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RESUMO

MACEDO, Rafael Veneza Quimas. Governanca Corporativa e Desempenho de
Empresas Abertas N&o-Listadas em Bolsa: Evidéncias do Mercado Brasileiro.
Rio de Janeiro, 2010. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Instituto
COPPEAD de Administragéo, Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2010.

Estudos que relacionam indices de governanca corporativa (IGCs) com o
desempenho de empresas ja sédo relativamente comuns no meio académico. No
entanto, restringem-se a analise de empresas listadas em bolsa, principalmente em
funcdo da facilidade na obtencédo de dados. J& as empresas de capital aberto nao-
listadas em bolsa tém sido excluidas de quase a totalidade desses estudos em
funcdo da dificuldade na coleta desses dados, apesar de representarem uma
parcela significativa das empresas de capital aberto.

A literatura internacional é carente de estudos que relacionem indices de
governanca corporativa de empresas nado-listadas com seus desempenhos
contabeis, ndo tendo sido encontrados, até 0 momento, qualquer pesquisa a esse
respeito. No Brasil, somente um estudo foi identificado, porém restringiu-se a analise
de empresas familiares e baseando-se em dados de apenas um ano.

O objetivo dessa dissertacéo € calcular um indice de governanca corporativa
para empresas nao-listadas na BM&FBovespa, ao longo de 7 anos, e relaciona-lo ao
desempenho contabil das mesmas. Além disso, comparamos tais resultados com os
das empresas listadas. Isso torna a presente pesquisa inédita no Brasil, por sua
abrangéncia, trazendo grande contribuicdo a literatura sobre governanca.

Os resultados indicam que empresas nao-listadas possuem maior
concentracdo de controle e de propriedade do que empresas listadas. Também foi
observado que a governanca das empresas listadas é melhor do que a das néo-
listadas. No entanto, quando excluimos do grupo das empresas listadas as firmas
constantes do N1, N2 e NM, notamos que as empresas listadas no mercado
tradicional tém piores praticas de governanca do que as empresas nao-listadas.
Além disso, os resultados indicam que o desempenho € influenciado positivamente
pelo IGC, tanto para empresas listadas quanto nao-listadas.

Palavras-chave: governanca corporativa, desempenho, empresas nao-listadas.



ABSTRACT

MACEDO, Rafael Veneza Quimas. Governanca Corporativa e Desempenho de
Empresas Abertas N&o-Listadas em Bolsa: Evidéncias do Mercado Brasileiro.
Rio de Janeiro, 2010. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Instituto
COPPEAD de Administragéo, Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2010.

Research relating a corporate governance index (CGI) with firm performance
is relatively common in the academic literature. Yet, they are focused on the analysis
of listed companies, mainly related to the easy access to data. On the other hand,
non listed companies have been excluded from almost every research according to
the complexity and demanded effort to collect data, despite the fact they represent a
significant portion of the public companies.

International literature lacks studies relating non listed company's corporate
governance index with its performance. So far, none was found. In Brazil, only one
research was identified, however focused on families’ non listed companies and
based only in one year of data.

The goal of this dissertation is to calculate a corporate governance index for
non listed companies in Brazil from 2001 to 2007, relating it to firm performance and
also comparing these results with those from listed companies. This research is
unique in Brazil, for its coverage, bringing a great contribution to the corporate
governance literature.

Results indicate that non listed companies have a larger concentration of
control and property than listed companies. The corporate governance index of listed
companies is better than the index of non listed companies. However, when we
delete firms listed on N1, N2 and NM, we find that listed firms have worse
governance than non listed firms. Further, our results indicate a positive relation

between performance and governance, both for listed and non listed companies.

Keywords: corporate governance, performance, non-listed companies.
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1 INTRODUCAO

O tema governanca corporativa €, atualmente, objeto de diversos estudos no
meio académico e discussbes por profissionais ligados ao mercado. Uma das
perguntas que todos tentam responder € se efetivamente a adocdo de melhores
praticas de governanca traduz-se em um melhor desempenho para as empresas.
Como o desempenho pode ser avaliado a partir de diversos aspectos, alguns
estudos procuram verificar as relagdes entre a governanca e a estrutura de controle,
outros sobre o desempenho e o valor de mercado, porém, estes vém sendo feitos,
em sua maioria, para empresas de capital aberto cujas agdes sdo negociadas em
bolsa, como pode ser visto em Klapper e Love (2004), Black et al. (2007) e Leal e
Carvalhal-da-Silva (2007).

A conclusdo de muitos desses estudos € a de que realmente existe uma
relacdo positiva entre boas préaticas de governanca corporativa e desempenho. No
Brasil, poucos estudos abordam tal tema, sendo que, assim como em outros paises,
retratam quase que exclusivamente a realidade das empresas com dados na
BM&FBovespa (SILVEIRA et al., 2003; LEAL e CARVALHAL-DA-SILVA, 2007;
CARVALHO, 2003).

E comum imaginarmos que tais estudos, baseados em empresas que
possuem dados divulgados em bolsa, representem a realidade do mercado das
empresas de capital aberto. Porém, ainda existe uma parcela bastante significativa
de empresas brasileiras de capital aberto que ndo constam nos principais estudos
realizados sobre o tema. Tratam-se das empresas de capital aberto ndo-listadas em
bolsa. Assim como as listadas, elas devem possuir registro na Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) e publicar anualmente seus demonstrativos financeiros.

Em se tratando de empresas de capital aberto, porém néao-listadas em bolsa,
ainda se conhece muito pouco sobre as suas relacbes com o desempenho,
principalmente no que diz respeito as questdes de governanca corporativa no Brasil.
A pergunta que surge entao € o porqué de praticamente ndo existirem estudos sobre
tais empresas. A resposta € simples e de facil compreensédo. Os dados publicos
dessas empresas, divulgados pela CVM, tanto cadastrais quanto financeiros
(contabeis), ndo compdem uma base de dados bem organizada e referenciada de

modo a permitir consultas automaticas. Qualquer analise que se queira fazer exigira
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um imenso esfor¢co humano para coletar cada dado desejado individualmente e que
encontram-se dispersos na base de dados.

Até o momento foi encontrada apenas uma pesquisa empirica abordando esta
parcela de empresas no mercado brasileiro. O estudo de Floréncio-dos-Santos
(2005) procura relacionar a governanca corporativa de empresas brasileiras de
capital aberto listadas e nao-listadas em bolsa. Porém, sua andlise concentra-se
apenas em empresas familiares e restringe-se ao ano de 2003. Portanto, pode-se
afirmar que o tema ainda é bastante carente de estudos que o abordem de uma
forma mais abrangente, o oposto do que € observado na literatura sobre empresas
listadas.

Os fatos até entdo relatados corroboram com a necessidade da realizagcdo do
presente estudo, que visa relacionar a evolucdo da governanca corporativa de
empresas brasileiras ndo-listadas na BM&FBovespa com a governanca de empresas
listadas, além de relaciona-la com seu desempenho contabil. Para tanto, foram
coletados dados desse tipo de empresa ao longo de 07 anos (2001-2007). Essas
empresas também foram classificadas em relacdo as suas praticas de governanca
corporativa e comparadas com as empresas listadas. Por fim, foi analisado o
impacto da evolugdo das praticas de governanca de empresas ndo-listadas em seu
desempenho contabil.

Deste modo, pelo ineditismo desse tipo de estudo na literatura internacional e
nacional (neste ultimo quanto a sua abrangéncia), espera-se contribuir para a
literatura sobre governanca corporativa, principalmente com sua relagcdo entre
empresas nao-listadas em bolsa, que permanecem sendo bastante representativas
no mercado brasileiro.

Os resultados encontrados demonstram que empresas nao-listadas
efetivamente possuem maior concentracdo de controle e de propriedade do que
empresas listadas. Também foi possivel concluir que a governanca das empresas
listadas € melhor do que a das néo-listadas. No entanto, quando excluimos do grupo
das empresas listadas as firmas constantes do N1, N2 e NM, notamos que as
empresas listadas no mercado tradicional tém piores praticas de governanca do que
as empresas nao-listadas. Além disso, os resultados indicam que o desempenho é
influenciado positivamente pelo IGC, tanto para empresas listadas quanto nao-

listadas.
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O presente estudo inicia-se com uma revisdo da literatura sobre o tema
abordado (capitulo 2). Em seguida é explicada a forma de coleta dos dados e
apresentada a metodologia de trabalho (capitulo 3). Na sequéncia, mostram-se 0s

resultados obtidos (capitulo 4) e finaliza-se com as conclusdes (capitulo 5).

2 REVISAO DA LITERATURA

Os resultados de Berle e Means (1932) sobre os conflitos resultantes da
separacao entre a propriedade e o controle nas empresas vém sendo questionados
ao longo do tempo. Apesar dos autores defenderem uma tendéncia das grandes
empresas americanas em ter seu capital pulverizado nas maos de pequenos
acionistas, estudos mais recentes sugerem que tal previsdo estava incorreta.
Grandes acionistas controlam um numero substancial de empresas até mesmo nos
paises mais ricos.

La Porta et al. (1998) estudaram a propriedade e o controle de empresas em
diversos paises desenvolvidos. Eles concluiram que apenas uma pequena parcela
de empresas efetivamente possui seu capital pulverizado, salvo em economias com
politicas eficientes de protecdo aos acionistas. Identificaram que a maioria das
empresas € controlada por grupos familiares ou pelo Estado, e que acionistas
controladores geralmente possuem direitos de controle que excedem seus direitos
sobre a propriedade. Para tanto, utilizam estruturas em piramides, ou seja, mantém
controle de uma empresa de capital aberto através de outra empresa que € a
controladora (holding), e fazem distingdo entre os direitos sobre os fluxos de caixa
(propriedade) e os direitos de voto para manter o controle.

Pesquisas posteriores relatam a importancia da governanca corporativa no
desenvolvimento de mercados emergentes e sugerem uma relagdo empirica entre a
governanca e o desempenho das empresas. Os resultados indicam que uma melhor
governanca corporativa esta associada a um melhor desempenho e em uma melhor
avaliacdo de mercado. La Porta et al. (2000) analisaram a influéncia da protecédo ao
investidor, da propriedade e do controle na avaliagdo das empresas. Eles concluiram
que uma melhor protecdo aos acionistas esta associada a uma melhor avaliacdo de
mercado. Quando os direitos dos acionistas sdo mais protegidos por leis,

investidores externos estédo dispostos a pagar mais por ativos financeiros.
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Gompers et al. (2003) criaram um indice de governanca corporativa para
1.500 empresas americanas contendo 24 itens que podem ser obtidos publicamente
e de forma objetiva. Cada um dos seus itens do indice € uma variavel dummy. O
indice € uma soma simples de tais variaveis. Eles concluiram que maiores direitos
dos acionistas estdo associados com uma maior avaliagdo de mercado, e essa
relacdo aumenta ao longo da década de 1990. Concluiram também que praticas de
governancga corporativa favoraveis aos acionistas estdo positivamente relacionadas
ao lucro e ao aumento nas vendas.

Claessens et al. (2000) investigaram os proprietarios e os controladores das
empresas do Leste Asiatico. Eles avaliaram o uso de a¢Bes sem direito a voto, de
estruturas em piramides e acdes cruzadas entre empresas, a presenca de
controladores unicos e multiplos e a presenca de acionistas controladores com
posicbes na alta diretoria das empresas. Seu estudo mostra que a maioria das
empresas do Leste Asiatico € controlada por um Unico acionista, que geralmente é
composto por um grupo familiar. Segundo eles, estruturas em piramide e acdes
cruzadas entre empresas sdo comuns. Por outro lado, o uso de acdes de mais de
um tipo é incomum. Eles descreveram uma importante separacao entre o controle e
a propriedade, o que € mais observado entre empresas cujo controle esta nas maos
de grupos familiares ou de empresas menores.

Em estudos seguintes, Claessens et al. (2002) concluem que a concentragao
do controle afeta negativamente a avaliacdo da empresa, enquanto que a
concentracéo da propriedade a afeta de forma positiva. Em um estudo semelhante,
Faccio e Lang (2002) analisaram a propriedade e o controle na Europa e relataram
que as familias sdo o tipo mais comum de acionistas controladores e que existe uma
importante separacdo entre a propriedade e o0 controle nessas empresas,
principalmente pelo uso de estruturas em piramide e de acgdes cruzadas entre
grupos empresariais. Eles verificaram que empresas com controle familiar
expropriam a riqueza dos seus acionistas nao-controladores.

Barontini e Siciliano (2003) analisaram se o risco de expropriacdo do acionista
minoritario esta relacionado com os retornos de mercado e com o Q de Tobin (razao
entre o valor de mercado das acdes e dividas pelo custo de reposi¢cdo dos ativos)
em uma amostra de empresas italianas de capital aberto entre 1991 e 2000. Eles
utilizaram variaveis dummy para representar o risco de expropriagdo. Suas variaveis

dummy foram associadas a proporcao de direitos de voto pelo acionista controlador
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e a propriedade de grandes investidores externos, assim como da presenca de
estruturas em piramide e de a¢cbes sem direito a voto, que seria uma maneira de
aumentar seu direito de controle sem ter que aumentar seu capital na empresa. Eles
descobriram que ndo ha relacdo entre os retornos de mercado e o risco de
expropriacdo e concluiram que ha consisténcia com a racionalidade dos
investidores, que descontam antecipadamente os pre¢os das acdes pelo risco de
expropriacdo, como retratado por Jensen e Meckling (1976). Eles também
descobriram que o Q de Tobin € menor para empresas que apresentam um alto
risco de expropriacdo, principalmente se sao grupos empresariais ou se sao
controlados pelo Estado ou por grupos familiares.

Shleifer e Vishny (1997) afirmam que o0s acionistas controladores podem
tentar expropriar os demais acionistas por meio de um desempenho aquém do que
seria normalmente esperado. Eles também identificaram que as estruturas de
propriedade das empresas familiares sdo estaveis e que é comum a presenca de
grandes acionistas nas mesmas. Para eles, a presenca de acionistas controladores
pode ser prejudicial as empresas, pois seus interesses podem nao estar alinhados
com os dos acionistas nao-controladores. No entanto, a presenca de acionistas
controladores nem sempre serd prejudicial. Grandes acionistas podem mitigar o
problema da falta de supervisdo do corpo gerencial e ainda reduzir os custos de
agéncia. La Porta et al. (1998) afirmam que, em paises nos quais a lei e sua
aplicacdo ndo oferecem protecdo suficiente aos investidores externos, a
concentracéo de propriedade pode reduzir os conflitos entre acionistas.

Klapper e Love (2004) estudaram diversas empresas em paises emergentes,
inclusive o Brasil, e constataram que existe uma relacéo positiva e significativa entre
desempenho e governanca corporativa. As empresas com melhores indices de
governanca foram mais bem avaliadas pelo mercado e eram mais lucrativas, apesar
de possuirem uma estrutura de propriedade mais concentrada num ambiente legal
gue oferece pouca protecao ao investidor.

Himmelberg et al. (1999) afirmam que deve haver um problema de endogenia
quando medidas de desempenho sdo relacionadas com aproximacdes de boas
praticas de governanca corporativa, como a concentracdo de controle e de
propriedade ou um indice de governanca corporativa. Klapper e Love (2004) utilizam
o exemplo de empresas com grande potencial de crescimento. Para financia-lo, os

executivos podem decidir investir em melhores praticas de governanca corporativa, o
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que agradaria aos investidores e levaria a um aumento no Q de Tobin da empresa,
assim como em um aumento simultdneo em seu indice de préaticas de governanca.
Dessa forma, em um determinado momento, poderia haver uma relagdo positiva
entre o Q de Tobin e o indice de praticas de governanca.

Himmelberg et al. (1999) afirma que, em uma analise cross-section padréo, €
dificil identificar se hd uma relacdo de causalidade entre 0 desempenho e as praticas
de governanca ou se eles simplesmente estdo sendo influenciados por outros
fatores ndo observados. Para mitigar tal problema, sugerem a utilizacdo de dados
em painel, com procedimentos de efeitos fixos ou primeiras diferencas, uma vez que
leva em consideracdo a componente ndo observavel de heterogeneidade dos dados.

Leal e Carvalhal-da-Silva (2007) afirmam que, no Brasil, a pulverizacdo do
capital € incomum, e consideram que os conflitos entre os acionistas controladores e
0s investidores externos sdo o0os mais relevantes. Eles criaram um indice de
governanca corporativa baseado em um questionario de 24 perguntas, que podem
ser respondidas objetivamente baseando-se em informagfes publicas das
empresas. Apés avaliar as empresas listadas na BM&FBovespa, concluiram que
elas tém melhorado suas praticas de governanca ao longo dos anos. Além disso,
encontraram evidéncias de que, no Brasil, ha grandes niveis de concentracdo de
controle nas empresas listadas em bolsa, através do uso de estruturas de controle
indireto e de acbes sem direito a voto. Também observaram que ha uma relacao
positiva entre boas praticas de governanca e o desempenho nessas empresas.

A OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) realizou,
em 2005, um encontro internacional sobre governanca corporativa de empresas nao-
listadas. Os artigos apresentados no encontro discutiram, em sua maioria, aspectos
qualitativos da governanca corporativa de empresas nao-listadas e formas de
estimular a ado¢do de melhores praticas (entre eles fatores politicos e legais). No
entanto, até o presente momento, ndo foi encontrada, na literatura internacional,
estudos que sugerissem um indice de governanca corporativa para empresas de
capital aberto n&o-listadas em bolsa, muito menos relacionando-o ao seu
desempenho.

No Brasil, Floréncio-dos-Santos (2005) investigou as praticas de governanca
de empresas brasileiras abertas familiares ndo-listadas em bolsa, no ano de 2003, e
as comparou com as praticas das empresas familiares listadas. Seu indice de

governanca corporativa € uma forma reduzida do indice criado por Leal e Carvalhal-
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da-Silva (2007), adaptando-o a realidade das empresas nao-listadas em bolsa
(reduzindo-o de 24 para 16 perguntas). Ela também analisou os graus de
concentracédo de controle e de propriedade nesse tipo de empresa. Sua concluséo
foi a de que empresas brasileiras familiares ndo-listadas possuem um alto grau de
concentracdo, tanto de controle quanto de propriedade. Também avaliou que as
praticas de governanca nas empresas familiares n&o-listadas € estatisticamente
inferior as das empresas familiares listadas. Além disso, concluiu que ha uma
relacdo positiva entre as praticas de governanca das empresas familiares nao-
listadas e 0 seu desempenho. Ja sobre a utilizacdo de estruturas de controle indireto
nas empresas abertas familiares nao-listadas em bolsa, que poderia gerar conflitos
de agéncia entre acionistas minoritarios e as familias controladoras, observou néo
ser uma pratica comum no pais.

O estudo das praticas de governanca corporativa € um tema bastante
pesquisado e, até mesmo no Brasil, ja existem estudos em destaque (Leal e
Carvalhal-da-Silva, 2007). Porém, sua grande maioria aborda somente empresas de
capital aberto listadas em bolsa. O estudo de Floréncio-dos-Santos (2005) € um
marco para a analise das empresas néo-listadas no Brasil e abre um leque de
oportunidades para pesquisas futuras. A analise dessas e de outras literaturas sobre
o tema levaram a formulagdo das hipGteses abaixo para responder a algumas
guestdes ainda deixadas em aberto.

Uma vez que empresas nao-listadas, em geral, ndo possuem transacoes de
suas agbes em bolsa, € possivel imaginar que tais empresas possuam uma maior
concentracdo das mesmas entre seus acionistas. Portanto, surge a primeira hipotese

do presente estudo:

H1: Empresas brasileiras nao-listadas possuem maior concentracdo de

controle e de propriedade do que empresas listadas;

Em funcdo da maior regulacdo sofrida pelas empresas listadas, é coerente
imaginar que tais empresas possuam praticas de GC superiores as das empresas

nao-listadas. Dessa forma, surge a segunda hipdtese da pesquisa:

H2: Empresas nao-listadas possuem praticas de GC inferiores as das

empresas listadas;
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Por fim, assim como ja é relatado em inUmeros estudos que relacionam as
praticas de governanca corporativa com o desempenho das empresas listadas, é
possivel inferir que 0 mesmo comportamento ocorra em empresas ndo-listadas. Esta

formulada entéo a terceira hipoétese:

H3: Melhores desempenhos contabeis de empresas nao-listadas estao

associados a melhores praticas de GC.

3 DADOS E METODOLOGIA

Este estudo esta dividido em duas partes. A primeira parte trata da
investigacdo e caracterizacdo das empresas abertas brasileiras nao-listadas (ENL),
no periodo de 2001 a 2007, tanto em relagdo a sua estrutura de propriedade e
controle, como também em relacdo a qualidade de suas praticas de governanca
corporativa comparadas as suas similares com ac¢des negociadas na BM&FBovespa
(empresas listadas - EL). A segunda parte refere-se a investigacdo da qualidade das
praticas de governanga corporativa das empresas ndo-listadas que influenciam o
desempenho contabil das mesmas.

Neste capitulo estdo apresentados os procedimentos adotados para
investigar as empresas abertas nao-listadas, bem como para investigar a qualidade
de suas préaticas de governanca corporativa com as das empresas que tém acoes
listadas em bolsa e também para investigar se existe alguma relacdo entre o
desempenho contabil e as praticas de governanca corporativa para empresas nao-
listadas. Na secdo seguinte, sdo apresentadas algumas questbes que guiardo a

coleta e analise de dados.

3.1 Dados

O termo "empresa aberta” foi utilizado segundo o que é descrito na Lei n°
6.404/1976, ou seja, para aquelas empresas em que o capital € dividido em acoes,
limitando a responsabilidade de cada soOcio ao preco de emissdo das acgles
subscritas ou adquiridas. O termo "listada” foi usado para especificar as empresas

abertas que possuiam acfes negociadas em bolsa e "néo-listada”, o contrario.
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A populacdo da pesquisa foi formada por todas as empresas abertas
brasileiras ndo-listadas, registradas na CVM em 2009. Foram consideradas todas as
empresas abertas ndo-listadas, independentemente de serem financeiras ou néo.

A etapa inicial da identificacdo das empresas consistiu em obter a relacao de
todas as empresas nao-listadas ativas no inicio do ano de 2009. Esse processo
demandou uma analise pontual de todas as empresas registradas no cadastro geral
da CVM, coletado em 05/01/2009. Ao final da analise, foi constatada a existéncia de
196 empresas registradas e ativas. O fato de a lei brasileira permitir a publicacdo das
demonstracdes financeiras até os 4 meses seguintes ao término do exercicio social
impediu o uso dos dados referentes ao exercicio de 2008 (que poderiam ser
publicados pelas empresas até abril/2009). O ano de 2001 foi escolhido para inicio
da coleta de dados por ser 0 ano de entrada em vigor do Novo Mercado (iniciado em
dezembro de 2000) e também pela aprovacdo da nova Lei das S/A (Lei n°
10.303/2001), que trouxe mais garantias aos acionistas preferenciais (sem direito a
VOtoS ou com Votos restritos).

O trabalho de coleta de dados foi o grande desafio para o presente estudo.
Foram analisadas 196 empresas nao-listadas ao longo de 7 anos (2001-2007). Além
dos dados necessarios para responder ao IGC-NL foram levantados também, por
empresa, 5 dados sobre a distribuicdo da propriedade e do controle e mais sete
dados contabeis das ENL com o objetivo de utiliza-los na analise do desempenho
dessas empresas conforme sua pontuacdo no IGC-NL. Ao todo foram realizadas
mais de 40.000 consultas individuais a base da CVM, o que demonstra a dificuldade
enfrentada e o esforco empregado para a realizacdo da pesquisa. Apesar de os
dados referentes ao IGC-L das EL terem sido disponibilizados pelos autores (Leal e
Carvalhal-da-Silva, 2007), a coleta dos dados de propriedade e controle dessas
empresas, além dos contébeis, também foi necessaria, sendo estes obtidos da base
Economética. A Tabela 1 apresenta a quantidade de dados analisados por ano,
tanto das ENL quanto das EL, inclusive ap6s a remocao dos outliers, sendo estes
definidos como os dados que excediam trés vezes a distancia interquartilica.

O fato da lista das ENL ter sido gerada no inicio de 2009 gera dois impactos
importantes para o presente estudo. O primeiro deles € que os dados referentes ao
ano de 2008, que, por lei, devem ser publicados até o quarto més seguinte ao
término do exercicio social, ndo puderam ser utilizados, pois a maioria das empresas

ainda nao os tinha publicado na base de dados da CVM. O segundo € referente a
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disponibilidade dos dados de cada empresa em anos anteriores. Isso quer dizer que
a lista foi gerada com base nas empresas cadastradas e ativas na base da CVM.
Foram 196 empresas identificadas como ativas e nado-listadas em bolsa. Porém, os
primeiros anos de analise apresentaram menos dados disponiveis do que 0 numero
de empresas identificadas. Isso ocorre, pois apenas parte dessas 196 empresas
foram criadas até o ano de 2007, ou seja, algumas ainda ndo existiam durante os 7
anos estudados. Nem mesmo no ano de 2007 tivemos os dados de todas as 196

empresas.

Tabela 1: N° de Empresas Analisadas por Ano

Nao-Listadas Listadas
Sem Sem
ANO TOTAL Outliers TOTAL Outliers
2001 133 106 267 222
2002 138 98 242 200

2003 145 113 364 275
2004 158 124 378 293
2005 165 122 343 272
2006 180 133 366 301
2007 192 152 404 336

3.2 Metodologia

3.2.1 Propriedade e Controle

Foram consideradas duas formas de concentracdo de propriedade: uma,
medida pela participacdo do maior acionista no total das acbes da empresa e outra
medida pela participacdo do maior acionista no total das acdes com direito a voto, da
empresa, uma vez que no Brasil a Lei das S/A permite a emisséo de agcbes com e
sem direito a voto. Segundo a literatura, a utilizacdo de acdes com direitos inferiores
pode servir de instrumento para a expropriacdo dos acionistas minoritarios, na
medida em que é possivel controlar a empresa com uma parcela menor de capital
investido. Alguns trabalhos mostraram que no Brasil o percentual de agbes
preferenciais (sem voto) manteve-se estavel entre 1998 e 2002, ficando em torno de
47% do capital total das empresas listadas (LEAL, CARVALHAL-DA-SILVA, 2007;

SILVEIRA et. al, 2003), entretanto, ndo foram encontrados resultados que
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mostrassem quais 0s percentuais de propriedade e controle que as empresas nao-

listadas brasileiras possuem. Este também é um dos objetos desta pesquisa.

3.2.2 indice de GC aplicado as empresas néo-listada s (IGC-NL)

Para comparar as praticas de governancga corporativa entre as empresas nao-
listadas e listadas, criamos um indice de Governanca Corporativa para empresas
n&o-listadas (IGC-NL). O indice utilizado é uma adaptacdo do indice de Governanca
Corporativa (IGC) de Leal e Carvalhal-da-Silva (2007), destinado a mensuracdo da
qualidade das praticas das empresas abertas listadas em bolsa, utilizando um
questionario com 24 questdes. Vale salientar que, tal como o original, 0 questionario
pode ser aplicado a todos os tipos de empresas.

No caso deste estudo, o indicador da qualidade das praticas de governanca
corporativa registra 0 somatorio das respostas positivas as 15 perguntas do
questionario adaptado, onde foi atribuido 1 (um) para cada resposta positiva e 0
(zero), em caso contrério. A pontuacdo maxima que poderia ter sido obtida por uma
empresa seria de 15 pontos, que refletiria as empresas com melhor qualidade das
praticas de governanca corporativa. A adaptacdo do questionario deveu-se a
necessidade de adequa-lo as empresas nao-listadas, pois diversas perguntas do
guestionario original eram voltadas as empresas abertas listadas em bolsa.

As perguntas do questionario foram agrupadas em quatro dimensoes:
Transparéncia (3 questdes), Conselho de Administracdo (5 questdes), Estrutura de
Controle e Propriedade (4 questdes) e Direitos dos Acionistas (3 questdes),
conforme pode ser visto no Quadro 1. Os dados foram coletados diretamente pelo
pesquisador, por meio de fontes publicas, disponiveis no sistema DIVEXT na base
de dados da CVM.

Transparéncia

b1 A empresa publica os relatérios financeiros nas datas exigidas pela
legislacao?

P2 | A empresa utiliza uma firma de auditoria de reputacao global?

P3 | A empresa divulga de forma segregada a remuneracdo do Conselho e




da Diretoria ou a parcela de remuneracéo fixa e variavel?

Conselho de Administracéo

P4 | O Presidente do Conselho e da Diretoria sdo pessoas diferentes?
O Conselho é composto claramente de membros externos e

i independentes?

P6 | O Conselho é constituido de 5 a 9 membros?

P7 | Os membros do Conselho tém mandato unificado de até 2 anos?

P8 | O Conselho Fiscal € permanente?

Estrutura de Controle e Propriedade

P9

Os acionistas controladores possuem menos de 50% dos votos?

P10

O percentual de capital votante no capital total é igual ou superior a
80%"?

P11

Os acionistas controladores possuem uma razéao fluxo de caixa/voto

igual ou superior a 1?

P12

Os acionistas minoritarios (n&o controladores) possuem no minimo 25%

do capital votante?

Direitos dos Acionistas

P13

A empresa usa arbitragem em conflitos societarios?

P14

A empresa concede direitos adicionais de votos além do exigido pela

legislacao?

P15

A empresa nao possui acordos de acionistas?

20

Quadro 1: Questionario utilizado para determinar o IGC-NL das empresas

abertas ndo-listadas

Para realizar a comparagdo entre o IGC-NL e o IGC-L, foi necessario

distinguir que tipo de teste seria mais adequado: se um teste de comparacéo

paramétrico ou, se um nao-paramétrico. Quando as amostras comparadas sao

independentes, o teste t é aplicado para verificar se, mesmo assim, pertencem a

mesma populacdo apenas com variacbes casuais de amostragem. Quando sao

vinculadas, visam a verificar se algum tratamento realizado teve a capacidade de

modificar os parametros amostrais, fazendo aparecer uma nova populacdo, com

parametros proprios, diferentes da inicial.
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Ja o teste ndo-paramétrico, para duas amostras independentes, é adequado
guando os valores de uma amostra diferem de outra amostra da mesma populacéo.
E especialmente aplicavel quando as suposi¢cbes do teste t (amostra grande e
distribuicdo normal dos dados) ndo sé&o encontradas, pois 0 método nao-paramétrico
nao faz suposicdes sobre os parametros da distribuicio e também ndo assume
nenhum tipo particular de distribuicdo (Conover, 1980).

Neste estudo foi usado o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney para testar
a hipotese nula de duas amostras independentes de uma mesma populacédo. No
presente caso, foi comparada a qualidade das praticas de governancga corporativa
das empresas abertas ndo-listadas e das listadas com as classificacbes geradas
pelo IGC-NL e o IGC-L e pelos indices de cada dimenséo isoladamente. A grande
vantagem de sua utilizacdo € que, além de ndo assumir normalidade dos dados,
pode ser usado para testar variaveis ordinais, que € o caso dos dados desta
pesquisa.

Portanto, com base na segunda e na terceira hipdtese da pesquisa, foi
testada a hipdétese nula de que as empresas abertas nédo-listadas e as listadas
(incluindo seus subgrupos - apenas Tradicionais e as do N1, N2 e Novo Mercado)
tém qualidade das praticas de governanca corporativa iguais, conforme a hipotese
nula testada:

HO: Mige-ne = Mige-L,
onde, para o teste nao-paramétrico:
Mice-ne - média do IGC-NL das empresas abertas nao-listadas;
Micc.L - média do IGC-L das empresas abertas listadas.
Com o objetivo de entender a contribuicio de cada uma das quatro
dimensdes de governanca corporativa utilizada, também foram realizados testes de

comparacao entre elas. Além disso, foram geradas estatisticas descritivas para os

dois grupos de empresas.
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3.2.3 Relacao entre GC e Desempenho das ENL

Para investigar a relacdo entre as praticas de governanga corporativa das
empresas nao-listadas com seu desempenho, foram realizados procedimentos
estatisticos de regressoes lineares multiplas (elaborando-se um painel entre estes
indicadores), uma vez que outras variaveis corporativas, embutidas no termo de erro
da regressao, podem estar correlacionadas com as duas variaveis usadas neste
modelo inicial. Assim, foram estudados os efeitos desta relacdo adicionando
diversas variaveis de controle. Portanto, assume-se que existe uma relacdo entre as
variaveis, permitindo que a varidvel dependente adotada seja explicada pelas
variaveis independentes assumidas no modelo. A equagdo geral, a seguir, procura

retratar a relagdo entre as variaveis, para a i-€sima empresa no ano t:

Desemp, , = B, + B,IGCNL, , + B,ON1,  + B, TOTL  +B,ON1/TOTL  +BNVC, +¢&,

onde:

Desemp - desempenho da empresa, medido pelo ROA (razdo entre o lucro bruto e
o ativo total) e 0 ROE (razao entre o lucro liquido e o patriménio liquido);

IGCNL - indice de governanca corporativa reduzido aplicado as empresas nao-
listadas;

ONL1 - percentual de a¢des com direito a voto do maior acionista da empresa;

TOTL1 - percentual de agcdes com direito sobre os fluxos de caixa do maior acionista
da empresa;

ON1/TOT1 - razéo entre o controle e a propriedade, que mede a separacéo entre os
direitos de controle e de propriedade do maior acionista da empresa (uma medida de
expropriacao do acionista minoritario);

VC - variaveis de controle, entre elas, tamanho da empresa (logaritmo do ativo total),
tangibilidade dos ativos (razdo entre os ativos permanente e total), crescimento
(média do crescimento das vendas nos ultimos trés anos) e alavancagem (ativo total

menos o patrimonio liquido dividido pelo ativo total).

4 RESULTADOS
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4.1 Sobre a Base de Dados CVM

Ao longo da fase de coleta de dados da base CVM, foram observadas

algumas caracteristicas que merecem destaque, sendo as mais relevantes

apresentadas a seguir:

Diversos acionistas com nacionalidades em paraisos fiscais (i.g. Bermudas e
llhas Cayman);

Grande incidéncia de Diretores Presidentes acumulando funcdo com a
Presidéncia dos respectivos Conselhos de Administracao;

Constantes casos de troca de acionistas controladores;

Tendéncia de empresas controladas por bancos em manter a mesma
estrutura acionaria por longos periodos (o oposto das demais empresas
observadas);

No periodo analisado, geralmente ndo h& variagdo nos estatutos sociais ao
longo dos anos (P.08 e P.13);

Apesar de utilizarem grandes empresas de auditoria, muitas das empresas

analisadas persistem em utilizar as mesmas auditorias por longos periodos.

Durante essa mesma fase da pesquisa, foi possivel identificar certas

inconsisténcias na base de dados que merecem atencao especial. Sendo elas:

Recorrente auséncia da designacao especifica de diretores e conselheiros;
Utilizacdo de minutas de contrato carregados no sistema CVM como se
fossem estatutos sociais;

Grande incidéncia de informactes em duplicidade (i.g. administradores e
acionistas);

Diversas empresas sem data de publicacdo das demonstracdes financeiras;
Utilizacdo do nome de Diretores Presidentes em mais de uma linha com
codigos separados (Cdd.1 e Cod.2), dificultando a identificacdo de que sao a

mesma pessoa (Caod.3).
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4.2 Estatisticas Basicas e Testes de Médias

As Tabelas 2 e 3 apresentam, respectivamente, as estatisticas descritivas do

IGC-NL e do IGC-L (ambos com seus sub-indices).

Tabela 2: Estatistica D escritiva do IGC -NL e seus 4 Sub-indices (2001 -2007)
O IGC-NL é formado por 15 perguntas, sendo composto pelos sub-indices
Transparéncia (3), Conselho de Administracao (5), Estrutura de Controle e

Propriedade (4) e Direitos dos Acionistas (3).

Ano
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
IGC-NL Média 6.84 | 6.72 | 6.71 | 6.60 | 659 | 6.70 | 7.01

Mediana | 7.00 | 7.00 | 7.00 | 7.00 | 6.50 | 7.00 | 7.00

D.P. 157 | 144 | 157 | 1.39 | 153 | 153 | 1.61

Min. 2.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 2.00

Max. 10.00 | 11.00 | 11.00 | 10.00 | 10.00 | 11.00 | 12.00

Transparéncia Média 141 | 1.37 | 1.35 | 1.28 | 1.35 | 1.33 | 1.46

Mediana | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

D.P. 0.64 | 0.63 | 0.65 | 0.68 | 0.67 | 0.65 | 0.66

Min. 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Max. 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00

Conselho de Média 238 | 240 | 241 | 235 | 231 | 2.31 | 2.45

Administracao Mediana | 2.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00

D.P. 1.05 | 0.97 | 1.04 | 0.97 | 1.01 | 1.01 | 1.04

Min. 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Max. 5.00 | 5.00 | 5.00 | 5.00 | 5.00 | 5.00 | 5.00

Estrutura de Média | 2.23 | 2.19 | 2.15 | 2.12 | 2.13 | 2.17 | 2.13
Controle e Mediana | 2.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00
Propriedade D.P. 1.01 | 1.00 | 1.04 | 1.02 | 1.04 | 1.05 | 1.01

Min. 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Max. 4.00 | 4.00 | 4.00 | 4.00 | 4.00 | 4.00 | 4.00

Direitos dos Média 0.80 | 0.78 | 0.80 | 0.82 | 0.80 | 0.89 | 0.97

Acionistas Mediana | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

D.P. 047 | 0.50 | 0.51 | 049 | 045 | 047 | 0.50

Min. 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Max. 2.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00

Ao analisar a evolucdo do IGC-NL ndo € possivel identificar uma tendéncia,
tanto de alta quanto de queda. Talvez o Unico indicador que tenha apresentado
alguma evolucéo seja o sub-indice Direitos dos Acionistas (DIRE), que apresentou

uma melhora, principalmente nos ultimos dois anos pesquisados. Passou de uma



25

média de 0,8 em 2000 para 0,97 em 2007. Vale lembrar que tal sub-indice
representa apenas 3 perguntas do indice geral IGC-NL. O sub-indice Estrutura de
Controle e Propriedade (ESTR) apresentou um resultado oposto, com uma leve
tendéncia de queda desde o inicio até o final do periodo, passando de 2,23 para
2,13. Os demais sub-indices apresentaram resultados praticamente constantes, com

algumas variagdes em determinados periodos.

Tabela 3: Estatistica D escritiva do IGC -L e seus 4 Sub-indices (2001 -2007)
O IGC-L é formado por 15 perguntas, sendo composto pelos sub-indices
Transparéncia (3), Conselho de Administracao (5), Estrutura de Controle e
Propriedade (4) e Direitos dos Acionistas (3).

Ano
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
IGC-L Média 6.19 | 6.34 | 6.03 | 6.87 | 7.24 | 7.77 | 8.48

Mediana | 6.00 | 6.00 | 6.00 | 7.00 | 7.00 | 7.00 | 8.00

D.P. 1.88 | 2.02 | 1.99 | 2.04 | 2.28 | 257 | 2.75

Min. 2.00 | 200 | 1.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00 | 3.00

Max. 11.00 | 12.00 | 13.00 | 14.00 | 14.00 | 14.00 | 15.00

Transparéncia Média 255 | 253 238|175 | 190 | 1.98 | 1.95

Mediana | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00

D.P. 0.60 | 0.65 | 0.71 | 0.72 | 0.79 | 0.76 | 0.73

Min. 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Max. 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00

Conselho de Média 207 | 217 | 206 | 261 | 2.69 | 2.82 | 3.25

Administragao Mediana | 2.00 | 2.00 | 2.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00

D.P. 117 | 122 | 122 | 117 | 117 | 117 | 121

Min. 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Max. 5.00 | 5.00 | 5.00 | 5.00 | 5.00 | 5.00 | 5.00

Estrutura de Média | 1.27 | 1.29 | 1.34 | 1.40 | 1.52 | 1.62 | 1.77
Controle e Mediana | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00
Propriedade DP. | 080|078 | 084 | 0.89 | 097 | 1.13 | 1.19

Min. 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0O.00

Max. 4.00 | 4.00 | 4.00 | 4.00 | 4.00 | 4.00 | 4.00

Direito s dos Média 029 | 036 | 0.25 | 1.10 | 1.14 | 1.34 | 1.51

Acionistas Mediana | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

D.P. 0.49 | 0.60 | 0.50 | 0.64 | 0.70 | 0.88 | 0.92

Min. 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Max. 2.00 | 3.00 | 2.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00

O IGC-L apresentou uma significativa tendéncia de alta, desde o inicio até o

final do periodo, passando de 6,19 para 8,48. Praticamente todos os seus sub-
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indices acompanharam tal movimento, menos a Transparéncia (TRAN), que passou

de uma média de 2,55 em 2000 para 1,95 em 2007.

A Tabela 4 apresenta a mesma evolugcdo das Tabelas 2 e 3, porém

segmentando o IGC-L em empresas listadas do mercado tradicional e listadas no

N1, N2 e NM. Ela também inclui as variaveis de controle ON1 (concentracdo de

propriedade do maior acionista da empresa) e ON1/TOTL1 (indice de expropriacdo do

acionista minoritario). Por fim, sdo apresentados os resultados dos testes de médias

entre as duas segmentacdes do IGC-L contra o IGC-NL.

Tabela 4: Comparacéo entre IGC -L e IGC-NL e Seus 4 Sub-indices, ON1 e ON1/ TOT1
para Empresas Listadas e N&o-Listadas (2001-2007)
Média do IGC, seus sub-indices, ON1 e ON1/TO1 para empresas listadas (mercado

tradicional, N1, N2 e NM) e ndo-listadas, bem como o respectivo teste de média.

Ano

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

IGC Média Listadas Tradicional (a) |6.17***| 6.2*** | 6.06***| 6.76 | 6.99 7.20 7.42
Média Listadas N1, N2 e NM (b) | 6.73 | 7.33 | 7.33 |8.34%*|9.21% | 10.09%** | 10.68***

Média N&o-Listadas 6.95 | 685 | 6.84 | 674 | 6.73 | 685 | 7.11

Transparéncia | Média Listadas Tradicional () |2.52%%* | 2.49%%* | 2.44% | 1.76%* | 1.89%+* | 1.95% | 1 grs
Média Listadas N1, N2 e NM (b) | 2.78*** [ 2.76%+ | 2.88%* | 2.16%* | 2.39%++ | 238 | 2.20%+

Média N&o-Listadas 147 | 144 | 143 | 135 | 144 | 139 | 152

Conselho de Média Listadas Tradicional (a) | 2.07** [2.08**| 2.1** | 259 | 2.65 2.69 | 2.98***
AdMINISracao "y« jio istadas N1, N2 € NM (b) | 2.22 | 2.62 | 2.69 |3.38"*| 3.5 | 3.507 | 3.92%
Média N&o-Listadas 242 | 246 | 246 | 244 | 242 | 237 | 247

Estruturade | Média Listadas Tradicional (@) | 1.3%* |1.33%| 1.3% |1.38% | 1.4%% | 1.41%¢ | 1.38%*
Pfé’;rtireoézfe Média Listadas N1, N2 e NM (b) | 1.34%** [ 1.31% [ 1.35%* [1.46=+| 1.85* | 223 | 242
Média N&o-Listadas 228 | 215 | 213 | 214 | 208 | 221 | 218

Direitos dos | Média Listadas Tradicional (a) |0.29%+*|0.29%+ | 0.23% | 1,03+ | 1.05%* | 1.15%* | 1 16+
Acionistas  Fyia ia Listadas N1, N2 € NM (b) | 0.39%* | 0.64%* | .41+ | 1.34% | 1.47%+ | 1.9%% | 2. 12w
Média Nao-Listadas 0.77 0.80 0.81 0.81 0.79 0.88 0.94

ON1 Média Listadas Tradicional (a) | 0.6** | 0.6%* | 0.63%*|0.62%** | 0.63** | 0.62** | 0.61***
Média Listadas N1, N2 e NM (b) | 0.53*** [ 0.53%* | 0.56%* | 0.55%* | 0.51%** | 0.51%* | 0.48**

Média N&o-Listadas 070 | 073 | 073 | 072 | 0.75 | 076 | 0.76

ONIL/TOTL1 | Média Listadas Tradicional (a) | 1.46%%* | 1.44%%* | 1 37%% [ 1.35% | 1 3g%x | 1.28%+ | 1.28%
Média Listadas N1, N2 & NM (b) | 1.57%** | 1.63% | 1.54%% |1 5%k | 1 5xxx | 1 55wk | 1 3@re

Média Nao-Listadas 1.14 1.13 1.12 1.12 1.13 1.11 1.08

(a) Teste de médias de Mann-Whitney entre empresas Listadas Tradicionais vs Néo-Listadas;

(b) Teste de médias de Mann-Whitney entre empresas Listadas N1, N2 e NM vs Nao-Listadas;

*x *x e * indicam diferenca estatisticamente significativa a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Analisando a tabela é possivel perceber que o IGC-L das EL Tradicionais é

estatisticamente inferior ao IGC-NL entre 2001 e 2003, passando a ser equivalente
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nos demais anos. Ja o IGC-L das EL N1, N2 e NM é estatisticamente semelhante ao
IGC-NL entre 2001 e 2003, passando a ser superior nos demais anos.

Outro aspecto a ser destacado € o comportamento da variavel ON1. Ambas
as segmentacdes das EL apresentaram meédias estatisticamente inferiores as das
ENL ao longo de todos os anos. Isso significa que a concentracdo de controle do
maior acionista da empresa é maior nas ENL do que nas EL em todos os anos
observados. Ja a variavel ON1/TOT1 apresenta resultado exatamente oposto. Em
todos os anos analisados, a média do ON1/TOT1 das ENL foi inferior a ambas as
segmentacOes das EL. Isso demonstra que o indice de expropriacdo do acionista
minoritario € menor nas ENL ao longo de toda a amostra.

Os resultados acima observados ratificam a primeira hipétese formulada neste
estudo - que as ENL possuem maior concentracdo de controle e de propriedade do
gue empresas listadas - assim como ja observado em outros estudos sobre EL e em
ENL familiares. Além disso, ainda sugere que o indice de expropriacdo do acionista
minoritario € menor nas ENL.

A Tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas das demais variaveis
utilizadas neste estudo agregando-se os dados de todos 0s anos para cada uma das
variaveis, além de também apresentar os resultados dos testes de médias.

Conforme é possivel observar, todos os testes de médias realizados entre EL
e ENL apresentaram diferenca estatisticamente significativa a 1%, menos a variavel
Tangibilidade, na qual a diferenca foi significativa a 5%, e a variavel Alavancagem,
na qual ndo houve diferenca. Os resultados das medidas de governanca corroboram
com os da Tabela 4. As EL apresentam desempenho superior em ambas as
variaveis (ROA e ROE). Ja as medidas de controle apresentam resultados diversos.
O tamanho das EL é superior ao das ENL. A tangibilidade das EL é inferior ao das
ENL. O crescimento das EL € muito superior ao das ENL. A alavancagem das EL é
semelhante ao das ENL.
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Tabela 5: Estatistica Descritiva das Demais Variave is Utilizadas (2001-2007)

Estatistica descritiva do % de a¢6es ordinarias do controlador (ON1), % de acdes
totais do controlador (TOT1), raz&o entre ambos (ON1/TOT1), retorno sobre o ativo
(ROA), retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), tamanho (TAM), tangibilidade
(TANG), crescimento médio nos ultimos trés anos (CRESC) e alavancagem (ALAV).

Medidas de Governanca LISTADAS NAO-LISTADAS TODAS
ON1 Média (a) 0.59*** 0.74 0.64
Mediana 0.59 0.90 0.63
D.P. 0.29 0.29 0.30
Min. 0.00 0.00 0.00
Max. 1.00 1.00 1.00
TOT1 Média (a) 0.47*** 0.70 0.55
Mediana 0.42 0.80 0.50
D.P. 0.26 0.31 0.30
Min. 0.03 0.00 0.00
Max. 1.00 1.00 1.00
ON1/TOT1 Média (a) 1.39%** 1.12 1.31
Mediana 1.14 1.00 1.01
D.P. 0.65 0.43 0.60
Min. 0.00 0.00 0.00
Max. 3.10 3.01 3.10

Medidas de Desempenho LISTADAS NAO-LISTADAS TODAS
ROA Média (a) 0.05*** 0.03 0.04
Mediana 0.04 0.02 0.04
D.P. 0.09 0.10 0.10
Min. -0.33 -0.35 -0.35
Max. 0.39 0.41 0.41
ROE Média (a) 0.171*** 0.08 0.10
Mediana 0.11 0.06 0.09
D.P. 0.19 0.22 0.20
Min. -0.66 -0.66 -0.66
Max. 0.87 0.88 0.88

Medidas de Controle LISTADAS NAO-LISTADAS TODAS
TAM Média (a) 13.86*** 12.85 13.55
Mediana 13.93 12.85 13.67
D.P. 1.96 2.95 2.36
Min. 6.65 3.69 3.69
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Max. 19.70 19.64 19.70

TANG Média (a) 0.44* 0.49 0.47
Mediana 0.41 0.53 0.51

D.P. 0.32 0.34 0.33

Min. 0.00 0.00 0.00

Max. 1.00 1.00 1.00

CRESC Média (a) 2.56*** 0.22 1.33
Mediana 1.47 0.11 0.20

D.P. 2.85 0.89 2.37

Min. -0.89 -0.73 -0.89

Max. 9.98 8.54 9.98

ALAV Média (a) 0.63 0.63 0.63
Mediana 0.62 0.66 0.62

D.P. 0.28 0.38 0.31

Min. 0.00 0.00 0.00

Max. 2.14 2.19 2.19

(a) Teste de médias de Mann-Whitney entre empresas Listadas VS Nao-Listadas;
*x xx @ * indicam diferenca estatisticamente significativa a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

4.3 Analises de Painel

Em seguida, rodamos painéis com efeitos fixos para analisar se existe
diferenca significativa entre a governanca das empresas nao-listadas e listadas.
Analisamos também se a governanca das empresas nao-listadas € semelhante a
das empresas listadas negociadas no mercado tradicional (excluindo N1, N2 e NM).
Como analisamos modelos em painel, testamos a eficiéncia de diversos métodos
(efeitos fixo e aleatorio) através do teste de Hausmann. Os resultados do teste (ndo
reportados) mostram que os modelos estimados por efeitos fixos sdo 0s mais
adequados.

A Tabela 6 indica que o IGC-L das EL é estatisticamente superior ao IGC-NL
das ENL. No entanto, quando excluimos o N1, N2 e NM, notamos que o IGC-L das
EL Tradicionais é estatisticamente inferior ao IGC-NL, ou seja, empresas listadas no
mercado tradicional tém piores praticas de governanca do que as empresas nao-
listadas. Os demais resultados ratificam o que foi observado nas estatisticas basicas

e testes de médias.
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Tabela 6: Relacéao entre Governanca de Empresas List adas e Nao-Listadas

Painel com efeitos fixos para avaliar a relacdo entre IGC, ON1 e ON1/TOT1, e a
listagem das empresas em bolsa (total e apenas Tradicionais), retorno sobre os
ativos (ROA), tamanho (TAM), crescimento médio nos ultimos trés anos (CRESC) e
alavancagem (ALAV).

IGC ON1 ON1/TOT1
| I Il IV Vv Vi
LIST 0.82%* -0.16%* 0.18%*
(0.00) (0.00) (0.00)
LISTTRAD -2 50 -0.15%+ 0.17*
(0.00) (0.00) (0.09)
ROA 1.13 0.78  -0.10 0.08 0.68* 1.04*
(0.28)  (0.68)  (0.60)  (0.77) (0.05) (0.05)
TAM 0.23**  0.32%*  0.00 0.01 -0.02* -0.03
(0.00)  (0.00) (0.67)  (0.42) (0.10) (0.23)
CRESC 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01
(0.93)  (0.99) (0.95)  (0.90) (0.39) (0.27)
ALAV -0.72%*  -050  -0.16**  -0.09 0.09 0.13
(0.00)  (0.26)  (0.00)  (0.28) (0.31) (0.42)
R2 aj 0.42 0.60 0.37 0.32 0.34 0.28

*x %% @ * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A Tabela 7 mostra os painéis que visam avaliar a relacéo entre as praticas de
governanca corporativa das empresas néo-listadas com seu desempenho,
comparando com o0s das empresas listadas. Os resultados indicam que o
desempenho (ROA e ROE) é influenciado positivamente pelo IGC, tanto para

empresas listadas quanto n&o-listadas.
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Tabela 7: Relacéo entre Desempenho e Governanca de Empresas L istadas e
N&o-Listadas

Painel com efeitos fixos para avaliar a relacdo entre ROA, ROE, IGC, ON1 e
ON1/TOT1, classificando as empresas de acordo com a listagem em bolsa.

ROA ROE
LISTADAS NAO-LISTADAS LISTADAS NAO-LISTADAS
IGC 0.01* 0.01* 0.13* 0.10*
(0.07) (0.05) (0.05) (0.02)
ON1 -0.01 -0.01 -0.07 -0.01
(0.77) (0.80) (0.16) (0.91)
ON1/TOT1 -0.02* -0.02* -0.01* -0.01
(0.05) (0.03) (0.07) (0.99)
TAM 0.01%+ 0.01 0.02* 0.01*
(0.00) (0.42) (0.07) (0.09)
CRESC 0.01 0.01 0.01 0.01
(0.63) (0.13) (0.32) (0.31)
ALAV -0.10%+* -0.09%+ 0.03 0.01
(0.00) (0.00) (0.35) (0.70)
R2 aj 0.18 0.22 0.14 0.21

** +% @ * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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5 CONCLUSOES

O objetivo dessa dissertacdo é calcular um indice de governancga corporativa
para empresas nao-listadas na BM&FBovespa e relaciona-lo ao desempenho
contabil das mesmas. Além disso, comparamos tais resultados com os das
empresas listadas. Isso torna a presente pesquisa inédita no Brasil, por sua
abrangéncia, trazendo grande contribuicdo a literatura sobre governanca.

O maior desafio do presente estudo foi a constru¢cdo da base de dados de
empresas de capital aberto ndo-listadas na BM&FBovespa. A impossibilidade de
realizar consultas automaticas por grandes blocos de dados na base da CVM reduz,
a quase zero, o numero de pesquisas cientificas sobre as empresas que nela
constam. A coleta individual de mais de 40.000 dados utilizados nesta pesquisa
demonstra o esforco empenhado em sua realizacao.

Apesar das dificuldades o objetivo proposto desde o inicio foi atingido.
Conforme constatado ao longo do processo de andlise dos dados, foi possivel
confirmar a primeira hipotese do estudo - de que as ENL possuem maior
concentracdo de controle e de propriedade do que as EL.

Um dos resultados mais relevantes observados foi o aumento na
concentracdo de controle (ON1) por parte dos acionistas das ENL, o que nao foi
confirmado nas EL (que apresentaram um comportamento relativamente constante).
Por outro lado, foi observada uma reducéo do potencial de expropriacdo de capital
dos acionistas controladores em relacdo aos nao-controladores (ON1/TOT1), tanto
nas ENL quanto nas EL (Tradicionais e N1, N2 e NM). A conclusédo a que chegamos
€ a de que houve um maior aumento na concentracdo de propriedade (TOT1) do
gue na concentracdo de controle (ON1), acarretando numa reducdo do indice de
expropriacdo de capital (ON1/TOT1) de ambos os tipos de empresa. Também foi
observado que o indice de expropriagdo de capital foi menor nas ENL em todos os
anos analisados. A explicacdo esta na maior concentracdo de controle observada
nas ENL.

Quanto a segunda hipotese - de que as ENL possuem praticas de GC
inferiores as das EL - ndo foi possivel confirmé-la totalmente. Concluimos que as
ENL tém mantido seu IGC-NL relativamente constante ao longo dos sete anos de
analise, enquanto que as EL Tradicionais apresentaram um IGC-L inferior ao IGC-NL
até 2003, porém igualando-o as ENL a partir de 2004. Ja as EL N1, N2 e NM
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apresentaram um IGC-L semelhante ao IGC-NL até 2003, porém ultrapassando-o a
partir de 2004.

A constatacdo de que o IGC-NL manteve-se praticamente estavel ao longo do
periodo analisado, enquanto que o IGC-L apresentou uma evolucao robusta (tanto
nas EL Tradicionais quanto nas N1, N2 e NM), € um resultado coerente com o
esperado, uma vez que a regulacdo exigida das EL é muito superior a exigida das
ENL. Infere-se, portanto, que a falta de supervisao seja, de fato, determinante para a
nao utilizacdo de boas praticas de governanca.

Sobre a terceira hipotese - de que melhores desempenhos contabeis de ENL
estdo associados a melhores préticas de GC - concluimos que o desempenho (ROA
e ROE) é influenciado positivamente pelo IGC, tanto para empresas listadas quanto
nao-listadas.

Por fim, deve-se destacar que o presente estudo baseou-se em uma relagéo
de empresas, de capital aberto néo-listadas na Bovespa, gerada em uma data
especifica no inicio do ano de 2009. Tal relacdo teve como referéncia as empresas
consideradas ativas na base de dados da CVM. Isso significa que as empresas ja
canceladas até essa data, mas que poderiam estar ativas ao longo dos anos
estudados (2001-2007), n&o foram analisadas. E possivel que, por esse motivo, haja
um efeito sobrevivéncia dentre as empresas estudadas e que isso possa ter
influenciado os resultados da pesquisa. Sugere-se entdo, para estudos futuros, que
sejam considerados ambos os tipos de empresas, ativas e canceladas, no momento

da geracéo dessa relagdo de empresas.
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APENDICE - EVOLUGCAO ANUAL DO IGC-NL E DO IGC-L POR PERGUNTA

Evolugcdo da pontuacgdo atribuida por pergunta ao IGC

-NL (2001-2007)

Ano

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
P.01 88% 89% 88% 80% 85% 85% 91%
P.02 50% 46% 44% 47% 48% 45% 51%
P.03 2% 1% 3% 1% 2% 3% 4%
P.04 65% 67% 60% 60% 66% 65% 67%
P.05 52% 49% 61% 61% 58% 56% 60%
P.06 61% 64% 59% 56% 56% 57% 62%
P.07 52% 52% 53% 50% 42% 44% 47%
P.08 8% 9% 8% 8% 9% 9% 9%
P.09 29% 29% 28% 25% 25% 25% 23%
P.10 66% 67% 66% 68% 73% 75% 74%
P.11 71% 70% 71% 70% 70% 73% 74%
P.12 56% 53% 50% 49% 45% 44% 42%
P.13 1% 1% 1% 2% 3% 9% 16%
P.14 6% 6% 8% 7% 4% 4% 4%
P.15 74% 70% 71% 73% 73% 76% 78%

Evolucdo da pontuacédo atribuida por pergunta ao IGC  -L (2001-2007)
Ano

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
P.01 96% 94% 90% 93% 94% 97% 97%
P.02 78% 75% 59% 57% 57% 60% 62%
P.03 82% 83% 90% 25% 38% 41% 36%
P.04 63% 63% 63% 65% 67% 68% 69%
P.05 27% 31% 30% 74% 73% 7% 76%
P.06 62% 62% 56% 57% 59% 63% 68%
P.07 24% 29% 31% 35% 34% 36% 73%
P.08 30% 32% 25% 30% 36% 37% 39%
P.09 25% 25% 15% 16% 26% 14% 15%
P.10 20% 22% 26% 30% 30% 40% 45%
P.11 9% 12% 24% 28% 26% 37% 43%
P.12 73% 70% 68% 67% 70% 72% 75%
P.13 0% 3% 5% 8% 12% 25% 35%
P.14 12% 14% 19% 20% 23% 35% 42%
P.15 17% 18% 1% 82% 79% 74% 74%



