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Resumo

Empresas que apresentam maiores niveis de transparéncia e empregam
mecanismos diferenciados de governanga com o objetivo de diminuir os conflitos de
interesses entre administradores e proprietarios, geralmente, sdo bem quistas pelo
mercado. Volumes maiores e mais detalhados de informacdes no mercado, sobre os
principais atos administrativos e demonstrac¢des financeiras, e a adogado de padrdes
que unifiguem uma mesma linguagem econdémico-financeira podera instigar
poupadores a adquirir as agdes da companhia, contribuindo para uma melhor
precificagdo das acgdes. A harmonizagao e adogao empresarial de uma linguagem
homogénea compreendida por entidades reguladoras, investidores, analistas,
auditores e usuarios de informacbdes contabeis, independente de localizacdo e
origem fortaleceu a imagem das empresas. Nesse sentido este estudo teve como
objetivo investigar a relagao entre governanga corporativa e a criagao de valor para
0s acionistas no mercado brasileiro de capitais durante o periodo de 2008 a 2012.
Para tal fato realizadas pesquisas bibliograficas, teses de mestrado e artigos
cientificos que trabalham acerca do tema. Também foram coletados dados na
Economatica, para serem trabalhados e posteriormente analisados. Tal estudo
caracteriza-se de forma predominantemente quantitativa e descritiva com base em
procedimentos estatisticos. Os resultados encontrados foram satisfatérios e
confirmando a hipotese 1.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Conflitos de Agéncia. Investidores.
Executivos. Transparéncia.



Abstract

Companies that have higher levels of transparency and employ different mechanisms
of governance aiming to reduce conflicts of interest between managers and owners
are generally well conquests by the market. Larger and more detailed information on
market volumes on the main administrative acts and financial statements, and the
adoption of standards that unify the same economic-financial language may instigate
savers to buy shares of the company, contributing to better pricing of shares. The
harmonization and business adoption of a homogeneous language understood by
regulators, investors, analysts, auditors and users of financial information, regardless
of source location and strengthened the image of the companies. In this sense this
study aimed to investigate the relationship between corporate governance and value
creation for shareholders in the Brazilian capital market during the period 2008 to
2012 for this fact performed literature searches, master's theses and scientific articles
about working theme. Data in Economatica to be worked and later analyzed were
also collected. This study consists of predominantly quantitative and descriptive form
based on statistical procedures. The results were satisfactory and confirming
hypothesis 1.

Keywords: Corporate Governance. Conflicts of Agency. Investors. Executives.
Transparency.
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1. INTRODUGCAO

O mercado acionario, por ter como caracteristica as indefinicbes da renda
variavel, pode ser considerado por muitos um ambiente indspito, seja por razdes
culturais, seja por aversao aos diversos tipos de riscos existentes. Ha formatacao de
um cenario econbmico onde as relagbes comerciais se expandiram e romperam
barreiras geograficas contribuiu para que as companhias alcangassem diversas
regides do planeta. Tal fato contribuiu para que os investidores analisassem de
modo mais preciso, principalmente, aspectos culturais, politicos e financeiros de
outros territorios. O momento atual da economia é formatado por um modelo
globalizado que se desenvolve e evolui cada vez mais rapido por fortes
transferéncias de capitais.

A difusdo e a dispersao de capitais transferidos em maiores fluxos e rapidez
nos mercados, os novos formatos empresariais e as fortes crises econémicas nos
ultimos anos, arquitetaram um novo modelo de gestdo adotado pelas empresas para
proteger pequenos acionistas. Esse novo modelo de gestdo, denominado de
praticas de Governancga Corporativa GC, € baseado em niveis mais acentuados de
transparéncia nas informac¢des apresentadas, encabec¢ado por um conselho de
administracao e apoiados por pareceres de auditoria independente. Quando se trata
de transparéncia, a governanga corporativa apresenta-se como uma das principais
formas de alcancar um nivel diferenciado de relacdo entre os investidores e o
mercado (RODRIGUES, 2003).

A necessidade de propagacdo e expansdo das relagdes intercomerciais,
observada nos ultimos vinte anos, favoreceu a criacdo e desenvolvimento de
mecanismos facilitadores de transferéncia de fluxos de capitais para financiar
investimentos além das proprias fronteiras geograficas. Esse movimento tende a
exigir modelos e informagdes mais apuradas dos principais atos administrativos para
que sejam apresentadas, de forma mais clara e objetiva, aos seus respectivos
usuarios. Para Rodrigues (2003, p.3) esse novo modelo de gestdo transborda as

exigéncias legais de divulgacdo, segundo ela:

As motivagbes que levam as empresas a se preocuparem com a qualidade
e o volume das informagbes divulgadas ao mercado ultrapassam os limites
da exigéncia legal. Trata-se de um novo modelo de gestao que privilegia a
informagao como forma de atrair maior volume de investimentos.
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No Brasil, o controle da inflacdo, a insercdo de uma moeda forte, a abertura
da economia para realizagdo de transagdes comerciais internacionais, além das
fronteiras, contribuiram para o crescimento e desenvolvimento corporativo, e
trouxeram discussdes sobre Governanga Corporativa no pais. A globalizagdo cada
vez mais enraizada, o aumento das privatizagcdes, os processos de fusdes e
aquisicoes de empresas, fortalecidos pela entrada de capital estrangeiro, fizera com
que investidores e o mercado percebessem a necessidade de se criar mecanismos
de protegdo em todas as regides onde o conceito de GC tivesse alcangado
(BRANDAO, 2004).

Esse indicativo de utilizagdo de maiores niveis de transparéncia pode gerar
beneficios mutuos, tanto para a companhia quanto para os stakeholders, publicos
relevantes, ocasionando maior credibilidade para corporagdo no mercado acionario.
Maior credibilidade no mercado pode ser observada, também, nos movimentos das
acdbes de uma companhia, na criacdo de valor para os acionistas e,
consequentemente, por um crescimento na busca por esse ativo, refletindo numa
melhor precificagdo das agbdes. Uma das principais perspectivas requerida pelos
fornecedores de recursos € que seu investimento Ihe proporcione retornos, variando
de acordo com o perfil e expectativa de cada investidor e tipo de investimento.

A utilizagdo de boas praticas de governanga numa economia globalizada,
parte do pressuposto da existéncia de um novo modelo de gestdo que visa alcancar
maiores volumes de capitais, ao mesmo tempo em que percebe as necessidades
dos pequenos investidores. Desse modo, subtende-se que a principal expectativa
langada nos administradores, como agentes executivos de uma companhia é a
geracgao de riqueza e criagdo de valor para os acionistas (OKIMURA, 2003). Essa
difusdo de um novo modelo de gestdo indica o interesse das grandes corporagdes
na profissionalizagdo dos gestores em aplicar maiores niveis de transparéncia e
melhores praticas nos negdcios com intuito de atingir os melhores resultados.

A equiparagao dos direitos e das informagdes de uma empresa, tanto para
seus administradores-controladores quanto para seus acionistas e credores, pode
tornar-se um fator determinante no momento de escolher qual melhor alternativa na
hora de alocar recursos. Entretanto, a existéncia de um modelo de gestdo baseado
em divulgacdo de um maior volume de informacbes, e a aplicabilidade de mais
transparéncia nos negécios nao afasta por completo a existéncia dos riscos

envolvidos. Essa estrutura de GC desenvolvida, principalmente em empresas de
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capital aberto tem impulsionado outras corporag¢des a aplicar formatos similares na
gestao de seus negocios.

No final dos anos de 1980, foi iniciado um movimento nos Estados Unidos da
América e Gra-Bretanha, dando origem ao conceito de Governanga Corporativa. Ao
longo dos anos 1990, com escandalos envolvendo grandes corporagdes norte-
americanas, como a Eron Corporation e a WorldCom, que tentou mitigar
informacgdes decisivas decorrente do baixo desempenho das companhias, carimbou
com escandalos o mundo dos negdcios no inicio do terceiro milénio (BRANDAO,
2004).

Desde entéo, o tema se difundiu por outros territérios alcangando o continente
europeu, a Alemanha foi um dos paises pioneiros na criagdo de um mercado
especifico que negociasse ag¢des de empresas que apresentem maiores niveis de
disclousure com o surgimento do Neuer Markt. No Brasil, a BMF&BOVESPA criou,
baseada em experiéncias europeias, o Novo Mercado, no final do ano 2000. Desde
sua criagao, houve um forte crescimento de empresas que ingressaram nesse indice
e passaram a expor maiores informagdes no mercado, divulgando além daquelas ja
exigidas por lei.

No ano de 2009 foi criado, em parceria com a BMF&BOVESPA, o Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC devido ao interesse e necessidade de
aprimorar e desenvolver cada vez mais novos modelos de gestdo. A busca em
equiparar e alinhar os direitos e interesses de todos agentes participantes das
relacbes econdmicas e financeiras tem despertado, ao menos, bastante curiosidade
por fornecedores de recursos. Uma boa governanga parte da premissa de uma
melhor gestdo estratégica dos negdcios e maior monitoragdo dos agentes
executivos (IBGC, 2013).

1.1 Definigao do problema

A economia mundial passou por diversos estagios de desenvolvimento, as
atividades empresariais, nos ultimos quinze anos, n&o se restringiram apenas ao seu
espaco geografico de origem, tais barreiras foram superadas devido a necessidade
de expansao e crescimento das modernas corporagdes. Em conjunto a essas

mudancas estao presentes novas praticas e modelos de gestdo. Uma das principais
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mudangas observadas no controle e gestdo se deu pela ruptura no comando das
decisdes e na formacao de grandes blocos empresariais, que antes eram dominados
e controlados pelas grandes familias ou grupos familiares, quando n&o governado
por apenas um acionista majoritario.

Geralmente, quando ha ruptura entre controle e propriedade, o surgimento de
Problemas de Agéncia, conflitos de interesse entre executivos e proprietarios, é
quase que inevitavel, ainda que em graus diferenciados. As novas transformacgdes
aplicadas na gestdo de uma empresa geraram desgastes entre as partes, e com o
objetivo de diminuir maiores divergéncias, foram criados alguns mecanismos que
buscassem alinhar os interesses de proprietarios e administradores. Uma das
principais ferramentas, atualmente, utilizadas € o um modelo de gestdo denominado
Governanga Corporativa.

Esse novo formato de gerir as modernas corporagdes tem refletido, de modo
bastante significativo, tanto no meio académico quanto no meio empresarial nos
ultimos dez a quinze anos. Este modelo renova a confianga por parte dos
investidores, que muitas vezes acabam lesados pelo ndo conhecimento de fatos
relevantes e decisivos na continuidade das operag¢des empresariais. A estrutura de
Governanga Corporativa Diferenciada tem estimulado a elaborag&o de trabalhos que
buscaram dimensionar e entender a relagdo entre disclosure(divulgagao de
Informacgdes) e governanga corporativa, o impacto do nivel de governanga no custo
do capital e a influéncia do nivel de governanga no valor de mercado, séo algumas
das perspectivas trabalhadas por LANZANA (2004), MAZER (2007) e PITZER
(2011), respectivamente.

De maneira geral, a oferta de maiores niveis de transparéncia tende a
diminuir os Conflitos de Agéncia, e pressupde que as empresas ao adotarem essa
politica tende a transparecer os possiveis riscos a ela associados. Esse fato pode
tornar-se um ponto crucial no momento de decidir qual a melhor opg¢ao para
alocagao de recursos por parte dos investidores. A crescente busca por titulos das
companhias pertencentes a esse tipo de segmento, ocasionara melhor precificagéo
das agdes em comparacgao as que nao pertencem.

Neste sentido, este trabalho tem como orientagédo a seguinte pergunta: qual é
a relacao entre a governanga corporativa e a criagcao de valor para os

acionistas no mercado acionario brasileiro?
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1.2 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho é analisar a relagédo entre a governanca
corporativa e a criagdo de valor pelas empresas para seus acionistas no mercado

brasileiro de capitais entre os anos 2008 e 2012.

1.2.1 Objetivos Especificos

e |Investigar a razdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial das
empresas abertas listadas na BM&FBOVESPA.

e Analisar o retorno das acbes e a distribuicdo de dividendos das empresas
abertas listadas na BM&FBOVESPA.

e Relacionar a criagdo de valor para os acionistas com os segmentos de
governanga corporativa das empresas listadas na BM&FBOVESPA.

1.3 Hipoteses

A criagdo do Novo Mercado, segmento especifico para negociagdo de acgdes
de empresas que apresentam maiores niveis de Governanga Corporativa, na Bolsa
de valores de Sao Paulo, tem a premissa de que as empresas que apresentem
maior transparéncia aos investidores, BM&FBOVESPA (2009). Maiores niveis de
transparéncia podem motivar a procura por agdes que disseminam tal pratica no
mercado acionario. Para analisar tal fenbmeno foi utilizado um indicador que
relaciona o valor de mercado das empresas com o valor patrimonial, o Market-to-
Book. Com base nisso, apresenta-se a primeira hipotese de pesquisa.

H; — Empresas listadas em segmentos mais altos de Governanga Corporativa,
apresentam maior indice Market-to-Book.

Os Investidores quando procuram alocar recursos no mercado de capitais,
geralmente, buscam auferir retornos maiores que titulos de renda fixa,
BM&FBOVESPA (2009). Empresas listadas nos segmentos de Governanga
Corporativa ndo s6 melhoram a precificacdo das acdes pela crescente busca por
parte dos investidores, como interagem com seus usuarios ofertando-lhes maior
abertura na tomada de decisdes (SILVEIRA, 2003). A distribuicdo de dividendos

pode tornar-se um fator determinante na hora de selecionar um ativo no mercado de
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capitais e podem contribuir para um maior retorno financeiro, tornando uma agao
mais atrativa.
H, - Empresas listadas em segmentos de mais altos de Governanga Coorporativa

apresentam maior indice de Dividendo Payout.

1.4 Justificativa

A governanga corporativa nos ultimos quinze anos tem sido um tema presente
e discutido tanto no meio académico, quanto no ambiente corporativo. Esse novo
modelo de gestdo com um Conselho de Administragdo mais atuante, divulgando
mais informagdes ao mercado e sendo estas formatadas em padrdes unificadores e
confirmadas pela presencga de auditoria independente tem impactado o mercado de
capitais de modo positivo, ocasionando maior credibilidade e transparéncia por parte
das empresas, BRANDAO (2004).

No meio académico a percepcdo dessa cultura que sobressai as barreiras
legais, que tratam de questdes como divulgacdo de informagdes e apresentam
abruptas mudangas nos cargos dos altos executivos, tem gerado bastante interesse
pelas disciplinas afins, principalmente quando se trata de finangas. O tema tem
ganhado grande atenc¢do, notadamente, por importantes organizagbes do mercado
de capitais nacional além motivar o surgimento de estudos académicos que buscam
apresentar e entender peculiaridades da governanga corporativa nas empresas de
capital aberto no Brasil, BRANDAO (2004).

O surgimento de trabalhos norteados por essa nova perspectiva informacional
busca entender quais s&o os principais beneficiados desse modelo de divulgacéo de
informacgdes e qual é a abrangéncia de seu escopo, OKIMURA (2003). A ruptura do
velho modelo de gestdo, baseado em tradicionais lagos familiares, tem sido
sucedida pela profissionalizacdo dos executivos administradores de fora, tendo em
vista que a continuidade das corporagdes atuais ultrapassam os limites familiares.

Um novo modelo de gestdo passou a ser adotado, também podendo ser
configurado como o estreitamento de interesses entre os principais atores do
negocio: o Agente e o(s) Principal(s). No desenvolvimento dessas praticas de gestao
houve mudangas significativas no controle e execugcdo dos negdcios. Algumas
dessas mudangas foram muito significativas, provocando rupturas e divergéncias

nos interesses dos acionistas e controladores, desde entdo tem sido desenvolvido
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um conceito denominado Conflitos de Agéncia. Os Problemas de Agéncia surgem
quando ha assimetria de informagbes, geralmente, entre os proprietarios e
executivos ( Kayo e Fama, 1997).

Este presente trabalho apresenta-se como uma tentativa de investigar a
adesdao de empresas que praticam maiores niveis de governanga corporativa e
busca mensurar o valor por elas criado. Silveira (2003) identifica uma forte
possibilidade de que empresas com estruturas de governanga corporativa moldada
pelas praticas recomendadas pelo mercado possam alcancar melhores resultados e
que também sdo melhores avaliadas pelo preco de suas agdes.

No universo disponivel de informagdes realizou-se um recorte nas
companhias que negociam suas agbdes na Bolsa de Valores de Sao Paulo nos
segmentos Tradicionais, Nivel 1 e 2 de Governanga Corporativa e no Novo Mercado,
entre os anos de 2008 a 2012. Esse trabalho se justifica pela analise das agdes
negociadas na BM&FBOVESPA identificando qual o segmento que mais contribui
para a criacdo de valor. A Governanga Coorporativa trata-se de um marco no
mercado de capitais, onde as informacgdes estdo mais disponiveis aos usuarios e
confirmam maior preocupagdo em equilibrar os interesses dos gestores e

stakeholders.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanga Corporativa

No final do século XX surgiu no continente europeu os primeiros movimentos
das sociedades andnimas que ofertavam maiores volumes de informacgdes,
nascendo ali o que se conhece como Novo Mercado, mais precisamente em 1997,
com a criacdo na Alemanha do Neuer Markt. A ideia da adog&do de maiores niveis de
transparéncia tomou conta do mercado e passou a ser difundido em outros paises,
tais como Portugal, Italia e Espanha (BATISTELLA et al. 2004, p.1).

A ideia de alinhar os interesses dos principais envolvidos numa companhia
faz crer que a existéncia de mecanismos legais, que promovam a protecdo dos
direitos dos agentes envolvidos possibilitem maior crescimento e valorizagdo dos
mercados, tendo em vista maior disposicao dos investidores para o financiamento
das empresas.

As corporagdes passaram a enxergar maiores beneficios com a abertura de
mais informacgdes, tanto nos seus modelos de negdcios quanto no mercado, e se
comprometeram de irem mais além das exigéncias legais com o objetivo de
conquistar maiores volumes de capitais. A partir desse momento passaram a difundir
um novo modelo de gestdo, com um padrdo mais elevado de transparéncia nos
negocios, representados, principalmente, pelo Conselho de Administragao, Diretoria
e Conselho Fiscal.

Associado a esses trés pilares que sustentam a gestdo dessas corporagdes
modernas, torna-se necessario um conjunto de informacgdes fiéis a realidade
empresarial, e auditadas por empresas externas, que corroboram a essa nova
pratica. Esse novo modelo apresentado transborda muito mais que transparéncia,
carrega junto consigo principios e valores éticos essenciais para sobrevivéncia numa
economia dinamica e imprevisivel. Também carregam consigo a ideia de
harmonizagdao, ou até mesmo uma padronizagdo, dos procedimentos contabeis e
seus demonstrativos financeiros. A disponibilidade de um maior fluxo de informacdes
relevantes aos usuarios, de maneira geral, permite aos minoritarios e credores
avaliarem se seus direitos estdo sendo alinhados aos administradores executivos.

No Brasil a criacdo do Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de

Governanga Corporativa, tivera inicio no comego século XXI, na Bolsa de Valores de
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Sao Paulo, estimulou empresas a adotarem maiores niveis de disclosure e
governanga. Lanzana (2004, p. 1) entende que: “o Disclosure possui a fungcao de
auxilio na avaliagao das melhores oportunidades de alocagao de recursos por parte
dos investidores”.

Os segmentos especiais, no Brasil, Foram criados no inicio da ultima década
tendo em vista o desenvolvimento do mercado brasileiro de capitais, para isso era
preciso adequar segmentos especiais aos diferentes necessidades das empresas.
Todos os segmentos criados respeitam as rigidas regras de governanga corporativa,
tais regras ultrapassam a necessidade da lei das S.A’s, fato que pode contribuir para
uma melhor avaliacdo das companhias que aderem voluntariamente aos novos
segmentos criados. (BM&FBOVESPA, 2013).

Para melhor exemplificagcdo das principais caracteristicas dos segmentos

encontrados na BOVESPA, foi adaptado informacgdes no quadro abaixo:

Quadro 1 - Comparativo dos Segmentos de Listagem

Percentual
de agdes S . . ~
em D'S,t rlt_)wgoes ClOrgEEE £l Demonstragoes D|_Vl_1|gagao Concessoes de
Segmento . ~ publica de conselho de . : adicional de
circulagao ~ dmini ~ Financeiras inf ~ Tag Along
- Free acoes administragéo informacdes
Float
Novo 100% agdes ON
Mercado Manifestagéo o agoes
sobre
N ofé’r‘t’:'gﬁfﬁca Traduzidas | Foliticade | 1009 para agses
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Fonte: Adaptacao do site da BM&FBOVESPA (2014)

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC foi criado como um

instrumento que avalia e desenvolve estudos que potencializam e disseminam esse

modelo novo de gestdo e suas praticas. A partir de sua criagdo passou a ser
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debatido em foruns e pesquisas de ambito institucional quais melhores praticas de
governanga poderéo ser utilizadas.

A elaboracédo das demonstragdes contabeis em consonancia com os padrdes
internacionais e a participagdo de auditoria independente, como um agente
propulsor, ratifica as informagdes apresentadas. Para isso, foi criado pelo IBGC um
modulo que transmita algumas premissas basicas para as corporagdes que
desejarem utilizar esse novo modelo de gestdo, desde entdao formataram o que,
convencionalmente, se chamou de “Cédigo das Melhores Praticas de Governancga
Corporativa”.

Pode-se listar alguns dos beneficios trazidos as empresas que decidiram
langar informagdes adicionais ao mercado: maior credibilidade; agdes mais liquidas;
aumento no volume das transagdes; atragao de investidores em potencial e redugao
dos conflitos de agéncia, estes sdo alguns dos fatores que, possivelmente,
motivaram as companhias a adotarem melhores praticas de governancga.

“A primazia pela qualidade das informagbes prestadas e a consolidagcéo dos
direitos societarios fragmentam as incertezas, proporcionando aumento da confiancga
e disposi¢cao dos investidores na aquisicdo de agdes das companhias”, Novo
Mercado (2009). A insercdo de maior quantidade e qualidade de informagdes de
modo tempestivo, consistente e pontual para o mercado em geral, de modo linear a
todos os seus usuarios, € bem vista e pode ser identificada como uma forma de
igualdade de direitos (LANZANA, 2004).

Também, no Brasil tem-se a existéncia do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa, fundado em 1995, que nasceu como um dos objetivos a disseminagéo
de novas praticas de gestdo no mercado nacional. Além do IBGC temos alguns
orgaos que incentivam as praticas de melhores niveis de governancga, dentre eles
podemos citar a Comissdo de Valores Mobiliarios e o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social, juntamente com a Bolsa de Valores de Sao
Paulo.

No final do ano 2000, foram criados pela BM&FBOVESPA os Niveis de
Governanga Corporativa (nivel 1, nivel 2 e o Novo Mercado), classificando-as de
acordo com o grau de compromissos por elas assumidos. Estes segmentos
especiais tém como principal objetivo emoldurar empresas que apresentam maiores
niveis de transparéncia e governanga, nao havendo restricbes quanto ao tamanho e

setor de atuagdo. Ainda que sejam bastante semelhantes os fundamentos que
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formatem as empresas a adotarem esses novos padrdes de transparéncia, existem
algumas diferencgas.

Ao Novo Mercado foi direcionada a listagem empresas que venham abrir
capital, enquanto os Niveis Diferenciados 1 e 2 integram as empresas que ja
possuem agdes negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo e se enquadram nos
critérios estabelecidos [...]. A criagdo desses segmentos objetivou garantir equilibrio
de direito entre os administradores e os proprietarios com adog¢ao de novas regras
societarias (NOVO MERCADO, 2009).

A adesdo ao Novo Mercado € voluntaria e formalizada a partir da assinatura
de um contrato firmado entre a companhia, controladores, administradores e a
prépria BM&FBOVESPA. Apds a formatagao e assinatura do contrato as partes tém
por dever cumprir o regulamento que norteia a politica criada para implantacdo do
Novo Mercado.

Nao ha restricdes quanto ao tamanho ou setor de atuagcdo da empresa, toda
companhia que utilize de boas praticas de governanga corporativa e se enquadre
nos critérios estabelecidos pode ter suas a¢des negociadas neste segmento (NOVO
MERCADO, 2009). Em casos de conflitos que possam surgir os socios deveram
resolver de forma arbitraria, para esses casos foi criada pela Bolsa de Valores de
S&o Paulo, em meados de 2001, a Camara de Arbitragem do Mercado.

Desde a implantacdo do Novo Mercado é nitida a procura, por parte das
companhias, em participar desse novo segmento, por meio de observacgdes
estaticas podemos identificar um movimento de empresas que abriram capital e ja
integram este indice. Certamente, uma empresa participante recebera uma atengao
e tratamento especial por parte de investidores, credores entre outros.

Apresentando informagdes a mais das que sado exigidas, como determina a
legislagdo, as corporagbes integrantes do Novo Mercado facilitam para os
Stakeholders o acompanhamento e a fiscalizagdo dos atos oriundos da
administracao e de seus controladores. A existéncia dos conflitos de interesse entre
gestores e a gentes minoritarios é praticamente inevitavel de ocorrer, e pela sua
relevancia tornou-se um assunto bastante difundido no meio académico e
empresarial. O modelo de GC insere-se nessa tematica como um conjunto de
mecanismos internos e externos que objetivam a harmonizac&o entre os principais
agentes envolvidos facilitando o acompanhamento dos principais atos (SILVEIRA,
2002).
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O mercado de capitais brasileiro tem motivado diferentes publicos na busca
por informacdes, e esses niveis diferenciados de governanga corporativa pode
tornar-se um marco norteador no momento de decisdo na hora de alocar recursos.
Observando essa perspectiva Macedo (2006 p. 2) indica que: “[...] aos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa, criou-se a expectativa de as empresas ao
aderirem a estas novas regras teriam como consequéncia a reducédo do seu grau de
risco, e que isto seria percebido pelo mercado”.

A BOVESPA tem chamado cada vez mais atengédo pelo seu portfélio de
noticias e movimentos, tal fato pode ser evidenciado pela gama de trabalhos
académicos e cientificos desenvolvidos nessa area, como também pelas inUmeras
reportagens langadas nos principais veiculos de comunicagao. Trabalhos como os
de Silveira (2002, 2004), Rogers (2006), e Quental (2007) buscam dimensionar e
entender causas, efeitos, determinantes e desempenho e valor das entidades que
aderiram aos niveis diferenciados na BM&FBOVESPA. Mazer (2007) e Pitzer (2011),
por sua vez, buscaram evidenciar o impacto causado no custo de capital e a
influéncia no valor de mercado quando se adota maiores niveis de governanca.
Batistella et al (2004) foi um dos que obtiveram resultados significativos observando

a relacao entre maior nivel de transparéncia e criagdo de valor.

2.2 Criagao de valor

Desde o século XX, no desenvolvimento do conhecimento tanto cientifico
quanto empirico, percebeu-se que um dos maiores desafios do homo economicus é
a decisao de qual é a melhor forma de alocar recursos de poupancga, tendo em vista
a dificuldade e escassez de recursos econdmicos e as incertezas quanto ao futuro,
embutidos por diferentes graus de avers&o ao risco dos agentes econémicos.

Desde entdo, arquitetou-se a construcdo da ideia de que uma parcela da
solugdo para este desafio enfrentado pelas companhias modernas, estaria presente
na transparéncia e na divulgacdo de maiores volumes de informagdes. Objeto este
limitado apenas aos detentores de conhecimento especifico utilizado na preparagao
e elaboracado das demonstragdes financeiras.

A necessidade de crescimentos e consolidagcdo nos mercados globais
estimulou grandes empresas a recorrerem ao mercado de capitais, como uma das

formas de captar recursos. Criagcdo de novas tecnologias, aumento na produtividade,
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economias de escalas, geracao de riqueza e obtencdo de recursos menos onerosos
foram alguns dos principais fatores que motivaram as companhias a adentrarem no
mercado de bolsa para financiar seus projetos.

Entretanto, ndo foi tdo simples assim prospectar investidores e poupadores
dispostos a ‘abragar a causa’ sem conhecimento especifico ou mais aprofundado
das reais intengcbes dos administradores e controladores para com a utilizacdo de
seus recursos. Silveira (2002) defende que o desenvolvimento do mercado de
capitais foi determinante para o crescimento das empresas, este ultimo passou a ser
uma das principais fontes para o financiamento de algumas atividades operacionais
e de expansdo. Tal fato proporcionou um ambiente prospero paras empresas
fazendo surgir um conceito de “Grande Corporagéao Moderna”.

Essa grande corporacdo moderna evidencia um rompimento cultural antes
baseado nas tradi¢des familiares, detentora e controladora da estrutura de uma ou
mais empresas. O surgimento das companhias modernas apresenta como uma das
principais caracteristicas a pulverizagdo da composi¢cao acionaria, esse fato tornou-
se um dos pontos mais decisivos e conflitantes no cenario atual.

Essa ruptura de um sistema empresarial baseado na estrutura familiar da
lugar a um novo modelo de gestdo, onde os proprietarios n&do necessariamente
serdo os executivos. Outra caracteristica fundamental € a divulgagéo de informacgdes
ao publico, fato antes restrito apenas aos principais executivos e gestores tomadores
de decisdes. A separacao entre controle e propriedade reflete ndo somente na atual
dindmica empresarial, mas também em questdes de ordem cultural.

Chama-se um pouco mais de atencdo para esse novo conceito denominado
acima que o autor destaca como ‘grande corporagdo moderna’, essa concepgao
mais atual da estrutura empresarial afirma que proprietarios e gestores podem nao
desempenhar as mesmas fungdes. Nessa perspectiva, desenvolvida com maior
regularidade no meio académico, ha maiores chances de aumento dos niveis de
assimetria das informagdes ocasionando os conflitos de agéncia.

Sempre que houver indicios da existéncia de distorcbes nos niveis de
informagdes, os problemas de agéncia sdo quase que inevitaveis. Estes surgem
quando o agente que deveria trabalhar sempre no melhor interesse do principal,
buscando maximizar a operacionalizagéo e os recursos da empresa, tende a agir de

modo contrario e atua em busca dos seus proprios interesses.
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Em consonéancia com a ideia de que a separacgao entre controle e propriedade
pode inflamar problemas de agéncia, Okimura (2003, p. 3) indica baseado por meio
de abordagens langadas por Shleifer e Vishny (1997), que a criagdo de regras
institucionais legais e econdmicas para utilizagdo de um conjunto de mecanismos de
governanga corporativa, tende a equilibrar a relagdo entre administradores e
acionistas. Esse novo formato de gerir baseado numa grande oferta no volume de
informagdes concatena com maiores niveis de transparéncia.

De modo mais generalista tais fatos indicam que empresas que adotem uma
estrutura de governanga corporativa mais proxima das recomendadas pelos
principais agentes de mercado, possivelmente, podera obter melhores resultados e
também sejam melhores avaliadas na precificagdo de suas agdes. Ja as
corporagdes que nao busquem seguir esses padroes poderdo sofrer no momento de
avaliacao de seus ativos. Deste modo, transparece que uma adequada estrutura de
governanga corporativa que acompanhe as necessidades do mercado contribua
diretamente no desempenho e valor de mercado (SILVEIRA, 2002).

A predisposicdo dos agentes em injetar recursos nas companhias sera
proporcional ao grau de aplicagdo de ferramentas, por parte dos principais, que
objetivem alinhar os interesses de ambos e ao mesmo tempo protejam os
minoritarios contra a expropriagdo por parte dos gestores e controladores. Uma das
principais ferramentas utilizadas pelos stakeholders para observar os atos relevantes
das companhias se da pelo acompanhamento dos pronunciamentos do Conselho de
Administracao.

Ao Conselho é designada a fungao de controlar e aprovar as decisdes da alta
gestdo. Esse € um dos instrumentos que podem ser utilizados pelos minoritarios,
além dos demonstrativos financeiros, para observarem as projecbes e se ha
melhoria nos resultados e, consequentemente, maior criagdo de valor e garantias
para seus investimentos.

Empresas que apresentam maiores niveis de transparéncia e empregam
mecanismos diferenciados de governanga com o objetivo de diminuir os conflitos de
interesses entre administradores e proprietarios, geralmente, sdo bem quistas pelos
investidores. Volumes maiores e mais detalhados de informag¢des no mercado, sobre
os principais atos administrativos e demonstragdes financeiras, e a adogao de

padrées que unifiquem uma mesma linguagem econdmico-financeira podera instigar
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poupadores a adquirir as agcdes da companhia, contribuindo para uma melhor
precificagcao das agoes.

A harmonizagdo e adogdo empresarial de uma linguagem homogénea
compreendida por entidades reguladoras, investidores, analistas, auditores e
usuarios de informagdes contabeis, independente de localizagdo e origem fortaleceu
a imagem das empresas. Tal fato também contribui para o acompanhamento das
principais mudangas e desempenho da situagdo econOmica e financeira da
empresa, a comparabilidade das informagdes ficou facilitada e o desempenho das
organizagdes ficou mais evidente.

No cenario atual onde a transferéncia de recursos rompe barreiras
geograficas a unificagdo de uma linguagem contabil torna-se um fator decisivo na
prosperidade das empresas que negociam suas agdes no mercado. Uma tratativa
para prospecc¢ao de investimentos alternativos e distintos é a oferta de informacgdes
em maior volume e com melhor qualidade. No Brasil os investidores e credores
podem buscar informacbes de empresas de capital aberto no site da
BMF&BOVESPA a partir das ferramentas la disponiveis.

As demonstragdes financeiras sdo um dos principais instrumentos utilizados
para avaliagdo de uma empresa no cenario ou segmento que ela atua. Podem ser
utilizados indicadores para se analisar fluxos de caixas futuros, o grau de
endividamento em que aquela corporagdao encontra-se, a destinagdo das receitas
nos investimentos, a operacionalizagao de suas atividades, tudo isso podendo ser
realizado por meio de comparagdes e analogias.

As companhias abertas que participam da Bolsa de Valores de Sao Paulo
integram os indices de negociagdes conforme algumas caracteristicas especificas,
seja por setor de atuagao, volume de negociagdes, valor das agdes, liquidez, volume
de informagdes divulgadas, auditoria independente, dentre outros. Esses indices
costumam reunir empresas com caracteristicas semelhantes, o indice de
Governanga Corporativa, por exemplo, de modo geral, enquadra empresas que
divulgam um maior numero de informagdes no mercado.

A utilizagdo de indicadores contabeis, coletados a partir dos relatorios
auditados e publicados nos principais veiculos de comunicagcdo e softwares
especificos, serve para nortear quais as melhores opgdes de aquisigcdo de agdes.
Entretanto, a utilizagao de alguns indicadores ira depender do grau de disposi¢cédo ao

risco conforme o perfil do doador de recursos.
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O LPA — O LPA tem com premissa indicar quanto do lucro obtido corresponde
a cada acao.

LpA = Lucro Liqudido 1
~ N%de Acdes (1)

Quando se trata de dividendos pode se utilizar indicadores especificos para
potencializar um possivel retorno auferido pelos investidores. O Primeiro deles é o
Payout que indica a parcela percentual apurado do lucro liquido que sera distribuido
aos aconistas sob a forma de dividendos e juros sobre capital proprio. Pode ser
entendido como a divisdo dos dividendos por agao pelo lucro por agéo. Para Vancin
(2013), significa: "a taxa de distribuicdo de lucros através da sua politica de
dividendos”.

Dividendos Pagos

Payout = (2)

Lucro liquido

Uma das prerrogativas apontadas nesse trabalho afirma que maiores niveis
de governancga corporativa tende a ocasionar uma melhor precificagcdo das agdes,
desse modo, poderemos utilizar o indicador Market-to-Book. Esse indice estima a
razado entre o valor de mercado de uma empresa e seu valor patrimonial. O valor
patrimonial corresponde ao patriménio liquido pelo numero de agdes, ja o valor de

mercado equivale ao valor da agao no mercado (SILVA, 2013).

Market — t book = Valor de Mercado (3)
arice ° 00K = Valor de Patrimonial

Em consonancia com o indice Market-to-Book utilizou-se o indicador P/L ou
Preco/Lucro. O P/L pode ser identificado pela divisao entre o pre¢o da acéo e o lucro
da acao em determinado periodo. Esse indice evidencia o tempo de retorno do

investimento aplicado em anos (MARINHO, 2013).
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Preco da Acao
Tempo de Retorno = < (4)
Lucro por Agao

A utilizacdo de indicadores técnicos, contabeis, e de bolsa tem por objetivo
nortear a pesquisa para alcangar resultados que comprovem que, quanto maior for
0s niveis das praticas de governanga, maior sera a criagao de valor para o acionista.
A observancia sera por meio de ferramentas estatisticas para comprovar se
realmente essa perspectiva de maiores niveis de transparéncia e aproximagao dos

processos decisorios aos minoritarios reflete na criagéo de valor.
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3 METODOLOGIA

Essa pesquisa tem como objetivo analisar os efeitos e movimentos ocorridos
nos indicadores contabeis e de mercado das agdes das empresas que aderiram,
voluntariamente, a algum segmento de Governanga Corporativa em comparagao
com o mercado tradicional na BOVESPA. Esta pesquisa foi realizada de forma
predominantemente quantitativa e descritiva, com base em procedimentos
estatisticos. A coleta dos dados foi realizada por meio do software Economatica. O
estudo possui um carater hipotético dedutivo uma vez que busca trabalhar a
experimentagao para confirmagao das hipodteses.

Foram realizadas pesquisas bibliograficas em livros com o objetivo de melhor
interpretar os indicadores utilizados, proporcionando informagdes suficientes para
uma primeira analise dos indices. Também foram realizadas pesquisas em artigos e
teses de mestrado e doutorado, nas quais pesquisadores se debrugcaram nas
diversas formas em que a Governanga Corporativa pode influenciar o ambiente
empresarial e social.

Todos os dados coletados na Economatica foram trabalhados por meio de
férmulas a fim de se obter as informacdes que sustentem a pesquisa, ainda que nao
a confirme. A partir de informacgdes financeiras fornecidas foram formatados alguns
dos principais indicadores, especificos de mercado, tais como:

e Niveis de Governanca Corporativa

No Brasil, a maioria dos socios das empresas sao controladores e néo,
necessariamente, desempenham a atividades de executivos. A estrutura de
propriedade quando concentrada em grandes acionistas pode ser positivo na
medida em que eles se preocupem nao apenas com a maximizagao dos lucros,
mas, também, com o desempenho das atividades. Entretanto, alguns sécios
majoritarios poderdo pressionar os executivos a extrairem beneficios privados
contrarios aos demais investidores. Alguns estudos recentes contribuem para a ideia
de que ha relagao positiva entre a influéncia na estrutura de propriedade sobre o
valor corporativo (SILVEIRA, 2008).

e Valor de Mercado = Prego da agdo x n® de agdes

A analise do valor de mercado pode indicar, em alguns casos, a atratividade

da empresa perante o mercado. A Governanca Corporativa se insere em
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consonancia com o estudo do valor de mercado a partir de indicios que empresas
possam ser impactadas positivamente a partir da adesao de novas praticas de
gestéo (PITZER, 2011).

Ativo total = Ativo Circulante + Ativo N&o Circulante (1)

Os ativos tem a finalidade de promover beneficios futuros que serdo obtidos
e/ou controlados por uma entidade em particular sendo resultado de eventos ou
transacgdes passadas. No decorrer das atividades operacionais a expectativa sobre a
utilizacdo dos ativos € gerar beneficios de natureza econémica e financeira (FASB,
1980).

Market — ¢ book — Valor de Mercado 2)
arie 0 oo = Valor de Patrimonial

E um indicador que expressa a razdo entre o Valor de Mercado de uma
empresa e seu valor contabil, tal indicador transmite se a valorizagdo de seus ativos
em comparagao ao seus dados contabeis (LOUZADA, 2003). Pode ser interpretado

se uma empresa esta cara ou barata em relagcdo ao seu valor patrimonial.

T de Ret _ Preco da Agao 3
empo de Ketorno = Lucro por Agao (3)

Principal balizador das decisbes. Sdo ganhos gerados por um ativo em certo
tempo. Compreende as entradas de caixa e valorizagao do ativo (GITMAN, 2004).
Pode ser evidenciado como o valor auferido em porcentagem do quanto foi

investido.

_ Preco da Agao

P/L (4)

~ Lucro por Agédo
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O Preco da acao dividido pelo Lucro por A¢ao pode ser interpretado como o
tempo decorrente para o resgate de um investimento inicial, mantendo-se
inalterados os niveis de beneficios. Também, pode ser analisado como uma medida
para comparar o prego de agdes, evidenciando o quao foi pago para cada unidade
monetaria de beneficio por uma acdo (MARTINEZ, 1999). Esse indicador pode ser
analisado como o periodo de tempo que o investidor tera para resgatar o seu

investimento inicial.

Divdendos Pagos (5)
Lucro liquido

Dividendos Payout =

Este indicador evidencia o percentual apurado do lucro liquido, sendo este
distribuido aos acionistas sob a forma de dividendos e juros sobre capital proprio.
Pode ser entendido como a divisdo dos dividendos por agédo pelo lucro por acgao
(VANCIN, 2013). Os dividendos podem ser identificados como uma boa
oportunidade de auferir recursos, além da valorizacdo das agdes, tornando-se um
ponto bastante analisado no mercado de capitais.

A analise desses indicadores tem como premissa entender e tentar explicar o
comportamento da amostra a partir de um recorte temporal no periodo de 2008 a
2012. A populacdo da amostra foi composta pelas por companhias abertas listada
nos segmentos tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado negociados na
BMF&BOVESPA. De acordo com a BMF&BOVESPA (2013) os niveis diferenciados
de GC sao formados por empresas que langam informagdes além daquelas exigidas
no mercado, desse modo, séo classificadas em trés niveis especificos.

O préximo passo apos a coleta dos dados na Economatica foi a tabulagao
dos dados em planilhas de Excel. Foram separadas empresas listadas no mercado
tradicional, Novo Mercado, nivel 1 e 2 de Governanca Corporativa em sequéncia
crescente por anos.

Listou-se o indice a indice, ano a ano, analisando a média e mediana de cada
indicador com o auxilio da ferramenta Excel, para isso utilizaram-se testes de
meédias, Teste T Student, para avaliar se as hipoteses levantadas serdo confirmadas
ao final do estudo. A tabulagdo em planilha de Excel forneceu estrutura necessaria
para identificar os movimentos das meédias nos periodos investigados.

Contudo, a existéncia de outliers tornou a amostra bastante heterogénea fato

que dificultou um pouco a analise das médias, para isso utilizamos a estatistica da
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mediana como balizador para identificar os movimentos dos dados das empresas. A
mediana apresenta-se como uma medida mais fiel, nesse caso, para a amostra em
estudo.

A utilizagdo de ferramentas comparativas e procedimentos estatisticos
descritivos nos possibilitam identificar e mensurar as informagdes geradas,

ocasionando uma analise mais precisa dos dados.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Nos resultados foi realizada uma andlise comparativa entre as medianas dos
segmentos citados, de forma descritiva, observando se as hipéteses langadas seréo
confirmadas. A média dos periodos dos indicadores selecionados ndo evidenciou a
real situagdo, uma vez que na grande maioria dos casos houve fortes distor¢gdes nos
dados das empresas, os chamados outliers.

ApdOs uma analise descritiva e comparativa, num primeiro momento realizou-
se um estudo por meio de testes de médias, fato que proporcionou a interpretacao e
comparagao se ha alguma relagéo positiva entre Governanga Corporativa e criagéo
de valor para os acionistas. Também fora observado a relagdo entre os segmentos
de GC de modo comparativo para observar se ha distor¢ées ou semelhangas entre

0S mesmo.

4.1 Analise comparativa e descritiva das medianas

Nessa primeira analise das variaveis, observaram-se as médias e as
medianas, de cada segmento, de modo comparativo e descritivo. As meédias, nesse
caso, poderao nao refletir fielmente o que se espera devido a presencga de outliers
no universo da amostra. Desse modo, evidenciou-se a comparagao e descrigao das
medianas e a média das medianas, para melhor observagdo do fendmeno
pesquisado.

No periodo analisado, vivenciou-se um periodo de crise financeira instalada,
primeiramente, no mercado Estadunidense e que se alastrou por todos os outros
mercados, dentre as principais economias. O reflexo disso pode ser observado no
na estagnacdo dos numeros e, até em alguns casos, a recessdo de alguns
segmentos observados na BMF&BOVESPA. Alberton et al (2010) identificou que
indiscriminadamente, todos os segmentos, inclusive os de GC foram afetados nesse
periodo. Além do mais no periodo antecedente e posterior a crise foi identificado que

os niveis diferenciados apresentaram melhores resultados que o MT (IBOVESPA).
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Tabela 2 — Estatistica da variavel Valor de Mercado, por segmento em R$

Estatistica 2008 2009 2010 2011 2012 Geral
Tradicional
Média 1.146.649 1.741.073 2.385.755 1.755.221 2.169.709  1.839.681
Mediana 244 .855 480.469 607.470 475.722 342.462 430.95
Nivel 1
Média 18.299.498 17.743.909 30.676.217 18.727.278 26.252.517 22.339.883

Mediana 5.368.006 4.458.345 8.009.590 7.809.057 7.715.630 6.672.125

Nivel 2

Média 1.544.108 2.727.678 7.950.453 5.976.496 6.361.679 4.912.083

Mediana 1.500.245 1.851.088 2.790.440 2.540.485 2.811.379 2.208.727

Novo Mercado

Média 1.720.933 2.585.870 3.538.877 3.586.644 4.459.044 3.187.274

Mediana 597.041 1.372.128 1.644.422 1.779.490 2.581.875 1.594.991
Fonte: Dados coletados da pesquisa Economatica

Nessa primeira analise observou-se que, na mediana do periodo (2008 a
2012) é perceptivel que ha uma recuperacdo mais forte nos segmentos de GC em
comparagao ao MT, posterior crise financeira de 2008. Alberton et al (2010) afirma
que em periodos de crise ndo ha diferenga significativa em relagao a sensibilidade e
conturbagcdo do mercado por parte dos segmentos MT e GC, confirmando que a
suscetibilidades e fraquezas atingem os segmentos de maneira homogénea.

Levando em consideragao a recuperagéo das empresas negociadas nesses
segmentos em destaque, podemos considerar, a partir da observagdo de suas
medianas, que empresas listadas nos segmentos de GC apresentam maior indice
Valor de Mercado.

As praticas de Governanga Corporativa pressupde maior seguranga
patrimonial e de valor para os acionistas, sendo estas caracteristicas um dos pilares
para adesao aos segmentos diferenciados na BMF&BOVESPA. Politicas de Gestao
baseada em boas praticas determinadas pelo IBGC promove ao acionista a
integridade da propriedade e seu devido retorno, assegurando-lhe o governo
estratégico da companhia e monitoramento da administracdo (ALBERTON et al
,2010).



Tabela 3 — Estatistica da variavel Ativo Total, por segmento em R$

Estatistica 2008 2009 2010 2011 2012 Geral
Tradicional

Média 114.911.275 2.262.161 3.051.053 3.582.017  2.564.662 25.274.233

Mediana 40.086.207 946.103 1.014.788  1.181.754 928.612 8.831.492
Nivel 1

Média 90.991.444 87.785.921 90.474.336 94.441.423 109.868.714 94.712.367

Mediana 13.398.822 16.315.138 22.899.811 20.389.371 23.282.495 19.338.876
Nivel 2

Média 5.887.518 5.454.713 27.976.115 28.638.398 28.737.637 18.938.876

Mediana 6.198.880 4.514.124 5.001.872 5.927.905  5.684.512 5.465.576

Novo Mercado
Média 3.175.203 2.206.193  3.385.531 3.966.580  4.605.731 3.467.847
Mediana 1.614.747 1.632.708 2.091.807 2.824.282 3.905.251 2.413.759

Fonte: Dados coletados da pesquisa Economatica
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Na analise da mediana pode-se descrever que, possivelmente, o Mercado

Tradicional tem tido uma sensibilidade as oscilacbes da crise econémica. Ha de fato

uma queda vertiginosa em relagdo aos dados apresentados, corroborando que sua

recuperacao pos-crise nao tenha sido tdo favoravel em relacdo aos outros

segmentos.

Ja nos segmentos de Governanga Corporativa, observando seus indicadores

estatisticos, por meio da analise das medianas, constatou-se que a crise de 2008

nao atingiu as empresas integrantes desse segmento de modo menos intenso. Pelo

contrario, os dados evidenciam, em alguns casos, o crescimento do ativo em relagéo

ao inicio do universo da amostra.



34

Tabela 4 — Estatistica da varidvel Market-to-book, por segmento em R$

Estatistica 2008 2009 2010 2011 2012 Geral
Tradicional
Média 0,56 1,98 2,05 0,84 0,99 1,28
Mediana 0,44 0,65 0,64 0,45 0,41 0,51
Nivel 1
Média 0,34 0,31 0,46 0,40 0,41 0,38
Mediana 0,27 0,27 0,35 0,27 0,30 1,46
Nivel 2
Média 0,31 0,60 0,58 0,49 0,65 0,53
Mediana 0,29 0,53 0,46 0,35 0,35 0,39

Novo Mercado
Média 0,57 1,26 1,22 0,93 1,16 1,03

Mediana 0,43 0,96 0,84 0,59 0,71 0,71
Fonte: Dados coletados da pesquisa Economatica

O indice Market-to-Book evidencia a valorizacdo da empresa em relagcdo ao
Valor do seu patriménio, de fato pode ser alcangada a partir da razao entre o Valor
de Mercado pelo Valor Patrimonial (LOUZADA, 2003). Tendo em vista a
sensibilidade que o mercado pode ter passado no periodo da amostra ha diferencas
significativas em relagdo as medianas dos segmentos analisados como também em
relacdo a média das medianas dos periodos.

A existéncia de valores distorcidos devido a presenca de outliers
comprometerem o calculo da média, desse modo, foi analisada tanto as medianas
quanto a média das medianas no periodo. Em ambos o casos é perceptivel que os
segmentos de GC Nivel 1 e Novo Mercado se destacam com um maior indice
Market-to-Book apresentando crescimento no periodo, constatando, possivelmente,
uma maior procura por parte dos fornecedores de recursos em tomar agdes de
empresas integrantes desse segmento.

A comparagdo das medianas e das médias das medianas comprova a
primeira hipétese da pesquisa de que empresas listadas nos segmentos de
Governanga Corporativa apresentam maior indice Market-to-Book do que as

empresas integrantes do Mercado Tradicional.



Tabela 5 — Estatistica da variavel Retorno, por segmento em R$

Estatistica 2008 2009 2010 2011 2012 Geral
Tradicional

Média -5,36 98,23 26,85 -6,30 2,53 23,19

Mediana -29,93 73,35 7,44 -7,96 3,02 9,18
Nivel 1

Média -41,02 127,65 7,21 -12,74 4,34 17,09

Mediana 46,64 87,45 10,15 -10,93 0,30 26,72
Nivel 2

Média -51,45 129,04 22,95 -3,90 35,47 26,42

Mediana -52,92 126,17 17,54 -7,46 24,69 21,60

Novo Mercado
Média -56,28 178,5 24,74 -16,43 33,72 32,85
Mediana -62,36 157,9 16,73 -19,31 36,71 25,93

Fonte: Dados coletados da pesquisa Economatica

O Retorno é um indicador bastante utilizado por analistas e investidores na
hora de alocar recursos numa corporagao. Este indicador evidencia o os ganhos
gerados por um ativo em determinado periodo de tempo especifico. Pode ser
entendido como as entradas de caixa e valorizagdo do ativo (GITMAN, 2004). A
formulacdo desse indice evidencia a propor¢ao do lucro distribuido pelo preco da
acao.

Nesse indicador na maioria dos segmentos analisados apresentaram dados
negativos, possivelmente as empresas tiveram prejuizos nesse periodo. De maneira
geral melhoras significativas foram percebidas no ano consecutivo, ainda que no
exercicio de 2011, os resultados voltaram a negativar os numeros.

O Retorno da acdo de uma empresa € um dos indicadores que pode ser
utilizado como instrumento para avaliar a criacdo de valor para fornecedores de
recursos. Desse modo, percebe-se que os segmentos de GC apresentam melhoras
tanto nas medianas quanto nas médias das medianas em relagdo ao MT, tanto na

recuperacao pos-crise, quanto no percentual de retorno aos investidores.
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Tabela 6 — Estatistica da variavel Tempo de retorno (P/L), por segmento em R$

Estatistica 2008 2009 2010 2011 2012 Geral
Tradicional

Média 15,32 5,54 9,18 9,16 6,23 9,09

Mediana 9,78 7,34 8,85 8,39 8,27 8,53
Nivel 1

Média 9,73 16,12 7,88 16,88 -10,86 7,95

Mediana 5,60 11,96 11,06 9,51 8,33 9,29
Nivel 2

Média 9,23 124,98 16,29 71,92 223,81 89,21

Mediana 4,88 14,91 11,32 7,51 11,21 9,97

Novo Mercado

Média 9,33 -13,62 13,25 -463,11 16,61 -87,51

Mediana 7,72 16,53 12,63 11,18 13,05 12,22
Fonte: dados coletados da pesquisa Economatica

O Preco/Lucro também é tido como um indicador imprescindivel no momento
de alocar recursos, principalmente, em produtos financeiros de renda variavel. A
recuperacao de que foi aplicado pode tornar-se decisivo no momento de decisao e
escolha, de maneira geral quanto menor, melhor. Esse indice pode ser interpretado
como o tempo decorrente para o resgate de um investimento inicial, também pode
ser analisado como uma medida para comparar o preco de acgdes, evidenciando o
quéo foi pago para cada unidade monetaria de beneficio por uma acdo (MARTINEZ,
1999).

No inicio do periodo da amostra, os segmentos de Governanga Corporativa
apresentaram um menor P/L em comparagdo com o Mercado Tradicional.
Entretanto, observando o periodo como um todo, este indicador manteve-se
constante. Enquanto os segmentos de GC apresentaram numeros variantes n&o
mantendo uma homogeneidade no tempo de retorno observado.

Num periodo de crise, como foi observado acima, esse indicador torna-se
decisivo com as incertezas quanto ao futuro dos mercados, uma vez que a crise se
instalou nas principais economias em cenario mundial. Nesse caso, o quanto antes

puder obter o retorno do seu investimento mais atrativo podera se tornar um ativo.
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Tabela 7 — Estatistica da varidvel Payout, por segmento em R$

Estatistica 2008 2009 2010 2011 2012 Geral
Tradicional

Média -4,64 -0,33 -0,29 -0,36 -0,39 -1,20

Mediana -0,92 -0,27 -0,10 -0,20 -0,01 -0,30
Nivel 1

Média -0,48 -0,58 -0,37 -0,60 -0,57 -0,52

Mediana -0,32 -0,38 -0,31 -0,33 -0,34 -0,37
Nivel 2

Média -0,31 -0,81 -0,47 -0,47 -0,86 -0,58

Mediana -0,45 -0,45 -0,34 -0,41 -0,40 -0,41

Novo Mercado

Média -0,32 -0,35 -0,36 -0,46 -0,26 -0,35

Mediana -0,20 -0,25 -0,25 -0,24 -0,18 -0,22
Fonte:Dados coletados da pesquisa: Economatica

No mundo corporativo a principal finalidade das atividades empresariais com
fins lucrativos, € gerar recursos e expandirem-se nos mercados, ofertando produtos
e/ou servigos. Ha algumas maneiras para os fornecedores de recursos, em especial,
de auferir ganhos além da valorizagdo dos ativos. Os dividendos € uma das formas
onde pode obter-se retornos e gerar criagao de valor para investidores. No mercado
de capitais ha uma boa forma de identificar o quanto do lucro pode ser distribuido
sobre a forma de dividendos, por meio da analise do Payout.

Este indicador demonstra o percentual apurado do lucro liquido, num
exercicio, e que pode ser distribuido aos acionistas sob a forma de dividendos e
juros sobre capital préprio. Este indice por ser alcangado pela divisdo dos dividendos
por agao pelo lucro por agado (VANCIN, 2013).

No periodo em evidéncia, todos os setores apresentaram tanto médias quanto
medianas negativas. Tal fato ndo pode ser explicado de maneira tdo genérica, tendo
em vista que algumas empresas pode optar pela nao distribuicdo de dividendos em
alguns exercicios, como possivel protecdo de recursos em periodos de crise. Sendo
assim, nao foi possivel identificar melhor segmento quanto se tratado de Dividendos
Payout, uma vez que ambos os segmentos apresentaram numeros bastante

homogéneos no periodo em evidéncia.
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4.2 Analise dos testes de médias

Nesta analise foi considerado o nivel de confianga (1 — a) do Teste T. Como
significancia (a) minima, adotou-se um valor de 10% (a = 0,10). Portanto, para que
as meédias das variaveis de cada segmento de governanga corporativa fossem
consideradas estatisticamente iguais. O nivel de confianga deveria ser igual ou
superior a 0,90. Quando menor que esse valor, pode-se dizer que ha indicios de

diferengas de médias entre os segmentos de governanca.

Tabela 1 — Resultado dos Testes de Médias (2008 — 2012)

Ativo Total Market-to-Book Retorno da Agao

Segmento Confianga Segmento Confianga Segmento Confianga

T x N1 0,000 T x N1 0.0001 T x N1 0,2837

T x N2 0,0317 T x N2 0,0010 T x N2 0,1281

T x NM 0,0018 T x NM 0,1653 TxNM 0,0588

N1 x N2 0,0001 N1 x N2 0,0105 N1 x N2 0,7447

N1 x NM 0,0000 N1 x NM 0,0000 N1 x NM 0,8000

N2 x NM 0,0402 N2 x NM 0,0000 N2 x NM 0,8916
P/L Valor de Mercado PayOut

Segmento Confianga Segmento Confianga Segmento Confianga

T x N1 0,8030 T x N1 0,0000 T x N1 0,0304
T x N2 0,1468 T x N2 0,0184 T x N2 0,0115
T x NM 0,3220 T x NM 0,0000 T x NM 0,6242
N1 x N2 0,1542 N1 x N2 0,0000 N1 x N2 0,5593
N1 x NM 0,3166 N1 x NM 0,0000 N1 x NM 0,0610
N2 x NM 0,1207 N2 x NM 0,1434 N2 x NM 0,0224

Fonte: Dados coletados na Economatica

Na analise dos testes de médias levou-se em consideracdo se ha, de fato,
alguma semelhanca entre as médias dos periodos em evidéncia. De acordo com a
Tabela 1, foi realizado o Teste T de comparacdo de médias e indicou que ha cerca
de 4,02% de chances de a média do Ativo Total das empresas listadas no segmento

de governanga Nivel 2 ser igual a média das empresas do Novo Mercado, no
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periodo de 2008 a 2012. Portanto, considerado um nivel minimo de confianca de
90%, pode-se dizer que as médias sao estatisticamente muito diferentes.

A analise do Market-to-Book ficou perceptivel pelos dados da amostra na
Tabela 1 que ha, também, pouca probabilidade de semelhanga entre os segmentos
analisados. Entretanto, observou-se que o percentual de aproximagao maxima € de
16,53%, em relagdo ao Ativo Total ha um crescimento gradativo, porém ainda muito
distante de obter-se uma paridade entre os segmentos em destacados. Para que as
médias das variaveis fossem consideradas estatisticamente iguais o nivel de
confianga deveria ser igual ou superior a 0,90.

O indice do Retorno da Agao apresentou maior paridade entre os segmentos
de Governanga Corporativa Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Com um percentual de
semelhangca na casa dos 80%, os segmentos apresentam um retorno mais
homogéneo, em comparagédo ao mercado Tradicional.

O tempo de retorno do capital investido, evidenciado pelo indice P/L
apresentou no periodo de 2008 a 2012, levando em conta um nivel de confianga de
90%, que as médias dos segmentos Tradicional e Nivel 1 apresentam cerca de
80,03% de chance das médias serem iguais. Tal fato pode contribuir na hora de
alocar recurso, tendo em vista o resgate do capital investido ser menor em
comparagao com os outros segmentos.

O Valor de Mercado de todos os segmentos, acima observados, nao
apresentou nenhuma paridade que possa se dar maior atencéo, tal fato pode ser
evidenciado pelo diversos tamanho das empresas em analise. A heterogeneidade
das empresas no mercado de brasileiro de capitais listadas nesses segmentos pode
proporcionar tamanha disparidade entre as médias, corroborando para distorgdes
das médias tao altas.

Estatisticamente as empresas listadas nos segmentos Tradicional e de GC
Nivel 1 apresentam cerca de 62,42% de chance se serem iguais. O retorno sobre a
forma de dividendos para os acionistas nesse segmento apresentam certa
semelhanga no periodo de 2008 a 2012. Os niveis 1 e 2 de GC mantém uma média
muito préxima em relagdo a esse indicador, apresentando um percentual de 55,93%
de similaridade.

Portanto, conclui-se que, de maneira geral, os segmentos de GC apresentam
médias mais préximas em relagdo a segmento Tradicional. Entretanto, ha também

alguns indicadores que aproximam mais o segmento Tradicional com algum
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segmento de GC no periodo de 2008 a 2012. Contudo, para que as médias das
variaveis de cada segmento de governanga corporativa fossem consideradas
estatisticamente iguais o nivel de confiangca deveria ser igual ou superior a 0,90
(90%).

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar a relagdo entre Governanga Corporativa e
a criacdo de valor para os acionistas, por meio de indicadores especificos no
mercado brasileiro de capitais, no periodo de 2008 a 2012.

Constatou-se, que os segmentos de GC apresentaram maior criagéo de valor
identificados na analise dos indices Market-to-Book, o Retorno e Valor de Mercado
em comparagdo com o Mercado Tradicional, os demais evidenciaram numeros
bastante homogéneos. Empresas que utilizam de boas praticas de governanca
apresentaram, por meio dos dados coletados, indicadores mais consistentes e que
poderdo gerar maior criagdo de valor para os acionistas no mercado brasileiro de
capitais.

Ao investigar a razdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial das
empresas analisadas, buscou-se identificar se o pre¢co de uma acgéo esta cara ou
barata sendo alcangado por meio dos dados coletados no soffware Economatica.
Analistas financeiros observam esse indicador, em consonéncia com outros fatores
e indicadores, para decidir qual o melhor momento de entrada de um ativo. Sua
investigacao indica o quanto o mercado esta valorizando aquele ativo em relagcéo ao
seu valor patrimonial. Os dados, de maneira geral, apresentaram certa
homogeneidade entre os setores relacionados, entretanto, as empresas listadas nos
segmentos de Governanga Corporativa apresentam maior indice Market-to-Book do
que as empresas listadas no Mercado Tradicional.

Num segundo momento buscou-se apurar o periodo de retorno das agoes,
como também o quanto de dividendos sera distribuido em relagdo ao Lucro do
periodo, os resultados apontaram que empresas integrantes dos segmentos de
Governanca Corporativa apresentaram maior Retorno em comparagdo com o
Mercado Tradicional. Os dividendos sdo uma das formas onde os acionistas podem

obter retornos, e também sao identificados como um dos mecanismos de criagao de
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valor para investidores. E o retorno da acdo pode ser diminuido caso os ativos
proporcionem boa distribuicdo de dividendos para seus acionistas, ambos
indicadores podem manter uma relagédo harmoniosa.

Para alcancar esses indicadores utilizaram-se os dividendos propriamente
ditos, a partir de entado, investigou-se a sua relagdo com o lucro liquido do periodo
da amostra. Ja no indice de Retorno foi confrontado o preco da ag¢ao e o lucro por
acgao para identificar qual o tempo decorrido para recuperagao do capital investido.

Por dltimo, foi relacionado criagdo de valor com os segmentos de
Governanga Corporativa das empresas listadas na BM&FBOVESPA. Embora o
periodo analisado tenha ocorrido uma forte crise econdmica, as empresas que
praticam niveis diferenciados de GC apresentaram de maneira geral maior criagao
de valor. O teste T de médias indicou que o retorno do capital investido entre as
empresas integrantes desses trés segmentos de GC apresentam meédias proximas
quando relacionadas.

De maneira geral, os segmentos de Governanca Corporativa apresentaram
melhores resultados dos indices em comparagao com o Mercado Tradicional. Dentre
eles destacamos que as empresas listadas nos segmentos de GC apresentaram
maior indice Market-to-book. Para se alcancar tal informacao foi realizada uma
analise comparativa e descritiva das medianas durante o periodo de 2008 a 2012.
Entretanto, no Teste T de médias nao foi identificado semelhanga entre as médias
dos segmentos analisados. Considerando um nivel minimo de confianca de 90%,
pode-se dizer que as médias sao estatisticamente muito diferentes.

A distribuicdo de dividendos apresenta-se como um atrativo, potencialmente
decisivo, na hora de alocar recursos, tendo em vista que fornecedores de recursos
buscam maximizar seus investimentos diante de todas as possibilidades possiveis.
Os dividendos payout’s no periodo analisado apresentaram numeros negativos,
possivelmente pela crise instalada no periodo observado. Sendo assim, nao foi
constatado de maneira evidente se os segmentos de GC apresentam um indice
payout maior que o MT.

Por fim, conclui-se que os niveis de GC apresentaram maior criacdo de valor
em comparagdo com o MT. Na analise descritiva as medianas do segmento de
Governanca Corporativa mostraram melhores resultados que o Mercado Tradicional,
diante de um cenario com forte crise instalada que afetou os principais mercados.

Analisando os testes de médias ha maior semelhanga entre os 3 niveis de
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governanga corporativa negociadas na BM&FBOVESPA em comparagdo com o
Mercado Tradicional.

As principais limitacbes da pesquisa se deram por empresas que integram
todos os segmentos analisado ndo apresentarem as informag¢des completas ou
divulgadas em alguns anos na base de dados onde foram coletadas.

No periodo analisado foi vivida uma crise financeira que se instalou nos
principais mercados econémicos. Tal fato pode ter influenciado de maneira positiva
ou negativa alguns dados no universo da amostra, outro fator que dificultou a
manipulacdo dos dados foi a presenga de outliers. A presengca de empresas de
grande porte com empresas significativamente menores, distorceu a média de
alguns segmentos. Entretanto, para uma analise mais fiel optou-se pela analise das
medianas e uma média das medianas para observar o comportamento dos

segmentos envolvidos.
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