137782
0,618961
0,870688
4,403932
0,713623
0,054373
0,557155

0,026949
0,112429
0,095593
0,062118
0,114764
0,239825
0,036901
-0,05585
-0,01836
0,058246
0,003511
0,060448
0,043848
0,140437
0,114416

0,20608
0,155707

0,16653
0,065938
0,260292
0,097392
-0,01591
0,130487
0,090778
0,132263
0,045899
0,090935
0,096721
0,192365
0,015521
0,128896
0,075684
0,059984

0,02144

0,01997
-0,15633
0,045304

0,14218
0,086249
0,104445
0,005278
0,068283

0,15223

0,03579
0,098536
-0,03124

cooo -+ —-~0 000 O0CO0O 000~ —-0—~~A A 2 242000 ~~00 000~ ~"20 0000000 =
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0,571253
0,262702

0,60534
0,209598
0,690121
0,386289
0,168037
0,621036
0,448259
0,398416
0,189593

0,05188
0,159036
0,247276
0,255717
0,128269
0,330566
0,249514
0,512307
0,312781
0,137137
0,094327
0,316443
0,482478
0,472279
0,112723

0,58271
0,692321
0,565531
0,568199
0,096927

0,49557
0,470767
0,096425
0,184799
0,326661
0,308024
0,278845
0,463524
0,407435
0,059127

0,31451
0,249354
0,070183
0,202161
0,421244
0,025406

15,93006
16,08737
15,76015
14,50385
14,24122
14,23357
14,67031
13,50246
14,76409
14,16204

12,0889
13,13815
13,69171
14,85931
16,74198
14,89649
19,69621

12,4506
13,52533
13,05402
14,14948
14,65606
14,79762
11,67595
15,33434
13,90412
13,19965
17,22395
16,39714
16,42635
16,51453
17,96055
17,95266
16,86944
16,71023
14,04078
16,11829
14,62959
16,25697
14,20098
14,03155
17,10337

19,0199
14,82429
16,94272

15,5324

15,3134

0,50982
0,461433
0,073286
0,186119

0,21521

0,39467
0,396207
0,409371
0,116669
0,333204
0,225982
0,609422
0,345045
0,179576
0,291402
0,230852
0,666162
0,493822
0,544452
0,393075
0,033915
0,242071
0,298868
0,670232
0,006489
0,614601
0,359693
0,382125
0,545603
0,619159
0,383611
0,368811
0,373232
0,472701
0,305058

0,0272
0,722802
0,410001
0,341856
0,174514
0,104898
0,462213
0,655292
0,461005
0,292732
0,197583
0,195567

0,054786
0,032572
0,029802
0,038556
0,02452
0,032537
0,026405
0,035388
0,015934
0,053779
0,02428
0,038895
0,016208
0,033717
0,025208
0,029051
0,042728
0
0,046384
0,036655
0,015842
0
0,022219
0,037789
0,006216
0,084861
0,053086
0,028654
0,038014
0,041898
0,061904
0,093635
0,09491
0,122449
0,148014
0,057826
0,035209
0,031303
0,039614
0,315555
0,06999
0,033301
0,030995
0,090053
0,147954
0,036454
0,036906

-0,02112
-0,00755
0,147352
0,052633
0,139569
-0,06543

0,18748
-0,05224
-0,06468
-0,07799
-0,05203
-0,05112
-0,03661
0,117892
0,188467
-0,25008
-0,01533
-0,09841
0,025405
-0,04001
0,112289
-0,27215
-0,06006
-0,03166
0,393549
-0,01907
-0,08521
-0,06801

0,02439
0,048544
2,394071
0,240253
0,239238
-0,01468
-0,02351
0,426697
0,019808

-0,1668
0,281038
0,273884
0,119365
-0,15426
-0,17669
-0,04091
0,088883

0,00827
0,040325

0,099552
0,058163
0,169235
0,221051
0,090378

0,05304
0,196252
0,049811
0,064097
0,064225
0,103384

0,03553
0,163761
0,345665
0,160346
0,015426
0,035988
0,089659
0,061132
0,178731
0,164217
0,066931
0,080639
0,059945
0,089441
0,018517
0,121199
0,062876
0,048916
0,156018
0,222831
0,173631
0,173559
0,160666
0,321861
0,065003

0,04938
0,059624

0,02236
0,055844
0,231861

0,01985
0,007864
0,003926
0,271469
0,091813
0,118716

0,207951
0,541519
0,206623
0,131377
3,143764
7,541261
0,640763
1,307115
0,569411
0,115421
0,963027
1,517591
0,317512
0,013407
0,118905
162,2259
0,266068
0,209272
0,350382
4,656803
0,762247
0,184341
0,540362
1,211077
0,413669
0,428131
0,727215
1,539025
0,515525
1,914523
14,998
0,220962
0,22282
0,098188
0,058718
1,539025
0,133808
0,480939
0,110267
10,44814
0,588033
0,611681
0,297963
1,70996
0,741734
0,288992
0,442236

0,038632
0,095767
0,120336
0,147251
0,019716
-0,01626
0,181514
-0,02729
0,058154
0,108421
0,194147
-0,02617
0,025458
0,334168

0,05059
0,006022
0,132058
0,010705

0,06647
0,093481
0,108997
0,022607
0,094532
-0,11236
0,055355
0,131201

0,07208
0,121407
0,041986
0,025578
0,047531
0,026424
0,027032
0,163143
0,027337

0,14833
0,190364
0,086854
0,082511
-0,43027

0,08722
0,038332
0,075002
-0,15597
0,089059
0,114634
0,110941
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