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RESUMO

A separacdo entre propriedade e controle nas @aygies modernas gera conflitos, na
medida em que gestores nem sempre agem de acaormdoscmteresses dos proprietarios. A
fim de assegurar que seus interesses sejam atermmidoneio da maximizacao de sua riqgueza
0S proprietarios incorrem em custos de monitoramentontrole da gestdo. Neste contexto,
emerge a governancga corporativa como conjunto ade&msmos internos e externos que tem
por objetivo o alinhamento de interesses entreogeste proprietarios e o atendimento aos
direitos de outrostakeholderscomo funcionarios e credores. Acredita-se quiénbamnento

de interesses afete o valor de mercado das empresalacao entre praticas de governanca e
valor de empresas tem sido alvo de estudos emdasd@ndo buscando contribuir para o
estabelecimento de diretrizes acerca do tema. diss®rtacdo objetiva colaborar com as
discussbes sobre o tema a partir da investigacéelatzio existente entre melhores estruturas
de governanca corporativa, representadas pelaadeséaniveis diferenciados de governanca
corporativa instituidos pela Bolsa de Valores de Baulo (BOVESPA), e o valor das
instituicdes financeiras brasileiras. Neste sentEldevando em conta que os trés niveis
diferenciados de governanca instituidos pela BO\VAE§Bresentam uma escala crescente de
exigéncias, este estudo partiu do pressuposto @éngtituicdes listadas no nivel 1 (nivel de
menor exigéncia) apresentassem menor valor de dergae as empresas financeiras do
nivel 2, e estas, por sua vez, possuissem menor dal mercado que as instituicdes
participantes do novo mercado (nivel de maior exd@). A amostra foi composta pelas
empresas financeiras que integram o setor finanoeide seguros do banco de dados
Economética, e que aderiram até o ano de 2009 iges miferenciados de governanca da
BOVESPA. A partir de dados em painel com efeitasdipara o periodo de 2007 a 2009,
empregou-se 0 meétodo dos minimos quadrados ordnaMQO) robusto a
heteroscedasticidade. Como as variaveis de govgardeste estudo constituem-se nos niveis
diferenciados de governanca da BOVESPA, elas s&ctesizam como varidveigummy
Neste caso, 0 modelo de estimacdo requer que umsaval&veis seja utilizada como
referéncia. Assim, o modelo desta pesquisa em@regaiavel que representa o nivel 1 como
referéncia, em termos da qual se verifica o impaet® variaveidummynivel 2 e novo
mercado sobre o valor de mercado das empresascdinas brasileiras. Os resultados
indicaram que h& uma relacdo estatisticamentefisigfiva e negativa entre a variavel que
representa o nivel 2 de governanca e o valor deaderdas instituicbes analisadas. Por outro

lado, a variavel que representa o novo mercado apiiesentou relacdo estatisticamente



significante com as variaveis de valor. Deste modo,se confirmou o pressuposto tedrico de
gue quanto melhor a estrutura de governanca nal,Bresor o valor da empresa.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Niveisoderganca. Valor de mercado. Empresas
financeiras brasileiras.



ABSTRACT

The separation between ownership and control inemodrganizations generates conflicts, as
the managers do not always act in accordance hatinterests of the propertiers. In order to
ensure that their interests be served through #vemization of their wealth, owners incur
costs of monitoring and control of management. &foge, corporate governance emerges as
a set of internal and external mechanisms that aaredign the interests of managers and
owners and assure the rights of other stakeholderd) as employees and creditors. It is
believed that the alignment of interests affecte tharket value of companies. The
relationship between governance practices and #hgevof companies has been target of
studies throughout the world searching to contabtd the establishment of guidelines
concerning the subject. This paper aimed to cotlieowith the discussions on the issue,
investigating the relation existing between betporate governance structures, represented
by the entry into the differentiated levels of aanmgte governance established by the Stock
Exchange of Sdo Paulo (BOVESPA), and the valudeBrazilian financial institutions. In
this sense and taking into account that the thiféerehtiated levels of governance established
by BOVESPA present a growing scale of requiremethss study hypothesized that
institutions listed at level 1 (level of lower rempment) presented lower market value than
the financial companies at level 2, and theseuin,tpresented lower market value than the
participating institutions of the new market (lew#lhighest requirement). The sample was
composed of the financial companies that integtadinancial sector and insurance database
Economatica, and that have acceded until the y@80 20 the differentiated levels of
governance of BOVESPA. From panel data with fix#dats for the period of 2007 to 2009,

a method of ordinary least squares (OLS) robushdteroscedasticity was used. As the
governance variables of this study were the diffeated levels of governance of BOVESPA,
they were characterized as dummy variables. Indiée, the estimation model required that
one of the variables be used as reference. Theantdel of this research used the variable
that represents the level 1 like reference, in seofrwhich checks the impact of the variables
dummy level 2 and new market on the market valuénaincial companies in Brazil. The
results indicated that there was a statisticalfynificant and negative relation between the
variable that represents the level 2 of governaawwé the market value of the analyzed
institutions. On the other hand, the variable tlegresented the new market did not present

statistically significant relationship with the valrles of value. Thus, the theoretical



assumption that the better the governance strudtuirazil, the greater the value of the

company was not confirmed.

Keywords: Corporate governance. Levels of govereaiarket value. Brazilian financial

companies.
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1 INTRODUCAO

1.1 Apresentacéo do tema e problema de pesquisa

A crescente complexidade do mundo dos negdécioseredas gestores uma visdo mais
integrada da empresa e de seu relacionamento coemimente externo e com seus
stakeholderstermo que se refere a qualquer pessoa ou entgladafeta ou é afetada pelas
atividades de uma empresa. As decisdes dos gestevesn estar relacionadas ao objetivo
bésico de criacdo de valor da empresa de formaxanizar a riqgueza de seus proprietarios.
O processo de tomada de decisdes reflete a essé@ocieonceito de administracao.
Administrar é decidir, e a continuidade de qualgoeganizacdo esta condicionada a
gualidade das decisdes assumidas por seus ga®&®AF NETO, 2008).

A continuidade e a competitividade de uma emprésaasseguradas por sua eficiéncia e
eficacia nas decisbes de captacdo e aplicacao alesos. O processo de captacdo de
investimentos exige que a empresa seja capaz darad® investidor o retorno minimo por
ele requerido. Além da situacdo econdmico-finaaceia empresa, os donos do capital
fundamentam suas decisfes de investimento nasgwate gestdo da empresa, pautando-se
em principios como transparéncia, responsabilicedprestacdo de contas da aplicacao dos
recursos e compromisso com o objetivo de geracawgdeza, com o intuito de diminuir o

risco do investimento.

Neste contexto, a aplicacdo de recursos pelos tideess pauta-se ndo somente na
viabilidade econdmico-financeira dos empreendingnioas também na confianca que os
donos do capital tém de que obterdo para si on@tawbre seu investimento, uma vez que ha
o risco de o investimento ser rentavel e os radodtando retornarem para agueles que

forneceram os recursos necessarios a sua implar@ga/EIRA, 2004).

O risco de nado obter para si o retorno sobre sewgstimentos, a que o investidor se expoe,
diz respeito a separagdo entre donos do capitfl@es responsaveis por sua gestao, ou seja,

entre proprietarios e gestores. Apesar de teoriggrassumir-se que os administradores dos
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recursos estejam envolvidos e comprometidos com aximmzagdo da riqueza dos

proprietarios, isto nem sempre ocorre, pois osogestdeparam-se, muitas vezes, com 0
conflito entre atender aos interesses dos proposta aos seus proprios. Esta divergéncia de
interesses, oriunda da separacdo entre propriezdl@adatrole dos recursos foi estudada por

Jensen e Meckling (1976), resultando na chamadaal@é® Agéncia.

Silveira (2002) afirma que a separacao da propdedao controle entre acionistas e gestores
fez emergir a necessidade de criacdo de mecanigugalinhem os interesses dos gestores
aos dos acionistas a fim de que os primeiros peocwsempre agir no melhor interesse de
todos os acionistas, entendido como a maximizagaoegdeza a partir do que foi investido.
Neste contexto, figura a governanca corporativaj agmpreendida como o conjunto de
mecanismos internos e externos que objetivam hapanora relacdo entre gestores e
proprietarios, haja vista o conflito de interesgesado pela separacdo entre propriedade e
controle do capital investido.

Andrade e Rossetti (2004, p. 52) apresentam umet@ionabrangente, definindo governanca

corporativa como:

[...] um conjunto de valores, principios, propdsieoregras que regem o sistema de
poder e os mecanismos de gestdo das corporag@sgndo a maximizagdo da
riqueza dos acionistas e o atendimento dos direigosutras partes interessadas,
minimizando oportunismos conflitantes com este fim.

Considerando o objetivo da governanca corporatascrito acima, hd boas razbes para se
acreditar que a adocéao de praticas de governamgaipitiuenciar o desempenho e o valor das
empresas. Isto porque, a partir de mecanismos dermgganca corporativa, 0s custos de
monitoramento da gestéo pelos acionistas diminlerando-os a requerer menores taxas de
retorno, 0 que em outras palavras implica menotocds captacdo de recursos para a
empresa. Além disso, boas préaticas de governamgantoos investidores mais confiantes e
otimistas em relacéo aos fluxos de caixa futurasobtencao para si da parcela que Ihes cabe

no retorno auferido por meio da aplicacéo de sexissos (BEINER ET AL.2004).

Sob esta otica e partindo do conceito de governeogzorativa apresentado por Andrade e
Rossetti (2004), o presente estudo se prop0Oe &stigaedo de como boas praticas de

governanga corporativa se relacionam com o valonskguicdes financeiras brasileiras. A
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escolha de instituicdes financeiras para andlisgese ao fato de que os principais estudos
desenvolvidos no Brasil com o intuito de verifiearelagéo entre governanca corporativa,
sendo esta considerada tanto a partir de mecaniswmiasios quanto pela estrutura geral de
governanca, e valor de empresas (SILVEIRA, 2002]MMRA, 2003; SILVEIRA, 2004;
SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2005), destinaram-se astiis¢cdes n&o financeiras. De fato,
dadas as peculiaridades das empresas financeawrasi-ge dificil estabelecer parametros
comparativos entre estas e as organizacfes nawdinas, o que transforma em complexa

tarefa a contemplacdo de ambas em um mesmo estudo.

Quanto a definicdo do periodo de analise, tomardesma amostra das instituicdes
financeiras brasileiras listadas na Bolsa de ValdeS&o Paulo (BOVESPA) que integram o
setor financeiro e de seguros do banco de dadasoEdiica, adotaram-se 0s anos de 2007,
2008 e 2009. A escolha desse periodo para an&iskeve ao fato de que antes de 2007
apenas quatro empresas do setor financeiro e deosedo banco de dados Economatica
haviam aderido aos niveis diferenciados de govemacorporativa instituidos pela
BOVESPA.

Diante do que fora exposto, o propdsito deste estiahsiste em responder a seguinte
questdo: —Qual a relacdo entre melhores estruturas de gowvegaa corporativa,
representadas pela adesdo aos niveis diferenciad@ogovernanca corporativa instituidos
pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), alar was instituicbes financeiras

brasileiras?

Faz-se necessario explicitar o que se considera coethores estruturas de governanca. Os
niveis diferenciados de governanca instituidos BEI*ESPA — niveis 1, 2 e novo mercado -
apresentam exigéncia de critérios em escala crtescenque diz respeito as praticas de
governanga corporativa. Assim, para este estuéssppde-se que empresas participantes do
novo mercado apresentem melhor estrutura de gowsarem relacdo as empresas do nivel 2,
e estas, por sua vez, possuam praticas de govarnaig rigorosas que as empresas listadas

no nivel 1.

A seguir, sdo apresentados 0s objetivos que nadeste estudo no sentido de responder ao

problema de pesquisa.
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1.2 Objetivos

A partir da reviséo dos principais estudos queddram a relacdo entre a qualidade geral das

praticas de governanca corporativa e o valor deresap econsiderando como periodo de

analise os anos de 2007, 2008 e 2009, esta pesgpisaenta como objetivo principal

investigar qual a relacdo existente entre melhestsuturas de governanca corporativa,

representadas pela adeséo aos niveis diferenadadgsvernanca corporativa instituidos pela

BOVESPA, e o valor das instituicdes financeirassiteaas. Como objetivos especificos do

estudo, tem-se:

Verificar, estatisticamente, se ha uma relagcdoifgigtiva entre as variaveis de
governanca, representadas pelos niveis difererxial#o governanca corporativa
instituidos pela BOVESPA, e o valor de mercado destituicoes financeiras
brasileiras;

Verificar, estatisticamente, se além de haver &lagignificativa entre as variaveis
descritas acima, esta relacao caracteriza-se dangedorma: empresas que aderiram
ao Novo Mercado apresentam maior valor de mercadqué aquelas que aderiram
aos Niveis 1 e 2; e empresas que aderiram ao Rieglresentam maior valor de
mercado em relacdo as que participam do Nivel 1; e

Apresentar a relacdo encontrada entre a qualidede das préticas de governanca
corporativa e 0 valor de empresas nos principaisdes desenvolvidos com esse
intuito. Cumpre destacar que estes trabalhos réaram apenas de um mecanismo
isolado de governanga, mas buscaram verificar ddqda da estrutura geral de
governanca das empresas analisadas. Além dissee faetevante dizer que, no caso
desta pesquisa, 0 parametro adotado para a qualiksl praticas de governanca
corporativa refere-se aos niveis diferenciados a@emanca corporativa instituidos
pela BOVESPA. Assim, assume-se que empresas queaatdeao Novo Mercado
possuam melhor estrutura de governanga corporqtigaagquelas que participam dos
Niveis 1 e 2; bem como empresas que estdo no Kiegiresentam qualidade de

governanca superior as que estao listadas no MNivel
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1.3 Hipoteses de Pesquisa

A partir dos objetivos deste estudo propde-se @sistes hipoteses:

Ho (hipétese nula): sob o ponto de vista estatistiéo, existe relacionamento significativo
entre as variaveis de governanca representadas péleis diferenciados de governanca
corporativa instituidos pela BOVESPA e o valor ohesituicdes financeiras que compdem a

amostra.

Hi (hipdtese alternativa 1): sob o ponto de vistatissi@o, existe um relacionamento
significativo entre as variaveis de governancaeasgmtadas pelos niveis diferenciados de
governanca corporativa instituidos pela BOVESPAwlor das instituicbes financeiras que
compdem a amostra. Além disso, esta relacédo cearacte da seguinte forma: empresas que
aderiram ao Novo Mercado apresentam maior valoneieado do que aquelas que aderiram
aos Niveis 1 e 2; e empresas que aderiram ao Rliaptesentam maior valor de mercado em

relacdo as que participam do Nivel 1.

H2 (hipdtese alternativa 2): sob o ponto de vistatissi@o, existe um relacionamento
significativo entre as variaveis de governancaeasgmtadas pelos niveis diferenciados de
governancga corporativa instituidos pela BOVESPAwlor das instituicbes financeiras que

compdem a amostra. Contudo, esta relacao divemestiadescrita na hipétese alternativa 1.

1.4 Justificativa

A separacao entre propriedade e controle faz emergconflito de interesses entre
investidores detentores do capital e administrajoresponsaveis pela boa gestdo destes
recursos. Assim, a premissa de que gestores degenseanpre no melhor interesse dos
acionistas, o que em outras palavras significaathap para que a riqueza dos investidores
seja maximizada, nem sempre pode ser verificadprética. Neste contexto, a adog¢do de

praticas de governanca corporativa visa a alinBainteresses divergentes entre gestores e
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acionistas, permitindo que os investidores sintarmais seguros e confiantes em aplicar seus
recursos, dispostos a pagarem valores maiores pef@ss das empresas, levando-as a

reduzirem seu custo de captacao.

Sob esta perspectiva, a BOVESPA instituiu no anc2@@0 os niveis diferenciados de

governanga corporativa, acreditando que empresas aperissem a estas listagens
apresentariam maior credibilidade no mercado deesacaumentando a confianca e a
disposicéo dos investidores em adquirirem suassag@agarem um preco melhor por elas, o
que implicaria, portanto, reducdo do custo de cadijptade recursos por essas empresas. A
disposicéo dos investidores em pagar um preco mekias acdes de empresas que adotem
boas préaticas de governanca corporativa por meiaddésdo aos niveis diferenciados de

governanca da BOVESPA implicaria, desta forma,nzdgéo da empresa frente ao mercado.

Neste sentido e considerando que a BOVESPA pagsunfveis de governancga corporativa,
a saber: nivel 1, nivel 2 e novo mercado, com exigéde critérios em escala crescente no
que diz respeito as praticas de governanca conpayaspera-se que empresas que implantem
praticas de governanga mais rigorosas apresentéon vakor de mercado. Assim, este estudo
se justifica na medida em que pretende averiguasteepressuposto se verifica na pratica, ou
seja, se empresas que aderiram ao novo mercadseafae maior valor que as empresas do

nivel 2, e se estas sdo mais valorizadas pelo dwera relacdo as instituicdes do nivel 1.

Dentro da premissa de que melhores estruturas\agrgmca corporativa podem influenciar
o valor e o desempenho das empresas, diversososdsiagm desenvolvidos (KLAPPER,;
LOVE, 2002; DURNEYV; KIM, 2003; BAI ET AL., 2003; BRRER ET AL., 2004; BROWN;
CAYLOR, 2004; BLACK; JANG; KIM, 2005; SILVEIRA; BAROS; FAMA, 2005; LEAL;
CARVALHAL DA SILVA, 2005). Entretanto, apesar deses trabalhos terem encontrado
uma relacdo positiva entre a qualidade geral deergawca corporativa e o valor das
empresas, as pesquisas mostram-se ainda incorduddesta forma, pretende-se com o

presente trabalho contribuir para os debates estses acerca do tema.

Outro aspecto importante desta pesquisa consistdatoo de abordar exclusivamente
instituicdes financeiras, que com pouca frequéaparecem nos estudos que tratam de boas
praticas de governanca e valor de empresas nol,Buash vez que a maior parte desses

estudos considera em suas amostras apenas or@esizeip financeiras.
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A importancia de estudos que abordem o tema goweanaorporativa em instituicoes
financeiras pdde ser evidenciada pela crise finemosundial deflagrada nos Estados Unidos

em 2007, e pela crise recentemente vivenciadaljagloo brasileiro Panamericano.

A crise financeira mundial teve inicio nas instfiés financeiras norte-americanas ligadas ao
setor imobiliario, especificamente no segmento igetbcas denominadsubprime que se
constitui de titulos de alto risco, que em contrige também oferecem retornos maiores.
Esses titulos se alastraram pela economia, sendoiridds por bancos e fundos de
investimento que o fizeram com o intuito de se beiaeem dos maiores rendimentos
esperados (ENTENDA..., 2008). Com a ecloséo da ¢imsinceira, impulsionada pela baixa
qualidade dos créditagubprime os mecanismos de governancga corporativa dasuigégs
financeiras foram alvo de discussodes e criticas |exantaram questdes como o efetivo papel
dos conselhos de administracdo e qual sua resplidadd na deflagracdo da crise, e a
importancia de uma analise criteriosa dos orgadaddenistracdo e das auditorias no que se

refere a investimentos de alto risco.

No que diz respeito ao banco Panamericano, frazaigébeis apontadas por investigacdes do
Banco Central indicaram a necessidade de se agirasmpraticas de governanga corporativa,
sobretudo no que se refere a transparéncia dasafdes e a auditoria. Segundo Cucolo e
D’Amorim (2010), as principais fraudes identificadpelo Banco Central relacionam-se a
contabilizacdo de carteiras de crédito ja vendalasitros bancos, e a indicios de que uma

mesma carteira tenha sido vendida mais de uma vez.

Ademais, ha de se mencionar que o tema governamngarativa tem ganhado cada vez mais
destaque nos meios académico e corporativo, hsija suia relevancia enquanto conjunto de
mecanismos de alinhamento dos interesses dos gesins dos detentores do capital. Silveira
(2002) defende que esse destaque para o temargaacea partir do final dos anos oitenta
em decorréncia de uma participacdo mais ativa maesiidores no mercado de acdes, que a
partir de entdo, também vém se mostrando mais reeig€uanto aos gestores da empresa no

sentido de que estes ajam conforme seus interesses.
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1.5 Delimitacdo da Pesquisa

No campo teorico, a perspectiva de governanca catipa adotada nesta pesquisa restringe-
se a teoria de agéncia. A partir deste enfoque,oeerganca corporativa pode ser
compreendida como um conjunto de mecanismos quetian minimizar 0s custos
decorrentes dos problemas de agéncia. Entre esstesc destacam-se as despesas de
monitoramento das atividades dos gestores pelosstideres. Os problemas de agéncia
advém, conforme descrito por Jensen e MecklingQ)L99a separacdo entre propriedade e
controle. Assim, na situacdo em que o0 gestor ddatatagiifere daquele que o prové, os
problemas de agéncia caracterizam-se pela posstpebpriacdo da riqueza do investidor

pelo gestor.

Quanto a definicdo operacional de governanca catipar o enfoque dirige-se aos niveis
diferenciados de governanca instituidos pela BO\A& $jge foram adotados como parametro
de qualidade das préticas de governanca das erspiraaceiras analisadas na amostra.
Desta forma, ndo serd abordado diretamente nenhemanismo interno e externo de
governanca. Estes serdo tratados, de maneiratadir@ medida em que estejam incluidos
nas prerrogativas dos niveis diferenciados de gavea da BOVESPA. Ha de se mencionar
que este estudo pretende capturar a qualidadetddaues de governanca corporativa das
empresas financeiras brasileiras como um todazarniflo para isto, os niveis diferenciados de
governanca instituidos pela BOVESPA.

Cabe abordar também a delimitacdo referente a poaldesta pesquisa, que se constituiu
das empresas que integram o setor financeiro egleas do banco de dados Economatica, e
que aderiram e se mantém listadas até 2009 noss nikierenciados de governanca
corporativa instituidos pela BOVESPA. A partir d@sstcritérios, obteve-se a seguinte
populacdo: vinte empresas para 0 exercicio de 208¥ssseis para o exercicio de 2008 e
quinze para 0 ano de 2007. Optou-se por este pededinalise (2007, 2008 e 2009), pois
antes de 2007 apenas quatro empresas do setocirme de seguros haviam aderido aos

niveis diferenciados de governanca corporativatingos pela BOVESPA.
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1.6 Estrutura da Pesquisa

Esta dissertacdo esté estruturada em cinco capitaste capitulo introdutorio versa sobre a
importancia do tema, o problema de pesquisa, atiot$ geral e especificos, as hipbteses

propostas, a justificativa, a delimitacédo do este@doestruturacédo do trabalho.

O segundo capitulo traz a revisdo da literaturayde#mdo os seguintes temas: governanca
corporativa na perspectiva da teoria de agéncialiagéo de empresas e a relacdo entre

governanca corporativa e valor de empresas.

O capitulo trés trata da metodologia aplicada nesteido, abrangendo a tipologia de
pesquisa, a definicdo operacional das variaveigfimicdo da populagdo e da amostra e os
meétodos quantitativos empregados para tratameatwakse dos dados. No capitulo quatro
apresentam-se os resultados obtidos conforme axlogetuantitativos utilizados, bem como

as limitacbes da pesquisa.

No quinto capitulo sdo feitas as considera¢cOedsfir@bjetivando responder as hipéteses
propostas. Ap0s o0 quinto capitulo, aparece a tisis referéncias bibliograficas utilizadas

neste estudo.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Governanca Corporativa

Nesta secdo serdo tratadas as principais questéesaalo tema governancga corporativa, a
saber: separacao entre propriedade e controlaighids, principios, mecanismos e modelos
de governanca corporativa. Aléem destes aspectatmr-se-a dos niveis diferenciados de

governanca corporativa instituidos pela Bolsa der¢a de Sado Paulo (BOVESPA).

2.1.1 Separacao entre propriedade e controle

Uma das grandes preocupacdes que permeia as d@ecisdmvestimento diz respeito a
separacdo entre donos do capital e aqueles respemispor sua gestdo. Apesar de
teoricamente assumir-se que o0s administradores r@osirsos estdo envolvidos e
comprometidos com a maximizacao da riqgueza dosiatas, isto nem sempre ocorre, pois
0S gestores deparam-se, muitas vezes, com o0 ooeftitre atender aos interesses dos

acionistas e aos seus proprios.

Saito e Silveira (2008) afirmam que a estruturgipriedade e os conflitos de interesse na
alta gestdo das empresas sempre estiveram no adgdraliscussdes sobre governanca

corporativa.

A obraThe Modern Corporation and Private Propertle Berle e Means (1932), foi pioneira
na discusséo dos beneficios e custos potencigispdaacado entre propriedade e gestdo. Entre
0S custos potenciais, 0s autores observaram qué/erigacdo da propriedade fortaleceria o
poder dos gestores, aumentando as chances de aggineseu proprio interesse, € Ndo no

interesse dos acionistas.
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Neste contexto, uma das formas de se caractemzarempresa, ou uma firma na linguagem
econbmica, consiste em enxerga-la como um conjdet@ontratos formais e informais,
explicitos e implicitos, entre diversos atoresaBssdo implica definicdo de direitos, entre
eles, o de propriedade, bem como deveres, dentfeais se destacam aqueles relacionados a
boa gestdo dos recursos captados. Assim, a empogga ser vista como uma estrutura
coordenada de atividades econbmicas, submetidzandeadas regras de mercado (externas)
einstitucionais (internas) (BERNARDES; BRANDAO, 2005

Entre os trabalhos referentes aos direitos de igaguie e teoria dos contratos, destacam-se 0s
de Coase (1937, 1960), Alchian (1965), Alchian enBetz (1972) e Preston (1975).

Atribuindo a devida relevancia aos trabalhos amtesi, cumpre dizer que se considera o
trabalho de Jensen e Meckling (1976), sob o portwista da economia financeira como
ponto de partida para a linha de pesquisa em gaweancorporativa (SAITO; SILVEIRA,
2008).

Silveira (2002) afirma que a separacao da propdedacontrole entre acionistas e gestores
fez emergir a necessidade de criagcdo de mecanigugalinhem os interesses dos gestores
aos dos acionistas a fim de que os primeiros peocwsempre agir no melhor interesse de

todos os acionistas, entendido como a maximizagamdeza a partir do que foi investido.

Neste contexto, figura a governanga corporativaj agmpreendida como o conjunto de
mecanismos internos e externos que objetivam harpamora relagcdo entre gestores e
acionistas, haja vista o conflito de interessesadgerpela separacdo entre propriedade e

controle do capital investido.

Sobre a importancia e relevancia da governancarapa, Silveira (2002, p. 2) diz que:

O tema [governanca corporativa] vem ganhando cadanais destaque no ambito
académico e corporativo, principalmente a partirffidal dos anos oitenta, com o
aumento da participacdo ativa dos investidoresitucginais e pequenos
investidores individuais nos mercados bursateisua exigéncia crescente pela
garantia de que os gestores da empresa agirdoesdmprordo com 0 seu interesse.

Para Jensen e Meckling (1976, p. 308), pode-secteazzar uma relacdo de agéncia como

sendo “um contrato pelo qual uma ou mais pessoagrincipal - engajam outra pessoa - 0
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agente - para desempenhar alguma tarefa em seuy &wmlvendo a delegacao de alguma
autoridade para tomada de deciséo pelo agente.”

Neste sentido, Silveira (2002, p. 13) afirma que:

[...] se ambas as partes [agente e principal] agaao em vista a maximizacdo das
suas utilidades pessoais, existe uma boa razéapegditar que 0 agente ndo agira
sempre no melhor interesse do principal. No casaetizdo entre acionistas e
gestores, 0s acionistas podem limitar as divergénmionitorando as atividades dos
executivos e estabelecendo incentivos contratyaispaados a eles. Desta forma,
0s acionistas incorrem em custos para alinhar eseisses dos gestores aos seus,
gue sao chamados custos de agéncia.

Jensen e Meckling (1976) expdem que 0s custos @ecigconstituem-se na soma dos

seguintes gastos:

= Custos de elaboracéo e estruturacdo de contratesoeprincipal e o agente;

» Despesas de monitoramento das atividades dos agesiteprincipal;

» (Gastos realizados pelo préoprio agente para moatrgorincipal que seus atos nao
serdo prejudiciais a ele; e

» Perdas residuais provenientes da diminuicdo dsezawo principal por eventuais
divergéncias entre as decisdes do agente e adeecgjgse maximizariam a riqueza do

principal.

Para Saito e Silveira (2008), o trabalho de Jersekeckling (1976) apresentou trés
contribuicbes principais, a saber: 1) criagcdo de weoria de estrutura de propriedade das
empresas baseada nos inevitaveis conflitos deesgerindividuais; 2) definicdo de um novo
conceito de custos de agéncia, mostrando sua oetagé a separacdo entre propriedade e
gestdo presente nas empresas; e 3) elaboracacadeowm definicdo da firma, descrevendo-a
como uma mera ficcdo legal que serve como um pdatdigacdo para um conjunto de

relacionamentos contratuais entre os individuos.

Numa perspectiva mais abrangente, Saito e Sil(2i088) defendem que o trabalho de
Jensen e Meckling (1976) contribuiu para a promefinicdo do termo governanca

corporativa, o qual gradativamente passou a sanidefcomo um conjunto de mecanismos
internos e externos, de incentivo e controle, geanv a minimizar os custos decorrentes do

problema de agéncia.
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Jensen e Meckling (1976) visualizam a empresa aome ficcdo legal, que serve para forjar
um processo complexo, no qual os objetivos confi® dos individuos séo trazidos ao

equilibrio dentro de uma estrutura de relacbesratudis.

Morck, Shleifer e Vishny (1988) complementaram tué@s de Jensen e Meckling (1976) ao

testar empiricamente uma das principais predicéesud teoria da estrutura de propriedade: a
de que o valor da empresa aumenta em funcdo demaiwa posse de acdes por parte dos
gestores, em decorréncia da maior convergénciatdesses entre executivos e acionistas e

dos menores custos de agéncia esperados.

Ressalta-se a relevancia do estudo de Morck, 8hleifVishny (1988) pelo fato de este se
apresentar como exemplo metodologico para trabaimmsricos (MCCONNEL; SERVAES,
1990; HERMALIN; WEISBACH, 1991; CLAESSENS ET AL.,002) subsequentes em

governanca corporativa desenvolvidos em todo o mund

Com relacdo a solucéo para os problemas de agénti@a gestores e acionistas e entre

acionistas e credores, Jensen e Meckling (1976ndigue a reducdo dos problemas

decorrentes dos conflitos de interesses entre ipaisce agentes pode ser alcancada de
diversas maneiras, e em qualquer delas semprest@sqara uma ou ambas as partes. Como
principais formas de minimizar os conflitos de ag@&nos autores apontam as seguintes
acOes: procedimentos de monitoracédo, restrichdsatoais, elaboracao perioddica de diversos

tipos de relatorios, realizacao de auditorias &é&o de um sistema de incentivos que alinhem
0s interesses das partes divergentes.

2.1.2 Definigbes de Governanca Corporativa

De acordo com a amplitude atribuida aos processogodernanca, bem como aos seus
impactos, delineia-se uma grande diversidade decetms para 0 termo governanca
corporativa (ANDRADE; ROSSETTI, 2004).

Para Shleifer e Vishny (1997, p. 737), a “goveraaogrporativa relaciona-se com as formas

pelas quais os fornecedores de recursos asseguianolgierdo o retorno sobre seus
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investimentos.” Neste contexto, os autores afirraarda que o termo governanga corporativa
diz respeito a questdes sobre como saber se aggeBgem no interesse dos investidores, se
optam pelos melhores projetos disponiveis e seseaapropriam de parte do retorno dos

investimentos para si mesmos.

Estes autores afirmam que:

Muitos dos assuntos relacionados a governanca ictiym referem-se a restricdes
gue os gestores impdem a si mesmos, ou que odidores impdem aos gestores,
para reduzir os erros de alocacdo de recums@oste assim induzir os investidores
a aplicarem mais recurses ante (SHLEIFER; VISHNY, 1997, p. 743).

Em consonancia com a definicdo apresentada porif&@hke Vishny (1997), Denis e

McConnell (2003) defendem que governanca corp@atierresponde a um conjunto de
mecanismos — institucionais e de mercado — quezermuos gestores de uma empresa
(aqueles que tomam decisdes acerca do modo quepeesEmsera operada) a adotarem

decis6es que maximizem o valor da empresa pargsapisetarios (fornecedores de capital).

Andrade e Rossetti (2004, p. 52) propdem um comcirangente, definindo governanca

corporativa como:

[...] um conjunto de valores, principios, propGsitoregras que regem o sistema de
poder e os mecanismos de gestdo das corporac@ando a maximizacdo da
riqgueza dos acionistas e o atendimento dos direitogutras partes interessadas,
minimizando oportunismos conflitantes com este fim.

A definicdo proposta por Andrade e Rossetti (206d¥taca que o termo governanca

corporativa possui sentido amplo, compreendendonjunto de relagées de uma empresa
com todos os agentes direta ou indiretamente afetpdr suas agdes, ndo se restringindo a
responder apenas aos interesses dos acionistasageltes mais diretamente envolvidos com

as operacdes corporativas.

O Instituto Brasileiro de Governanga CorporativBGC) define governanga corporativa

como sendo:

[...] o sistema pelo qual as organizacdes sdoidiirsy monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre proprietat@mselho de Administracéo,
Diretoria e 6rgdos de controle. As boas praticasGisernanca Corporativa
convertem principios em recomendacfes objetivaehaldo interesses com a
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finalidade de preservar e otimizar o valor da oizpgéio, facilitando seu acesso a
recursos e contribuindo para sua longevidade. (IBZ009, p. 19).

A conceituagdo apresentada pelo IBGC também teigodernancga corporativa em aspecto
mais abrangente, mencionando oustaeholderstermo que se refere a qualquer pessoa ou
entidade que afeta ou é afetada pelas atividadesdeempresa, que ndo apenas 0s acionistas
(shareholderk

2.1.3 Principios de Governanga Corporativa

De acordo com Hart (1995), em alguns casos o mengade funcionar como mecanismo de
alcance da eficiencia em governanca corporativaanigo as empresas a adotarem boas
praticas de governanca como forma de se manterempetitivas. Entretanto, considerando
gue o mercado nem sempre funciona de maneirargficie estabelecimento de principios de
boas préaticas de governanca é de grande importfr@ce nortear empresas, governos,

investidores, orgaos reguladores e dersi@keholders

Neste contexto, Jesover and Kirkpatrick (2005) atesh a relevancia darganisation for
Economic Co-operation and Developm@é@ECD) como entidade internacional que tem se
preocupado com a definicdo e divulgacao de diedracerca de boas praticas de governanca.
Em 1999, a OECD editou uma relacéo de principiogalernanca que desde entdo tém se
constituido em referéncia para melhoria das pmti= governanca em todo o mundo. A

Gltima revisao desses principios ocorreu em 2004.

De acordo com &rganisation for Economic Co-operation and Develept{OECD, 2004),
0os principios de boas praticas de governanca aipar consistem de instrumentos
norteadores, que podem ser adaptados as circuiast@ealidades especificas de cada pais e

regiao.

A OECD (2004) definiu seis principios nos quaisaseedita estar apoiada a boa governanca
corporativa: 1) assegurar a base para um enquadi@migcaz da governanca; 2) direitos dos
acionistas e fun¢des fundamentais do seu exer@ctoatamento equitativo dos acionistas; 4)
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papel dos outros sujeitos com interesses relevamategestdo da empresa; 5) divulgacao de
informacdo e transparéncia; e 6) responsabilidddesgdo de administracéo.

Quanto ao primeiro principio, a OECD (2004) defeqde para se assegurar boas praticas de
governanga corporativa nas empresas, faz-se neocegsiabelecer uma base juridica,
regulamentar e institucional adequada e eficazg@etodos 0s agentes presentes no mercado

possam confiar.

No que diz respeito aos direitos dos acionistasngdes fundamentais do seu exercicio,
ressalta-se que eststgkeholdergletém certos direitos inerentes a titularidade gies, tais
como: direito de participagcdo nos lucros da emprdsaito a obter informacdo sobre a
empresa, direito de voto (acbes ordinarias), eatrieos, e que devem ser respeitados e
resguardados (OECD, 2004).

O terceiro principio estabelecido pela OECD (20@dyoga que todos os acionistas de uma
mesma categoria devem ser tratados de forma iyeate intuito, afirma-se que o abuso de
informacdo privilegiada, bem como a celebracdo ighusle negdcios entre pessoas
relacionadas com a gestdo e a empresa devem seidpso Além disso, os membros do

orgéo de administracao e os principais executies®m divulgar ao 6rgdo de administracao
se, direta ou indiretamente, ou em nome de teg;epassuem qualquer interesse relevante

em transacdes ou outras matérias que afetem dertara empresa.

A atribuicdo da devida importancia aos outros tage(demaisstakeholdersque ndo os
acionistas) com interesses relevantes na gestdengaesa decorre do fato de que a
competitividade e o sucesso de uma organizacadtanesule um trabalho em equipe que
congrega contribuicbes de diversos provedores dmirges, incluindo investidores,
trabalhadores, credores e fornecedores. Desta f@snampresas devem reconhecer e zelar
pelos interesses de todos os setmkeholders garantindo-lhes acesso a informacoes

relevantes, suficientes e confiaveis de forma testygee regular (OECD, 2004).

Conforme a OECD (2004), o quinto principio — divag§o de informacédo e transparéncia —
preconiza que as empresas devem divulgar inforrsagglevantes quanto a sua situacéo
financeira, desempenho, participacdo social e #gegropriamente dita, respeitando as

normas e exigéncias legais de cada pais. Devemémngarantir que estas informacdes
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estejam acessiveis a todos stakeholdersque sejam confiaveis, tempestivas e auditadas
anualmente por auditores independentes. Um regkigerge de divulgacédo de informacoes
pode ajudar a atrair capital e a manter a confiam@samercados de capitais. Ao contrario,
uma divulgacdo limitada e praticas nao transpasenpedem contribuir para um
comportamento contrario aos principios de éticara perda de integridade do mercado com
grandes custos, ndo apenas para a empresa e ikespecionistas, mas também para a
economia no seu conjunto. Informagdes insuficierdas confusas podem dificultar o
funcionamento dos mercados, aumentar o custo ditakcapresultar em ma aplicacdo de

recursos.

No que concerne ao sexto principio, a OECD (20fidha que as responsabilidades do 6rgao
de administracao incluem: apreciar e orientar i@sgfia da empresa; fiscalizar a execucao da
estratégia e o desempenho da empresa; supervisisngastos de capital, aquisi¢cbes e
alienacbes mais importantes; agir com base emnigpdes completas, de boa fé, com a
devida diligéncia e cuidado, e no melhor interedaeempresa e dos seus acionistas;
selecionar, compensar, fiscalizar e, quando negessabstituir os principais executivos;

garantir um processo formal e transparente pareoraeacdo e eleicdo do oOrgdo de

administracao; fiscalizar e gerir potenciais caodli de interesses entre 0s gestores, 0S
membros do 6rgédo de administracdo e os acionstgervisionar o processo de divulgacdo
de informacdes e de comunicacado; e ser capaz deeexen juizo objetivo e independente

sobre os negdcios da empresa.

No contexto da definicAo de principios norteadodes boas préticas de governanca
corporativa, Andrade e Rossetti (2004) elencam omuato de nove expressdes-chaves
relacionadas aos principios de governanca, a sdlveitos dos acionistas shareholders

direitos de outras partes interessadatakeholdersconflitos de agéncia; sistema de relacoes;
sistema de valores; sistema de governo; estrurioder; estrutura de regulacdo e padroes
de comportamento. Pode-se notar que 0s termos eapmdss pelos autores guardam

coeréncia como os principios definidos pela OECE&stéo, de alguma forma, neles contidos.

Fundamentando-se em um sistema definido de valpresege os mecanismos da gestdo das
empresas e as relacdes entre as partes interesgmdasus resultados, Andrade e Rossetti
(2004) apresentam cinco principais dimensdes da&rganca corporativa, a saber: valores,

relacionamento entre as partes interessadas, jiiapéstratégicos, poder e gestéo.
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Estes autores defendem que quatro valores, aquireemdidos como principios, sustentam a
boa governanca: Hfairness- senso de justica e equidade no tratamento dosisi@s; 2)
disclosure — transparéncia das informacdes; &)countability — prestacdo de contas

responsavel; e £ompliance- conformidade no cumprimento de normas reguladora

O relacionamento entre as partes interessadas+sfea separacao entre propriedade e gestédo
do capital, da qual decorrem os conflitos de agéneor meio da adequada adocdo dos
principios de governanca corporativa pode-se miamiestes conflitos, inibindo
comportamentos oportunistas por parte dos gestioreapital. Cabe ressaltar que os conflitos
de agéncia se ampliam e se tornam mais complexowiqualém de proprietarios e gestores,
outras partes interessadas, internas e extermaslc@#cadas pelos propdsitos corporativos
(ANDRADE; ROSSETTI, 2004).

Para Andrade e Rossetti (2004), a definicAo dopgsitos estratégicos da empresa envolve
intima interacdo entre acionistas, conselhos derasinacdo e direcdo executiva. Os autores
afirmam que, nas organizacdes que adotam os posdie boa governanca, as expectativas
dos acionistas e as politicas basicas da empresalefinidas no nivel corporativo, por
relagbes de governo entre o0s acionistas e aquekesos representam nos conselhos de
administracdo. A partir de entdo, provéem as dietrestratégicas para 0os negocios e para a
gestéo, desenvolvidas pela direcdo executiva sapiadas, novamente ao conselho, para que

sejam homologadas.

Quanto a dimensdo poder, trés aspectos figuram ocden@lta relevancia para a boa
governanca: 1) a clara definicdo dos papéis damatas, do conselho e da direcdo, bem
como do que cada uma destas partes espera dasspgéhna definicdo de regras de
convivéncia que imprimam ao processo decisério wmater compartilhado; e 3) o

planejamento das sucessdes (ANDRADE; ROSSETTI,)2004

Andrade e Rossetti (2004) apontam trés questOesergés a gestdo que guardam estreita
ligagdo com os valores que sustentam a governajgas sejam: 1) a integridade ética,
permeando tanto as relagbes internas quanto asna&te2) o trindbmio integridade,
competéncia e envolvimento; e 3) a responsabilidaateorativa, a qual se relaciona a

capacidade da empresa em equilibrar os interessgesacionistas com os dos demais
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stakeholdersnao perdendo de vista, contudo, o atendimentubgetivo essencial de geracéo
de valor para os acionistas.

O IBGC (2009) aponta para quatro principios basigovernanca corporativa:

1) Transparéncia — a preocupacdo com a transparédmadeve restringir-se ao
desempenho econdmico-financeiro, contemplando tamhes demais fatores,
inclusive intangiveis, que norteiam a acao geréreigue conduzem a criagcdo de
valor, de modo a gerar um clima de confiancga, tartBynamente quanto nas relacdes
da empresa com terceiros;

2) Equidade — refere-se ao tratamento justo perardestms acionistas e demais
stakeholdersassumido, assim, que praticas discriminatériasttaem-se em acoes
inaceitaveis;

3) Prestacéo de contasctountability — preconiza que todos os envolvidos na gestao da
empresa devem prestar contas de sua atuacdo, sebpaando-se pelas
consequéncias de suas atitudes, bem como de sissHes) e

4) Responsabilidade corporativa — relaciona-se ao comipso dos gestores em zelar
pela sustentabilidade das empresas, com vistasseguar sua longevidade,
incorporando questbes de ordem social e ambiemtatiafinicio dos negocios e

operacdes da organizacao.

2.1.4 Mecanismos de Governanca Corporativa

Silveira (2002), partindo do entendimento de qugpw@ernanca corporativa se constitui em
um conjunto de mecanismos que objetivam harmomizatacédo entre gestores e acionistas,
reduzindo os conflitos e custos de agéncia dedeseda separacdo entre propriedade e
gestdo do capital, relaciona trés mecanismos ibgeentrés externos que corroboram para o

alcance do proposito da governanga corporativa.

Como mecanismos internos, o autor menciona o Comsi# Administracéo, o sistema de

remuneracao e a estrutura de propriedade das dg@spresa. Quanto aos externos, destaca
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o mercado de aquisi¢do hostil, 0 mercado de trabedimpetitivo e os relatérios contabeis

periodicos fiscalizados externamente.

Silveira, Barros e Fama (2003, p. 58) defendem“gueonselho de Administracédo € um dos
principais mecanismos de alinhamento de interesstes acionistas e gestores no sistema de

governanga corporativa de uma determinada companhia

O Conselho de Administracéo exerce um papel fundeheas empresas, uma vez que visa a
proteger e a valorizar o patriménio com o intuite thaximizar o retorno sobre o
investimento, prevenindo e administrando situagdesrisco e conflito (OLIVEIRA DE
DEUS, 2006).

Cabe ao Conselho de Administracdo o papel de pelar objeto social e pelo sistema de
governanca, decidindo os rumos do negécio confarnreelhor interesse da empresa. Toda
organizacao deve ter um Conselho de Administralgiio ¢pelos socios, sem, contudo, perder
de vista as demais partes interessadas, seu sbygtd e sua sustentabilidade no longo prazo.
O Conselho de Administracdo deve sempre decidifamor do melhor interesse da empresa
como um todo, independentemente das partes quearadci ou elegeram seus membros, em
outras palavras, as decisdes do conselho devemmgarciais e estar amparadas nos

principios que norteiam as boas praticas de gomeaneorporativa (IBGC, 2009).

De acordo com Salmasi (2007), os Conselhos podecosgostos por pessoas de dentro da
empresa (membros internos) ou fora dela (membrdsrmms). A presenca de muitos
membros internos pode comprometer a imparcialiégaideependéncia do conselho, uma vez
que estes podem ser influenciados pelo presidemtentpresa a agirem de forma pouco
critica, prejudicando o alcance do objetivo priatigo conselho de assegurar que as decisées
assumidas estejam sempre alinhadas com o melleogsse da organizagdo como um todo.

Neste sentido, Jensen (1993, p. 865) afirma que:

Como a possibilidade de uma atitude de animosidageide do diretor executivo é
muito grande, € quase impossivel para aqueles gueportam diretamente ao
diretor executivo participarem de forma aberta dticer na avaliagdo e
monitoramento do diretor executivo. Portanto, ccdnmnembro interno [executivo]
do Conselho de Administracdo deve ser o diretocigie.
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Alguns 6rgaos, a exemplo do IBGC e OECD e outrosgizantes do mercado, recomendam
as empresas determinadas praticas concernentesnaelto de administracdo, que estédo
alinhadas com aquelas reconhecidas como gerad@abod governanca (SILVEIRA,
BARROS; FAMA, 2003).

Entre essas praticas, Silveira, Barros e Fama j28p8ntam para a necessidade de uma
participacdo ativa e independente do Conselho deiistracio, que pode ser alcancada por

meio de uma estrutura de governanga com:

a) maior participagdo possivel de membros indepensemteonselho;
b) pessoas distintas ocupando os cargos de diretoutdxe e presidente do conselho; e

c) um conselho com niumero adequado de membros.

Quanto ao tamanho do Conselho de Administracasedefl993) advoga que os conselhos
com mais de sete ou oito membros possuem uma plidedb menor de funcionar de forma

eficaz, tornando-se mais faceis de serem contrslpdld diretor executivo.

Hermalin e Weisbach (2001) defendem que a compmsigadconselho de administracdo nao
guarda relagdo com o desempenho da empresa, etdretatamanho do conselho e o

desempenho relacionam-se negativamente.

Quanto ao sistema de remuneracao, Okimura (20@3) @firma que o nivel de remuneracao
como mecanismo de governanca esta fundamentadpdtade de que:

[...] um administrador tende a arriscar menos dgele um emprego, quanto maior
for a sua remuneragdo proveniente dela, sendo fissan menos o emprego
significaria agir de acordo com o0s interesses da®nstas. De forma
complementar, atrelar a remuneracdo dos adminisgadao desempenho da
empresa altera o foco contratual para um per@dpost Os agentes teriam mais
incentivos a maximizar a riqueza dos acionistasgado dessa maneira fossem
recompensados proporcionalmente, sendo que asdatesse tipo de remuneragéo
podem ser através da propriedade direta de pateedgdes da empresa ou na forma
alternativa destock options

Cumpre dizer que o termastock options’refere-se a um tipo de remuneracdo variavel,
caracterizada como programa de incentivo de lomgaop que permite aos administradores
comprar agcées da empresa em trabalham por um pieggo do mercado. Se a empresa
crescer e houver geracdo de valor, os gestore®mrghnham com a valorizagdo das acgfes
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obtidas pelo programa d¢ock optionsFrequentemente ha um periodo de caréncia que vari
entre trés e cinco anos, denominadsting para o funcionario poder exercer o seu direito de
compra e venda das acfes. Caso 0 executivo demgeesa durante esse periodo, ele perde
o direito as acdes (MOTTA, 2005).

Andrade e Rossetti (2004) afirmam que a definigdard modelo eficaz de remuneracédo para
a direcéo executiva de uma empresa esta intimamaatgonada a dois propositos basicos da
boa governanca: a reducdo dos custos de agéncia elirhamento dos interesses

imperfeitamente simétricos de acionistas e gestdYeste contexto, os autores propdem
quatro regras referentes ao sistema de remunerqgéqodem contribuir para o alcance de

boas praticas de governanca:

1) Criacdo de um comité de remuneragdo constituido membros do conselho,
preferencialmente acionistas e membros externatefgendentes), ao qual cabera
estabelecer parametros para a negociacdo do mateloemuneracdo entre o
presidente, o comité e o conselho;

2) Vinculacdo do modelo de remuneracdo ao desempemlemgresa, tanto no curto
quanto no longo prazo;

3) Balanceamento de relacdes custo-beneficio de apgéul as perspectivas dos
acionistas e dos gestores; e

4) Alinhamento do sistema de remuneracdo com os pad&enercado mais recentes e

eficazes.

Core, Guay e Larcker (2003) advertem que quase reegsegpfaz necessario compreender 0s
objetivos dos acionistas, as caracteristicas de®mgs e outros elementos da definicdo de
tomada de decisdo antes de se implementar plandacdetivo ou ampliar o nivel de

participacéo de capital pelos gestores.

Andrade e Rossetti (2004) afirmam que a estrutergprdpriedade, enquanto mecanismo
interno de controle de boas praticas de governamgdigura-se como vantajosa a partir da
concentracdo da propriedade acionaria. Isso paj@epropriedade estd nas maos de poucos,
estes conseguem exercer maior controle e acompant@amnsobre a gestdo dos recursos

aplicados, o que implica, em tese, reducéo deitmm# menores custos de agéncia.
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Neste contexto, Hitt, Ireland e Hoskisson (200288) expbem que:

Em geral, a propriedade difusa (um grande nUmegximistas com pequenos lotes
de acbes e poucos acionistas, se houver, detemtergsandes lotes) produz uma
fraca monitoracdo das decisGes gerenciais. Entresoproblemas, a propriedade
difusa torna dificil aos proprietarios a efetivabenacdo das a¢gfes dos gestores.
[...] Assim, com alto grau de concentracdo da peolde, ha maior probabilidade
de que as decisGes dos gestores serdo destinadaximizar o valor para os
acionistas.

Por outro lado, Shleifer e Vishny (1997) alertamrapa fato de que a concentracéo de
propriedade pode ser também desvantajosa. Consillergue o acompanhamento e o
controle das decisbes gerenciais se concentrarmaas de poucos e grandes investidores,
estes defenderdo e resguardardo seus propriosssesr decorrendo a possibilidade de os
mesmos poderem ndo coincidir com os dos demaisstideees (minoritarios). Assim, na

utilizagdo de seus direitos de controle, com oitmtde maximizar o retorno sobre seu

investimento, os grandes investidores podem rduligtra riqueza dos outros investidores de

forma eficiente ou ineficiente.

Conforme exposto acima, a concentracdo de propléegiede levar & apropriagdo e a
aplicacdo indevidas de recursos dos investidoremontarios pelos majoritarios,
caracterizando o que se denomina expropriacaoif&hke Vishny (1997) afirmam que a
expropriacdo pode assumir as seguintes formaspe@xacao pura e simples dos outros
investidores (minoritarios), gerentes e empregadogxpropriacdo ineficiente através da
busca de objetivos pessoais (sem fins lucrativomaeimizacdo) e os efeitos gerados pelo

incentivo a expropriacdo sobre os oustakeholders

La Porta et al. (2000) defendem que a expropripgéle ter uma variedade de formas. Em
alguns casos, 0s acionistas majoritarios simpletarsmnapropriam indevidamente dos lucros.
Em outros, vendem a producédo, os bens ou valordslianms adicionais da empresa que
controlam a outra empresa que possuem, a preco® ataueles praticados pelo mercado.
Ha ainda aquelas situacdes em que a expropriagé@ t®rma de desvio de oportunidades
corporativas da empresa, instalando possivelmergebros da familia em cargos de

geréncia, ou por meio do pagamento de salariossxeenente elevados aos executivos.

Contudo, ha de se ressaltar que a concentracaoragaieglade acionaria, implicando

existéncia de grandes acionistas, constitui-se ranmstrumento para minimizar os custos de
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agéncia em paises com baixa protecdo legal euicistiial dos investidores, cenario tipico de
estados cujas praticas de governanca corporativapséco desenvolvidas (SHLEIFER;
VISHNY, 1997; LA PORTA ET AL., 1999; BEBCHUK, 199%:A PORTA ET AL., 2000;
GOMES, 2000).

A partir deste ponto, tratar-se-4& dos mecanismdsrreds de governanga corporativa,
iniciando pelo mercado de aquisicao hostil. DenlMo€onnell (2003) afirmam que quando
0S mecanismos internos de governanca atingem wretgaado de ineficiéncia, gerando uma
diferenca de precos significativa entre o valored@presa e o seu valor potencial, ha um
grande incentivo para que investidores externogtora controle da empresa. Desta forma,
0S autores argumentam que a ameaca de uma mudangmtdole da empresa funcionaria
como incentivo aos gestores para manterem o valentpresa elevado, ndo abrindo espaco,
portanto, para prémios que justifiguem o interedsanvestidores externos. Assim, como
consequéncia, os gestores buscariam agir atenaendshor interesse dos proprietarios dos

recursos, reduzindo os problemas e custos de agénci

Corroborando com a idéia de Denis e McConnell (208Bdrade e Rossetti (2004) definem
uma aquisicdo hostil a partir da ocorréncia de glesaacentuados, que conduzam a
diferencas expressivas entre o valor de mercadeng@esa e o valor potencial efetivo a
meédio prazo, permitindo que investidores adquiraamdes lotes de acdes com direito a voto

e assumam o controle da organizacao.

O mercado de aquisicdo hostil também pode ser deadm mercado de controle

corporativo. Hitt, Ireland e Hoskisson (2009, pOp8bservam que:

O mercado de controle corporativo € um mecanisnerex de governanga que se
torna ativo quando os controles internos de umaresapfracassam. O mercado de
controle corporativo é composto de individuos eresgs que compram posicoes de
propriedade ou assumem o controle takeoverem corporagcdes potencialmente
subvalorizadas, a fim de poderem formar novas @&&sem companhias
diversificadas estabelecidas ou fundir duas emprasteriormente separadas. Uma
vez que se presume que 0s executivos da empregal@itada sdo responsaveis
pela formulacdo e implementacdo da estratégiaaumilao mau desempenho, eles
sédo frequentemente substituidos. Assim, quandaag®ientemente, o mercado de
controle corporativo garante que gestores que sajafitientes ou que ajam de
maneira oportunista sejam disciplinados.
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Becht, Bolton e Rdell (2002) destacam a importadoanercado de aquisicdo hostil como
instrumento de governanga ao afirmarem que estors&itui em um dos mais radicais e

espetaculares mecanismos para disciplinar e suibggrentes.

Um outro mecanismo externo de alinhamento dos dsses dos gestores aos dos
proprietarios do capital pode ser definido a padtr mercado de trabalho competitivo,
tomando-o em dois aspectos: 1) o mercado de atulc@mpresa; e 2) o mercado de trabalho
dos altos executivos (ANDRADE; ROSSETTI, 2004).

Quanto ao mercado de atuacdo da empresa, faz-seirapoessaltar que conforme Jensen
(1993), as empresas que nao forem capazes de exfaaeprecos competitivos aos seus
clientes o produto por eles desejado, ndo teradighes de se manterem no mercado por

muito tempo.

Para Andrade e Rossetti (2004), a perda de mercadhgterizada pela preferéncia de clientes
e consumidores pelos produtos da concorréncia,doemo 0 crescimento inferior ao do setor
de atuacao da empresa resultam do desempenhoeantfie pouco competente dos gestores e
controladores. Em dltima analise, a perda de cdtiyigade de uma empresa pode abrir
espaco para aquisi¢cdes hostis ou para outras fdecesntrole, tanto externas quanto internas.

Neste sentido, 0 mercado competitivo atua coma@ftagoravel a harmonizacao de interesses
entre gestores e proprietarios do capital ao in@ngue os gestores atuem de modo a
assegurar a competitividade da empresa por meinadanizacao de seu valor de mercado.
Ha de se destacar também que tanto a competiteridadmercado de trabalho dos altos
executivos quanto a possibilidade de uma aquidi&til funcionam como estimulos a boa
gestdo, uma vez que 0S executivos desejam manisr esapregos (OKIMURA, 2003;
ANDRADE; ROSSETTI, 2004).

N&o obstante, Jensen (1993) alerta que o mercattalidgho competitivo constitui-se em um

mecanismo de governancga que atua lentamente, de quegd quando seus efeitos venham a
ser percebidos, pode ser tarde para se salvar eesamNeste contexto, o autor recomenda
que para evitar esse desperdicio de recursos étanfm tornar 0s outros mecanismos de

governanca mais rapidos e eficientes.
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O terceiro mecanismo externo de governanca apomgad&ilveira (2002) compde-se dos
relatérios contabeis perioddicos fiscalizados exterente. Andrade e Rossetti (2004) afirmam
gue este mecanismo corresponde a um dos mais anpestvalores da boa governanca: a

prestacdo de contas responsavehczountability

O Codigo de Melhores Préaticas de Governanca Cdiparaditado pelo IBGC em 2009
recomenda que as empresas devem divulgar, ao ,remsguwebsite de forma completa,
objetiva, tempestiva e igualitaria, relatorios pditos informando sobre todos os aspectos de
sua atividade empresarial, inclusive os de ordegioambiental, operacées com partes
relacionadas, custos das atividades politicagmtfdpicas, remuneracdo dos administradores,
riscos, entre outras, além das informacfes ecoméfimanceiras e das demais exigidas por
lei. Esses relatorios devem conter ainda relatdsesas atividades do Conselho e seus
comités, assim como um detalhamento do modelo d&@e= de governanca. O IBGC
ressalta ainda que, apesar de o relatério anuah seais abrangente e usual forma de
prestacdo de informacdes a sociedade e aos aammisio deve ser usado como limitador da

tempestividade e da periodicidade da comunicaca@mgaiesa.

De acordo com Andrade e Rossetti (2004), em mescadis avancados quanto a adogéo das
boas praticas de governanca corporativa, os padespseridos para as demonstracdes
financeiras estdo em consonancia com as normasiactenais de contabilidade. Neste
sentido, o IBGC (2009) chama a atencéo para odiaigue as empresas devem reconhecer as
tendéncias internacionais, preparando seus ralatgreriédicos de acordo com padrbes
internacionalmente aceitos no que diz respeitondabilidade e as diretrizes para elaboracéo
de relatorios que incluam aspectos econOmico-feiapg sociais, ambientais e de

governanca corporativa.

Segundo Oliveira (1998, p. 16), “o conhecimentatérf primordial para que se possa tomar
alguma deciséo. Esse conhecimento se da atraviééodmacdes e da forma pela qual elas
sdo evidenciadas.” Corroborando essa idéia, Progian Rocha (2002) afirmam que as

decisdes de investimento sdo tomadas pelos ingessid partir da quantidade e da qualidade

de informacgdes disponiveis acerca das empresas.

Para Dantas, Zendersky e Niyama (2004), a emprsadivulgar informacdes qualitativas e

guantitativas que permitam aos usuarios comprearsdatividades desenvolvidas, bem como
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seus riscos, atendendo assim, aos requisitos ardidpeis de tempestividade, detalhamento e

relevancia.

Neste contexto, Quinteiro (2004, p. 1) defende‘quevidenciacao de informacdes contabeis
relevantes reduz a assimetria de informacg0es noatere, consequentemente, o risco de os
investidores cometerem erros em suas decisbeshéamde a atracdo de capitais.” Assim, 0s
relatorios contabeis periddicos constituem-se erpormtante mecanismo de reducdo da
assimetria de informacdes entre o0s investidores se gestores da empresa e,

consequentemente, dos custos de agéncia; razaguslguanto mais rigorosos os padrdes

contébeis exigidos, maior a eficiéncia deste msocamide governanga.

2.1.5 Modelos de Governanca Corporativa

Assim como existem varios conceitos de governalmgpocativa, também ha uma grande
diversidade de modelos de governanca praticadosdéenentes paises (ANDRADE;
ROSSETTI, 2004). Conforme Oliveira (2000), os difees modelos de governanca resultam
de condi¢Bes histéricas, culturais e instituciodais paises em que cada um deles predomina.

Silveira (2002, p. 18) defende que “o sistema deegwnca corporativa adotado pelas
empresas depende, em grande parte, do ambientadiostal no qual esta inserida [sic].”
Para este autor o Estado, enquanto responsavelgfeigcdo dos sistemas legal e financeiro,
delineia a formacdo do mercado de capitais e 0 @mauprotecdo aos investidores,

influenciando, desta forma, o modelo de governangaregado pelas empresas em cada pais.

Andrade e Rossetti (2004) afirmam que a diversiddelenodelos de governanca decorre
também da formacdo econdmica dos paises, destacqoas questdes referentes a
configuracdo e a maturidade do sistema financeidgntro deste ultimo, o desenvolvimento
do mercado de capitais, da cultura empresariabengéituicoes legais, sendo que todos estes
fatores definem, conjuntamente, a forma dominamtepbpriedade e financiamento das

empresas.
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Segundo Silveira (2002), ha diferencas relevamé® @s melhores modelos de governanca
corporativa do mundo, como o anglo-saxao, o aleen@gaponés. Contudo, o autor alerta que
as diferencas entre eles, provavelmente, sdo marw#uadas do que as diferencas com

relacdo aos outros paises menos desenvolvidos.

Por outro lado, na Italia, o subdesenvolvimento mi@sanismos de governanga corporativa
retarda de maneira significativa o fluxo de capitexternos para as empresas (PAGANO;
PANETTA; ZINGALES, 1998). Shleifer e Vishny (199@jirmam que em paises do antigo
bloco socialista, 0s mecanismos de governanca i&ig® também se caracterizam como

precarios.

Okimura (2003 p. 26) afirma que “tradicionalmertds,estudos apontam para dois modelos
gue podem caracterizar as estruturas dos demaisspajue sao os modelos anglo-saxao e o
nipo-germanico.” De acordo com Andrade e Ross2fi®4), o primeiro modelo caracteriza-
se pela tipologia de propriedade das empresas,faatea dominante de financiamento das
organizacdes e centraliza sua atencdo no aciomistaseus interesses e direitos. O outro é
definido pela postura do mundo corporativo quantseu envolvimento e compromisso com
objetivos de maior amplitude, ndo limitados aosakeireza econdmico-financeira. Assim, 0s
modelos nipo-germanicos vao além do retorno dostiwmento e da geracdo de riqueza para
0S acionistas, assumindo compromissos com outrasspateressadas no desenvolvimento

das empresas e no impacto de suas acgoes.

De acordo com Okimura (2003), o modelo anglo-sas@@cteriza-se por empresas com

propriedade dispersa, de modo que o poder de caolsista é fraco em decorréncia de sua

pequena parcela de propriedade. Nesta estrutupgogeiedade amplamente pulverizada, o

baixo grau de influéncia e controle exercidos patmsnistas motiva a venda de a¢cdes quando
a empresa apresenta um mau desempenho, o queepada khquisi¢des hostis.

Apesar de o poder individual do acionista ser fra@kimura (2003, p. 26) afirma que “os
interesses dos acionistas dentro desse modelongdlaraente protegidos por um mercado
acionario com alta liquidez, alta necessidade alesparéncia das informac6esrdorcement

dos direitos dos acionistas minoritarios.”
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Os objetivos dos modelos de origem anglo-saxonstaoeestritamente vinculados aos
interesses dos acionistas, quais sejam: criacéealde, riqueza e geragao de retorno. Os
indicadores de desempenho adotados concentramssederaonstracfes patrimoniais e
financeiras, e as avaliacOes e afericbes constiseesm focos da governanca (ANDRADE;
ROSSETTI, 2004).

No modelo nipo-germanico, Okimura (2003) expde @egontrario do modelo anglo-saxéo,
observa-se a presenca de grandes investidorescaiaise bancos, instituicdes financeiras,
outras empresas e familias que, por possuirem @anmt&la significativa de acdes, exercem
maior acompanhamento sobre a gestdo. Outra cadsticemefere-se a utilizacdo em larga

escala de estruturas piramidais e de propriedagada.

Oliveira de Deus (2006, p. 24) explica o que s@imsas piramidais a partir de um exemplo:

Ao utilizar uma estrutura piramidal, um investidmmsegue controlar um volume
maior de ativos que controlaria sem a utilizag&sseenecanismo. Pode-se verificar
isso no exemplo seguinte: um investidor A poss6D®00. Este investidor aplica
todo seu capital nas a¢cdes de uma empresa nagjdehmis acionistas possuem $
40.000. Neste caso, o investidor A possui 60% gassae poder para controlar $
100.000 em ativos. Se a empresa do investidorli&artis 60.000 para adquirir 60%
das acdes de uma segunda empresa, o investidassarpaa ter controle sobre os $
100.000 da primeira empresa acrescidos de mais@@@los sdcios da segunda
empresa, totalizando $ 140.000 e assim por diantezada aquisicdo que a empresa
obtenha a maioria das ac6es de uma outra empresa.

Quanto a propriedade cruzada, Oliveira de Deus6(2p026) afirma que “isto ocorre, por
exemplo, quando uma empresa A adquire acdes dempeesa B, que por sua vez, possua
acOes da empresa A.”

De acordo com Andrade e Rossetti (2004), o modiplo-germanico apresenta um conjunto
ampliado de interesses e, uma vez que considerkeque mais aberto de publicos-alvos,
adota diversos indicadores de desempenho, indo aém resultados patrimoniais e
financeiros, voltando sua atencdo também para terdabilidade e a funcdo social da

empresa.

Silveira (2002, p. 31) aponta algumas caractedaistio modelo de governanca corporativa

adotado por empresas brasileiras listadas em ladsfre as quais, destacam-se:
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Estrutura de propriedade com forte concentracdoagéges com direito a voto
(ordinarias) e alto indice de emissao de acdeggeito a voto (preferenciais);
Empresas com controle familiar ou compartilhado @lguns poucos investidores
alinhados por meio de acordo de acionistas pacdug® das questdes relevantes;
Presenca de acionistas minoritarios pouco ativos;

Alta sobreposicdo entre propriedade e gestdo, cenmembros do conselho
representando os interesses dos acionistas catdreta

Pouca clareza na divisédo dos papéis entre consethietoria, principalmente nas
empresas familiares [...].

Independentemente do modelo de governanca conpratiotado, em todos eles esta
presente o principal objetivo da governanca, quasiste em minimizar os conflitos de
agéncia que podem ocorrer nas relagcdes entre stasre diretores executivos, bem como
entre acionistas majoritarios e minoritarios. Aadbe@raticas de governanca foram moldadas
para harmonizar interesses em conflito e bloqupartonismos (ANDRADE; ROSSETTI,
2004).

2.1.6 Niveis de governanca corporativa instituidgsela BOVESPA

Com o intuito de proporcionar um ambiente de neg@m que estimulasse simultaneamente
0 interesse dos investidores e a valorizacao dasesas, a BOVESPA instituiu em dezembro
de 2000 os niveis diferenciados de governanca raimpa, que se constituem em segmentos

especiais de listagem na referida bolsa.

Segundo a BOVESPA (2010), empresas listadas nessgwentos oferecem aos seus
investidores melhorias nas praticas de governaogaorativa que ampliam os direitos dos
acionistas minoritarios e aumentam a transparé&tasaorganizacdes por meio da divulgacéo
de maior volume de informacgOes e de melhor quatidéatilitando o acompanhamento do

desempenho da empresa.

Parte-se do pressuposto de que a adocdo de bamsagde governanca corporativa pelas
empresas confere maior credibilidade ao mercadmaido, aumentando, assim, a confianca
e a disposicado dos investidores em adquirirem as agdes, pagarem um preco melhor por
elas, reduzindo o custo de captacéo de recursas eelpresas (BOVESPA, 2010).
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Atualmente, a BOVESPA trabalha com trés niveisaemanca corporativa: nivel 1, nivel 2
e novo mercado, com a exigéncia de critérios eml&sirescente no que diz respeito as
praticas diferenciadas de governanca corporatisanéliza-se a adesao por meio de um
contrato, cuja adesdo € voluntaria, assinado peRVHBPA, pela empresa, seus

administradores, conselheiros fiscais e controkslor

De acordo com a BOVESPA (2010), as empresas queradso nivel 1 se comprometem,
principalmente, com melhorias na prestacao de nmdgbes ao mercado e com a disperséo
acionaria. Abaixo estdo relacionadas as principaisigacdes adicionais a legislacao
societaria, assumidas pelas empresas listaday@lalnde governanca corporativa:

= Melhoria nas informacfes prestadas trimestralmeimteluindo demonstracdes
financeiras consolidadas e a demonstracao dossflde@aixa;

= Melhoria nas informagfes relativas a cada exerci®ozial, adicionando as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas a demdtstias fluxos de caixa;

= Melhoria nas informacdes anuais, incluindo a qdawie e caracteristicas dos valores
mobiliarios de emissdo da empresa detidos pelgsogrde acionistas do Conselho
Fiscal, bem como a evolugéo dessas posigoes;

» Realizagdo de reunides publicas com analistasesticores, ao menos uma vez por
ano;

= Apresentacdo de um calendario anual, constando ogrgmacdo dos eventos
corporativos, tais como assembléias, divulgacaesidtados etc.;

» Divulgacgéao dos termos dos contratos firmados enampresa e partes relacionadas;

» Divulgacédo, em bases mensais, das negociacdeslatesvanobiliarios e derivativos
de emissédo da companhia por parte dos acionistaolamlores;

» Manutengdo em circulacdo de uma parcela minimac@esa representando 25%
(vinte e cinco por cento) do capital social da cantpa; e

= Adocao de mecanismos que favorecam a dispersaapitalc quando da realizacao de

distribui¢cdes publicas de acdes.

As empresas listadas no nivel 2 se comprometermarauas regras aplicaveis ao nivel 1 e a

um conjunto mais amplo de préaticas de governanijaidie pela BOVESPA conforme segue:

= Divulgacao de demonstracdes financeiras de acanthopadrdes internacionais;
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O Conselho de Administracdo deve possuir no miniinco membros e mandato
unificado de até dois anos, permitida a reeleib@mminimo 20% (vinte por cento)
dos membros deveréo ser conselheiros independentes;

= Direito de voto as acdes preferenciais em algurnastges, tais como: transformacéao,
incorporagéao, fusdo ou cisdo da empresa e aprovcéontratos entre a organizacéo
e empresas do mesmo grupo sempre que, por forgmspiesicdo legal ou estatutéria,
sejam deliberados em assembléia geral;

» Extensdo para todos o0s acionistas detentores des agflinarias das mesmas
condicbes obtidas pelos controladores quando ddavda controle da empresa e de
no minimo 80% (oitenta por cento) deste valor peasa detentores de acdes
preferenciais;

» Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo dastas acbes em circulacdo, no

minimo, pelo valor econémico, nas hipGteses de aimemto do capital ou

cancelamento do registro de negociacao neste eivel;

» Adesao a Camara de Arbitragem do Mercado paraugimlde conflitos societarios.

Cumpre mencionar que alguns desses compromissesndger aprovados em assembléias

gerais e incluidos no estatuto social da empresa.

O Novo Mercado, por sua vez, constitui-se em unmeedo de listagem destinado a
negociacdo de acbes emitidas por empresas queng@aroetam a emitir apenas acodes
ordinérias, além de adotarem todas as praticasodermmanga corporativa requeridas pelos

niveis 1 e 2.
Da mesma forma que ocorre no nivel 2, alguns dogpoamissos assumidos pelas empresas

no Novo Mercado deverdo ser aprovados em assesgiéiais e incluidos no estatuto social
da empresa.

2.1.7 Instituicdes Financeiras e Governanga Corpotiaa

As instituicOes financeiras apresentam como praigyeculiaridade em relacdo as empresas

nado-financeiras a esséncia de seu negdcio, quésmfisndamentalmente na intermediacdo
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financeira e na administracdo de recursos de tesceleste contexto, Goulart (2007) afirma
gue o importante papel desempenhado pelos recdesdsrceiros no desenvolvimento e
sustentabilidade das atividades das organizactesckiras torna relevante a captacao de

recursos a custos baixos.

Segundo Zendersky et al. (2004), as atividadesnsieBedas pelas instituicoes financeiras
requerem o processamento de um grande volume deniafdes e agilidade na tomada de
decisbes, pois frequentemente envolvem valoresesgpos. Outro fator relevante para a
gestédo das empresas financeiras levantado pelm®awbnsiste na globalizag&o. Isso porque
a partir da globalizacdo os mercados tornaram-ss frégeis por meio da interligacdo das
economias, e a movimentacao de recursos entrespassemiu grande velocidade, sendo

facilitada pela internet.

Um aspecto relevante acerca das instituicoes feiramwreside no fato de a maior parte de
seus ativos ser monetéaria. Essa caracteristicaaleoe as organizacdes financeiras estao
mais expostas a riscos que as empresas nao firendea trés principais riscos nos quais as
instituicbes financeiras incorrem: 1) risco de derte ndo pagar o empréstimo ou
financiamento; 2) risco de as taxas de juros aseilade forma desfavoravel a instituicdo; e 3)
risco inerente a atividade, como por exemplo, feaei@rros (ZENDERSKY ET AL., 2004).

Considerando a grande dependéncia das instituig@@sceiras em relacdo ao capital de
terceiros, o dinamismo das atividades por elasndgsehadas e os riscos por elas incorridos,
Vieira (2007) destaca a importancia da adoc¢ao de praticas de governanga corporativa por
empresas integrantes do setor financeiro. Seguradion, 0 compromisso dessas instituicbes
com praticas de governanca permite a reducdo dstoscule captacdo e as torna mais

preparadas para enfrentar riscos e ameacas. Neasitos Vieira (2007, p. 86) afirma que:

Ante o dinamismo e a constante sofisticacdo quectenza [sic] os mercados
globalizados, ndo raramente despontam novas fod@agsscos e ameacas. Cabe a
instituicdo [financeira] precaver-se, adotando, cosalvaguarda, o instrumental
disponibilizado pelas boas praticas de governaogaocativa.

Ha de se mencionar ainda a importancia da adocadods praticas de governanca
corporativa por empresas financeiras como forméodealecer e desenvolver o mercado de
capitais (VIEIRA, 2007).
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Além de destacar a importancia da adocdo de b@#sgs de governanca pelas instituicoes
financeiras, faz-se necessario mencionar algunectsp que diferenciam a estrutura de

governanca destas empresas daquela verifica riasigies nao-financeiras.

Referindo-se as instituicdes bancéarias, CiancarelliGonzalez (2000) apontam trés

peculiaridades importantes destas empresas endioedds pressupostos da teoria de agéncia.
Segundo os autores, a teoria de agéncia sustergasérés premissas basicas: 1) a

competitividade do mercado; 2) o problema da agsinde informacdes surge na relacéo

entre proprietarios e gestores; e 3) a estruturaadte capital de uma empresa requer
alavancagem limitada. Em contraposicdo as essessup@astos, Ciancanelli e Gonzalez

(2000) argumentam que as instituicdes financei@asna em mercados fortemente regulados;
apresentam problemas de agéncia mais complexoelvendo outras partes interessadas,

além de proprietarios e gestores; e possuem astrd capital altamente alavancada, em
decorréncia da fungao de intermediacéo financeralas desempenhada.

A regulacédo (exercida por 6rgaos de controle e legislacdo) a qual estdo submetidas as
instituicdes financeiras caracteriza-se como unomapte mecanismo externo de governanga

corporativa, ndo presente nas empresas nao-fimaa¢€ROWSE, 1997).

Banzas (2005) defende que a regulamentacdo eristenisetor financeiro relaciona-se a
necessidade de se resguardar ndo apenas o int@as®elar dos proprietarios, como
também o interesse publico, representado, sobrepelos consumidores dos servicos de
intermediacdo financeira. Além disso, 0 autor adirque essa regulamentacdo preocupa-se
fundamentalmente com o risco sistémico, que sererede importancia das instituicoes
financeiras na economia, evidenciada dentre oatspectos pela alocacdo de recursos entre
poupanca e investimento, a alta alavancagem apaeserpor estas instituicbes, e aos
desdobramentos que possiveis crises nestas empedas gerar em todo o sistema

econdmico.

Assim, as politicas de regulamentacdo impostasnstituicdes financeiras pelos 6rgaos
competentes objetivam minimizar o risco do sistéimanceiro e, em Ultima analise assegurar
a estabilidade da economia como um todo, garantiedte caso o atendimento ao interesse
publico de consumidores e demais participantessiensa econémico. Desta forma, o risco

do negécio, que em empresas ndo-financeiras é mBsuptalmente pelos acionistas e
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credores, em instituicfes financeiras é partilhaolon autoridades externas responsaveis pela
regulacéo, supervisdo e normatizacao do setor (B¥$2005).

De acordo com Ciancanelli e Gonzalez (2000), ocdracteristica propria das organizacdes
financeiras diz respeito a diversidade e maior dexigade das relac6es de agéncia. Além da
relacdo existente entre gestores e proprietarissemapresas financeiras frequentemente
apresentam outros trés tipos de relacionamentogéecea: 1) relacdo entre depositantes,
instituicdo financeira e regulador; 2) relacdo ergroprietarios, gerentes e regulador; e 3)

relacéo entre devedores, gerentes e regulador.

A partir das especificidades apresentadas pelasesa® financeiras no que concerne as
questbes de governanca corporativa, cumpre memciop@ estas particularidades,

representadas principalmente pela forte regulamp@&otalo setor, podem fazer com que a
influéncia dos mecanismos de governanca no desdrmewmalor das instituicdes financeiras

seja menor do que aquela verificada em organizag@®$inanceiras (ANDRADE, 2005).

2.2Valuation

Neste item serdo abordados os principais métodasvaléacdo de empresas, bem como a
importancia da mensuracéao do valor de uma empféSian disso, a secdo contemplara uma
breve explanacdo sobre o Q de Tobin, tratando-amaoétodo alternativo para aproximacao

do valor de empresas.

2.2.1 A importancia da mensuracao do valor das empsas

A apuracao do valor de uma empresa pode estaromdaa a diversos objetivos, tais como:
compra e venda de negodcios; fusdo, cisdo e inagfor de empresas; dissolucdo de
sociedades; liquidacédo de empreendimentos e a&alidg habilidade dos gestores de gerar

rigueza para os acionistas (MARTINS, 2001).
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Considerando a premissa bésica da teoria de Fisilagga se traduz no objetivo de geragéo
de riqueza para os acionistas, pode-se dizer qualon de uma empresa depende de seu
desempenho esperado no futuro. Em outras palavredpr econdmico de uma organizacao

esta intimamente relacionado a sua capacidaderdegdor (ASSAF NETO, 2008).

De acordo com Rappaport (2001), o valor para ongt® vem assumindo importancia desde
a década de 80 e tende a se transformar em umopgtidal para o desempenho das
empresas. As empresas que nao tém sido geridassterfoco sdo penalizadas pelo mercado
gerando uma diferenca entre o valor da empresk &stvesse sendo operada com objetivo

de maximizar o valor para o acionista e seu vdlmlae mercado.

Considerando que as decisdes financeiras estanoreaas ao objetivo basico de criacdo de
valor da empresa de forma a maximizar a riquezaadosnistas, pode-se afirmar que a
avaliacao de empresas constitui-se em importastaimento de gestédo, uma vez que permite
estimar os beneficios futuros que uma empresa gede. Desta forma, a avaliagcdo de uma
empresa pode ser utilizada como meio de se varsieaa organizacao esta alinhada com o

objetivo de criagao de valor para o acionista.

Além disso, a relevancia do tema avaliacdo de esaprevidencia-se, conforme expdem
Perez e Fama (2003), pelo crescente numero desfus@uisicbes em uma economia
globalizada, pelo elevado numero de processosigiglide cisdo, dissolucdo parcial ou total
de sociedades e pelas significativas oscilacoguems das acdes em bolsas de valores no

Brasil e no mundo.

Para se obter o valor de uma empresa, faz-se Aaeicessnhecer os beneficios liquidos que
se espera produzir no presente e no futuro. Nesteds, Miranda, Reis e Lemes (2005)
sugerem que o valor de uma empresa deve ser nmagotoontinuamente, pois a todo instante
surgem novas informacdes sobre a empresa e sameraado, as quais exercem impactos

sobre o valor.

Assim, conforme aponta Assaf Neto (2008), a avatiade uma empresa nao consiste em um
processo que permite obter resultados precisosqeestionaveis. Procura-se retratar a
realidade esperada do ambiente econémico da oegdaia partir de cenarios fundamentados
em previsdes, indicadores e hipéteses comportamme@antudo, apesar dos esforcos para
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melhor quantificar os parametros previstos, essaesosstituem em aproximacdes razoaveis

da realidade, incorporando certa dose de subjatieirazida pelo analista.

Neste contexto, Copeland, Koller e Murrin (2002287) afirmam que “ninguém é capaz de
prever o futuro. Mas, uma analise cuidadosa poadgerénsightssobre a maneira como uma

empresa pode se desenvolver.”

De acordo com estes autores, 0 pensamento cuidadmsmbalho duro levam a capacidade
de antecipacao. Eles afirmam ainda que a corregfodoiogica € uma parte pequena, porém
necessaria, do processo (COPELAND; KOLLER; MURRINO2).

Frezatti (2003, p. 112) argumenta que “ndo se psdeecer que a atividade de identificacédo
e projecao do valor de uma empresa € algo quesaassemelha a arte, ao artesanato, do que

propriamente a uma ciéncia, como pretendida pamalgutores.”

2.2.2 Modelos de avaliagdo de empresas

Apesar da diversidade de modelos de avaliacdoeexest, Damodaran (1999) defende que
ndo ha o modelo melhor. O modelo a ser utilizadouemdeterminado cenario variara em

funcdo de uma ampla gama de caracteristicas dw @tivla empresa que esta sendo avaliada.
O autor afirma ainda que a escolha do modelo @oaeter empregado em uma avaliacao é

tao critica para se obter um valor razoavel quenitoepreender como utilizar o modelo.

Corroborando com Damodaran (1999), Martins (20€itlma que existem varios modelos de
avaliacdo de empresas, devendo sua escolha carsidepropdsito da avaliacdo e as
caracteristicas préoprias do empreendimento, send@agnaior desafio do avaliador consiste

em definir o modelo que se apresenta como maipapdo.

Copeland, Koller e Murrin (2002) recomendam queeseolha de um modelo de avaliagcéo
deve-se evitar atalhos, pois geralmente tomam teaipo no longo prazo. Assim, o analista
deve utilizar seu tempo para construir um modeknaddo de avaliacdo antes de tentar tirar

conclusdes.
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A seguir, abordar-se-a brevemente os principaisodoét de avaliacdo de empresas,
enfatizando aqueles que utilizam o fluxo de caowma@ pardmetro para calculo do valor de

uma empresa.

2.2.2.1 Avaliacao patrimonial contébil

O modelo de avaliagdo patrimonial contabil fundaimese na soma algébrica dos ativos e
passivos exigiveis mensurados em conformidade c®rriacipios contabeis tradicionais,
correspondendo, portanto, ao valor do patrimémjoidio, conforme explicitado na equacao

abaixo:

Valor da empresa= Ativos contabeis — Passivos exigiveis contabei®atriménio liquido

Martins (2001, p. 269) recomenda o0 uso deste mqueldéempresas cujos ativos mensurados
pelos principios contdbeis ndo divergem muito de selores de mercado e que ndo possuem
um goodwill significativo.” Deste modo, as limitacbes destedslo de avaliacdo tornam seu

uso restrito.

Assaf Neto (2008, p. 697) defigoodwill como sendo o “valor de uma empresa em excesso
ao valor que se despenderia para construi-la (wEoreposicdo de seus ativos).” O autor
afirma ainda que muitos tratamgoodwill como sobrevalor da empresa em relacdo ao seu

valor patrimonial.

Marcas registradasnarket sharge conhecimento organizacional, qualidade dos psoses
internos, know-howdo corpo funcional e credibilidade de mercado ttwesn alguns dos
componentes daoodwill levantados por Perez e Fama (2003), que afirmaemses

principais fatores que dificultam a utilizagdo détado de avaliacdo patrimonial contabil:

As demonstracdes contabeis, normalmente, estdadsmsem custos histéricos, nao
atribuindo aos ativos seus valores correntes;

A contabilizacdo de acordo com o principio de ca#épea, associada com 0s
conceitos da realizacdo de receitas e da confrdmtale despesas, torna a
contabilidade desbalanceada com relacdo a alguesiatiadores de valor como o
conceito do valor do dinheiro no tempo e do risssnaiado;
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Existem varias operagdes que ndo sao registradagdemonstracdes contdbeis
tradicionais, que entretanto, sdo muito relevapéea apuragéo do valor econémico
de uma empresa, como operacdes de arrendamentantilederivativos, garantias
oferecidas, entre outras, além é claro, de grarmite pdos chamados ativos
intangiveis, em especial@oodwill [...]. (PEREZ; FAMA, 2003, p. 3-4).

Assaf Neto (2008, p. 652) afirma que “o montantgawimonio liquido ou valor patrimonial

nada tem a ver com o genuino valor de mercado daesm estando mais diretamente
vinculados ao valor de compra (custo) de seus stiv® autor complementa, dizendo que o
valor de uma empresa depende de seu desempeniradesp® futuro, ou seja, de sua

capacidade de produzir riqueza, e ndo do custeweativos.

2.2.2.2 Avaliacdo patrimonial de mercado

Este modelo assenta-se nos mesmos principios logsgaelo modelo de avaliacdo
patrimonial contabil, entretanto, pode ser considerum aperfeicoamento deste, uma vez

que ajusta o valor individual dos itens patriman@ara valores de mercado.

Segundo Martins (2001), este método de avaliacasiste na mensuracdo do conjunto de
ativos e passivos exigiveis com base no valor deade de seus itens especificos. Dentre 0s
exemplos citados pelo autor, destacam-se: a a#fialidQ estoque de matérias-primas pelo
custo de sua reposicdo, do estoque de produtoadmspelo valor liquido de realizacdo e das
contas a receber pelo valor presente do recebinfigoto.

A equacéo para calculo do valor da empresa poicesteo segue abaixo:

Valor da empresa= Ativos ajustados — Passivos exigiveagustados = Patrimonio liquido

ajustado

Miller e Tel6 (2003) defendem que o modelo de agab patrimonial pelo mercado objetiva
corrigir a deficiéncia mencionada no método deiagab patrimonial, atualizando os valores
dos ativos e passivos ao valor de mercado. Aowsdizdr os valores de ativos e passivos,

obtém-se o valor do patriménio liquido atualizado.
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Embora esse modelo seja valido para um numero reaisituacdes, ao ser comparado com o
modelo de avaliagdo patrimonial contébil, ele agmes como desvantagem o fato de
desprezar os beneficios liquidos futuros que o®ste passivos seriam capazes de gerar
(MARTINS, 2001).

2.2.2.3 Preco por acao, lucro por acdo de acoes #ares ou multiplos de mercado

Este modelo baseia-se na comparacdo da empresadavalom outras que possuam
caracteristicas semelhantes, tais como: segmeraadmico, nivel tecnologico, perfil
gerencial, entre outras. Obtém-se o valor da erapeepartir da multiplicacdo de seu lucro

pela relacdo entre o preco e o lucro por agéo elasid organizacbes (MARTINS, 2001).

Desta forma, o calculo do valor da empresa imgalacdo de um grupo de empresas cujas
atividades e caracteristicas sao similares asgimimacao objeto de avaliacao, obtendo-se em
seguida, a relacdo entre o preco e o lucro das aigste grupo, o que resulta em um indice
médio de mercado "x". Este indice serd utilizadamatiplicacdo pelo lucro por acdo da
empresa objeto de avaliacdo a fim de se alcancawvaer de mercado. Martins (2001)

expressa a equacao de céalculo do valor da empaesegdinte forma:

P/L=x logo V=x.L

Martins (2001) afirma que em um mercado eficieniledice obtido pela relacdo entre o preco
e 0 lucro das acdes de um grupo de empresas semeslharoporcionaria uma medida
normalizada para comparagdo dos precos das acd&wm disso, o autor aponta como
vantagem do método a possibilidade de se mensusm@o necessario para se recuperar o
investimento inicial (periodo dpaybacl, partindo-se do pressuposto de que 0s niveis de

beneficios permanecerao constantes.

Para Damodaran (1999), um mercado eficiente caizatee pelo fato de o preco de mercado
constituir-se em uma estimativa nao tendenciosaattir real do investimento. Deste modo,

adotando-se a hipotese de mercado eficiente, o pleegnercado refletiria as expectativas de
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lucros da empresa, seus riscos negociais e fimasced valor dos seus ativos, além dos

aspectos intangiveis que influenciam o valor daresg

Segundo Martins (2001), este método de avaliac@esapta trés limitacbes principais: 1)
considera o lucro contabil; 2) ignora o valor dohdiiro no tempo e os riscos; e 3) considera

implicita a idéia de eficiéncia de mercado.

De acordo com Assaf Neto (2008), o método baseadelacdo entre o preco e o lucro de
acOes similares constitui-se em uma forma relatesavaliagdo, uma vez que se fundamenta
em uma média calculada para o setor de atuacampiee®a avaliada. Neste sentido, o autor
afirma ser complexa a tarefa de identificar no m@ocempresas similares para serem usadas
como referéncia de avaliacdo. Isso porque, segondator, é dificil encontrar empresas
comparaveis, pois dentro de um mesmo setor delatiei as empresas diferenciam-se gquanto
ao risco, tamanho, perfil de clientes, tecnologaer de ganho futuro, entre outros.

Além disso, Assaf Neto (2008) aponta como limitagdragilidade do mercado de capitais no
Brasil, que com sua extrema volatilidade e baixalidade das informacdes disponiveis,

impde inumeras restricdes a adocdo deste meétodo.

2.2.2.4 Capitalizacéo dos lucros

De acordo com Martins (2001), este método caractese pela capitalizacdo dos lucros
meédios ponderados antes dos juros e dos tributmsaataxa determinada subjetivamente. O
autor afirma que em pequenos negocios que apresestta tradicdo de lucratividade, a taxa
de capitalizacao utilizada situa-se no intervaloee83% e 17%.

As principais criticas a esta forma de avaliacdereen-se ao uso do lucro apurado segundo
0s preceitos da contabilidade tradicional e a swiijade e dificuldade na definicdo do fator

de capitalizagao.
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No processo de avaliagédo pela capitalizacdo dosdutartins (2001) recomenda cuidados
na identificacdo de dois elementos: 1) o lucro dmmrador depois da operacao ajustado

pelas tendéncias; e 2) a taxa de capitalizacaaiadaq

2.2.2.5 Multiplos de faturamento

Conforme Martins (2001), o método de avaliacdo mattiplos de faturamento consiste em
uma versao simplificada do modelo de capitalizal@olucros, uma vez que nele se substitui
o lucro contabil pelo faturamento da empresa, demando irrelevantes as informacoes
referentes aos demais itens do resultado do ekerd?ara este autor, a simplificacéo
decorrente do emprego do faturamento em detrimrdmtacro contébil justifica o fato de que
este modelo seja tdo frequentemente utilizado.

Dada a simplificacdo representada por este institonde avaliacdo, recomenda-se seu
emprego para empresas de pequeno porte, cujo aistemtabil inexiste ou ndo seja
confiavel. Para Martins (2001, p. 272):

A simplicidade do modelo de midiltiplos de faturameptrece compativel com
pequenos negocios (padarias, farméacias etc.), een ogu eventos econdmicos
associados as operacfes da entidade possuem bagkale complexidade e existe
forte homogeneidade no setor. Assim, com base pariéncia do avaliador, a
fixacdo primordialmente subjetiva do multiplicadiende a ndo comprometer a
aproximacao do valor econdmico do empreendimento.

Neste contexto, Muller e Telo (2003) afirmam queratmente, esse modelo é adotado por
analistas e consultores que se valem da experi@uitjairida a partir da observacdo da

movimentac&do do mercado para definirem um mulapler arbitrario.

2.2.2.6 Multiplos de fluxo de caixa — EBITDA

Segundo Martins (2001, p. 272), “ha alguns anosmadtiplos de fluxo de caixa tém

substituido os multiplos de lucros na avaliacdocenpresas.” O modelo de avaliacdo por
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multiplos de caixa fundamenta-se na determina¢caBRI@ DA — Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortizatiaque corresponde aos Lucros Antes dos Juros, togos
sobre o Lucro, Depreciacdo, Amortizacado e ExaudtadIR), associado a um multiplicador

de mercado, resultando, assim, na estimacao dodeaempresa.

Assaf Neto (2008, p. 152) versa o que segue adercanceito do EBITDA ou LAJIR:

O conceito deEarning Before Interest, Taxes, Depreciation/Ddptet and
Amortization(EBITDA), amplamente usado na analise financeiraa@onedida de
capacidade de geracdo operacional de caixa, émietato pela soma do lucro
operacional (antes do Imposto de Renda) e as despe®0 desembolsaveis
(depreciacdo, basicamente). E um indicador finaoce&quivalente ao fluxo
operacional de caixa, evidenciando a capacidadend@gira da empresa em
remunerar os proprietarios de capital (credoresanstas).

Com o intuito de facilitar o entendimento da agj@a e desenvolvimento do modelo,
apresenta-se a seguir um exemplo proposto por mda(@001, p. 273). No quadro 1,

demonstra-se o calculo do EBITDA ou LAJIR.

Para o célculo do valor da empresa, explicitadquedro 2, o autor considera que a empresa

possui $ 50 em aplicacdes financeiras e $ 600 eitiadi

DEMONSTRAGCAO DO RESULTADO D O EXERCICIO (em $)

Itens do resultado Valores
Vendas 1.200
Custo das vendas (400)
Despesas operacionais (que afetam o caixa) (200)
Lucro antes dos juros, tributos sobre o lucro, depr eciacao, 500
amortizacdo e exaustdo (LAJIR ou EBITDA)

Depreciagcdo, amortizagdo e exaustdo (300)
Resultado financeiro (100)
Lucro antes dos tributos sobre o lucro 200
IR + Contribuicdo social (70)
Lucro liquido 130

Quadro 1 — Demonstracdo do calculo do EBITDA AUIR
Fonte: Martins (2001, p. 273)

A partir do quadro 2, pode-se notar que a escathaultiplicador afeta significativamente o

valor da empresa, de modo que sua definicdo daveus#adosa e criteriosa. Conforme
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Martins (2001), o uso de multiplicadores esté ieteado indiretamente a idéia de periodos

necessarios para se obter o retorno do valor ilee§ieriodo dgpayback.

Itens do resultado Valor

EBITDA ou LAJIR $ 600
Multiplicador 3
Subtotal $1.800
Aplicacdes financeiras $50
Dividas ($ 600)
Valor da empresa $1.250

Quadro 2 — Demonstracdo do calculo do val@rdpresa a partir do EBITDA
Fonte: Martins (2001, p. 273)

Considerando-se o que foi exposto, pode-se dizeeqte modelo constitui-se em um avanco
em relacdo aos anteriormente comentados em videidentemplar o potencial de geracéo de
caixa da empresa. Contudo, cumpre destacar suidacli®s que se relacionam ao fato de ser
um método aplicavel a setores econbmicos homogénena vez que cada segmento

econdmico tende a apresentar seu proprio multgicdevido as particularidades referentes
a estrutura de formacdo de seu resultado, a taxeetdeno requerida e a definicdo do

multiplicador adequado, o que consiste em aspecitaimental para que o valor de avaliacao

nao seja comprometido ou invalidado.

2.2.2.7 Modelo baseado nconomic Value Added (EVA)

Para Wernke e Lembeck (2000), o EVA (em portuguéiyr econémico agregado) é um
indicador que possibilita a executivos, acionisasivestidores avaliar com clareza se o

capital empregado num determinado negdécio estadmrd aplicado.

Corroborando com estes autores, Martins (200144) advoga que o EVA constitui-se em
“uma resposta a necessidade de medidas de desempamlexpressem a adequada criagdo
de riqueza por um empreendimento.” O conceito dier econdmico agregado foi criado por
Joel Stern e Bernnett G. Stewart, presidentes darema de consultoria Stern & Stewart,
durante os anos 1980 (MULLER; TELO, 2003).
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Nascimento (1998, p.179) define o EVA como sendduto residual menos o custo de
oportunidade de todo o capital empregado, sen@ocesto de oportunidade definido como o

retorno minimo aceitavel dos investimentos.”

Matematicamente, Martins (2001) expressa o caldolBVA da seguinte forma:

EVA = Nopat — (C% * TC)

Onde:
Nopat: resultado operacional liquido depois dosoistps Net Operating Profit After Taxgs
C%: custo percentual do capital total (proprio eeteeiros); e

TC: capital total investido.

Tendo em vista que a definicdo de resultado opmratiiquido estabelecida pela legislacdo
societaria brasileira inclui o custo do capital @&ceiros correspondente as despesas

financeiras, Martins (2001) revisa, assim, a foararteriormente apresentada:

EVA = Lolai — (CCP% * PL)
Onde:
Lolai: lucro operacional liquido ap6s os impostos;
CCP%: custo do capital proprio; e

PL: patrimonio liquido.

De acordo com a perspectiva acima, Assaf Neto (2deé&nde que o valor econébmico
agregado de uma empresa consiste no resultadespaeapos se considerar também o custo

de oportunidade do capital proprio como uma despesa

A partir das equacdes apresentadas, importa r@seajue afirma Martins (2001, p. 246):

O EVA, portanto, ndo se constitui numa novidadeppamente dita, mas, parece
estar recuperando conceitos elementares, intuittezolindamentais que talvez
tenham caido no esquecimento da pratica gereraitiva. O resgate da esséncia,
da base, do sentido, geralmente produz uma foregdat, especialmente num
periodo em que a virtualidade possui uma preseggpéisativa no cotidiano social.
Essa indicacao talvez se aproxime da justificapeaa a grande penetracdo no
mercado que o EVA tem alcancado.
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Para se obter o valor de uma empresa a partir db, BAartins (2001, p. 274) propde a

seguinte expressao:

Valor de mercado = Valor presente dos EVA futuros <€apital

Deste modo, conforme Copeland, Koller e Murrin @0 147), “o valor da empresa é igual
ao volume de capital investido mais um agio igualalor presente do valor criado a cada
ano.” De acordo com Assaf Neto (2008), o model®@ads no EVA pode ser compreendido
com um fluxo de lucros econdmicos, e na medida amas resultados futuros esperados

forem mais altos, maior sera o valor da empresa.

Os referidos autores, Copeland, Koller e MurrinO20 destacam ainda que este modelo
permite compreender o desempenho de uma emprespiaquer ano. Assaf Neto (2008)
aponta como vantagem deste método o fato de esteenfimitar aos principios contabeis
geralmente aceitos. Muller e Tel6é (2003) apresemtamo critica a este método o fato de este

nao contemplar goodwill no processo de geracédo de valor da empresa.

2.2.2.8 Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Para Martins (2001), entre os modelos de avaliag&tyxo de caixa consiste naquele que
melhor demonstra a efetiva capacidade de geragcéquiiza de uma empresa. O autor afirma
ainda gque este método supera algumas dificuldadstemtes no lucro contabil, uma vez que
busca evidenciar o potencial econdmico dos itetrinpaniais de uma organizacéo, incluindo

até mesmo goodwiill.

Assaf Neto (2008) defende que o método do fluxoaibea descontado expressa o maior rigor
técnico e conceitual para retratar o valor econoéndie uma empresa. De acordo com este
autor, essa forma de calculo do valor de uma orgagéo volta-se para a apuracdo da riqueza
absoluta do investimento ao se fundamentar no vaesente de um fluxo de beneficios
econbmicos liquidos de caixa esperados no futstando, assim, consistentemente alinhada

ao objetivo principal das financas corporativasmdimizacéo do valor da empresa.
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Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 137) apontanatqu principais razdes pelas quais se

deve empregar o método do FCD:

O modelo avalia os componentes da empresa que esmp&alor total, em vez de
se limitar ao capital social. Isto ajuda a idecdifi e compreender os diferentes
investimentos e fontes de financiamento de valoa paacionista.

Esta abordagem ajuda a identificar as principaasade alavancagem e, portanto,
ajuda na busca por idéias criadoras de valor.

Pode ser aplicada em diferentes niveis de agredagdseja, & empresa como um
todo ou a unidades de negdcios individualmenteprdizc com o processo de
orgamento de capital com que a maioria das empjesassa familiarizada.

E sofisticado o bastante para lidar com a compésiédda maioria das situagdes,
mas, ao mesmo tempo, € de facil implementagdo a@manfientas simples de
microcomputacao.

Segundo Assaf Neto (2008), no método do FCD est@orporados trés principios

fundamentais para se estabelecer um critério diendecisao de investimento: 1) a avaliacao
do valor da empresa baseia-se nos fluxos de c@egacionais, considerando como valores
relevantes para a avaliacdo econdémica aqueles du@mada atividade operacional da
empresa; 2) considera-se o risco no processo diegi@ e 3) identifica-se o valor presente
dos beneficios futuros esperados com base em uxaada desconto apropriada para

remunerar os proprietarios do capital.

De acordo com Damodaran (1999) existem dois carsiqfasa avaliacdo pelo método do
FCD: o primeiro € avaliar a participagdo acionéiganegocio, o segundo € avaliar a empresa
como um todo, que inclui, além da participacaorai@ (capital proprio), a participacao dos
demais detentores de direitos na empresa (camtaermdeiros). A diferenca entre as duas

abordagens refere-se aos fluxos de caixa e asdax@ssconto.

Martins (2001) denomina a avaliacdo da participagdonaria de valor para 0s acionistas e a
avaliacdo da empresa como um todo de valor econddacempresa. Corroborando com
Damodaran (1999), Martins (2001) afirma que o vaoondmico da empresa reflete o
potencial de geracéo de riqueza que se esperaddgeativos, independentemente da forma
de financiamento destes ativos. Quanto ao vala paracionistas, o autor afirma que este
corresponde ao fluxo liquido apd6s deducdo dososfaie todas as dividas tomadas para
completar o financiamento da empresa. Em outrasv/ged, conforme Assaf Neto (2008, p.

660), “o valor da empresa para o0 acionista é orvaltal da empresa menos o0 seu

endividamento.”
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A fim de facilitar a compreensao da forma de apioago valor sob as duas perspectivas
apresentadas, seguem expressoes propostas pardMaadl, p. 276):

Valor econdmico da empresa :valor presente do fluxo de caixa operacional +vaéo
mercado dos ativos ndo operacionais - valor deaderdas dividas financeiras

Valor para o acionista =valor presente do fluxo liquido de caixa + valomakrcado dos
ativos ndo operacionais

Faz-se relevante distinguir ambas as abordagendeéimmento da qualidade dos passivos,
uma vez que em casos de dividas extremamente ciadaB, como por exemplo empréstimos
subsidiados, uma parte significativa do valor eoond da empresa pode advir destas
vantagens. Por outro lado, a empresa pode ter aidatrdividas muito onerosas que

impactaréo de forma significativamente negativaaparacéo de seu valor. Desta forma, o
comprador em potencial da empresa deve tomar conéeio do reflexo da natureza dos

passivos no valor da empresa a fim de que possa & decisdo de forma fundamentada e
consciente (MARTINS, 2001).

Considerando que a avaliacdo pelo método do FC&adas nos fluxos de caixa operacionais
projetados para determinado periodo de tempo, agowse dessa estrutura de entradas e
saidas de caixa a riqueza liquida trazida a vaksgnte por meio da aplicacdo de uma taxa de
desconto, podem-se apontar, com base em MartirGlY2® Assaf Neto (2008), quatro

variaveis importantes na aplicacdo deste modelo:

1) Calculo do fluxo de caixa;
2) Periodo de projecéao dos fluxos de caixa;
3) Valor da perpetuidade, que se refere ao valor dpuabém do periodo projetado; e

4) Definicdo da taxa de desconto a ser aplicada.

Cada uma destas variaveis sera brevemente abadzdgiir.
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2.2.2.8.1 Fluxo de Caixa Livre (FCL)

Para calculo do fluxo de caixa, recomenda-se o dsofluxo de caixa livre (FCL)
(DAMODARAN, 1999; MARTINS, 2001; COPELAND; KOLLER;MURRIN, 2002;
ASSAF NETO, 2008). De acordo com Martins (2001,CGL corresponde a geracao de caixa
pela empresa apds a deducéo dos impostos, invesbsngermanentes e variacdes previstas
no capital circulante liquido, ou seja, o FCL eqleévao montante disponivel para todos os
fornecedores de recursos e, em funcéo disso, davapsirado antes dos pagamentos de
dividas (principal e juros).

Neste contexto, Copeland, Koller e Murrin (2002ynadm que o fluxo de caixa livre nédo
incorpora nenhum fluxo de caixa relacionado ao @sg@anceiro, como despesas com juros

ou dividendos.

Martins (2001, p. 281) propde que o fluxo de cdixa seja calculado conforme descrito a

sequir:

Receitas liquidas de vendas
(-) Custo das Vendas
(-) Despesas Operacionais
(=) Lucro antes dos juros e tributos sobre o I(EBIT)
(+) Ajuste das despesas operacionais que ndo @ovacaida de caixa
(=) Lucro antes dos juros, tributos sobre o luatepreciacdo, amortizacdo e exaustao
(EBITDA)
(-) Imposto de Renda/Contribuicdo Social
(=) Geracao de Caixa Operacional
(-) Investimentos (ou desinvestimentos):
* Permanentes
» Circulantes

(=) Fluxo de Caixa Livre

As despesas operacionais que ndo resultam em dmidaixa referem-se, basicamente, aos

valores de depreciacdo, amortizacdo e exaustadovahiacdes nos investimentos dizem
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respeito aos acréscimos ou decréscimos de capitaltigos permanentes e em giro (ativo
circulante) previstos no horizonte de tempo prdetaOs investimentos em ativos
permanentes correspondem a gastos com maquinésagiks, logistica, entre outros. Os
recursos aplicados em giro, por sua vez, relaciesairom a variacdo projetada no volume
de atividade da empresa, constituindo-se, por ekengmn um percentual das receitas de
vendas (ASSAF NETO, 2008).

Para Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 138),ux@l de caixa livre é o fluxo de caixa certo
para esta avaliagdo (método de avaliacdo por FORjup reflete o fluxo de caixa gerado
pelas operacdes da empresa e que esta disponiaeiopas os seus provedores de capital,

seja por endividamento ou por participacéo acianari

2.2.2.8.2 Periodo de projecao

Segundo Martins (2001), o periodo de projecéo sparde ao intervalo de tempo para o qual
se devem projetar os fluxos de caixa livres comniwel razoavel de confiabilidade. De

acordo com o autor, a definicdo do periodo de panjdundamenta-se na natureza do negécio
e no grau de previsibilidade das variaveis relesrtais como: precos dos produtos, volume
de vendas, custos de matérias-primas, despesaaciop@is e aspectos macroecondmicos
(juros, cambio, inflagdo etc.). Martins (2001) i@ ainda que a maioria das avaliagoes utiliza
um periodo de projecdo que varia entre cinco e awas, a depender do grau de

previsibilidade das variaveis e do setor de atudedempresa.

Copeland, Koller e Murrin (2002) defendem que dquiy explicito de projecéo dos fluxos de
caixa deve ser longo o suficiente para que a e@leance a estabilidade ao fim dele. Estes
autores recomendam um horizonte de previsdo eare djuinze anos, sendo que empresas
com taxas de crescimento muito elevadas ou cicpoaem necessitar de um prazo ainda
mais longo, uma vez que demorardo mais a atingiregtagio mais maduro e, portanto,

estavel.

Partindo-se do pressuposto de que as empresaspodsuacdo indefinida, e, portanto, nao

se considera na avaliagdo de uma empresa umautiata prevista para encerramento de suas
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atividades, Assaf Neto (2008) afirma que se deyparse o horizonte de projecdo em duas

partes.

A primeira parte, denominada periodo explicitoegmné os primeiros anos do investimento,
nos quais o nivel de previsibilidade apresenta-a®mmEm geral, nesse periodo inicial, o
retorno do investimento supera o custo de capitalaalo como taxa de desconto dos fluxos
de caixa. Entretanto, essa fase, caracterizadbgmaficios econémicos excedentes, dura um
periodo limitado de tempo a partir do qual se tamas dificil manter essa agregacao de
riqueza. Desse momento em diante principia a segyradte do horizonte de projecao,
denominada valor residual e que se caracterizesp®rduracédo indeterminada, baseada na
perpetuidade das atividades da empresa (ASSAF NEJT3).

Essa separacdo do periodo de projecdo fora coadaeambém por Copeland, Koller e
Murrin (2002) e resulta na seguinte expressao,qatappor estes autores, para calculo do

valor de uma empresa:

Valor da empresa =valor presente do fluxo de caixa dui@o periodo de previsédo explici

+ valor presente do fluxo de caixa apoés o periaprdvisao explicita

A sequir, tratar-se-a do calculo do valor de agaliapara o periodo ap0ds a previsao explicita.

2.2.2.8.3 Valor da perpetuidade

O valor da perpetuidade, de acordo com Martins{p0fbrresponde ao valor que a empresa
possuira apds o periodo explicito de projecaoidwaa valor presente. Este autor afirma que,
em geral, estima-se o valor da perpetuidade a plartiluxo de caixa livre do ultimo periodo

de projecao explicita, considerando, contudo, uetarchinada expectativa de crescimento.

Martins (2001) apresenta a expressao abaixo, cal#hea literatura financeira como Modelo

de Gordon, para céalculo do valor da perpetuidade:

Perpetuidade =FCL(t) x (1+q)
CMePCg
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Onde:

FCL(t): fluxo de caixa livre do ultimo periodo dejecéo explicita;

CMePC: custo médio ponderado de capital, empregadodescontar a perpetuidade a valor
presente; e

g: taxa de crescimento esperada.

Copeland, Koller e Murrin (2002) argumentam quelicacao de uma férmula para se obter
o valor da perpetuidade elimina a necessidade ¢eeser em detalhes o fluxo de caixa da

empresa por um periodo prolongado.

Existem outros modelos para célculo da perpetuidagetrabalnam com a hipétese de taxas
de crescimento distintas por intervalos. Ha tamh@&gtodos alternativos que aplicam
multiplicadores sobre alguns indicadores espedfitais como: lucro operacional, fluxo de
caixa, entre outros (MARTINS, 2001).

Quanto ao emprego da taxa de crescimento, Mag0@l( p. 284) alerta que:

Embora o uso da taxa de crescimento apure umaia@Ee&o bastante razoavel do
valor da perpetuidade em algumas circunstancids gugerimos a previsdo dos
valores das variaveis de decisdo para varios pEviedlesconta-los para o presente.
O atual nivel tecnoldgico que experimentamos nomijpe realizar essa tarefa com
relativa facilidade. Assim procedendo, reduzimagsco de equivocos relacionados
com as simplificagBes assumidas pelos modelos raéitas, nem sempre ébvias.

Assaf Neto (2008) defende que a taxa de crescinagiitada ao fluxo de caixa no calculo da
perpetuidade apresenta dois componentes: 1) o rnpeatede reinvestimento dos fluxos
operacionais de caixa (b); e 2) a taxa de retooncagital reinvestido (r). Nestas condi¢cdes, a

taxa de crescimentg) pode ser representada conforme segue:

g=bxr

A taxa de reinvestimento refere-se, segundo Assdib NP008, p. 672), “ao percentual do
resultado de caixa gerado pela empresa em detetmieercicio e que nao foi distribuido
aos acionistas sob a forma de dividendos, ficarthwestido no préprio negdcio.” Ainda de
acordo com este autor, a taxa de retorno, por sgaindica a rentabilidade oferecida pelo

capital reinvestido, sendo expressa pelo retorboesom investimento.
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A perpetuidade consiste de fator de grande impcigama avaliagdo de uma empresa, pois
muitas vezes seu valor responde por uma parceldicigiva ou mesmo pela maior parcela
do valor total apurado para a empresa (MARTINS 12GDPELAND; KOLLER; MURRIN,
2002; ASSAF NETO, 2008).

2.2.2.8.4 Taxa de desconto

A necessidade de escolha de uma taxa de descdatmmna-se ao fato de que o fluxo de

caixa livre e o valor da perpetuidade devem sersgmtados em valores presentes.

Considerando que o fluxo de caixa livre represeritaxo de caixa gerado pelas operagdes da
empresa e esta disponivel para todos os seus pregatk capital, Copeland, Koller e Murrin
(2002) afirmam que para condizer com a definicAdlabeo de caixa, a taxa de desconto
aplicada ao fluxo de caixa livre deve refletir stoude oportunidade de todos os provedores
de capital ponderado por sua contribuicao relgiara o capital total da empresa. Esta taxa de
desconto corresponde ao custo médio ponderadopialcgCMePC), em inglésNeighted
Average Cost of Capitd\WWACC).

Martins (2001) afirma que o CMePC possui a capdedenplicita de incorporar 0s riscos
associados a um negadcio, reflete a estrutura deatdp empresa e funciona como custo de
oportunidade do capital captado de terceiros erj@tapios.

Uma critica consistente ao método de descontoaaftarecida pelo CMePC esta no fato de
se trabalhar ao longo de toda a avaliagdo com anenésxa de desconto para os diversos
anos, pressupondo que a estrutura e os custospdal daroprio e de terceiros) nao se
alterardo ao longo do periodo em analise. Para aiormigor técnico, dever-se-ia estimar os
novos CMePC para cada exercicio em que for praetafluxo de caixa. Considerando a
dificuldade pratica desta recomendacédo, a solugécopizada constitui-se na definicdo de
uma estrutura de capital objetivo, ou seja, umauesa considerada ideal e que se pretende
adotar como meta no futuro da empresa avaliadaARSETO, 2008).
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O CMePC pode ser obtido por meio da seguinte equaginforme propde Assaf Neto
(2008):

N

CMePC =) WJxKJ
J=1

Onde:
CMePC: custo médio e ponderado de capital, emsnylaCcC;
KJ: custo especifico de cada fonte de capital (pra@da terceiros); e

WJ: percentual de participacao de cada fonte deataptfinanciamento total da empresa.

A apuracdo do custo do capital de terceiros ocdeeforma objetiva, uma vez que a
remuneracdo dos credores encontra-se definida strunmentos contratuais e pode ser
facilmente identificada na demonstracdo do resoltdd empresa. Segundo Assaf Neto
(2008), ndo sO se estabelece o custo do capitdérdeiros de acordo com 0s passivos
onerosos identificados nos empréstimos e finangiwsemantidos pela empresa, como
também, considerando a dedutibilidade fiscal pedmiaos encargos financeiros, o custo do
capital de terceiros pode ser apurado ap6s a tespgquovisdo para imposto de renda,
reduzindo seu custo final. A expressao para caldalousto do capital de terceiros proposta
pelo autor segue abaixo:

Ki (ap06s IR) = Ki (antes IR) x (1 - IR)

Em que:
Ki: custo do capital de terceiros; e

IR: aliquota de imposto de renda deduzido.

Martins (2001) afirma que o custo do capital propafere-se ao percentual minimo que os
acionistas desejam obter a partir do risco a qt&oesubmetidos. Segundo este autor, ha
varias formas de se dimensionar o custo do cgpifgrio cujas mais usadas sédo: Modelo de
Gordon,Capital Asset Pricing ModdICAPM), eArbitrage Pricing Mode(APM). O Modelo

de Gordon fundamenta-se no pressuposto de queo f@@ico de uma acao corresponde ao
valor presente dos fluxos futuros de dividendos gl#e consegue gerar. No método do

CAPM, a taxa de retorno requerida por um investatprivale ao retorno dos investimentos
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sem risco acrescido de um prémio pelo risco. O APbt, sua vez, parte do conceito
abordado pelo CAPM, destacando, contudo, a inflaéhas fatores macroeconémicos.

Catapan e Heidemann (2002) e Cerbasi (2003) afiraquznentre os métodos de célculo do

custo do capital préprio, o CAPM constitui-se naswhfundido na literatura.

O modelo do CAPM, desenvolvido por Willian Sharpe 2970, apdia-se em um pressuposto
basico da teoria de financas, segundo o qual ossddos recursos submetem-se a riscos
maiores mediante a expectativa de auferirem retotemmbém maiores. Neste sentido, Assaf
Neto (2008) diz que o modelo CAPM admite que unestidor assuma um risco adicional

somente se houver a expectativa de uma remuneaidg@onal equivalente.

A seguir, apresenta-se a equacao representativendelo CAPM:

Ke =RF+f (RM - RF)

Onde:

Ke: custo do capital préprio;

RF: taxa de retorno de investimentos livres de risco;

RM: taxa de retorno média esperada do mercado cormodon

B: coeficiente beta, trata-se da medida de riscmaestimento em relagéo ao risco sistémico

do mercado como um todo.

Nestas condic¢des, o prémio pelo risco de mercadénada diferenca entre a taxa de retorno

esperada do mercado e a taxa de retorno de inesdtimlivres de risco (RM- RF).

De acordo com Cerbasi (2003), o beta de uma aghicairsua tendéncia de variagcdo em
relagcdo ao mercado como um todo. Deste modo, uaigpehl a 1 significa que o preco da

acao tende a subir ou a descer na mesma proparg@erdado; betas superiores a 1 revelam
que a acao tende a apresentar oscilagcdes supgetemts positiva quanto negativamente, as
apresentadas pelo mercado; e um beta inferior adica que a ac&do possui menor

variabilidade em relag&o ao mercado, implicandaagpto, menor risco.
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2.2.2.9 Valor presente ajustado (VPA)

Assim como o modelo do fluxo de caixa descontadwalor presente ajustado - VPA
(Adjusted Present Value APV) desconta o fluxo de caixa livre para estimavalor
operacional e, em Ultima analise, o valor da enaprea vez adicionado o valor dos ativos
nao-operacionais. Copeland, Koller e Murrin (208&2)mam que a diferenca entre os dois
modelos reside no fato de o VPA dividir o valor igosonal em dois componentes: o valor
operacional como se a empresa fosse totalmentecfada com recursos proprios e o valor

dos beneficios fiscais decorrentes do endividamento

Para Martins (2001), o VPA ajusta os fluxos de &axvalores presentes considerando néo
apenas o0s beneficios, mas também os custos reldo®rao capital de terceiros. Neste
contexto, Martins (2001, p. 285-286) aponta osqipais efeitos sobre o valor da empresa

advindos do capital de terceiros:

Subsidio fiscal — efeitos positivos que uma divitale provocar no valor dos
impostos sobre o lucro (dedutibilidade);

Custo da emisséo de novos titulos — gastos asssca@dlancamento de titulos junto
ao publico;

Custo das dificuldades financeiras — elevacao docoride faléncia (e CMePC)
causado pela alavancagem financeira; e

Subsidios ao financiamento com capital de terceiosertas alternativas de
endividamento oferecem condi¢Bes especiais, provocam aumento depread
entre captacéo e aplicacédo de recursos.

Martins (2001) propde que a metodologia do VPA peeterepresentada da seguinte maneira:

VPA =VPL + VPLF

Onde:
VPA: valor presente ajustado da empresa com dividas
VPL.: valor presente da empresa sem dividas; e

VPLF: valor presente liquido dos efeitos do camltaterceiros.

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002), o VPAlgf as conclusbes dos estudos de
Modigliani e Miller sobre a estrutura de capitatelevolvidos no fim dos anos 50 e inicio dos
anos 60, segundo as quais, em um mundo livre desiog, o valor de uma empresa

independe de sua estrutura de capital (percentnahdiado com recursos proprios e
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percentual financiado com recursos de terceirodestas condi¢cdes, Copeland, Koller e
Murrin (2002) concluem que a estrutura de capiighade afetar o valor de uma empresa por
meio de impostos e outras imperfeicdes e distorddesmercado, os quais sao considerados
no modelo do VPA.

Martins (2001) destaca a relevancia deste modelafianar que se trata de uma ferramenta
que contribui para maior transparéncia quanto aogsso de geracédo de riqueza. Isto porque,
de acordo com o autor, o VPA permite evidenciar coamor clareza as origens do valor de

uma empresa.

2.2.2.10 Opcoes reais ou valor presente liquido exqlido

O modelo de avaliacdo por opc¢des reais represemavariacdo do modelo do fluxo de caixa
descontado, incluindo ajustes para a capacidadelgiénistracdo em alterar as decisfes na
medida em que se tornam disponiveis mais infornzacdssim, esse método permite
incorporar a flexibilidade estratégica e operadioo@muns e necessarias as boas praticas de
gestdo (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002).

Assim, a avaliacdo por opcoes reais considera maggo do valor da empresa, além do valor
presente dos fluxos de caixa livre, o valor refereas diferentes possibilidades que se
apresentam ao longo da vida da empresa, buscandsurae o impacto das respostas da

empresa as diversas realidades possiveis de sef@ntadas por ela.

Martins (2001) expressa o valor de uma empresa mpélmdo das opcdes reais conforme

abaixo:

Valor = VPL + Valor das opc¢oes (flexibilidade)

Em que:
VPL.: valor presente liquido dos fluxos de caixad&/projetados para a empresa;
Valor das opcoes: valor apurado para as diferatgesdes estratégicas possiveis de serem

adotadas pela empresa.
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Copeland, Koller e Murrin (2002) apresentam oitengpais opg¢des associadas a um

investimento:

1)
2)
3)
4)
5)

6)

7

8)

Opcao de abandonar ou vender um investimento;

Opcao de adiar a implementacédo de um projeto;

Opcao de expandir a escala de um projeto;

Opcao de prorrogar ou abreviar a duracao de unsiinvento;

Opcao de ampliar ou reduzir o niumero de atividad#angidas por um projeto, em
outras palavras, trata-se de ampliar ou reduzscop de um projeto;

Opcdes de alternar as operacdes de um projeto. @gamplo, os autores citam um
sistema de producéo flexivel capaz de produzir pl@dutos;

Opcdes compostas — caracterizam-se por apresermgbe® sobre opgoes.
Considerando que uma empresa decida construir wwa wnidade produtiva em
etapas, ha a opcado de parar ou adiar a constrochim @le cada etapa. Assim, cada
uma das etapas depende da que a antecedeu;

Opcdes arco-iris — refere-se as opcdes associadasaadiversidade de fontes de
incerteza. A exploragdo de reservas petroliferastitai-se em exemplo deste tipo de
opcdo, pois a ela relacionam-se incertezas de ezatutecnologica e de carater
mercadoldgico no que diz respeito ao pre¢co e merdadeus produtos.

Para Copeland, Koller e Murrin (2002), a avaliag@ovalor de opcdes desenvolve-se em

quatro etapas: 1) célculo do valor presente serdaspde flexibilidade por meio do modelo

do FCD; 2) simulacéo da incerteza relacionada @gigires por meio de arvores de eventos;

3) identificacdo e incorporacao das flexibilidadepcdes) administrativas com criacdo de

uma arvore de decisdes; e 4) calculo do valor dd@mpcom o0 consequente reconhecimento

de que o exercicio da flexibilidade altera as daré&ticas de risco do projeto.

Assaf Neto (2008) recomenda o uso desse modelovaleagio para investimentos que

possuam alta flexibilidade no futuro. O autor exkiicp dizendo que um projeto possui

flexibilidade quando, ao ndo alcancar os ganhotepdélos, possa ter sua duragéo reduzida

ou até mesmo, ser abandonado. Por outro lado, geojeto apresentar desempenho

satisfatorio, podera receber novos investimentos @gransao.
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2.2.3 Q de Tobin e Razao de Valor

Para estudos cuja amostra seja composta por \@masesas, tal como ocorre com esta
pesquisa, a aplicagdo de métodos de avaliacdo pieesss considerados pela literatura como
mais consistentes sob o ponto de vista do rigaridéce conceitual, como o fluxo de caixa
descontado, torna-se inviavel. Isto porque € grantiabalho empreendido na estimacao dos
fluxos de caixa, bem como na definicdo das taxadedeonto, haja vista se tratar de varias
empresas. Cabe aqui enfatizar que a estimacadutos fle caixa e a escolha de uma taxa de
desconto consistem em tarefas complexas, que expgeiindo estudo e andlise do cenério
social, econdémico e politico em que a empresaiesédida. Assim, a ado¢cdo do método de
avaliacdo por meio do fluxo de caixa descontada@®senta mais viavel em analises

individualizadas.

Desta forma, tendo em vista a natureza desta [Besdaiz-se necessario recorrer a outras
alternativas de mensuracao do valor de uma emEesarabalhos como este, que procuram
verificar se ha relacdo significativa entre a adogé praticas de governanga corporativa e o
valor de uma empresa, 0 Q de Tobin consiste nadaddiquentemente adotada (KLAPPER,;
LOVE, 2002; DURNEYV; KIM, 2003; BAI ET AL., 2003; BRIER ET AL., 2004; BROWN,;
CAYLOR, 2004; BLACK; JANG; KIM, 2005; SILVEIRA; BAROS; FAMA, 2005; LEAL;
CARVALHAL DA SILVA, 2005). Nesses estudos, admie-0 Q de Tobin como

aproximacéo do valor de mercado das empresas.

Acerca do uso do Q de Tobin como medida de apra@dmalo valor de mercado de

empresas, Fama e Barros (2000, p. 30) afirmam que:

Em diversas aplica¢Bes, notadamente no campo dascés, a medida do q de
Tobin [...] é utilizada comproxypara o valor da corporagdo. Neste caso, a variavel
expressa o valor da empresa num sentido de perficengornando-se um indicador
prontamente comparavel de empresa para empresaurkan gama de testes
empiricos, o q aparece como a variavel dependergeyrando relagdes [...] entre o
valor da firma e um sem-nUimero de outras variaveis.

Outra medida de aproximagéo do valor de empresatoga ao Q de Tobin, denomina-se
razdo de valor e foi proposta por Kaldor (1966 apAilA; BARROS, 2000). A razio de

valor caracteriza-se pelo quociente entre o vadomeércado das acdes da empresa e o valor
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contabil do ativo total. Este quociente foi adotado Bai et al(2003), juntamente com 0 Q
de Tobin, como medida de valor de empresas. O @skeidBai et al(2003) procurou verificar
o impacto de variaveis de governanca corporativerog¥o sobre o valor de empresas

chinesas.

Tobin e Brainard (1968) e Tobin (1969) definirangoralmente o quociente que viria a ser
denominado Q de Tobin como sendo a relacdo entt@os de mercado da empresa, que
corresponde a soma do valor de mercado das acies &alor de mercado das dividas e o
valor de reposicdo de seus ativos fisicos. Estésrem) ao definirem o Q de Tobin,
procuravam aperfeicoar os modelos de investimemssim, segundo Tobin e Brainard
(1968) e Tobin (1969), a valorizacdo dos ativosude empresa, em relacdo ao custo de
reposicao que eles representam, consiste no palndgierminante de novos investimentos.
Desta forma, quando o valor atribuido pelo mercaako ativos da empresa supera 0S custos
para produzi-los, h4 um estimulo ao investimentoaesituacdo inversa, ha desestimulo ao

investimento.

Em comparacdo com a razdo de valor, o0 Q de Tob#saptou como inovacao o fato de
ampliar o conceito de valor de mercado da empeesansiderar o valor de reposi¢cdo dos
ativos em contraposicdo ao valor contéabil (FAMA;BROS, 2000).

Considerando a dificuldade de se calcular o Q denT@onforme descrito originalmente por
Tobin e Brainard (1968) e Tobin (1969), uma vez qualor de mercado das dividas, bem
como o valor de reposicdo dos ativos néo é diretterabservavel, esta pesquisa estimara o
Q de Tobin pela simplificacdo proposta por Churyutt (1994, p. 71), que definem o Q de

Tobin da seguinte forma:

Q de Tobinr VMAO + VMAP + DIVT
Ativo total

Em que:

VMAQO: valor de mercado das acdes ordinarias, cattmlpor meio da multiplicacdo do
namero de acdes pela cotacdo meédia do ultimo dmegeciacdo do ano;

VMAP: valor de mercado das ac¢Oes preferenciaisdolola mesma forma que o VMAO,; e
DIVT: valor contabil das dividas de curto prazosgweo circulante) somado ao valor contabil

das dividas de longo prazo (exigivel a longo prazenos o ativo circulante.
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Com o intuito de testar a validade deste modeloplgicado, Chung e Pruitt (1994)
compararam o resultado obtido em diversas empmsasresultados das mesmas empresas
pelo método de Lindenberg e Ross (1981), considena@ls preciso sob o ponto de vista
tedrico, contudo, mais dificil de calcular. Comaultado, os autores concluiram que pelo
menos 96,6% do Q de Tobin calculado pelo métodamenberg e Ross (1981) é explicado

por sua férmula simplificada, comprovando, assitgprsisténcia desta simplificacéo.

Ha de se mencionar que, levando em conta que a dazzalor e 0 Q de Tobin se apresentam
sob a forma de indices, trata-se, portanto, de daedie valor relativas, permitindo
estabelecer comparacdes entre diferentes empresasiando-se adequadas as finalidades

desta pesquisa.

2.3 A interdisciplinaridade da pesquisa

Partindo-se do conceito de governanga corporatw@occonjunto de mecanismos internos e
externos que objetivam harmonizar a relacdo endsdoges e proprietarios, haja vista o
conflito de interesses gerado pela separacao pripeiedade e controle do capital investido,
h& boas razbes para se levantar a hipotese de rgtieap de governanca corporativa
influenciam o desempenho das empresas (SILVEIRB4R0

Neste contexto, este trabalho enfatizara o impagte a adocdo de boas praticas de
governanga corporativa exerce sobre o valor de esaprfinanceiras brasileiras. Beiner et al.
(2004, p. 2) argumentam que:

Do ponto de vista tedrico, had boas razdes pararsgpe melhores praticas de
governanga corporativa aumentem o valor da empEsggcificamente, problemas
de agéncia podem afetar o valor das empresas silavdois canais distintos: (i) os
fluxos de caixa esperados destinados aos investidoi(ii) o custo de capital. Em
primeiro lugar, os problemas de agéncia tornanmesstidores pessimistas sobre os
fluxos de caixa futuros. [...] Em segundo lugaboa governanca corporativa reduz
o custo de capital, ou seja, a taxa de retornoradpena medida em que reduz os
custos de monitoramento pelos acionistas e ossdstauditoria.

Existem vérios estudos recentes acerca da relaté® estruturas de governanga corporativa
e valor de empresas (KLAPPER; LOVE, 2002; DURNEWWK2003; BAI ET AL., 2003;
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BEINER ET AL., 2004, BROWN; CAYLOR, 2004; BLACK; IMG; KIM, 2005;
SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2005; LEAL; CARVALHAL DA SLVA, 2005). Esses
trabalhos partiram de indices existentes ou deberam indices para mensurar a qualidade
geral das praticas de governanca corporativa, ioglacdo-os a medidas de desempenho
empresarial. Segundo Leal (2004), a maior parsgedeestudos tem encontrado uma relagéo
positiva entre a qualidade geral da governancaocatipa, verificada de maneira aproximada
pelos indices, e o valor das empresas. Os priscipaultados obtidos nessas pesquisas serao
descritos a seguir. Antes, porém, cumpre enfatjpa nesta pesquisa 0 parametro adotado
para a qualidade das praticas de governanca dagsaspmnalisadas consiste na adesdo aos
niveis diferenciados de governanca instituidos BEIXESPA.

2.3.1 Governanca Corporativa evalor de empresa

Klapper e Love (2002) realizaram um estudo cujasiracse constitui de trezentas e setenta e
quatro empresas de quatorze paises emergentesa(Afd Sul, Brasil, Chile, Coréia,
Filipinas, Hong Kong, india, Indonésia, Malasiag®atio, Singapura, Tailandia, Taiwan e
Turquia). Cabe dizer que a pesquisa de Klapper e L{@002) excluiu da amostra as
instituicbes bancarias. Com o intuito de investigarelacao existente entre governanca e
desempenho das empresas, as autoras empregaramnalhsa de regressao multivariada,
utilizando um indice de governanca apurado pelacd®&redit Lyonnais Securities Asia
(CLSA). Como medidas de valor, Klapper e Love (908&otaram o Q de Tobin (calculado
pela razéo entre o valor de mercado de uma empresaalor de reposicdo de seus ativos)
empregado como aproximacao do valor de mercaderdpsesas e o retorno sobre o ativo —

ROA, que funciona como medida de desempenho opeici

De acordo com Klapper e Love (2002), o indice deegtanca corporativa criado pelo CLSA
fundamenta-se em um questionario de cinquentaee its qualitativos, com perguntas
binarias (sim ou nao), elaborado para evitar aesfijade dos respondentes. Cada questao
estrutura-se de tal forma que um "sim" acrescentgpanto ao escore de governancga. Os
entrevistados sdo orientados a responder negatitamsge tiverem alguma duvida ou se
houve qualquer controvérsia ndo resolvida sobralicstos dos acionistas minoritarios.

Segundo o CLSA, cerca de 70% das perguntas baseiaam fatos objetivos e os 30%
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restantes representam as opinides dos analisteevistddos. As questdes abrangem sete
grandes categorias, quais sejam. a disciplina (oo@mento) gerencial, transparéncia,
independénciaaccountability responsabilidade, justica e consciéncia social. dstudo

desenvolvido por Klapper e Love (2002), desconsiglese a categoria consciéncia social na
apuracdo do indice de governanca, uma vez que asi@®s acreditam ndo se tratar de um

fator relevante para a governancga corporativa.

Inicialmente Klapper e Love (2002) avaliaram a glamle da governanca corporativa das
empresas da amostra, constatando que ha uma graragdo na qualidade da governanca
corporativa nas empresas dos paises analisadak gaa em paises que possuem sistemas
legais mais eficientes, a qualidade média da gawean corporativa se revelou superior. A
partir desta andlise, as autoras buscaram idemtifjae variaveis influenciariam de maneira
significativa o nivel de governanca corporativaeapntado pelas empresas estudadas. Para
ISS0, as autoras testam se a composicao dos dagommpresas (tangibilidade das operacdes),
as oportunidades de crescimento, o tamanho dasesagpre a emissao demerican
Depositary ReceiptfADR’s) afetam a qualidade da governanca das empr&abe dizer que
ADR’s consistem de certificados negociaveis nosaditst Unidos que representam uma ou
mais acbes de uma companhia estrangeira. Os ssiltabtidos denotam relagoes
significantes para trés das quatro variaveis amais, indicando que empresas com maior
propor¢cao de ativos intangiveis, com maiores opattdes de crescimento e emissoras de

ADR’s apresentam melhor qualidade de governanca.

Outro aspecto analisado pelas autoras refere-séagdo entre a qualidade da governanca
corporativa e o desempenho das empresas. ComotacksulKlapper e Love (2002)

encontraram uma alta correlacédo positiva entreidpage da governanca e valor de mercado
(mensurado pelo Q de Tobin) e desempenho operacmohatando o ROA como medida de

avaliacdo) das empresas. Entretanto, como os adesltpartiram de dados referentes ao
periodo de um ano, as autoras alertam para o pbgmioblema da endogeneidade das
variaveis (ocorre quando uma variavel ndo obselvavituencia simultaneamente as

variaveis de governanca e as variaveis de desempégiizadas), levando-as a nado concluir
sobre qualquer relacdo de causalidade entre qdelidda governanca corporativa e
desempenho das empresas. Com relacdo a estesdesulfaz-se necessario dizer que
Klapper e Love (2002) consideraram os resultadtisiabpara o Brasil e para o Chile como

excecdes, uma vez que estes paises, apesar dentggm&® indices de governanca
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relativamente altos, apresentaram menor Q de ToBitio e ROA relativamente baixo. No
caso especifico do Brasil, 0 ROA médio foi 0 metmtoda a amostra.

Uma outra analise realizada por Klapper e Love Z2@z respeito ao impacto da interacao

entre qualidade da governanca e protecédo legainzestidores sobre o desempenho das
empresas. Os resultados apontaram para o fatoadenglinores praticas de governanca sao
relativamente mais importantes para empresas aguath ambientes de fraca protecédo legal
aos investidores, e que empresas localizadas esespa&iom fracos sistemas juridicos

apresentam, em média, pior qualidade de governgstes casos, a adocdo de melhores
praticas de governanca corporativa funciona comondo de suprir, parcialmente, a

deficiéncia do sistema legal do pais no que tanget&cao aos investidores. Esta descoberta
tem implicacdes politicas fortes e sugere que ameadacao de adocédo de boas praticas de
governanga assume maior importancia em paises remosfsistemas legais de protecdo aos

investidores.

Durnev e Kim (2003) analisaram dados de oitocemtagsqiienta e nove empresas de vinte e
sete paises, com o intuito de examinar a relac&beake entre 0 ambiente legal em que as
organizacfes estdo inseridas, as praticas de gowgarpor elas adotadas e o seu valor de
mercado. Em sua analise, os autores desconsideaararstituicdes financeiras em funcéo de
suas peculiaridades em relacdo as organizacOeBnaficeiras. A analise da qualidade das
praticas de governanca corporativa utilizou com@upatros um indice de governanca criado
pelo banccCredit Lyonnais Securities As{€LSA) e um indice de transparéncia do Standard
& Poor’s, ambos com dados referentes ao ano de, 280Quais avaliam apenas as maiores

empresas de cada pais, importando, assim, emdimgaelevantes.

Os autores desenvolveram um modelo para testahipéteses: 1) empresas com melhores
oportunidades de investimento, estrutura de prdade mais concentrada e mais necessidade
de financiamento externo apresentam melhores psatie governanca; 2) empresas que
adotam melhores praticas de governanca possuen waoo; e 3) as relacdes estabelecidas
nas afirmacdes das hipoteses 1 e 2 sdo mais tartemmbientes legais mais fracos (menos
rigidos). O Q de Tobin foi adotado como medida dtowde mercado das empresas. As
principais variaveis de controle utilizadas foraramanho da empresa, investimento em
pesquisa e desenvolvimento, exportacado sobre veanassido de ADR’s e setor de atuacgao.

Como resultado, verificou-se que had uma grandeag@o na qualidade da governanca
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corporativa entre empresas de um mesmo pais, sprdesta variacdo apresenta-se maior a
medida que o ambiente legal se mostra menos faslor@om menor protecdo) aos

investidores. Em regimes juridicos mais fracos @cad de melhores praticas de governanca
corporativa se torna mais relevante e apresentarrnrmapacto sobre o valor das empresas,
pois funciona como meio de suprir a ineficacia dbignte legal de modo que as empresas
parecem se adaptar a regimes juridicos ineficiepéea assegurar praticas de governanca
eficientes. A qualidade das praticas de governasta positivamente relacionada com as
oportunidades de crescimento, a concentracdo darigudade e a necessidade de

financiamento externo, sendo que essas relacOoemna@ddortes em ambientes legais menos
favoraveis ao investidor; e que empresas com neshpraticas de governancga corporativa

sdo mais valorizadas pelo mercado.

Cabe ainda mencionar que a escolha dos trés asibetgovernanca estudados pelos autores
— oportunidades de crescimento, estrutura de pmagaie concentrada e necessidade de
financiamento externo — fundamentou-se nos segupressupostos: a probabilidade de se
cometer um crime, como o de desviar recursos, 4®enaenor se alguém tem algo valioso a
perder: as oportunidades de investimento rentéaéel;se rouba de si mesmo: a concentracao
da propriedade; e ndo se age mal em relagdo adalggue se necessita ou depende: o

financiamento externo.

Bai et al. (2003), por sua vez, analisaram todasrgzesas listadas nas Bolsas de Valores de
Xangai e Shenzhen durante o ano de 2000, cujossdaderentes as variaveis de estudo
estavam disponiveis, o que resultou em um totahitle quatro empresas, correspondendo a
mais de 95% das empresas listadas nas duas bOlsagados foram obtidos a partir de

relatorios anuais divulgados pelas empresas.

A pesquisa de Bait et al2003) objetivou verificar qual a relacdo existemtatre os
mecanismos de governanca corporativa adotadoshaesas chinesas listadas em bolsa e o
valor de mercado destas organizacOes. Para issaytoges instituiram oito variaveis de
governanga que possivelmente influenciam o val@ e@presas e que se referem aos
mecanismos internos e externos de governanca etik@ompodendo ser divididas em dois
grupos a partir dos pressupostos teoricos adotpetss autores: variaveis que afetam
positivamente a governanca das empresas e aquaasmgactam de forma negativa na

governangca das organizagfes. As que influem deafgoositiva sédo: 1) proporcdo de
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conselheiros independentes; 2) percentual de fpat#o dos cinco executivos de maior nivel
hierarquico nas acfes da empresa; 3) grau de doac®&n de participacdo acionaria nas maos
do segundo ao décimo maior acionista; e 4) includd® empresas em outras bolsas
excluindo-se as duas objeto de estudo. As variayegs impactam negativamente sobre a
governanca das empresas sao as seguintes: 1)eptestth empresa ocupando o cargo de
presidente ou vice-presidente do Conselho de Adinagéo; 2) percentual de agdes detidas
pelo acionista majoritario; 3) maior acionista aapeesa € uma outra empresa; e 4) maior

acionista da empresa é o governo.

Estas oito variaveis foram relacionadas a duasdasdie valor de empresas com o intuito de
se verificar o impacto destas variaveis sobre orvdds empresas analisadas. As medidas de
valor utilizadas foram o Q de Tobin e a relacawsesatvalor de mercado e o valor dos ativos
(apurado pelo balango patrimonial) de uma empraspartir de testes econométricos de
regressdo, 0s autores concluiram que os efeitowdaia das oito variaveis sobre o valor das
empresas apresentaram-se consistentes com ospm&ssutedricos. Assim, o elevado grau
de concentracdo da participacdo acionaria entregonsio e o décimo maior acionista e a
emissdo de acdes em outras bolsas, além das duaasyidhs pela amostra, tém efeitos
estatisticamente significativos e positivos na iagab de mercado das empresas estudadas.
Por outro lado, o elevado grau de participacdonacia do acionista majoritario e a presenca
de uma empresa ou do governo como acionista n@joritresultam em efeitos

estatisticamente significativos e negativos sobralor de mercado das empresas.

A partir das oito varidveis de governanca, Bai let(2003) construiram um indice de
governanca corporativa com a finalidade de compasalor de mercado das empresas com
melhores e piores praticas de governanca. O valerethpresas a ser considerado baseou-se
nas duas medidas de valor empregadas anteriorift@ike Tobin e a relacdo entre o valor de
mercado e o valor dos ativos de uma empresa).rBaliaacdo desta analise comparativa, as
empresas foram divididas em cinco grupos, de acocodo 0 indice de governanca por elas
apresentados, indo do maior para 0 menor valoitadesna, o grupo 1 constitui-se das cinco
empresas com melhores indices e o grupo 5 compdassempresas que apresentaram 0s
piores valores para o indice de governanca. Cosutaglo, constatou-se que o valor médio
de mercado das empresas do grupo 1 apresentas&&¥ e 67% maior do que o valor das
empresas do grupo 5, dependendo da medida degévalitilizada. Assim, esta analise indica

qgue os investidores pagam um prémio significati@apempresas com boas praticas de
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governanca na China, beneficiando as organizagesagrimoram seus mecanismos de

governanca.

Beiner et al(2004) analisaram cento e nove empresas listadBslsa de Valores da Suica —
SWX até o final do ano de 2002, excluindo as enggrele investimento, com o objetivo de
verificar empiricamente se boas praticas de goweaaorporativa tém impacto positivo
sobre o valor das empresas. Os dados foram cotetagartir de questionarios enviados as
empresas, de relatérios anuais publicados pelaiaagdes e por meio de consultasde
das empresas. Os autores partiram de um univerdozaéatos e setenta e cinco empresas, das
guais se excluiram as empresas de investimentandes duzentas e trinta e cinco empresas.
Destas duzentas e trinta e cinco empresas, cemteeretornaram o questionario, implicando
uma taxa de resposta de 51,06%. Outras nove erspi@san descartadas por ndo haver
dados disponiveis acerca da propriedade de acGH#agintes e diretores. Por fim, retiraram-
se da amostra doauitliers (observagdes que apresentam um grande afastademntestantes
ou sdo inconsistentes) referentes ao valor do Qadken (medida de valor utilizada pelos

autores) e ao retorno sobre 0s ativos, resultamdonea amostra de cento e nove empresas.

Buscando analisar a relacdo hipotética entre ddgukd das praticas de governanca de uma
empresa e o seu valor, Beiner ef{2004) construiram um indice de governanca corparat
partir das respostas ao questionario aplicado gsesas, e como medida de valor adotaram o
Q de Tobin. Para elaboracdo do questionario ogemifandamentaram-se, principalmente,
nas sugestdes e recomendagfes do Codigo Suico elasrés Préticas de Governanca.
Compdem o indice trinta e oito atributos de govegaadivididos em cinco categorias: 1) o
compromisso de governanca corporativa; 2) os dsailos acionistas; 3) transparéncia; 4)
questbes de gestdo e do conselho fiscal; e 5)oaadiOs autores caracterizam a metodologia
de construcdo do indice como simples e transpareletinindo-a da seguinte maneira:
inicialmente, atribui-se a cada um dos trinta e aifributos um valor entre um (minimo) e
cinco (maximo). Acrescenta-se um ponto para cage de aceitacdo posterior do respectivo
atributo em uma escala de resposta de cinco itémsmaior nivel de aceitacdo pode ser
interpretado como um movimento ativo por parte destores da empresa no sentido de
melhorar o0 seu sistema de governanca corporatiweglir, procede-se a uma simples soma
dos valores referentes a cada um dos trinta eatitoutos. Finalmente, normaliza-se o indice
global para se obter um valor entre zero e centjcsqune as empresas com melhores praticas

de governanca apresentam escores mais altos.
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De acordo com Beiner et 42004), a endogeneidade constitui-se em um probtgraatinge
praticamente todos os estudos empiricos sobreagerernanca corporativa. Assim, embora
a pesquisa destes autores fundamente-se na hipi#egae boas praticas de governanca
corporativa resultem em valores de mercado maiaeds, alternativamente as empresas
com maiores valores de mercado poderiam ser simplge mais propensas a adotarem
melhores estruturas de governanca. Neste cas@-serimpossivel estabelecer uma relacao
causal. Para evitar resultados enviesados, osesuttsenvolveram um sistema global de
equacdes simultaneas e o aplicaram em trés estapiendo pelo menos trés estimativas ao
quadrado de um conjunto de equacfes nédo-linea8isS§3 Além disso, com o intuito de
evitar os problemas de endogeneidade, os autafizaraim cinco mecanismos de controle
em sua andlise, a saber: 1) controle acionariaipetores e conselheiros; 2) concentracao de
grandes blocos de acbes nas maos de um ou marsstaso 3) tamanho do conselho de
administracdo; 4) alavancagem da empresa; e 5) roude representantes independentes
participantes do Conselho de Administracao.

Como resultado, os autores confirmaram a hipétespud ha uma relacéo positiva entre boas
praticas de governanca corporativa e valor da esapiesta conclusdo mostrou-se robusta a
possivel endogeneidade demonstrando haver relag&mausalidade das boas préaticas de
governanga corporativa para o valor da empresatu@onBeiner et al(2004) encontraram
também evidéncias de causalidade reversa, cazactarpelo fato de o valor de uma empresa
causar impacto em seus mecanismos de governangaraibra, assim, as empresas com

maior valor de mercado parecem adotar melhorexaséle governanca corporativa.

Quanto a influéncia da adocdo de melhores pratisaggovernanca sobre o valor das
empresas, 0s autores obtiveram um importante agfsulo aumento de um ponto no indice de
governanca corporativa (o indice varia de um a cprayoca um aumento no valor de
mercado da empresa de cerca de 8,5%, em médiaa @fdrmacdo relevante acerca da
relacdo entre o Q de Tobin e os mecanismos deoterdonsiste no fato de que o valor de
uma empresa aumenta significativamente na medidageen diretores e conselheiros
apresentam maior participagdo acionaria. Segundaubsres, os resultados do estudo
sugerem fortemente que cabe ao mercado de cagpitaigpel de premiar boas praticas de
governanca, bem como de punir as piores praticastaDforma, Beiner et a(2004)

concluem que as empresas devem entender a govamr@ipprativa como uma oportunidade

e Nao uma obrigagao.
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Brown e Caylor (2004), por sua vez, desenvolveram indice amplo de governanca
corporativa, com base em dados disponibilizadossp@érvicos Institucionais dos Acionistas
(Institutional Shareholder Services ISS), referente a duas mil trezentas e vintecte s

empresas norte-americanas. O indice compde-saaigecita e um fatores que englobam oito
categorias de governanca corporativa: auditorias&lbo de administragédo, estatuto social,
qualificacdo dos gestores, sistema de remuneragéexecutivos e diretores, estrutura de

propriedade, praticas progressistas e estado dgmmacao.

O indice de governanca foi calculado a partir ddodasobre o desempenho das empresas
relativo ao final do ano fiscal de 2002. Os cinqaenum fatores utilizados na composi¢do do
indice foram codificados de duas formas: atribuitieks valor um ou zero, a depender se as
normas de governanca da empresa eram minimamegitévats. Teoricamente, considerando
que o indice global de governanca representa a domeainqienta e um fatores, este variaria
entre zero e cinquenta e um. Contudo, para a amestudada, os autores encontraram

indices variando entre treze e trinta e oito.

Como critérios de praticas minimamente aceitavess,autores utilizaram os seguintes

parametros de acordo com as oito categorias dergwga por eles estabelecidas:

1) Auditoria: taxas de consulta pagas aos auditoresirdg@riores aos honorarios de
auditoria;

2) Conselho de Administragéo: mais de 50% dos conisethgfo independentes;

3) Estatuto social: empresas que ndo possuem “pilielagneno” (clausulas estatutarias
que dificultam mudancas inesperadas de controleedgsesas, mas que podem se
constituir em barreira para investidores bem-vinde®s acionistas) aprovadas por
acionistas;

4) Qualificacdo dos gestores: pelo menos um membidselho deve participar de um
programa educacional credenciado pelo ISS;

5) Remuneracado de executivos e diretores: diretombeen a totalidade ou uma parte
de sua remuneracao em acgoes;

6) Propriedade: todos os diretores com mais de undearservico possuem acoes;

7) Praticas progressivas: hd uma idade de aposerdgadubrigatoria para o0s

administradores; e
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8) Estado de incorporacéo: a empresa pode ser ineaigpsem quaisquer medidas anti-
takeover

Brown e Caylor (2004) adotaram seis medidas dentjgsseho agrupadas em trés categorias:
desempenho operacional, valor da empresa e pagamestacionistas. Como medidas de
desempenho operacional foram utilizadas: o reteatwe o patriménio liquido, a margem de
lucro e o crescimento das vendas. O Q de Tobirntitwrse na medida de avaliacdo do valor
da empresa e para mensurar 0 pagamento dos amsomestorreu-se ao rendimento de
dividendos e a taxa de recompra de acdes. Paeadestnpacto de cada um dos fatores de
governanca sobre o valor das empresas, seu dedsmnpeeracional e sobre o pagamento de

dividendos, os autores utilizaram teste t e tesieaudal.

Como resultados, os autores constataram que ermpa@samelhores praticas de governanca
corporativa sao relativamente mais rentaveis, myssmaior valor de mercado, pagam mais
aos seus acionistas e ndo apresentam maior cresciohe vendas. Entre as oito categorias a
gue se mostrou mais altamente associada ao bormpesieo das empresas foi 0 sistema de
compensacgao dos gestores. Por outro lado, o estoial caracteriza-se como medida que
estd menos associada a um bom desempenho. Cabiemaemie 0s resultados obtidos por

Brown e Caylor (2004) n&o implicam necessariamegiteggdo de causalidade indo das boas
praticas de governanca para um bom desempenhongi@esas, pois 0s autores reconhecem a
impossibilidade de resolver o problema de endodedei devido principalmente a limitacéo

temporal dos dados do ISS.

A partir de uma pesquisa com quinhentas e quinzaresas sul coreanas, utilizando como
universo de pesquisa as empresas de capital aliddck, Jang e Kim (2005) também
elaboraram um indice de governanca corporativastagido utilizando como fonte principal
de dados, um levantamento das préaticas de goverr@mporativa realizado em 2001 pela
Bolsa de Valores da Coréia do Sul (Korea Stock Bmgh - KSE). Além destes dados, os
autores realizaram coleta complementar para alglensentos da governanca. O questionario
desenvolvido pela Bolsa de Valores da Coréia dd@@nviado a todas as empresas listadas
na referida bolsa. A taxa de resposta apresentbastante elevada: quinhentas e quarenta
das quinhentas e sessenta empresas pesquisadasderam. Os autores afirmam que a
confiabilidade das respostas também deve sematia,vez que a Bolsa de Valores da Coréia

do Sul funciona como uma autoridade reguladoraetatdo as empresas nela cotadas. Entre
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as quinhentas e quarenta empresas, Black, Jangng2005) excluiram cinco bancos de
capital inteiramente governamental e uma emprespligdh logo apdés o término da
aplicacdo dos questionarios, resultando em uma teands quinhentas e trinta e quatro
empresas. Considerando a disponibilidade de dadexcaa das variaveis definidas pelos
autores, quinhentas e quinze empresas apresentémdos suficientes, correspondendo,

assim, a amostra final do estudo.

A partir do questionario aplicado pela Bolsa deovied da Coréia do Sul e excluindo

perguntas subjetivas, que solicitavam opinidesesgastao e planos para o futuro, Black,

Jang e Kim (2005) chegaram a trinta e oito quespEssiveis de serem utilizadas para
composicao do indice de governanca, que foram adagopelos autores em cinco subindices:
1) direitos dos acionistas; 2) estrutura do comseld administracao; 3) procedimentos do
Conselho de Administracao; 4) transparéncia patiavestidores; 5) paridade na estrutura de
propriedade (mede a propor¢cdo em que 0 maior ateokbntrola mais votos do que ele

realmente detém). Como medida aproximada paraco gak empresas, 0s autores utilizaram
0 Q de Tobin e empregaram duas medidas alterna#ivseber: razdo do valor de mercado das
acoes ordinérias pelo valor contébil das acbeséridis; e razdo do valor de mercado dos

ativos pelas vendas.

Para analise dos dados, os autores realizaransségepelo método dos minimos quadrados,
com diversas especificacbes alternativas dos medelerificando que ha uma forte
correlagéo positiva entre a qualidade da governangaalor das empresas. Preocupando-se
com a possibilidade de problemas de endogeneidddeausalidade reversa das variaveis de
governanca, Black, Jang e Kim (2005) utilizaram gorariavel de controle a estrutura legal
da Coréia do Sul, segundo a qual diversas exigemgagovernanca corporativa se aplicam
apenas a empresas com ativos de no minimo doigdsl dewon o que equivale a
aproximadamente dois bilhdes de doélares. Segundautizes, a legislacdo sul coreana
oferece condi¢cdes Unicas para a construcdo de amirgirumento de governanca, pois as
exigéncias legais para algumas empresas constdaeem uma variavel exogena (variavel
que ndo depende do sistema interno de governasgant@esas) relacionada a qualidade da

governanca.

Segundo Black, Jang e Kim (2005), a endogeneidaf¥erse a questdo de que mesmo

havendo correlacdo entre o nivel de governancamigsesas com 0s precos das acdes, nao
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esta clara a relacdo de causalidade da governang® palor da empresa, pois empresas com
altos valores de mercado podem adotar boas pratecgsvernanca ao invés de uma relacao
inversa de causalidade (boas praticas de goverreaumantam o valor da empresa). Além
disso, as empresas podem escolher internamenterdds praticas de governanca e adotar
regras de boa governanca para sinalizar aos ideess que a empresa as seguira, entretanto,
este sinal, e ndo as praticas efetivas de goveanafeta os precos das acdes. Outra
preocupacao quanto a endogeneidade relacionaisésadom de uma variavel enviesada. Um
estudo que omite variaveis econdémicas, poderial@onerroneamente que as praticas de

governanca influem diretamente no preco da agao.

Os resultados obtidos pelos autores foram congestenesmo considerando a possibilidade
de endogeneidade e de causalidade reversa. Desta, fo estudo demonstrou haver uma
relacdo de causalidade indo das boas praticaswdgngmca para um maior valor de mercado
das empresas, ndao evidenciando a presenca de aepdizgke nem de causalidade reversa.
Além disso, os autores encontraram uma forte relagdre a composicdo do conselho de
administracdo e o preco das acdes. Desta formaresag com 50% de diretores
independentes no conselho apresentam maior valer agu demais organizagbes. Cabe
destacar que se observa este efeito tanto pam@esas que optaram voluntariamente por
esta composicao do conselho, como para as grangeesas, que sao obrigadas por lei a ter
50% de diretores independentes. Nestas condicdelagdo entre boas praticas de
governanca e valor da empresa nao pode ser explmzld escolha interna da empresa em
adotar tal pratica. Este resultado sugere queodé®tindependentes podem desempenhar um
papel importante em mercados emergentes, nos quiass formas de controle caracterizam-

se como mais fracas.

Black, Jang e Kim (2005) concluem que melhoresiqagtde governanca corporativa
parecem nao significar maior lucratividade da emsgrenas sim, menor custo de capital
externo, de modo que as empresas com maior efieétigovernanca parecem desfrutar de
um menor custo de capital. Isso pode refletir ani@pi dos investidores de que as empresas

com boas préticas de governancga serdo mais rentavéituro.

Silveira, Barros e Fama (2005) investigaram o efé#é qualidade da governanca corporativa
sobre o valor de mercado de cento e cinqlentateogerapresas abertas brasileiras em 2002.

O parametro utilizado para mensurar a qualidadgpodarnancga das empresas consistiu de um



89

indice amplo de praticas de governanca, que pretemdsumir em uma Unica medida
informacdes referentes a varios mecanismos e asatie governanca. O indice de governanca
originou-se de um conjunto de vinte perguntas @sa objetivas, e segundo os autores, foi
elaborado de forma a considerar quatro dimens@as tiomo importantes pela literatura para
avaliacdo das praticas de governanca corporatieds gejam: 1) acesso as informacgoées; 2)
contetdo das informacdes; 3) estrutura do consdth@dministracdo; e 4) estrutura de

propriedade e controle.

As varidveis escolhidas pelos autores para meréurdg valor de mercado das empresas
foram o Q de Tobin e o multiplo valor de mercadbrea patriménio liquido. O Q de Tobin
foi definido pelos autores como sendo a razdo ensema do valor de mercado das acbes
ordinarias, do valor de mercado das acdes prefieisrecdo valor contabil da divida (passivo
circulante, mais exigivel a longo prazo, mais astsg menos o ativo circulante), pelo ativo
total da empresa. A medida de valor pelo multigitmvde mercado sobre patriménio liquido,
por sua vez, caracteriza-se como sendo a razé® &istoma do valor de mercado das acoes
ordinarias e do valor de mercado das acdes prefarenpelo patriménio liquido da
organizacdo. Os dados contabeis utilizados panaggw das varidveis de valor das empresas
referem-se ao exercicio de 2002, e a cotacao das aguivale ao preco médio do ultimo dia
de negociagédo dos quatro trimestres de 2002. (@sesudlertam que, nos casos de auséncia

de informacao, aproximaram a cotacdo da acao oraipéla cotacao da acéo preferencial.

Como amostra para a pesquisa, 0s autores utilizaoalass as companhias abertas nao
financeiras listadas na BOVESPA que apresentaguidéz significativa em 2002. O critério
liquidez significativa foi definido como indice tlquidez anual, calculado pela base de dados
Economatica, maior que 0,001% do indice da empcesa maior liquidez. Os autores
argumentam que a escolha desta faixa de cortégasie pelo fato de que acdes de empresas
com liquidez muito baixa possuem uma probabilidadenor de terem suas cotacdes
adequadas ao valor de mercado, sendo a cotacaalatode mercado das acdes necessaria
para o célculo do Q de Tobin e do multiplo valomdercado sobre o patriménio liquido. O
tamanho final da amostra (cento e cinqienta e geatpresas) decorre da indisponibilidade
de informacdes para algumas empresas. O estudanmiemdou-se em dados secundarios,
extraidos da base de dados Economatica e da Dpaddgaxterna da Comissdo de Valores
Mobiliarios. Para realizacdo dos testes estatistios autores utilizaram os programas
Stata/SE 8.0, Eviews 4.0 e GiveWin 2.10.
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O estudo foi realizado por meio de diferentes abgeds econométricas em ordem crescente
de complexidade, incluindo regressdes multiplasmimimos quadrados ordinarios (MQO),
regressdes multiplas utilizando variaveis instruta@isnestimadas por minimos quadrados de
dois estagios - MQ2E e pelo método dos momentosrglkrados - MMG) e sistemas de
equacdes simultaneas (estimados por MMG, pelosmoiiquadrados de trés estagios -
MQS3E, e pelo método de maxima verossimilhanca atformacdo completa - MVIC). Ao
utilizarem estes métodos, os autores objetivaraifioze a robustez dos resultados da relacéo
entre governanca corporativa e valor a diversasetagdns e técnicas econométricas. A
relevancia da metodologia escolhida pelos autoesgle no fato de que as abordagens
envolvendo varidveis instrumentais e 0s sistemasegeacfes simultdneas tratam a
governanga corporativa como uma variavel endégeando utilizados para atenuar os
problemas de variaveis omitidas e de causalidadersa entre governanca corporativa e
valor. Quanto a possivel endogeneidade das vasideejovernanga corporativa, cumpre citar

0 que dizem os autores sobre a questao:

A maior parte dos estudos analisa individualmentgoasivel influéncia de
mecanismos especificos de governanca (como comncéptrda estrutura de
propriedade, estrutura do conselho de administragstoutura de capital, presenca
de um mercado de aquisi¢cdes hostis, politica deimeracdo, etc.) sobre variaveis
de desempenho corporativo (como indicadores coistéleerentabilidade e métricas
de valor de mercado). Nessas pesquisas, 0s mecanigovernanca atuam como
variaveis explicativas e as variadveis de desempeohw variaveis dependentes.
Assume-se, desta forma, na grande maioria dos csstugle os mecanismos de
governanga sao variaveis exodgenas, portanto nderndetdas por outros
mecanismos de governanga ou demais caracterisfizcasmpresa. E possivel,
entretanto, que alguns mecanismos de governangaa pwpria qualidade da
governanga corporativa, sejam, de fato, variaveidéogenas, isto €, variaveis
influenciadas por outros mecanismos de governanc@on outros atributos das
empresas. Caso isso seja verdade, os diversooestalizados visando a capturar
0 impacto isolado de mecanismos de governanca solesempenho podem ter
apresentado resultados enviesados e inconsistpotegtilizarem a premissa de que
0s mecanismos de governanca sao exégenos na gifluéobre o desempenho
corporativo. (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2005, p. 2).

As variaveis de controle adotadas pelos autoresf@s seguintes: estrutura de propriedade;
estrutura de capital; liquidez; indice gayout (dividendos pagos por acdo sobre o lucro
liguido por acdo ao final do exercicio); rentalsitid das empresas (LAJIR); oportunidades
futuras de crescimento (crescimento percentual alado da receita operacional dos trés
altimos anos); porte da empresa; natureza da duerégproximacdo para o nivel de
tangibilidade das operacbes da empresa); setor tdecém; identidade do acionista

controlador; emisséo de ADR’s e adesé&o aos nieegodernancga corporativa da BOVESPA.
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Os resultados alcangados pelos autores em toddmetagens econométricas revelaram uma
relacdo positiva e significante entre qualidadegdeernanca corporativa e as variaveis de
valor. Além disso, os resultados indicaram que e$&o € causal, com 0 aumento na
qualidade da governanca corporativa prevendo umar nsapitalizacdo de mercado das
empresas. Os resultados obtidos por minimos quaslraddinarios, na relacdo com as
variaveis de valor Q de Tobin e multiplo valor deroado sobre o patriménio liquido,
propuseram que mantidas inalteradas todas as eatiaseis, uma mudanca na qualidade da
governanca corporativa do pior para o melhor nieemostra representaria um aumento da
capitalizacdo de mercado das empresas da ordemprdgimadamente 85% e 100%,
respectivamente. Cabe destacar, contudo, que nasdagiens utilizando variaveis
instrumentais e sistemas de equacfes simultansaautores encontraram evidéncias da
endogeneidade da variavel de governanca corporatgen como de uma relacdo de
causalidade reversa entre qualidade da governarglaredas empresas, na qual a valorizacao

das ac0Oes preveria a ado¢ado de melhores pratiggs/dmanca.

Pode-se dizer que uma das maiores contribuicdé@srerttiais da pesquisa empreendida por
Silveira, Barros e Fama (2005) reside no fato dermspregarem testes econométricos que
levam em conta os problemas da endogeneidade audaliclade reversa, obtendo assim,
resultados robustos e consistentes quanto a retag& governanca corporativa e valor de

mercado das empresas brasileiras.

Outro estudo que analisou a influéncia das pratieagovernanca corporativa sobre o valor
de mercado de empresas brasileiras foi o de LEalealhal da Silva (2005), que criaram um
indice de praticas de governanca corporativa pao me um conjunto de vinte e quatro
perguntas, objetivamente respondidas por eles ipgdprpartir de informacdes publicamente
disponiveis. A finalidade do indice consistiu emal@ar a qualidade das praticas de
governanca corporativa do maior numero possivelndigresas brasileiras. Como medidas do
valor de mercado das empresas analisadas, utdzauQ de Tobin, cujo célculo levou em
conta o valor de mercado do capital proprio cattmlpelo banco de dados Economatica, a
relacdo entre o preco de mercado de uma acao éoo parimonial por agdo, as vendas
anuais da empresa por acdo, e a razédo entre o geegma acao pelo seu fluxo de caixa

anual.
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A amostra de empresas estudadas pelos autores ddvéniverso de companhias listadas na
BOVESPA, incluindo tanto instituigcdes financeirasmo n&o financeiras. As empresas com
informacdes incompletas ou indisponiveis, com o@vebntabil dos ativos negativo e com o
valor contabil de acbes ordinarias negativo forardluédas da amostra. Segundo Leal e
Carvalhal da Silva (2005), a amostra final, apedaresses autores ndo informarem a
guantidade de empresas, foi constituida por emprgaa representam a maior parte da

capitalizacdo de mercado.

Com o intuito de obter a maior amostra possivelbeppr tempo e recursos, 0s autores
desenvolveram o indice de governanca a partir dequestionario com vinte e quatro
perguntas binarias (questbes com duas opcoes pulestas. sim ou ndo) respondido por eles
proprios, com base em informacgdes disponiveis aosds de dados Infovest e Economatica,
em dados da Comissdo de Valores Mobiliarios (C\eW), relatérios anuais e periédicos das
empresas e egitesdas empresas na internet, referentes aos exerdigi©998, 2000 e 2002.
As questdes foram elaboradas com o objetivo dauapa qualidade global da governanca
corporativa praticada nas empresas da amostréuad@mentaram no codigo de boas praticas
definido pelo IBGC, em recomendac¢fes da CVM, bemamos principios estabelecidos
pela OECD. Os autores agruparam as vinte e quatest@es em quatro dimensdes: 1)
disclosure 2) composicdo do conselho de administracdo efiwetionamento; 3) ética e

conflito de interesses; e 4) direitos dos acionista

Os autores utilizaram analise por sistemas de égsagjmultdneas para evitar o problema da
endogeneidade das varidveis de governanca. Asveeride controle utilizadas na analise
foram as seguintes: 1) percentual de pagamentoivdeéenidos; 2) proporcdo do ativo
circulante em relacédo ao ativo total; 3) crescimatd empresa; 4) alavancagem; 5) retorno
sobre o ativo — ROA; e 6) tamanho da empresa. Aigilise da relagdo entre estas variaveis
e o indice de governanca, 0s autores observaram guesoria delas ndo manteve qualquer

relacdo significativa e consistente com o indicéoago dos anos.

Considerando as quatro dimensfes de governancdaalasr pelo questionario, os autores
concluiram que as empresas estudadas apresentagfitor Mesempenho em relacdo a
divulgacdo de informacdesli§closurg, e os valores mais baixos foram apurados para a
dimensao referente aos direitos dos acionistasidi@d de governanca criado pelos autores

manteve uma relacao positiva, significativa e rtdoesm o valor das empresas, de modo que
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um aumento do indice do pior para o melhor nivegolernanga corporativa representaria
um aumento da ordem de 95% no valor das acOes denmpresa.

Uma grande contribuicéo do trabalho de Leal e Qlaavda Silva (2005) consiste em abordar
um espaco temporal maior que os demais estudosempaelos nesta secdo, 0S quais se

concentraram em analises referentes a um exesgeiuas.
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3 METODOLOGIA

O método consiste no caminho que se percorre neabds conhecimento, em outras
palavras, corresponde ao conjunto de procedimembes permite realizar uma pesquisa
cientifica (ANDRADE, 1997). Quanto aos aspectosoaetibgicos, classificou-se este estudo

quanto aos objetivos, ao tipo de abordagem e amg@iento.

3.1 Tipo de pesquisa

Quanto aos objetivos, as pesquisas podem serfidadas em exploratorias, descritivas ou
explicativas. Para Selltiz et al. (1972), a pesyeisploratéria objetiva a familiarizagdo com
um fenbmeno ou uma nova compreensdo deste. Suzppfirtaracteristica é a busca da
descoberta de idéias e intuicdes, que permitamedelium problema com maior exatidao ou
mesmo formular hipoteses. As pesquisas que senvdtalescricdo de como determinado
fendbmeno ocorre, suas caracteristicas e relacoes adros fendbmenos denominam-se
descritivas. Os estudos explicativos, por sua gsezpropdem a identificar os fatores que

determinam a ocorréncia dos fenbmenos, objetivargdbcar a razao e o porqué das coisas.

Considerando que a presente pesquisa procura desaeal a relacdo existente entre a
adocdo de praticas de governanca corporativa nigisosas, representadas em ordem
crescente de exigéncias pela adesdo aos niveis €l,n8vo mercado instituidos pela
BOVESPA, e o valor de mercado das instituicbesfieaas brasileiras, pode-se classifica-la

como descritiva.

No que se refere a forma de abordagem, as pesquidam ser quantitativas ou qualitativas.
Os trabalhos quantitativos atuam em niveis dad&ddi, onde os dados se apresentam aos
sentidos, buscando trazer a luz dados, indicaderesdéncias observaveis. As pesquisas
qualitativas, por sua vez, trabalham com valoremgas, representacdes, hébitos, atitudes e
opinides, procurando aprofundar a complexidade th®menos, fatos e processos
particulares e especificos (MINAYO; SANCHES, 199Quanto a abordagem, esta pesquisa
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caracteriza-se como quantitativa, pois pretendeerghs 0 comportamento do valor das
empresas financeiras brasileiras frente & adocdorateeas de governanca mais rigorosas,

utilizando para isso procedimentos estatisticoe@etos econométricos.

Quanto aos métodos de procedimento, Andrade (1®9®7)classifica em: histérico,

comparativo, monografico, estatistico, funcionalig estruturalista. Para esta autora, o
método historico consiste na investigagcdo dos aconentos, processos e instituicbes do
passado, a fim de verificar sua influéncia na stazle atual. O método comparativo, como o
nome sugere, pauta-se em comparacdes visando fcaresemelhancas e a explicar
divergéncias. A observacdo de determinados inddgideondicdes, instituicdes e grupos, com

0 objetivo de obter generalizacfes, caracteriz&tmado monografico ou estudo de caso.

O método estatistico fundamenta-se no emprego atéa testatistica, e suas conclusdes
apresentam grande probabilidade de serem verdsdem@bora se admita certa margem de
erro. O método funcionalista enfatiza as relacbfes @justamento entre os diversos
componentes de uma cultura ou sociedade. E o mégidduralista parte da investigacao de
um fenémeno concreto e atinge o nivel do abstratoneio da constituicdo de um modelo
gue represente o0 objeto de estudo, retornandoramweto (ANDRADE, 1997).

Quanto ao método de procedimento, este estudotearaese como estatistico, pois utilizara

técnicas estatisticas, mencionadas adiante, paliaedos dados.

3.2 Definicdo operacional das variaveis

As variaveis que serdo utilizadas neste estudaages de governanca, de valor e de

controle) seréo descritas a seguir.
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3.2.1 Variaveis de governanca

Os estudos recentes acerca da relacdo entre préecgovernanca corporativa e valor de
empresas partiram de indices existentes ou desemapi indices para mensurar a qualidade
das praticas de governanca corporativa, relaciaasda medidas de valor e desempenho
empresarial (KLAPPER; LOVE, 2002; DURNEV; KIM, 200BAl ET AL., 2003; BEINER

ET AL., 2004; BROWN; CAYLOR, 2004; BLACK; JANG; KIM 2005; SILVEIRA,
BARROS; FAMA, 2005; LEAL; CARVALHAL DA SILVA, 2005)

Para a presente pesquisa, as variaveis empregadas aproximacdo para qualidade das
praticas de governanca corporativa das instituig@esiceiras brasileiras caracterizam-se
pelos niveis diferenciados de governanca instisligela BOVESPA. Assim, parte-se do
pressuposto de que empresas listadas no novo roefclpbvernan~2) apresentam melhor
estrutura de governanca em relacado as empresaivel®n_lgovernan~1), e estas, por sua
vez, possuem melhor estrutura de governanca quemasesas do nivel 1 (variavel de

referéncia).

Faz-se importante mencionar que as variaveis dergarnca sao consideradas independentes,
pois este estudo fundamenta-se na hipotese dengguenelhor estrutura de governanca esteja

relacionada a um maior valor de mercado das engpessdisadas.

3.2.2 Variaveis de valor de empresas

As variaveis de valor de empresas sdo dependantes,vez que se pretende verificar a
influéncia de melhores estruturas de governancpocativa sobre o valor das empresas

objeto de estudo.

Conforme explicitado no item 2.2.3, neste estudnitidse-a como aproximacao do valor das
empresas as medidas dadas pelo Q de Tobin e pétada valor. Cumpre mencionar que em
trabalhos como este, que procuram verificar s@lag&o significativa entre melhores praticas

de governanca corporativa e valor de uma empresQ, de Tobin consiste na medida
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frequentemente adotada (KLAPPER; LOVE, 2002; BAI E[., 2003; BEINER ET AL.,
2004; BROWN; CAYLOR, 2004; BLACK; JANG; KIM, 2005SILVEIRA; BARROS;
FAMA, 2005; LEAL; CARVALHAL DA SILVA, 2005).

A razéao de valor, utilizada no trabalho de Baile{2003), sera adotada como alternativa ao
Q de Tobin como meio de tornar os resultados nuaisistentes.

O calculo do Q de Tobin sera efetuado conformexamecéo definida por Chung e Pruitt
(1994, p. 71):

Q de Tobinr VMAO + VMAP + DIVT
Ativo total

Em que:

VMAQO: valor de mercado das acdes ordinarias, cattmlpor meio da multiplicacdo do
namero de acdes pela cotacdo meédia do ultimo dmegeciacdo do ano;

VMAP: valor de mercado das ac¢Oes preferenciaisdolola mesma forma que o VMAO,; e
DIVT: valor contabil das dividas de curto prazosgeo circulante) somado ao valor contabil

das dividas de longo prazo (exigivel a longo prazenos o ativo circulante.

Na auséncia da cotacdo da acao ordinaria, aprosgn@-seu valor pela cotacdo da acao

preferencial.

A variavel correspondente a razéo de valor € olotiddorme férmula abaixo:

Razéao de valor = Valor de mercado da empresa

Ativo total

Para o calculo da raz&o de valor utilizou-se orvd® mercado dado pelo banco de dados
Economética, que corresponde a multiplicacdo dacéotde fechamento das acfes pela sua
respectiva quantidade. A cotacdo e a quantidadecfes referem-se ao Ultimo dia de

negociacdo do ano.



98

Para fins de analise, a variavel Q de Tobin seromiéada “Qtob” e a razdo de valor
apresentara a designacao “vmercat’. As analiseeglessdo adotardo o logaritmo natural

destas variaveis (InQtob e Invmercat).

3.2.3 Variaveis de controle

As variaveis de controle foram escolhidas com Ibasefluéncia que podem exercer sobre as
varidveis independentes (estrutura de governangaoriva das empresas, representada
pelos niveis diferenciados de governanca institujogla BOVESPA) e dependentes (Q de
Tobin e razdo entre o valor de mercado e o atival)toA importancia das variaveis de
controle reside no fato de que estas podem apesstorte correlacdo com as variaveis
independentes e dependentes, sendo assim, se desmonsideradas no modelo, a relagao
entre as variaveis objeto de analise pode ser msim#a de forma equivocada. As variaveis
de controle selecionadas séo: tamanho da empnedize ide endividamento geral ou
alavancagem, retorno do ativo total (ROA), retodw capital préprio (ROE) e nivel de
intangibilidade.

3.2.3.1 Tamanho da empresa

Segundo Klapper e Love (2002), o tamanho da emp@da influenciar de maneira ambigua
a estrutura de governanca corporativa. Empresasresapodem apresentar mais problemas
de agéncia pelo fato de serem mais dificeis deralantou pela maior disponibilidade de

recursos, estimulando, assim, a ado¢éo de pratiaasrigorosas de governanga corporativa,
como meio de minimizar os custos de agéncia. H&aleonsiderar também que estas
empresas dispdem de mais recursos para implenmdtitcas de governanca. As empresas
menores sdo estimuladas a adocgéo de préaticas dengaga porque tendem a crescer mais,
implicando maior necessidade de financiamento meaterAssim, a implantacdo de

mecanismos de governanca objetiva reduzir o custgatursos a serem captados.
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Operacionalmente, esta variavel serd definida faritmo natural do valor contabil do
ativo total (Inativtot). Na analise descritiva daesultados utilizar-se-a o valor contébil do
ativo total (ativtot). Deve-se dizer que os valomntabeis de 2008 e 2009 foram
deflacionados a valores de 2007 pelo indice NatideaPrecos ao Consumidor (IPCA)

calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografiastatistica (IBGE).

3.2.3.2 indice de endividamento geral ou alavancage

Quanto ao indice de endividamento geral ou alaymmaeste serd adotado como indicativo
da necessidade de financiamento da empresa. J&rg83) sugere que as dividas ajudam a
minimizar os conflitos de agéncia, uma vez que comptem os fluxos de caixa das

empresas, evitando que os gestores apliquem recucevidamente. Por outro lado, Leal e
Carvalhal da Silva (2005) afirmam que faz sentidpeear que empresas com melhores
praticas de governanca e mais transparentes cansigptar mais recursos de terceiros
(dividas).

Outro aspecto a ser considerado decorre do argandengue, sendo o objetivo principal da
governanca corporativa alinhar os interesses dergsse donos do capital, reduzindo assim,
0 custo de captacdo de recursos, € de se esperarqgganto maior a necessidade de
financiamento/captacdo de recursos da empresa,esttf@ mais orientada a adocgdo de
melhores praticas de governanca.

Assim, considerando as idéias explicitadas acimale ése esperar que empresas mais
endividadas apresentem melhores praticas de gowgEn&egue abaixo a formula utilizada

para calculo do endividamento ou alavancagem daesap

indice de endividamento geral ou alavancagem =\Raesigivel total

Ativo total

Esta variavel sera caracterizada como “exigativtot”
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3.2.3.3 Retorno do ativo total (ROA)

O retorno do ativo total corresponde a uma medadasempenho da empresa, indicando a
rentabilidade total dos recursos aplicados. Nesigdo, ha possibilidade de que esta variavel
afete o valor das empresas, uma vez que quanta maentabilidade apresentada, maior

tende a ser o valor que o mercado atribui a empRmaoutro lado, melhores praticas de

governancga, ao minimizarem os conflitos de agéec@® aumentarem o comprometimento

dos gestores com a maximizacao da riqueza dosisteisnpodem implicar maiores taxas de

rentabilidade.

No que se refere a relacédo entre 0 ROA e pratieagosternanca, Klapper e Love (2002)
adotaram o ROA como variavel dependente e encantralta correlagéo positiva entre este e
a qualidade da governanca. Leal e Carvalhal daa 2005) consideraram o ROA como
variavel de controle e o empregaram copnoxy para 0 crescimento e a rentabilidade das
empresas por eles estudadas. Estes autores tambéntraram relacdo positiva entre 0 ROA

e melhores praticas de governanca.

Em termos operacionais e considerando a formularegaga por Klapper e Love (2002),

define-se 0 ROA como:

ROA = Lucro Liquido
Ativo total

3.2.3.4 Retorno do capital proprio (ROE)

Esta variavel, assim como o ROA, também sera erageegomo medida de desempenho da
empresa. Por se relacionar diretamente com o tamiéprio, o ROE funciona como
indicativo especifico de quéao boa é a gestdo darseqroprio, de modo que quanto maior
for o ROE, provavelmente maior € o comprometimefdogestor com a maximizacédo da
rigueza do acionista. Neste sentido, maiores resosnbre o capital préprio podem significar
também maior compromisso com boas praticas de ganea.
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Cumpre também destacar as observacoes ja apresemad o ROA: por se tratar de uma
variavel de rentabilidade, o ROE pode afetar orvdds empresas, uma vez que quanto maior
0 retorno apresentado pela empresa, maior tende a galor que o mercado |he atribui.
Melhores praticas de governanca, por minimizarercoodlitos de agéncia e por aumentarem
0 comprometimento dos gestores com a maximizacaoqdaza dos acionistas, podem

implicar maiores taxas de rentabilidade.

Define-se o retorno do capital préprio como:

ROE = _Lucro Liquido
Patrimonio liquido

Ainda com relacdo as varidveis de rentabilidade AROROE), considera-se importante
mencionar o que diz Silveira (2004, p. 87): “quamghor o desempenho da empresa, melhor
a governanca corporativa esperada em virtude damesipropriacdo dos acionistas externos

(refletida nos resultados obtidos).”

3.2.3.5 Intangibilidade

Segundo Klapper e Love (2002), os ativos imobilisade uma empresa sdo mais faceis de
controlar e mais dificeis de serem desviados pateo® propdésitos, de modo que uma

empresa que apresenta uma maior proporcéo de atteogjiveis tende a adotar mecanismos
mais rigorosos de governanca para evitar o uswitholelesses ativos. Neste sentido, Silveira
(2004) afirma que a adocgdo de melhores praticagdernanca, por parte de empresas com
alta proporcédo de intangiveis, objetiva sinalizas avestidores que estes ativos ndo serao

expropriados.

Como aproximacédo para a proporcdo de ativos intarggdetidos por uma empresa, utilizar-
se-a o calculo proposto por Kayo (2002, p. 65):

Intangibilidade = Valor de mercado total das acdes

Patriménio liquido
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O valor de mercado total das a¢fes foi obtido mzhbale dados Economética e corresponde
a multiplicacdo da cotacdo de fechamento da ac¢l@oqgoentidade de acdes da empresa. A

cotacao e a quantidade de acdes referem-se ao @imnide negociacdo do ano.

Quanto maior for o valor deste indice, maior a pro@o de ativos intangiveis no valor da
empresa. E quanto maior for a proporcao de ativiasgiveis da empresa, teoricamente sera
mais dificil monitorar suas operacoes, estimulamd@docdo de melhores praticas de

governanca.

Nas analises, utilizar-se-a a denominacéo “intgraga se referir a esta variavel.

Cumpre dizer que no final deste capitulo, na s&:&d.2, apresenta-se um quadro com o

resumo das variaveis empregadas no método econcmétr

3.3 Populacao e amostra

A populacédo objeto de estudo consiste nas emprpsgasntegram o setor financeiro e de
seguros do banco de dados Economatica, e queaadezise mantém listadas até 2009, nos
niveis diferenciados de governanca corporativatindbs pela BOVESPA, correspondendo a
vinte empresas para o exercicio de 2009, dezgsaeiso exercicio de 2008 e quinze para o
exercicio de 2007. Considerando a disponibilidadedddos das empresas no periodo
analisado e a excluséo datliers (valores discrepantes em relacdo aos demaisjcaelis
para as variaveis de valor, a amostra foi compostalezesseis instituicdes.

A opcao por abordar apenas instituicées financguistffica-se pelo fato de que os principais
estudos desenvolvidos no Brasil acerca de boakgsale governanca e valor de empresas
(SILVEIRA, 2002; OKIMURA, 2003; SILVEIRA, 2004; SNEIRA; BARROS; FAMA,

2005) consideraram em suas amostras apenas orgf@aszaaio financeiras.

O periodo de analise escolhido (2007, 2008 e 2668)rre do fato de que, antes de 2007,
apenas quatro empresas do setor financeiro e derosedsetor do banco de dados
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Economética) haviam aderido aos niveis diferenciatibgovernanca corporativa instituidos
pela BOVESPA.

Os dados referentes a adesdo aos niveis diferescidel governanca corporativa foram
obtidos em consulta ao enderego eletrdnico da BAE®Boletim diario n°. 151de
11/08/2010).

Com relacao as empresas que aderiram ao nivebzheva mercado apos 2007, foi efetuada
consulta aos seus respectivos enderecos eletronauso intuito de verificar se houve

migracdo do nivel 1 para o nivel 2, e do nivel &ganovo mercado. Apenas uma empresa
migrou de nivel no periodo analisado, o Banco 8@\, que integrava o nivel 1 em 2007 e

passou ao nivel 2 em 2008.

As informacdes referentes ao IPCA, utilizado pafhadionar os valores contébeis de 2008 e
2009 a valores de 2007, foram obtidas no endertodmico do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

Todos os demais dados necessarios para o calabladaveis foram extraidos do banco de
dados Economatica.

3.4 Estrutura dos dados

Os dados empregados nesta pesquisa se caractedrammem painel, também denominados
longitudinais, um tipo de conjunto que apresenta sarie de tempo, neste caso 2007 a 2009,

para cada componente da amostra.

Uma dificuldade inerente a um conjunto de dadospaeel consiste em obter todas as
informacfes necessarias para todos 0s componeateamdstra em todos o0s periodos
considerados. Quando isso ocorre, diz-se que &t deamum painel balanceado. Por outro
lado, quando ha indisponibilidade de alguns dadosi®m ano (ou periodo) ou de um ano (ou
periodo) inteiro para uma ou mais unidades da amatiz-se que o painel € ndo balanceado.
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No caso deste estudo tem-se um painel ndo equidipalas seguintes razdes: (i) para uma
das empresas da amostra ndo havia dados dispogiweipermitissem o calculo do Q de
Tobin; e (i) em decorréncia do fato de algumas reisgs terem aderido aos niveis
diferenciados de governanca instituidos pela BOVAESI 2008 ou 2009, os dados

referentes aos exercicios anteriores a adesacsté@m disponiveis.

Segundo Wooldridge (2006), uma vantagem dos danopanel consiste no fato de que
diferentes observacdes de uma mesma unidade amg@sremitem controlar certas
caracteristicas ndo observadas. Assim, a utilizde&nais de uma observacéo pode facilitar a
inferéncia causal onde inferir causalidade serigawificil, se apenas uma Unica observacao

estivesse disponivel.

3.5 Método econométrico

No intuito de expressar matematicamente a relagdive evaridveis dependentes e

independentes, pesquisadores lancam mao, entresauitodos, de modelos de regressao
linear. Quando a regressao considera apenas duds/eis® uma dependente e outra

independente, pode-se denomina-la regressao lanmgies. A regressao mdltipla, por sua

vez, considera duas ou mais variaveis independetoi@gmndo o modelo de regressao mais
rico por levar em conta mais fatores (variaveisg gofluenciam a variavel dependente

(WOOLDRIDGE, 2006).

De acordo com Wooldridge (2006, p. 73), a regresséllipla apresenta como vantagem o
fato de “permitir fazer, em ambientes ndo-experitaien o que 0s cientistas naturais sao
capazes de fazer em ambientes controlados de t@borananter outros fatores fixos.” I1sso
significa que, por meio de um modelo de regressadiipia, pode-se analisar o efeito
estimado isolado que cada variavel independentéluprsobre a variavel dependente,
considerando que as demais variaveis independpategnecam constantes - efaiteris
paribus Em outras palavras, o efeiteteris paribusrefere-se a situacdo em que todos os

outros fatores relevantes, exceto o fator objetarddise, sdo mantidos fixos.
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Nesta pesquisa serd adotado o modelo de regresafiiplan pois ha trés variaveis
independentes referentes aos niveis diferenciaglgodernanca instituidos pela BOVESPA,
além de cinco variaveis de controle. A regressadipral sera realizada pelo método dos

Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), por meio dagpama Stata 11.

3.5.1 Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)

Partindo do fato de que se desconhece o real efe@cido por uma variavel independente
sobre uma variavel resposta y na populacéo, faesessario estabelecer estimadores a partir
de dados amostrais, que sejam 0s mais proximostajyenssivel do valor populacional.
Wooldridge (2006) define um estimador como senda uegra formal aplicada a um
conjunto de dados e que faz mengéao a um valor aopulal desconhecido.

As regressdes por meio de MQO resultam em estirmadm@iculados a partir do objetivo de

minimizar a soma dos quadrados das diferencas esntnealores observados e os valores
estimados para a variavel dependente na amostsas EEstimadores fazem men¢do a um
conjunto de parametros populacionais que mensurefeito ceteris paribusisolado, de uma

variavel independente sobre a variavel de interesse

Um modelo que pretende descrever a relacdo enti@ves independentes e uma variavel
resposta y por meio do método de MQO pode ser sspi@a seguinte maneira:

Yy =Xf+1

Em que:
Y: variavel resposta ou variavel dependente;

X: conjunto de variaveis independentes explicitatasmodelo;

£ estimadores que objetivam determinar o efeitdadsm ceteris paribus das variaveis

independentes sobre a variavel y. Cumpre dizer ppr@, cada variavel independente ha um
estimador; e

0: conjunto de fatores relevantes que afetam awelridependente, mas que nao foram
explicitados no modelo.
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Para que estimadores sejam validos, ou seja, peraggrem estimativas validas sobre a
relacaoceteris paribusentre uma variavel independente e uma dependaatee necessario
que eles sejam nao-viesados e precisos. Estazaldigsdes referem-se a necessidade de que
a média dos estimadores se aproxime tanto quanssiveb da meédia populacional,
implicando assim, menor variancia possivel em &lagos valores populacionais, que sdo

desconhecidos.

Com relacdo aos estimadores de MQO, estes podernossiderados néo-viesados e de
variancia minima quando atenderem a um conjunteinieo hip6teses, conhecidas como
hipéteses de Gauss-Markov. Wooldridge (2006) deéiams hipdteses conforme descrito

abaixo:

1) O modelo de estimativa deve ser linear nos paraseft relagdo entre as variaveis
independentes e a variavel dependente ndo presishnear, mas o0s valores dos
estimadores ndo podem se alterar para valoreguliésr das variaveis independentes;

2) A amostra deve ser aleatoria, ou seja, todas asvardes da populacdo devem ter a
mesma chance de compb-la;

3) A média do termo de erro, condicional aos valowes hriaveis independentes, deve
ser igual a zero, o que significa que os fatoresafatam a variavel dependente e que
nao foram considerados no modelo explicativo, denados termo de erro, nao
podem afetar as variaveis independentes. Em opétasras, esta hipotese requer que
ndo haja correlagdo entre as variaveis indeperglertg¢ermo de erro;

4) N&o pode haver colinearidade perfeita entre agaweis independentes, o que implica
exigéncia de que estas variaveis ndo apresentempoesl lineares exatas entre si.
Cumpre dizer que é normal que ocorra colinearidadiee as variaveis independentes,
contudo, para que se obtenha estimadores conssstesta colinearidade nao pode ser
perfeita; e

5) A variancia do termo de erro (conjunto de fatores gfetam a variavel dependente e
que nao foram explicitados no modelo) deve sertaates para todas as combinaces

de resultados das varidveis independentes, conder@mminada homoscedasticidade.

Quanto as hipoteses de Gauss-Markov, 0 modeloradhstpara esta pesquisa flexibilizou as
premissas de amostragem aleatdria e de homoscatdkdti. No que tange a amostragem

aleatdria, Wooldridge (2006) afirma que, considdoaas outras quatro hipoteses de Gauss-
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Markov, a amostra pode ser escolhida com base aaddveis independentes sem causar
nenhum problema estatistico (sem causar viés).aNo deste estudo, a amostra foi escolhida
com base nas variaveis independentes de governascgquais se referem a adesdo das
empresas financeiras aos niveis diferenciados deriganca instituidos pela BOVESPA. A

questao da flexibilizagdo da homoscedasticidadé&dtada pelo uso de estimadores robustos
a heteroscedasticidade de White. Segundo Wooldr{@066), o teste de White para a

heteroscedasticidade fundamenta-se na substitdigdbipotese de homoscedasticidade de
Gauss-Markov, pela hipétese mais fraca de que @ qgradrado (u?) é nao-correlacionado
com todas as variaveis independentes, com os gleddas varidveis independentes, e com
todos os produtos cruzados das variaveis indep&giefdinda segundo o autor, este teste
destina-se a verificar formas de heteroscedastieidgue invalidem os erros-padrdo e as

estatisticas de testes habituais estimados por MQO.

Apesar de as hipbteses de Gauss-Markov asseguoarerns estimadores de MQO séo os
melhores estimadores lineares ndo-viesados (cabedlie o termo melhor refere-se a menor
variancia possivel), ha uma outra hipétese quedaz que os estimadores de MQO tenham
uma propriedade de eficiéncia mais forte. De acamn Wooldridge (2006), esta hipotese

adicional pressupde que o erro populacional (uprjunto de fatores ndo observados que
afetam a variavel resposta y — independe das sidaxplicativas (X) e € normalmente

distribuido. Por meio desta hipotese denominadanaltade pode-se mostrar que 0s
estimadores de MQO sé&o os estimadores nao-viesdweariancia minima, o que significa

gue o método de MQO tem a menor variancia entrestsmadores nao-viesados, nao tendo
que restringir a comparac¢ao com os estimadorearéseAlém disso, a satisfagdo da hipotese
de normalidade garante que as estatisticas det testbam distribuicéo t de Student e que a

estatistica F assuma realmente distribuicéo F.

A partir dos estimadores de MQO, pode-se gerarstigticas de teste t para um teste
bilateral dos estimadores e uma hipétese nula,@ruma variavel independente ndo exerce
efeitos sobre a variavel dependente analisadarecartipotese alternativa de que a variavel
independente tem efeitos significativos sobre adval resposta y. A estatistica de teste t
consiste na razao entre o valor do estimador pamriavel independente considerada e o
erro-padrdao desta mesma estimativa. Para que avehrile interesse apresente efeitos

estatisticamente significativos, deve-se rejesiagm dado nivel de significancia, a hipotese
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nula apresentada. Para isso, o valor da estatiigiteste deve superar o valor critico ao nivel
de significancia considerado (WOOLDRIDGE, 2006).

3.5.1.1 MQO com efeitos fixos

Como dados em painel consideram as mesmas unidadestrais (empresas, individuos,
escolas etc.) ao longo de um determinado periodendpo, a analise desta estrutura de dados
costuma separar os fatores ndo observados quenadetariavel dependente em dois tipos: 0s
gue sao constantes e os que variam ao longo dotedgpfatores que mudam ao longo do
tempo recebem a denominacdo de erro idiossincraticerro de variacdo temporal. Os
fatores constantes sao designados por efeitos (WOLDRIDGE, 2006).

Segundo Wooldridge (2006, p. 403), “na analiseat#od de painel ndo se pode supor que as
observacdes sejam independentemente distribuidiasm@o do tempo.” Levando em conta o
presente trabalho, pode-se dizer que fatores n&enados, como cultura e estrutura
organizacional, que afetaram o valor de uma emmesa007 também afetardo seu valor em
2008 e 2009. Assim, a analise de dados de paigeleremodelos e métodos que lidem

eficientemente com estes efeitos fixos.

O método adotado nesta pesquisa serd a estimacBQ@e baseada em estimadores de
efeitos fixos, em que os fatores nédo observadosegueantém constantes ao longo do tempo
(fatores fixos) sé@o eliminados da equacao de regoesSegundo Wooldridge (2006), a
justificativa para se eliminarem os efeitos fixaralre da suposicdo de que estes fatores
estejam correlacionados com uma ou mais variavelependentes. E se esta correlacdo
existe, os efeitos fixos ndo podem permanecer miefagorque isso contrariaria a hipétese
de que nao ha correlacdo entre as variaveis indeptes e o termo de erro (hipotese 3 de

Gauss-Markov).

Na estimacdo de efeitos fixos o modelo de estimagdiatido pela diferenca entre o valor de
cada observacdo para as variaveis dependentespeimtentes e suas respectivas médias no
periodo analisado. Este procedimento denomina<ec@® temporal ou transformacéo de

efeitos fixos e implica exclusao dos efeitos fixos)a vez que estes sdo constantes, e desta
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forma, apresentam variacdo igual a zero. Assime{sedconcluir que além dos efeitos fixos,

esse processo elimina também qualquer variavetgjaeconstante ao longo do tempo.

O método de estimacédo de MQO de efeitos fixos reque o primeiro periodo de tempo a
ser analisado (2007) constitua-se em parametroquen@aracdo com o periodo final, neste
caso 2009. Além disso, o modelo também utiliza @aval nivel de governanga 1 como
referéncia, em termos da qual se verifica o impdet® variaveis dummy” nivel 2 e novo
mercado sobre o valor das empresas. Cumpre dizznogermodummyse refere a uma
variavel binaria, que assume valor 1 ou 0. Por @ena variavetdummyreferente ao nivel 2
de governanca sera igual a 1 se a empresa forveb 2)ie zero se a empresa néo estiver

listada no nivel 2.

Deve-se mencionar também que o uso de vari@wgisnyem um modelo de regressao exige
gue uma categoria de referéncia seja escolhida @étar problemas de colinearidade
perfeita. Como nesta pesquisa as trés variaveigodernanca sao variaveigidmmy’,
adotou-se como referéncia o nivel 1 de governateajodo que os estimadores do nivel 2 e
novo mercado indicam diferencas médias entre Rieehivel 1 e entre novo mercado e nivel
1.

Tendo em vista que o modelo empregado neste estuthidera as variaveis dependentes a
partir de seu logaritmo natural, para se obteedeetle uma variavel independente sobre uma
variavel dependente, deve-se calcular o valor dedfo exponencial de base “e”, empregando

como expoente o estimadgf)(correspondente a variavel explicativa em quesidseguir

subtrai-se 1 (um) do valor obtido e, multiplicapse 100 (cem) a fim de expressar o resultado
em termos percentuais. Quando a variavel indepémdambém for apresentada por meio de
seu logaritmo natural, ndo ha necessidade de niedtipp resultado por 100 (cem), pois 0

valor obtido ja estd em termos percentuais (WOOILDEH).

Para melhores esclarecimentos, um quadro resum@asmariaveis empregadas na estimacao

por minimos quadrados ordinarios com efeitos fs@rs apresentado a seguir.
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3.5.1.2 Resumo das variaveis utilizadas na estimaggor MQO com efeitos fixos

A fim de facilitar a compreenséo do modelo e dssltados mostrados posteriormente, julga-
se oportuno apresentar um quadro-resumo das varidwgregadas na estimagdo por MQO

com efeitos fixos.

Tipo de variavel Variavel Descricao
Independente _lgovernan~1 | empresas com. rlu’vel de governanca corporativa 2
_lgovernan~2 | empresas participantes do novo mercado
Dependente InQtob Iogar?tmo do |'ndi~ce Q de Tobin :
Invmercat logaritmo da raz&o valor de mercado / ativo total
Inativtot logaritmo natural do ativo total
exigativtot razéo exigivel total / ativo total
Controle ROA retorno sobre o ativo total
ROE retorno sobre o patriménio liquido
intang nivel de intangibilidade
dummy que indica se o0 ano € igual a 2009. Se o
Referéncia d2009 ano é 2009, a variavel é igual a 1, se ndo é igual a
zero.

Quadro 3 — Resumo das variaveis empregadas naaeédtinpor MQO com efeitos fixos
Fonte: elaboracéo propria

A seguir, passar-se-4 a analise dos resultadodosbtanto pelas estatisticas descritivas

guanto pela regressdo multipla pelo método de MQ® efeitos fixos.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Andlise descritiva dos dados

Nesta secao serdo apresentados separadamentelaslossdescritivos encontrados para os
anos de 2007, 2008 e 2009.

4.1.1 Valor das empresas financeiras brasileiras

Conforme evidenciado pela tabela abaixo, em 2007empresas do novo mercado
apresentaram valor médio de mercado, representldopde Tobin e pela razao de valor,
superior as empresas listadas nos niveis 1 e 2.resaltado era esperado, uma vez que as
empresas do novo mercado apresentam estruturasoderngnca melhores que as

organizacdes dos outros niveis diferenciados derganca instituidos pela BOVESPA.

Apesar de se esperar que as instituicbes finascpadicipantes do nivel 2 possuissem, em
média, maior valor de mercado que as empresasveb Iyital fato ndo aconteceu, uma vez
que a analise descritiva das variaveis de val@laeyue o valor de mercado meédio alcancado
pelas empresas do nivel 1 mostra-se superior aquéeido pelas organizacdes constantes

no nivel 2.

Tabela 1: Valor das empresas financeiras brasileina2007

Variaveis
Ano Estatistica Qtob vmercat
Média Nivel 1 0,510 0,389
Média Nivel 2 0,386 0,284
2007 Média Novo Mercado 0,872 0,808
Média da amostra 0,579 0,471
Desvio padréo da amostra 0,258 0,321
Mediana da amostra 0,525 0,370

Fonte: elaboracao propria
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Destaca-se também a alta variabilidade de valoe ¢otlas as empresas que compuseram a
amostra no ano de 2007, representada pelos dgmdodo das variaveis “Qtob” e “vmercat”,
sendo o desvio padrdo da variavel razao de valondfcat”) superior a média de valor das

empresas listadas no nivel 2.

Tabela 2: Valor das empresas financeiras brasileina2008

Variaveis
Ano Estatistica Qtob vmercat
Média Nivel 1 0,280 0,114
Média Nivel 2 0,274 0,106
2008 Média Novo Mercado 0,647 0,561
Média da amostra 0,377 0,232
Desvio padréo da amostra 0,257 0,300
Mediana da amostra 0,334 0,121

Fonte: elaboracéo propria

No ano de 2008, tanto a variavel de valor “Qtob’amfo a variavel razdo de valor
(“vmercat”), apresentaram o mesmo comportament®@@7, ou seja, as empresas que
apresentaram maior valor médio de mercado foranelasjuntegrantes do novo mercado,
seguidas pelas instituicdes listadas no nivel lerApresas do nivel 2 novamente foram as de
menor valor médio de mercado. Contudo, cumpre roeacique a diferenca entre o valor
médio de mercado representado pelo Q de Tobin & @eldo de valor das empresas
integrantes do nivel 2 e do nivel 1 revelou-se peguao passo que as instituicbes do novo
mercado apresentaram valor médio de mercado sigtvamente superior aquele das

empresas dos niveis 1 e 2.

Em 2008 também se verifica que ha uma grande vitedie em relacéo ao valor de mercado
de todas as empresas da amostra, o que pode stadtepelo desvio padrdo de ambas as

variaveis.

Estabelecendo um comparativo com o ano de 200&-podizer que em 2008 o valor médio
de mercado das empresas financeiras analisadasde@ando cada um dos trés niveis de

governanca, sofreu reducao significativa expreesambas as variaveis de valor.

A tabela seguinte trata do valor médio de mercatfteaciado pelas empresas da amostra no
ano de 2009.
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Tabela 3: Valor das empresas financeiras brasileina2009

Variaveis
Ano Estatistica Qtob  vmercat
Média Nivel 1 0,446 0,223
Média Nivel 2 0,420 0,214
2009 Média Novo Mercado 0,774 0,739
Média amostra 0,523 0,350
Desvio padrdo amostra 0,243 0,326
Mediana amostra 0,465 0,228

Fonte: elaboracao propria

Os valores para o Q de Tobin (“Qtob”) e para aga#d valor (“vmercat”) apresentados em
2009 mostram que as empresas do novo mercado pugssue média, valor de mercado
consideravelmente superior ao das instituicdesdas nos niveis 1 e 2. Apesar de ser
pequena a diferenca entre o valor médio de merdadoempresas dos niveis 1 e 2, as
instituicdes integrantes do nivel 1 apresentamraganercado superior as empresas do nivel
2, contrariando a premissa de que melhor estratergovernanca esteja associada a maior

valor percebido pelo mercado.

Em 2009 os valores médios de mercado, represenpatim€) de Tobin e pela razédo de valor,
apresentados pelas empresas dos trés niveis dengoga mostraram-se superiores aos
valores de 2008. Todavia, comparando-se os resslt@gueles obtidos para o ano de 2007, a
excecdo do valor médio de mercado das empresasvdb ) representado pela variavel
“Qtob”, em 2009 os valores médios de mercado aptades foram inferiores.

Os valores dos desvios padrao mostraram-se serteshaos apresentados nos outros dois
exercicios (2007 e 2008), indicando haver consignéariabilidade em relacdo ao valor de
mercado das empresas da amostra. Levando em coatideel “vmercat”, em 2009 o desvio
padrdo da amostra revelou-se superior ao valor anddi mercado apresentado pelas

instituicées dos niveis 1 e 2.

A seguir, apresenta-se um grafico com a evoluca® die Tobin (“Qtob”) em relacdo aos

niveis de governanca corporativa nos trés anosootgeestudo.
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Niveis de Governanca e Q de Tobin
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Gréfico 1 — Relagédo entre os niveis de gavega e o0 Q de Tobin nos anos de 2007, 2008 e 2009
Fonte: elaboracgéo propria

A visualizacao da figura acima esclarece com f#mile que ao longo do periodo analisado as
empresas que apresentaram maior valor médio deadweforam as que aderiram ao novo
mercado. As empresas do nivel 2, por sua vez,teaizram-se por possuirem menor valor
médio de mercado nos trés anos analisados. Inaetessotar que, considerando o Q de
Tobin (“Qtob”) como variavel de valor, em 2008 doranédio de mercado dos trés niveis de
governanca sofreu reducdo. Destaca-se também anmedgiferenca entre o valor médio de

mercado apresentado pelas instituicdes integrdotesvel 1 e do nivel 2.

4.1.2 Variaveis de controle das empresas financeg#érasileiras

Com relagéo as variaveis de controle, a tabelairsegitaz os dados referentes ao exercicio
de 2007.

Considerando o ativo total como variavel repressatado tamanho da empresa, pode-se
afirmar que as empresas do novo mercado séo, ena,mnmdiores que as instituicdes dos

niveis 1 e 2, e as empresas integrantes do nivagbr@sentam valores expressivamente
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menores que as do nivel 1, diferenca significatiyae eleva bastante o desvio padrédo

referente ao tamanho das empresas.

Tabela 4: Variaveis de controle das empresas faimxhrasileiras em 2007

Variadveis
ativtot
Ano Estatistica (R$ milhares)  exigativtot ROA ROE intang
Média Nivel 1 68.840.653 0,811 0,030 0,183 2,289
Média Nivel 2 5.665.687 0,808 0,017 0,090 1,481
2007 Média Novo Mercado 125.918.430 0,873 0,043 0,596 14,407
Média da amostra 76.559.108 0,824 0,032 0,265 4,828
Desvio padrdo da amostra 138.711.485 0,099 0,015 0,322 9,383
Mediana amostra 6.575.804 0,825 0,028 0,198 2,260

Fonte: elaboracgéo propria

Quanto a alavancagem (“exigativtot”), as empresges apresentaram menor endividamento
foram as do nivel 2, seguidas pelas instituicdenidel 1. O maior indice de endividamento
foi o das empresas listadas no novo mercado, oegtée coerente com a hipotese de que
organizacdes mais endividadas possuam melhor @strde governanca. Por outro lado, o
endividamento médio das empresas do nivel 2 nddiz@om esta hipotese, uma vez que
estas instituicbes, apesar de possuirem melhart@strde governanga, apresentam menor

endividamento que as empresas do nivel 1.

As variaveis ROA, ROE e nivel de intangibilidadmi@ng”) apresentaram maior valor médio
para as empresas do novo mercado, seguidas pstadsgigdes do nivel 1. O menor valor

meédio destas variaveis foi verificado pelas emrésanivel 2.

Os valores do ROA mostraram-se timidos. O retomaapital proprio (ROE), por sua vez,
apresentou taxas consideravelmente superioredabil@ade do ativo total (ROA). Cumpre
destacar a alta rentabilidade do capital proprresentada pelas empresas do novo mercado:
59,6%. Este elevado valor médio do ROE das ingliag listadas no novo mercado
comparado ao valor médio dos outros dois niveigaernanca implica também um alto
desvio padréo da amostra.

No que se refere a intangibilidade, pode-se dizer g@sta variavel apresentou resultados
consistentes com as variaveis de valor. Assim,tquaior o nivel de intangibilidade, maior

o valor de mercado esperado, uma vez que a empossai maior propor¢ao de ativos nao
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contabilizados. Por outro lado, um maior nivel mt@angibilidade implicaria também praticas
de governanca mais rigorosas, 0 que se confirmocaso das empresas do novo mercado,
mas nao foi verificado para as instituicbes do®isil e 2. Ainda em relacdo ao nivel de
intangibilidade, cumpre mencionar a alta variahiid entre todas as empresas que compdem
a amostra. Em parte, isso pode ser explicado pkdeado nivel de intangibilidade

apresentado pelas empresas do novo mercado emreg@paom as demais.

Tabela 5: Variaveis de controle das empresas faimxhrasileiras em 2008

Variaveis
ativtot
Ano Estatistica (R$ milhares) exigativtot ROA ROE intang
Média Nivel 1 120.307.050 0,834 0,018 0,113 0,936
Média Nivel 2 5.679.966 0,827 0,020 0,118 0,611
2008 Média Novo Mercado 133.446.581 0,674 0,042 0,532 6,838
Média da amostra 108.527.314 0,791 0,025 0,226 2,467
Desvio padrdo da amostra 208.985.618 0,224 0,022 0,410 5,963
Mediana da amostra 7.333.909 0,867 0,021 0,148 0,732

Fonte: elaboracao propria

Quanto ao tamanho médio das empresas, 0 ano deap88entou as mesmas caracteristicas
verificadas no exercicio anterior. Assim, as ingtiies do novo mercado mostraram-se

maiores, seguidas pelas empresas do nivel 1. Aseesagpdo nivel 2, por sua vez, revelaram-
se consideravelmente menores que as organizacdesittos dois niveis de governanca. Essa
diferenca significativa entre o tamanho médio dagpresas do nivel 2 e as demais

organizacgdes resultou em um desvio padréo bastétado. Destaca-se o crescimento, em
termos de ativo total, das empresas participargesiel 1, as quais apresentaram em 2008

ativo total médio quase duas vezes maior que @deé.2

No que concerne ao endividamento (“exigativtot”yesultado apurado em 2008 n&o condiz
com a expectativa tedrica de que empresas maisieéadias possuam melhores estruturas de
governancga. Assim, verificou-se exatamente o imveesnpresas do novo mercado, com
estrutura de governanca melhor que as demais aegd@s, apresentaram menor indice de
alavancagem enquanto as empresas do nivel 2, pujgisas de governanca sdo mais
rigorosas do que aquelas adotadas pelas institud@daivel 1, também se mostraram menos
endividadas que estas. Considerando a amostra oamtodo, o endividamento total das

empresas sofreu redugcédo em 2008 quando compagfifiya
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As variaveis de retorno mostraram-se coerentes &qmarspectiva tedrica de que melhor
rentabilidade da empresa estd associada a melinotues de governanca em decorréncia da
menor expropriacdo dos acionistas externos (expressresultados obtidos). Desta forma, os
valores apurados para 0 ROA e para o ROE foranceméss, obedecendo a seguinte ordem:
empresas do nivel 1, instituicbes do nivel 2 e rorggdes participantes do novo mercado.
Assim, quanto melhor a estrutura de governangaseptada pelos niveis diferenciados de

governanca instituidos pela BOVESPA, maior a rdlidalole apresentada.

No que diz respeito ao ROA, cumpre mencionar gssimacomo ocorreu em 2007, 0s
valores apurados foram pouco expressivos. QuantdR@&, novamente observa-se a
importancia de se destacar a alta rentabilidadeagital proprio das empresas do novo
mercado: 53,2%. Este elevado valor médio do ROE atapresas do novo mercado,
comparado ao dos outros dois niveis de governarggyltou em um desvio padrao

significativo, conforme ocorreu também em 2007.

Faz-se necessario destacar também que os valdidesopara o ROE mostraram pequena
variacao entre os niveis 1 e 2 de governanca. tantee entre o nivel 2 e o novo mercado a

variagao mostrou-se bastante expressiva.

Levando-se em conta todas as empresas que compuseraostra em 2008, nota-se que as
taxas médias de rentabilidade apresentadas maeostsgraum pouco menores do que as
observadas em 2007.

Quanto a intangibilidade (“intang”), verificou-saua) esta variavel apresentou resultados
coerentes com a variavel de valor Q de Tobin (“Qtotbe modo que, quanto maior foi o
nivel de intangibilidade, maior também o valor derecado representado pelo Q de Tobin.
Entretanto, a expectativa tedrica de que um madi@i de intangibilidade estaria relacionado
a praticas de governanca mais rigorosas pode sérrsada apenas no caso das empresas do
novo mercado. Em relacdo ao exercicio de 2007, iesisnmédios de intangibilidade
apresentados tanto pela amostra como um todo,@pantada um dos niveis de governanca
mostraram-se significativamente menores, 0 que tdemoais uma vez, coeréncia com as

variaveis de valor, que também apresentaram vateesres em 2008.
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A alta variabilidade representada pelo desvio pmadrapresentada pelo nivel de
intangibilidade, se deve a grande diferenca ergreatores observados para as empresas do
novo mercado (maior nivel de intangibilidade) e eguwerificado para as instituicbes dos

niveis 1 e 2.

Tabela 6: Variaveis de controle das empresas feieaxbrasileiras em 2009

Variaveis
ativtot
Ano Estatistica (R$ milhares) exigativtot ROA ROE intang
Média Nivel 1 118.496.815 0,858 0,018 0,137 1,792
Média Nivel 2 106.569.428 0,828 0,009 0,055 1,231
2009 Média Novo Mercado 171.125.715 0,677 0,041 0,593 8,153
Média da amostra 129.417.655 0,807 0,022 0,236 3,277
Desvio padrdo da amostra 223.225.333 0,209 0,019 0,460 6,396
Mediana da amostra 10.425.922 0,862 0,016 0,128 1,544

Fonte: elaboracéo prépria

Em termos de tamanho das empresas, expresso pordeeieu ativo total, o ano de 2009
apresentou as mesmas caracteristicas dos exerafti@sores, de modo que as empresas
participantes do novo mercado mostraram-se maiwegue as do nivel 1, e as empresas
listadas no nivel 2 apresentaram menor tamanhoonatdirelacdo as instituicbes dos outros
dois niveis de governanca. Contudo, faz-se negegs@ncionar o aumento significativo do
ativo total médio das empresas do nivel 2 em relag® dois anos anteriores: o tamanho
médio das empresas do nivel 2 em 2009 revelou-aseqiezenove vezes superior aquele
apresentado em 2008.

Levando-se em conta o ativo total como variavetasgntativa do tamanho das empresas da
amostra, pode-se afirmar que em 2009 houve crestontas empresas listadas no novo

mercado e no nivel 2, ao passo que as institut@esével 1 tornaram-se, em meédia, menores.

A relacao inversa entre o endividamento geral dlagresas (“exigativtot”) e os niveis de
governanca também pode ser observada em 2009, @ssimocorreu em 2008. Desta forma,
ao contrario da hipotese tedrica de que maior atagem esteja relacionada a melhor
estrutura de governanca, verificou-se que as umgls do novo mercado foram as menos
endividadas, seguidas pelas empresas do nivelsinAas empresas mais endividadas foram
as que integram o nivel 1, que consiste no nivgscpraticas de governanga sdo menos

rigorosas.



119

No que se refere ao ROA, pode-se dizer que as eawprdo nivel 1 mantiveram a
rentabilidade verificada em 2008 e, por sua vez,o@mnizacdes listadas no nivel 2
apresentaram menor rentabilidade em 2009, levamdera conta os dois exercicios
anteriores. As empresas do novo mercado mantivetenrentabilidade média representada

pelo ROA, praticamente constante no periodo amkisa

Os valores apurados para o retorno do capital wramostraram-se consideravelmente
superiores aos verificados para 0 ROA. Em relacZ@08, as empresas do nivel 1 e do novo
mercado apresentaram aumento. Por outro lado, @& @@ROE médio das instituicbes do
nivel 2 foi o menor do grupo no periodo analisaDeve-se mencionar também que,
conforme observado nos anos anteriores, o valoR@& médio das empresas do novo
mercado mostrou-se consideravelmente superiorrid@ado para as instituicdes dos niveis 1
e 2, implicando, assim, uma alta variabilidade dakres da amostra representada pelo

desvio padréo.

Uma outra observacéo que deve ser feita em rebg;&ariaveis de rentabilidade refere-se ao
pressuposto tedrico de que maior rentabilidadejeestesociada a melhor estrutura de
governancga corporativa em decorréncia da menoopKpgdo dos acionistas externos. No
ano de 2009 este pressuposto pode ser verificagltagapem relacdo ao novo mercado, que
além de apresentar melhor estrutura de governtamém mostrou maiores taxas de retorno
em comparacao com 0s outros niveis de governamga.rélacao aos niveis 1 e 2, observou-
se a relacdo inversa, ou seja, 0 nivel 1, que passa estrutura de governanga menos

rigorosa que o nivel 2, apresentou maior rentadidmédia que este.

O nivel de intangibilidade (“intang”) apresentodliges maiores do que aqueles observados
em 2008. Novamente verificou-se a coeréncia destawel com o Q de Tobin (“Qtob”), que
também mostrou valores superiores a 2008 em 208@&talorma, quanto maior o nivel de
intangibilidade médio apresentado, maior também ae@obin médio. Isso decorre do fato
de que empresas com maior propor¢cao de ativoggivisia tendem a ser mais bem avaliadas

pelo mercado, uma vez que boa parte de seus ghwoser intangivel, ndo é contabilizada.

Por outro lado, seria de se esperar que empresasntaior proporcdo de intangiveis
apresentassem melhor estrutura de governanca @dofaia dificuldade de monitoramento e

controle destes ativos. Todavia, esta relacdo pedebservada apenas para o novo mercado,
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que se trata do nivel que apresenta melhor esirdgigovernanca, € que apresentou nos trés
anos analisados maior nivel médio de intangibilkdach relacdo aos demais niveis. Quanto
aos niveis 1 e 2, observou-se o inverso: nos x¥@&<ieios estudados, as empresas do nivel 2,
com estrutura de governanca melhor que as ingi@sid¢istadas no nivel 1, apresentaram

menor nivel de intangibilidade do que estas.
Ainda em relacdo ao nivel de intangibilidade, clengestacar que a alta variabilidade da

amostra em 2009 se deve aos valores médios eleapdesentados pelo novo mercado, em

comparacao com os outros dois niveis de governanca.

4.1.3 Matriz de correlacoes

A tabela 7 apresenta as correlacfes entre as gevida pesquisa, a excecdo das variaveis
“dummy”. Conforme se pode notar, ao nivel de significadeid% cada uma das variaveis

mostrou-se correlacionada com todas as demais.

Tabela 7: Matriz de correlagéo entre as variaveipabquisa

2007-2009 ativtot  exigativtot ROA ROE intang vmercat Qtob
) Correlagéo 1
ativtot
P-valor
o Correlagéo 0,321 1
exigativtot
P-valor 0,000
Correlacéo -0,232 -0,243 1
ROA
P-valor 0,000 0,000
Correlacéo 0,029 0,261 0,685 1
ROE
P-valor 0,000 0,000 0,000
. Correlacéo -0,009 0,226 0,511 0,908 1
intang
P-valor 0,000 0,004 0,000 0,000
Correlacédo -0,165 -0,313 0,644 0,653 0,753 1
vmercat
P-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Otob Correlacéo -0,077 -0,122 0,452 0,615 0,726 0,855 1
(o]
P-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: elaboracao propria

A partir da matriz de correlacdes, pode-se afirqee ha correlacfes altas e significativas

entre 0 ROA, o ROE, o nivel de intangibilidade ghg) e as variaveis de valor (Qtob e
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vmercat); e entre 0 ROA, o ROE e o nivel de infailigade. Além disso, destacam-se
também as correlacdes altas verificadas entre 0 ROAROE, e entre as variaveis de valor,

representadas pelo Q de Tobin e pela razao de valor

Apesar de serem observadas correlacdes altasasntrariaveis de controle (independentes),
notadamente entre o ROA, o ROE e o nivel de intélidade, e entre 0 ROA e o ROE,

verificou-se que ndo ha relacdes lineares exatas estas variaveis, 0 que ocorreria se 0
coeficiente de correlacédo apresentasse valoresigud ou 1. Desta forma, pode-se afirmar
gue ndo ha colinearidade perfeita entre as vag&aeicontrole (independentes), atendendo,
assim, a hipotese 4 de Gauss-Markov, e assegucaredos estimadores obtidos pelo método

dos minimos quadrados ordinarios sao consistenés-giesados.

4.2 Andlise dos resultados da regressao por MQO coarfeitos fixos

Neste item serdo apresentados os resultados olpiadosieio da regressao por MQO com
efeitos fixos. Inicialmente, serdo abordados oslt@ados considerando a variavel Q de Tobin
(InQtob) como variavel dependente, analisando auisegs efeitos das variaveis

independentes e de controle sobre a variavel da&alor (Invmercat).

Contudo, antes de tratar dos efeitos das variameispendentes e de controle sobre as
variaveis de valor, deve-se ressaltar que a irg&géo do efeito que cada variavel explicativa
exerce sobre a variavel dependente é consideradarme isolada. Isso quer dizer que a

analise do impacto de uma variavel explicativa kewaconta que todas as outras variaveis se

mantém fixas, constantes, caracterizando o chaefado ceteris paribus

4.2.1 Resultados com o Q de Tobin como variavel dampdente

Observando a tabela 8, pode-se que dizer que ab ddvsignificancia de 1%, as variaveis
gue apresentaram efeito estatisticamente signifacabbre o valor de mercado, representado
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pela varidvel InQtob, foram o ano de 2009 (d2069)jvel 2 de governanca (_Ilgovernan~1),

o nivel de intangibilidade (intang), o ROA e o ROE.

Tabela 8: Resultados da regressao pelo modelo MibQeteitos fixos robusto a heteroscedasticidade
considerando o Q de Tobin como variavel dependente

Variavel dependente: InQtob

Variaveis B (coeficiente) Erro padrdodo B t p-valor Intervalo de confianga (95%)
d2009 -0.0001163 0.0000363 -3.21 0.003 -0.0001903 -0.0000422
_lgovernan~1 -0.363803 0.1180713 -3.08 0.004 -0.6049366 -0.1226693
_lgovernan~2 0.2466484 0.4081117 0.60 0.550 -0.5868269 1.080124
intang 0.1147418 0.0281278 4.08 0.000 0.0572972 0.1721865
Inativtot 0.0174526 0.0560184 0.31 0.758 -0.0969521 0.1318573
exigativtot -0.1243728 0.4978118 -0.25 0.804 -1.14104 0.8922946
ROA 5.563798 1.019776 5.46 0.000 3.481137 7.646459
ROE -1.769691 0.4534111 -3.90 0.000 -2.69568 -0.843702
intercepto -1.018433 0.9545204 -1.07 0.295 -2.967823 0.9309581
R? 0.6463
rho 0.47517194
Amostra 16 empresas

Fonte: elaboracéo propria a partir dos resultatiidas no programa Stata 11

O efeito da variavel d2009, que indica ser o an@@R9, revela que em relacdo ao ano de
2007 as empresas financeiras analisadas apresentalar de mercado, representado pelo Q
de Tobin, 0,01% menor em 2009. Apesar de haveag@wi negativa no Q de Tobin das
empresas financeiras analisadas entre 2007 e 20@¥e-se considerar esta variacao

praticamente irrelevante (0,01%).

Quanto ao nivel 2 de governancga, identificado pal@vel _Igovernan~1, verifica-se que
este se relaciona de forma significativa e negatma 0 valor de mercado das empresas
analisadas. Assim, empresas que aderiram ao niglel governanca apresentaram valor de
mercado 30,5% menor que as instituicbes partiogsadb nivel 1 de governanca. Embora a
participacdo das empresas financeiras no novo oheraadicada pela variavel _lgovernan~2,
nao tenha apresentado relacéo significativa comlar We mercado destas empresas, julga-se
oportuno mencionar que, em relacdo as organizag@egrantes do nivel 1, as instituicoes

participantes do novo mercado apresentaram valoredeado 27,97% superior.

Como era de se esperar, o nivel de intangibiliddeempresas (intang) apresentou relacao

significativa e positiva com o valor de mercadqresentado pela variavel “InQtob”, de
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modo que, aumentando-se em um ponto o indice niéer@o nivel de intangibilidade,
verifica-se um aumento de 12,16% no valor de merdad empresas.

O ROA também confirmou o pressuposto tedrico deaqupresas mais rentaveis sdo mais
bem avaliadas pelo mercado. Assim, o ROA mostrogigaificativa e positivamente

relacionado ao valor de mercado das empresassegpaelo pelo Q de Tobin. Essa relagéo
indicou que um aumento de 1% no ROA implica um aumde 5,72% no valor de mercado

das instituicdes financeiras analisadas.

No que se refere ao ROE, esperava-se que estemjasese relacao significativa positiva com
o valor de mercado das empresas, pois quanto melhgestdo do recurso proprio,
evidenciada por taxas maiores de rentabilidade (R@tior tende a ser o valor que o
mercado atribui a empresa. Entretanto, conformeasie verificar na tabela 8, o ROE
relaciona-se significativa e negativamente comlorvdas empresas financeiras estudadas, de
maneira que, aumentando-se o0 ROE em 1%, o valoredeado das instituicdes financeiras
analisadas, representado pelo Q de Tobin, sofréaqie 1,75%.

O valor apresentado pelo Rz indica que 64,63% dag&o verificada na variavel de valor Q
de Tobin podem ser explicados pela variacdo dadwess independentes e de controle. Essa
medida indica o grau de ajuste do modelo aplicadidicando a propor¢do em que as
variaveis independentes (0 que inclui também agweis de controle) explicam a variavel

dependente.

O coeficiente “rho” mede o quanto da variacdo dorvde mercado se deve aos fatores nao
observados. Para saber o quanto da variacdo do dalmercado pode ser explicado pela
variacao conjunta das variaveis independentes,-skewalcular 1 menos rho (1 — rho). Desta
forma, tem-se que 47,52% da variacdo do valor deade, representado pelo Q de Tobin, se
devem a fatores ndo observados no modelo. Assiptp@or¢cdo da variacdo do valor de
mercado que se explica pela variacdo conjunta ddaveis independentes (incluindo as
variaveis de controle) é de 52,48%.
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4.2.2 Resultados com a razao de valor como variawd#pendente

A partir da tabela 9, nota-se que ao nivel de fogmcia de 1%, as variaveis que
apresentaram efeito estatisticamente significaolore o valor de mercado, representado pela
variavel Invmercat, foram o nivel 2 de governandgdqvernan~1), o nivel de intangibilidade
(intang) e o ROA. O tamanho da empresa (Inativeo@)Javancagem (exigativtot) e o ROE
apresentaram efeito estatisticamente significanteresa variavel Invmercat ao nivel de

significancia de 5%.

Tabela 9: Resultados da regressao pelo modelo MibQeteitos fixos robusto a heteroscedasticidade
considerando a razdo entre o valor de mercaddiectatal como varidvel dependente

Variavel dependente: Invmercat

Variaveis B (coeficiente) Erro padrdo do B t p-valor Intervalo de confianga (95%)
d2009 -0.0000493 0.0000399 -1.24 0.226 -0.0001309 0.0000322
_lgovernan~1 -1.156565 0.1530737 -7.56 0.000 -1.469183 -0.8439469
_lgovernan~2 -0.0175544 0.5464422 -0.03 0.975 -1.133538 1.09843
intang 0.1294989 0.033399 3.88 0.001 0.0612891 0.1977087
Inativtot 0.123245 0.0519466 2.37 0.024 0.0171559 0.2293341
exigativtot -2.469246 0.9648815 -2.56 0.016 -4.439797 -0.4986955
ROA 5.994263 1.653549 3.63 0.001 2.617265 9.371261
ROE -1.392741 0.649132 -2.15 0.040 -2.718446 -0.0670371
intercepto -1.487002 1.071412 -1.39 0.175 -3.675117 0.7011127
R2 0.6720
rho 0.48258096
Amostra 16 empresas

Fonte: elaborag&o propria a partir dos resultattid@s no programa Stata 11

No que se refere ao nivel 2 de governanca, desigpath varidvel _lgovernan~1, este se
mostrou negativamente relacionado ao valor de rderclas empresas. Desta forma, as
instituicdes financeiras listadas no nivel 2 deegpanca apresentaram valor de mercado
68,54% menor que as empresas financeiras do nigaldnto ao novo mercado, representado
pela varidvel _Igovernan~2, apesar de ndo se masiecionado significativamente sob o

ponto de vista estatistico com o valor de mercao @mpresas, cumpre mencionar que as
empresas financeiras participantes deste niveloderganca relevaram valor de mercado

1,74% inferior as instituicdes financeiras integeardo nivel 1.

O nivel de intangibilidade mostrou-se positivamemi@acionado ao valor de mercado das

empresas analisadas. Isso esta coerente com agws&stedrico de que empresas com maior
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propor¢cdo de ativos intangiveis sdo mais bem aladigpelo mercado, uma vez que estes
ativos frequentemente néo figuram nos balancosibeis. A relacéo verificada entre o nivel

de intangibilidade e o valor de mercado das emprisanceiras indica que o aumento de 1
ponto no indice referente ao nivel de intangibdeléeva ao aumento do valor de mercado em
13,83%.

O ROA apresentou relacdo positiva com o valor decad® das empresas, revelando
coeréncia com a suposicao tedrica de que empresasremtaveis sdo mais bem avaliadas
pelo mercado. Deste modo, 0 aumento de 1% no RQ&flsée em um aumento de 6,18% no
valor de mercado das instituices analisadas.

A relacdo entre o tamanho das empresas finanaana@sadas, representado pelo logaritmo
natural do ativo total (Inativtot) e o seu valor mercado também se mostrou positiva, de
modo que o aumento de 1% no ativo total implicaaumento de 0,13% no valor de mercado

das empresas financeiras estudadas.

A alavancagem ou endividamento total das emprespsesentada pela variavel exigativtot,
relaciona-se negativamente com o valor de mercad@uohpresas, representado pela variavel
razao de valor. Assim, o aumento de 1% no endivaidmntotal da empresa implica reducéo

de seu valor de mercado em 2,44%.

Quanto ao ROE, em contraposicao a expectativactede que quanto melhor a gestdo do
recurso proprio, evidenciada por taxas maioresedé&abilidade (ROE), maior tende a ser o
valor que o mercado confere a empresa, este sgoreanegativamente com o valor das
empresas financeiras estudadas. Assim, o aumeni8odeo ROE leva a uma reducédo de
1,38% no valor de mercado das instituicdes finaaseanalisadas, representado pela variavel

razao de valor.

A proporcao da variacdo do valor de mercado, reptado pela variavel razdo de valor,
explicada pela variagdo das varidveis independgfmetiindo as varidveis de controle)

corresponde a 67,2%. Como medida de ajuste do magétado, este percentual indica que
as variaveis independentes (o que inclui tambéwa@dveis de controle) incluidas no modelo

explicam de maneira razoavel a variavel dependente.
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No que tange aos fatores ndo observados no madeiese que 48,26% da variacao do valor
de mercado, representado pela razdo de valor, rdetodesses fatores. A partir deste
percentual, pode-se dizer que a proporcdo da @arido valor de mercado que se explica
pela variagdo conjunta das variaveis independefibetuindo as variaveis de controle)

corresponde a 51,74%.

Independentemente da variavel de valor adotadatroquaariaveis se mostraram
significativamente relacionados com o valor de m&ocdas empresas financeiras analisadas,
a saber: nivel 2 de governanca (_Ilgovernan~1),l migeintangibilidade (intang), ROA e
ROE. Deve-se mencionar que nos dois modelos aagdirég relacdo entre estas variaveis e o
valor de mercado das empresas se manteve. Assimangoas as analises o nivel de
intangibilidade e o ROA apresentaram relacdo saati’a e positiva com o valor de
mercado. O nivel 2 de governanca e o ROE, por &za mostraram-se negativamente

relacionados tanto ao Q de Tobin quanto a razaalde.

A partir dos resultados obtidos, pode-se rejeitaipatese nula desta pesquisa, pois ha relacao
significativa entre a varidvel de governanca qyeasenta o nivel 2 (_lgovernan~1) e o valor
de mercado das instituicbes analisadas. Contudosan&@erifica a relagéo teorica esperada de
que melhores estruturas de governancga estejamoreddas a maior valor de mercado das

empresas. Desta forma, rejeita-se a hipotese aliearil, e se aceita a hipétese alternativa 2.

4.3 Resumo dos resultados

O pressuposto teorico de que melhores estruturagodernanca, no caso deste estudo
representadas pelos niveis diferenciados de gavganda BOVESPA, estejam associadas a
maior valor de mercado ndo pode ser verificado resemte pesquisa. Com relagdo as
varidveis de governanca, o nivel 2 (_lgovernan~dresentou, ao nivel de 1%, relacdo
estatisticamente significativa e negativa com amdmyariaveis de valor (Q de Tobin —
InQtob e Razéo de valor — Invmercat), de modo guenapresas financeiras listadas no nivel
2 apresentaram valor de mercado 30,5% e 68,54%adnfé@s organizacdes integrantes do
nivel 1, conforme a variavel de valor adotada, €@ @e Tobin (InQtob) ou a razdo de valor
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(Invmercat), respectivamente. O novo mercado (dgmn~2), ao contrario do que se
esperava, ndo apresentou relacdo estatisticarmgnicante com nenhuma das variaveis de
valor de mercado, indicando que estruturas sumsride governanca parecem nao afetar o
valor de mercado das instituicbes financeiras laigegss analisadas. No que diz respeito ao
nivel 1 de governanga, deve-se lembrar que estavehrfoi utilizada como referéncia no
modelo, em termos da qual se pode verificar o ingpdas varidveis nivel 2 e novo mercado

sobre o valor de mercado das empresas estudadas.

Quanto as variaveis de controle, todas as cine@l(de intangibilidade — intang, tamanho da
empresa — Inativtot, alavancagem — exigativtot, R@AROE) apresentaram relacao
estatisticamente significativa com pelo menos um@s \hriaveis de valor de mercado. Ao
nivel de significancia de 1%, o nivel de intangilaitle (intang) mostrou-se positivamente
relacionado as duas varidveis de valor adotadasmAsonsiderando as empresas financeiras
analisadas, pode-se afirmar que quanto maior fopragpor¢cdo de ativos intangiveis
apresentada por um empresa, maior sera seu valoedmdo. Com relacdo ao Q de Tobin
(InQtob), o aumento de 1 ponto no indice que remteso nivel de intangibilidade (intang),
implica um aumento de 12,16% no valor de mercadoimgituicdes financeiras analisadas.
Considerando a variavel razéo de valor (Invmereage aumento é de 13,83%.

O tamanho da empresa (Inativtot) mostrou-se pasitente relacionado a variavel razao de
valor (Invmercat), ao nivel de significancia de 586sim, um aumento de 1% no ativo total

das empresas financeiras estudadas implica um &oiderD,13% em seu valor de mercado,
representado pela varidvel razdo de valor (InvnierbPeesta forma, considerando a razdo de
valor como variavel de valor de mercado (Invmergabtde-se dizer que empresas maiores

sao mais bem avaliadas pelo mercado.

A alavancagem (exigativtot) relaciona-se de forngaiicativa e negativa com o valor de
mercado das instituicbes financeiras estudadasesemado pela variavel razdo de valor
(Invmercat), ao nivel de significancia de 5%, dedmaque um aumento de 1% no
endividamento geral das empresas financeiras adaBsepresenta uma reducédo de 2,44% no
valor de mercado, representado pela variavel ralewalor (Invmercat). A partir deste
resultado, e levando em conta a razdo de valor ccamdvel representativa do valor de
mercado das empresas financeiras analisadas, évgloairmar que instituicdes mais

endividadas sdo menos valorizadas pelo mercado.
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Os resultados obtidos para o ROA mostraram-se sten$es, pois este apresentou relacéo
positiva e significativa ao nivel de 1% com ambasaxiaveis de valor adotadas (Q de Tobin
e razdo de valor). Quando se considera o Q de Taimo variavel de valor (InQtob), um
aumento de 1% no ROA implica um aumento de 5,72%ahar de mercado das empresas
financeiras analisadas. Adotando-se a razdo de,walaumento de 1% no ROA leva a
valorizagdo das empresas em 6,18%. Assim, em ce@mpresas financeiras analisadas e
considerando o ROA como medida de rentabilidadeéese afirmar que o mercado avalia de

forma superior as instituicdes mais rentaveis.

O ROE apresentou relacdo significativa e negatiom @mbas as variaveis de valor,
contrapondo-se a expectativa teorica de que qumaior a rentabilidade do recurso proprio,
representada pelo ROE, maior tende a ser o vaerogmercado atribui a empresa. Com
relacdo ao Q de Tobin, ao nivel de significancialée aumentando-se o0 ROE em 1%, o
valor de mercado das empresas financeiras anaissafee reducdo de 1,75%. Quanto a
variavel razdo de valor (Invmercat), ao nivel dgigicancia de 5%, o aumento de 1% no
ROE leva a uma diminuicdo de 1,38% no valor de atercdas instituicbes financeiras
estudadas. Deste modo, os resultados alcancadostgyar dizer que para as empresas

financeiras analisadas o mercado nao valoriza uaiermentabilidade do patriménio liquido.

No que se refere a variav@mmyutilizada para indicar se o ano € 2009 (d2009p sst
mostrou negativamente relacionada a variavel der\v@l de Tobin (InQtob), ao nivel de
significancia de 1%. Assim, em relagcdo ao ano @& 28s instituicdes financeiras analisadas
apresentaram valor de mercado 0,01% menor em Z0i8. resultado mostrou-se pouco
expressivo (0,01%), e ndo se confirmou quandoiawarde valor adotada foi a razao entre o

valor de mercado e o ativo total das empresas @nea).

Quanto ao ajuste dos modelos empregados, considegae estes foram apropriados, uma
vez que 64,63% da variacdo observada no Q de Tdh@tob), e 67,20% da variacdo

verificada na razéo de valor (Invmercat), podemeselicados pelas variaveis independentes
(o que inclui as variaveis de controle) adotadasn @elacdo a proporcao da variagédo do valor
de mercado que se explica pela variagdo conjustaatéveis independentes (o que inclui as
variaveis de controle), esta corresponde a 52,48% @Q de Tobin (InQtob) e a 51,74% para

variavel razao de valor (Invmercat).
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A partir do que fora exposto, pode-se afirmar gs@esultados mais consistentes foram os
obtidos para as variaveis nivel 2 de governancgoyernan~1), ROA, ROE e nivel de
intangibilidade (intang), pois estas se mostrargmifscativamente relacionadas com as duas
variaveis de valor adotadas. Além disso, a diredg@gsa relacdo (positiva ou negativa) se
manteve nos dois modelos. Deve-se destacar tamhém aqvariavel novo mercado
(_lgovernan~2) ndo apresentou relacdo estatistic@nségnificante com as variaveis de valor
em ambos os modelos. Assim, para as empresas dir@smcanalisadas, 0s principais

resultados alcancados podem ser descritos a seguir:

» Empresas financeiras participantes do nivel 2 demanca da BOVESPA possuem
menor valor de mercado que as instituicoes finaas@ntegrantes do nivel 1;

* Maior rentabilidade do ativo total esta relacionadaaior valor mercado;

= Maior rentabilidade do capital préprio esta asstecia menor valor de mercado;

» Maior nivel de intangibilidade dos ativos esta agsta a maior valor de mercado; e

= Melhores estruturas de governanca, representadasvgeavel novo mercado, nao

apresentam relacdo estatisticamente significamteccwalor das empresas.

4.4 LimitacOes dos resultados

Apesar de os resultados obtidos indicarem que medhestruturas de governanca corporativa,
representadas pelos niveis diferenciados de gawganmstituidos pela BOVESPA nem
sempre estejam relacionadas a maior valor de merdad empresas, faz-se necessario
afirmar que o alcance desta pesquisa se limitanastuicdes financeiras brasileiras,
integrantes do setor financeiro e de seguros dodode dados Economatica, cuja adesdo aos
niveis diferenciados de governanca da BOVESPA seatie 2009. Neste contexto, cumpre
mencionar que os resultados alcangcados neste gstal@on ter sido afetados pelo tamanho
reduzido da amostra.

Além disso, deve-se reconhecer a fragilidade de;dmlalos niveis de governanca da
BOVESPA como parametro para qualificar as estratuta governanga das empresas

analisadas. Isso porque as empresas podem apresmda praticas de governanca
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corporativa que extrapolem as exigéncias da BOVES&@ o nivel diferenciado em que
estao listadas, e que ndo foram consideradas pesjaisa.

Outro aspecto a ser considerado refere-se a qudat@ndogeneidade. Embora se tenha
elegido algumas variaveis de controle que podermtieiléncia na qualidade da estrutura de
governanca das empresas, outras variaveis quenatitaforma significativa as praticas de
governanca podem ter sido omitidas. As variaveisaterole objetivaram possibilitar que o
efeito das variaveis de governanca (nivel 1, 2w moercado) sobre o valor de mercado das
empresas fosse considerado mantendo as primeiratantes. Em outras palavras, as
variaveis de controle consistem em um esforco peliminar os efeitos que estas

possivelmente exercem sobre as variaveis de gawgana

Ha de se mencionar também que o periodo de adiisgarcado por uma crise econdmica
de grandes proporc¢des, que atingiu paises em tadanalo, o Brasil, inclusive. O ano de
2008 constituiu-se no periodo mais critico da ¢risque pode estar associado ao fato de o
valor de mercado (representado pelas variaveis Qobda e razéo de valor) das instituices
dos trés niveis de governanca ter apresentado aestia ano. Ademais, deve-se considerar
também que, por se tratar de um periodo de crizedetica e financeira, hd a possibilidade
de distor¢cdes nos resultados, ocasionadas pekcdiuatipica entdo vivenciada. Ainda em
relacdo ao periodo de analise (2007 a 2009), faesessario ressaltar que este foi marcado
por aquisicoes e fusdes de instituicbes financdirasileiras, o que pode ter afetado o valor

de mercado das empresas analisadas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Nas organizac6es modernas frequentemente os pésmiendo exercem o papel de gestores
do negdcio. Elegem administradores com a expeatatyn sempre obtida de que estes ajam
no melhor interesse daqueles, maximizando suaz#que partir dessa situacéo de separacao
entre propriedade e controle, surgem conflitosnterésses, pois os gestores se véem, muitas

vezes, diante do conflito entre atender aos irdesedos proprietarios e aos seus proprios.

Neste sentido, os donos dos recursos incorrem emoscyara acompanhar e controlar as
atividades dos gestores, no intuito de assegurgrueamestes estejam comprometidos com a
geracdo de valor para a empresa, e consequentenmnt@ maximizagao da riqueza dos
proprietarios. Além do acompanhamento e controlz-sk necesséario criar outros

mecanismos que alinhem os interesses dos admiltstsaaos dos proprietarios.

Neste contexto, surge a governancga corporativanidaf como sendo o conjunto de
mecanismos internos e externos que objetiva hamaona relacdo entre gestores e
proprietarios, de modo a assegurar a maximizacaadeza dos acionistas e o atendimento
dos direitos de outrostakeholdersConsiderando o objetivo da governanca corporahga
boas razdes para crer que a adocdo de praticasvdmgnca pode influenciar o desempenho
e o valor das empresas. Os mecanismos de govergangarativa reduzem os custos de
monitoramento da gestdo pelos acionistas, levasdo+equerer menores taxas de retorno, o
que implica menor custo de captacdo de recurs@sgpampresa e, portanto, a possibilidade
de melhores taxas de rentabilidade. Além dissos lpyaticas de governanga tornam os
investidores mais confiantes e otimistas em relag&dfluxos de caixa futuros, resultando em

uma melhor avaliacdo da empresa pelo mercado.

Partindo do pressuposto tedrico de que melhordggséde governanca podem influenciar
positivamente o valor de mercado das empresas,pestfuisa se propds a verificar se a
adocdo de melhores praticas de governanca, repmdasn pela adesdo aos niveis
diferenciados de governanca da BOVESPA, afeta deafgositiva o valor das instituicbes
financeiras brasileiras. Nesta perspectiva, e densindo que os trés niveis diferenciados de
governanca instituidos pela BOVESPA apresentamasuala crescente de exigéncias, seria
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de se esperar que instituices listadas no nieivel de menor exigéncia) apresentassem
menor valor de mercado que as empresas financégasivel 2, e estas, por sua vez,
possuissem menor valor de mercado que as orgaeggigiticipantes do novo mercado

(nivel de maior exigéncia).

Os resultados obtidos por meio da regressdo pamms$nquadrados ordinarios (MQO) com
efeitos fixos, revelaram que ha uma relacéo sigatifia entre as variaveis de governanca e o
valor de mercado das empresas financeiras brasile@ontudo, esta relagdo se mostrou
estatisticamente significante apenas para o nivelabe aqui lembrar que o nivel 1 foi
adotado como referéncia para comparagdo da diferengre o valor de mercado das

empresas dos outros dois niveis de governancaiaségicoes participantes deste nivel.

O fato de haver relacdo estatisticamente signifi@antre a varidvel que representa o nivel 2
de governanca e o valor de mercado das instituigbabsadas leva a rejeicdo da hipotese
nula desta pesquisa. Entretanto, considerando gaeia@el que representa 0 novo mercado
nao apresentou relacéo estatisticamente signiéa@rh as variaveis de valor, e que o nivel 2
mostrou-se negativamente relacionado ao valor decade das instituicdes financeiras

analisadas, ndo se confirmou o pressuposto tedecgue quanto melhor a estrutura de
governancga, maior o valor de mercado da empresmAsejeita-se a hipdtese alternativa 1

em favor da hipotese alternativa 2.

Considerando os estudos abordados nesta pesquesanto investigar a relacdo entre a
estrutura geral de governanca das empresas e kemudeamercado (KLAPPER; LOVE,
2002; DURNEV; KIM, 2003; BAI ET AL., 2003; BEINER E AL., 2004; BROWN,;
CAYLOR, 2004; BLACK; JANG; KIM, 2005; SILVEIRA; BAROS; FAMA, 2005; LEAL;
CARVALHAL DA SILVA, 2005), pode-se afirmar que ogsultados aqui alcangados nao
corroboram com aqueles obtidos pelos autores refi@os. Cumpre, entretanto, destacar as

caracteristicas de cada um destes trabalhos egdogdgpresente pesquisa.

Klapper e Love (2002) e Durnev e Kim (2003) criaram indice de governanca para
mensurar a qualidade geral da estrutura de govgargas empresas analisadas a partir de um
indice desenvolvido pelo banco CLSA. Durnev e KBA(3) utilizaram ainda um indice de
transparéncia do Standard & Poor's. Em ambos asl@st os autores apreenderam que

empresas com melhores praticas de governanca sdovatarizadas pelo mercado, porém



133

deve-se destacar que Klapper e Love (2002) exatudie sua amostra os bancos e Durnev e
Kim (2003) retiraram de sua amostra todas as umghés financeiras. Desta forma, o0s

resultados alcancados em ambas as pesquisas formpeeeca referéncia para comparagao
com os resultados do presente estudo, seja paradoum indice como forma de mensurar a
qualidade das praticas de governanca, seja pocor@demplarem em suas amostras, em todo

ou em parte, as instituicdes financeiras.

Cabe, contudo, observar que o indice desenvolhatin@LSA e utilizado por Klapper e Love
(2002) e por Durnev e Kim (2003) refere-se as megia@mpresas de paises emergentes, 0
Brasil, inclusive. Neste sentido, julga-se relegantencionar que Klapper e Love (2002)
consideraram os resultados obtidos para o Brgmk& o Chile como excec¢fes, uma vez que
estes paises apesar de apresentarem indices daagmaerelativamente altos, apresentaram
menor Q de Tobin médio e ROA relativamente baixo.ddso especifico do Brasil, 0 ROA
médio foi 0 menor de toda a amostra, de modo queaso do Brasil ndo se verificou a
relacdo de que quanto melhor a estrutura de gawganamaior o valor de mercado das

empresas, 0 que esta coerente com o resultad@ olatidresente trabalho.

Os resultados da pesquisa de Beiner et al. (20@04),construiram um indice com base em
trinta e oito atributos de governanca, revelaramehama relacdo positiva entre boas praticas
de governanca e o valor de empresas suicas. Cordaudmostra escolhida pelos autores
também excluiu parte das instituices financeiras peio da retirada das empresas de
investimento. Assim, embora os resultados alcarszadste trabalho ndo estejam coerentes
com os obtidos por Beiner et al., faz-se necessansiderar que os dois estudos apresentam
diferencas relevantes no que diz respeito a amesiranensuracdo de melhores praticas de
governanca. Neste estudo, a mensuracao pautousseives diferenciados de governanca

instituidos pela BOVESPA, ao passo que Beiner etdakenvolveram um indice de

governanca.

Silveira, Barros e Fama (2005) criaram um indice paensurar a qualidade da estrutura de
governanca de uma amostra de empresas brasil@odganceiras e concluiram que ha uma
relacdo positiva e significante entre a qualidadegdvernancga corporativa e o valor das
empresas analisadas. Apesar de nédo tratar deligd$ financeiras, o trabalho destes autores
apresenta em comum com o0 presente estudo o fatabdelar amostras de empresas

brasileiras apenas. Entretanto, os resultados gesiguisa ndo estdo em consonancia com
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aqueles alcancados por Silveira, Barros e Famasj2@0que pode decorrer da diferente
natureza das amostras (empresas nado financeirasiticoes financeiras), bem como do
critério adotado para analisar a qualidade datestrale governanca das organizacdes objeto
de analise, critério que, no caso deste estudererse aos niveis diferenciados de governanca
da BOVESPA, e no caso do trabalho de Silveira,daer Fama (2005) constituiu-se em um

indice obtido a partir de um questionario deseridolpor estes autores.

Os demais estudos apresentados neste trabalhe geédisaram a analise da relacéo existente
entre estrutura geral de governanca e valor deemagpyquais sejam: Bai et al. (2003), Brown
e Caylor (2004), Black, Jang e Kim (2005) e Le&avalhal da Silva (2005) consideraram
em suas amostras tanto instituicbes néo financewaso financeiras e encontraram uma
relacdo positiva entre boas praticas de governangdor das empresas na China, nos Estados
Unidos, na Coréia do Sul e no Brasil, respectivamemnodos estes estudos construiram
indices para mensurar a qualidade geral da esirdeigovernanca das empresas analisadas.
Dentre estes trabalhos, julga-se oportuno destadar Leal e Carvalhal da Silva (2005) por
incluir em sua amostra também as empresas finasoeitratar, assim como esta pesquisa, de
empresas brasileiras. Apesar disso, 0s resultablbdos na presente pesquisa nao sao
coerentes com os encontrados por Leal e Carvagh&llda (2005).

Acredita-se que a razao para os resultados ohtigite trabalho ndo estarem em consonéancia
com aqueles revelados pelas demais pesquisas qoardon analisar a relacdo entre a
estrutura geral de governanca das empresas e wvakeude mercado (KLAPPER; LOVE,
2002; DURNEV; KIM, 2003; BAI ET AL., 2003; BEINER E AL., 2004; BROWN,;
CAYLOR, 2004; BLACK; JANG; KIM, 2005; SILVEIRA; BAROS; FAMA, 2005; LEAL;
CARVALHAL DA SILVA, 2005), possa residir no fato deste adotar como amostra apenas
instituices financeiras, apresentar uma amostiazida, empregar os niveis diferenciados de
governanca instituidos pela BOVESPA como paramgiaoa melhores estruturas de
governanca e ter apresentado valores baixos parB2o@nedida de ajuste do modelo
economeétrico) resultantes dos modelos utilizadasn Celacdo aos niveis diferenciados de
governanca, faz-se necessario mencionar que asessspfinanceiras consideradas neste
estudo podem apresentar boas praticas de goverrarparativa que extrapolem as
exigéncias da BOVESPA para o nivel diferenciadogem® estdo listadas, e que nao foram

consideradas na pesquisa.
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Desta forma, sugere-se para estudos futuros o d#senento de um indice de governanca
para as instituicdes financeiras brasileiras. Cararestrucao deste indice tornar-se-a possivel
analisar um numero maior de empresas financeirasupo maior periodo de tempo, ao
contemplar também as organizacdes financeiraddirasique nao estejam listadas nos niveis
diferenciados de governanca da BOVESPA. Além dissemprego de um indice permitira
analisar a estrutura geral de governanca de cageesaindividualmente, enriguecendo os

resultados.

Levando em conta as limitagdes deste trabalho,-sevkestacar sua importancia como meio
de contribuir para a discussao ainda inconclusacacea relacédo entre a qualidade das
praticas de governanca corporativa e o valor deresap. Além disso, deve-se destacar a
contribuicdo deste estudo por abordar apenasuigsiis financeiras, uma vez que estas, em
funcéo de suas especificidades em relacdo as easprés financeiras, aparecem com pouca
frequéncia nos trabalhos que tratam de boas psatieagovernanca e valor de empresas no
Brasil. Dadas as especificidades das instituicdeanéeiras, reconhece-se que trata-las
juntamente com as organiza¢es nao financeirasagarerta dificuldade de comparacéo dos
resultados, o que torna interessante e importasdeforme proposto anteriormente, o

desenvolvimento de pesquisas voltadas apenasnstitaicoes financeiras.
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APENDICE A — POPULACAO DO ESTUDO

Ano 2007
Empresas Niveis de governanca
1 | Banco Abc Brasil S/A Nivel 2
2 |Banco Bradesco S/A Nivel 1
3 | Banco Brasil S/A Novo Mercado
4 | Banco Cruzeiro do Sul S/A Nivel 1
5 |Banco Daycoval S/A Nivel 1
6 |Banco do Estado do Rio Grande do Sul S/A Nivel 1
7 | Banco Indusval S/A Nivel 1
8 | Banco Panamericano S/A Nivel 1
9 |Banco Pine S/A Nivel 1
10 | Banco Sofisa S/A Nivel 1
11 | Itad Unibanco Holding S/A Nivel 1
12 | Parana Banco S/A Nivel 1
13 | Porto Seguro S/A Novo Mercado
14 | Redecard S/A Novo Mercado
15 | Sul America S/A Nivel 2

Quadro 4 — Empresas integrantes do setor finaneeide seguros do banco de dados Economatica que
aderiram aos niveis diferenciados de governantituiitos pela BOVESPA até 2007
Fonte: elaboracéo propria

Ano 2008
Empresas Niveis de governanca
1 |Banco Abc Brasil S/A Nivel 2
2 | Banco Bradesco S/A Nivel 1
3 |Banco Brasil S/A Novo Mercado
4 | Banco Cruzeiro do Sul S/A Nivel 1
5 | Banco Daycoval S/A Nivel 1
6 | Banco do Estado do Rio Grande do Sul S/A Nivel 1
7 | Banco Indusval S/A Nivel 1
8 | Banco Panamericano S/A Nivel 1
9 |Banco Pine S/A Nivel 1
10 | Banco Sofisa S/A Nivel 2
11 | BMF Bovespa S/A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros Novo Mercado
12 | Itad Unibanco Holding S/A Nivel 1
13 | Parana Banco S/A Nivel 1
14 | Porto Seguro S/A Novo Mercado
15 | Redecard S/A Novo Mercado
16 | Sul America S/A Nivel 2

Quadro 5 — Empresas integrantes do setor finaneeid® seguros do banco de dados Economatica que
aderiram aos niveis diferenciados de governangiduiitkos pela BOVESPA até 2008
Fonte: elaboracéo propria
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Ano 2009
Empresas Niveis de governanca
1 |Banco Abc Brasil S/IA Nivel 2
2 | Banco Bradesco S/A Nivel 1
3 | Banco Brasil S/A Novo Mercado
4 | Banco Cruzeiro do Sul S/A Nivel 1
5 |Banco Daycoval S/A Nivel 1
6 | Banco do Estado do Rio Grande do Sul S/A Nivel 1
7 | Banco Indusval S/A Nivel 1
8 | Banco Panamericano S/A Nivel 1
9 |Banco Pine S/A Nivel 1
10 | Banco Santander (Brasil) S/A Nivel 2
11 | Banco Sofisa S/A Nivel 2
12 | BMF Bovespa S/A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros Novo Mercado
13 | Cetip S/A Balc&o Organizado de Ativos e Derivativos Novo Mercado
14 | Cielo S/A Novo Mercado
15 | Itad Unibanco Holding S/A Nivel 1
16 | Parana Banco S/A Nivel 1
17 | Porto Seguro S/A Novo Mercado
18 | Redecard S/A Novo Mercado
19 | Sul America S/A Nivel 2
20 | Tarpon Investimentos S/A Novo Mercado

Quadro 6 — Empresas integrantes do setor finaneeid® seguros do banco de dados Economatica que
aderiram aos niveis diferenciados de governangiduiitkos pela BOVESPA até 2009
Fonte: elaboracéo propria
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APENDICE B — AMOSTRA DO ESTUDO

Empresas Niveis de governanca
1 |Banco Abc Brasil S/IA Nivel 2
2 | Banco Bradesco S/A Nivel 1
3 | Banco Brasil S/A Novo Mercado
4 | Banco Cruzeiro do Sul S/A Nivel 1
5 | Banco Daycoval S/A Nivel 1
6 | Banco do Estado do Rio Grande do Sul S/A Nivel 1
7 | Banco Indusval S/A Nivel 1
8 | Banco Panamericano S/A Nivel 1
9 |Banco Pine S/A Nivel 1
10 | Banco Santander (Brasil) S/A Nivel 2

11 | Banco Sofisa S/A

Nivel 1 (2007) e Nivel 2
(2008 e 2009)

12 | BMF Bovespa S/A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

Novo Mercado

13 | Itad Unibanco Holding S/A

Nivel 1

14 | Parana Banco S/A

Nivel 1

15 | Porto Seguro S/A

Novo Mercado

16 | Redecard S/A

Novo Mercado

Quadro 7 — Empresas integrantes do setor finanaeid® seguros do banco de dados Economatica que

aderiram, e se mantém listadas até 2009, nos mferenciados de governanca instituidos pela BORAES

gque compuseram a amostra do estudo
Fonte: elaboracéo propria



