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RESUMO

Esta dissertagdo investiga a relagdo entre a pratica da governanga corporativa e o custo de
capital implicito das empresas brasileiras de capital aberto, buscando verificar se as empresas
do Novo Mercado da BM&FBovespa possuem menor custo de capital implicito em relacao as
empresas do Mercado Tradicional. A amostra utilizada contempla as 228 maiores empresas
ndo financeiras de capital aberto do Brasil, sendo 114 do Novo Mercado e 114 do Mercado
Tradicional. O periodo de andlise compreende os anos 2000 a 2013. Como proxy de
governanga corporativa foi utilizada a participacao da empresa no Novo Mercado e para o
calculo do custo de capital implicito foi utilizado o método de Easton. Os resultados mostram
que nos ultimos 10 anos existem fortes indicios apontando para custos de capital menores

para maiores niveis de governanga corporativa.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Divulgacao de Informagdes. Custo de Capital.



ABSTRACT

This dissertation considers the relationship between the practice of corporate governance and
the implied cost of capital by the Brazilian’s publicly held companies seeking companies in
the Novo Mercado da BM&FBovespa has lower implied cost of capital over the business of
Traditional Market. The sample was used in this research includes the 228 largest non-
financial publicly held companies in Brazil, in which 114 include Novo Mercado and 114,
Traditional Market. The period considers from 2000 to 2013. As a proxy for corporate
governance was used companies included in Novo Mercado segment. The Easton estimation
method was used to calculate the implied cost of capital. The results show strong evidence of

lower cost of capital for higher levels of corporate governance during the last ten years.

Key-words: Corporate Governance. Disclosure. Cost of Capital
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1 INTRODUCAO

A importancia da governanga corporativa ndo ¢ mais uma questdo em discussdo no
meio empresarial ou académico, mas sim um tdpico que precisa ser compreendido em seu
contexto mais amplo e relacionado com outras diversas variaveis que compde o grande tema

da gestdo empresarial.

Ha intimeros estudos nacionais e internacionais que enfatizam a relevancia da
governanga corporativa como um dos grandes temas a serem estudados e aplicados no
universo empresarial (CLAESSENS; YURTOGLU, 2013; FARINHA, 2003; GUERRA,
2009; MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006; SHLEIFER; VISHNY, 1997; SILVEIRA, 2002).

Com o proposito de contribuir para o aprofundamento do entendimento de um tema
tao relevante, procura-se estudar a relacdo da pratica da governanga corporativa com o custo
de capital implicito ou ex ante, parametro extremamente importante para a gestao financeira,
pois normalmente ¢ utilizado na medi¢do do nivel de risco da empresa, para calculo de
retornos esperados, avaliagdo de projetos de investimentos, or¢camento de capital e avaliacao
de desempenho, entre outras aplicagdes (ASSAF NETO; LIMA; ARAUIJO, 2008; HOU;
VAN DIJK; ZHANG, 2012; PRATT; GRABOWSKI, 2008; WESTON; BRIGHAM, 2000).

A relacdo esperada entre a pratica da governanga corporativa € o custo de capital
implicito ¢ inversamente proporcional, ou seja, quanto melhores forem as praticas de
governanca de uma empresa ¢ a consequente percepcao dessas praticas pelos investidores,
menor deverd ser o seu custo de capital, pois faz parte do senso comum que investidores
inteligentes buscardo empresas mais transparentes e confidveis para investir seus recursos, em
outras palavras, boas praticas de governanga corporativa contribuirdo tanto para o beneficio

das empresas que as praticam quanto para aqueles que nelas investem.

Farinha (2003) elenca algumas razdes que justificam o interesse crescente no estudo
da governanga corporativa: questionamentos sobre a eficiéncia dos mecanismos de
governanga vigentes, relatorios sobre escandalos de alto perfil financeiro e faléncias de
empresas, alegacoes da midia sobre a remuneracdo excessiva de executivos, adog¢dao de
dispositivos anti-takeover (processo de mudanca do controle societario de uma empresa
através de compra da maioria ou da totalidade de suas acdes) por parte de gestores de
empresas publicas, série de fraudes contabeis de alta visibilidade alegadamente realizadas por

gestores, aumento da legislagdo anti-takeover (especialmente nos EUA), que tem limitado o
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potencial de aquisicoes pelos gestores de empresas, debates sobre as estruturas de governanga
corporativa, especialmente entre os EUA, Alemanha e Japdo e uma série de iniciativas
tomadas pelo mercado aciondrio e outras autoridades com recomendagdes e exigéncias de

divulgacao de informacgdes sobre questdes de governanga corporativa.

Por outro lado, Garbrecht, Espejo e Soares (2014, p.87) analisam a producao cientifica
internacional sobre custo de capital na area de Contabilidade no periodo de 1981 a 2012 e
constatam que “a producdo cientifica na area estd sendo retomada, com estudos que buscam
relacionar o custo de capital e seu comportamento com outras varidveis, como disclosure,
impostos e incentivos, harmoniza¢do das normas contdbeis e gerenciamento de resultado,

entre outros”.

O presente trabalho concentra sua énfase na area de Financgas e procura estudar qual ¢
a influéncia do nivel de governanga corporativa no custo de capital implicito das empresas

brasileiras de capital aberto.

Adicionalmente, pretende-se com a presente pesquisa contribuir com o0
aprofundamento do entendimento das formas em que o fortalecimento da governanca
corporativa pode gerar valor para a sociedade, para as empresas de forma geral, para os
potenciais investidores de empresas de capital aberto, e, finalmente, para o préprio mercado

de agdes.

Um maior nivel de governanga corporativa envolve maior clareza na administracao da
empresa, o que se revela em informagdes mais claras e precisas, em um modelo de gestdao
mais profissional, em melhores mecanismos de protecdo aos investidores € em outros
diferenciais. Esse fato deveria naturalmente ter como consequéncia um menor custo de

captacdo de recursos para as empresas com maior nivel de governanga percebido.

Dessa forma, consideramos o seguinte problema de pesquisa com sua respectiva

hipotese:
Problema de pesquisa:

Qual ¢ a influéncia do nivel de governanga corporativa no custo de capital implicito

das empresas?
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Hipotese de Pesquisa:

A hipotese assumida na pesquisa ¢ que empresas que adotam melhores praticas de
governanga corporativa possuem menor custo de capital implicito em relacdo aquelas que nao

as adotam.

1.1 OBJETIVO DA PESQUISA

Este trabalho tem como objetivo verificar se as empresas do Novo Mercado da
BM&FBovespa possuem custo de capital implicito menor em comparagdo as empresas de
capital aberto do Mercado Tradicional no periodo de 2000 a 2013, e entdo constatar o quanto
as praticas de governanga corporativa podem ser percebidas pelo mercado brasileiro através
da redug¢do do custo de capital implicito das empresas que as praticam e dessa forma
contribuir para o fortalecimento da gestdo empresarial no Brasil e, consequentemente, para o
mercado de capitais, que se mostra como um importante instrumento para o crescimento e

desenvolvimento econdmico do pais.

Assume-se como premissa que uma das formas de se demonstrar o reconhecimento
das boas praticas de governanga corporativa impacta diretamente no custo de capital implicito

das empresas.
Objetivos especificos:
Como objetivos especificos pretende-se:

a) analisar os elementos mais importantes da Teoria de Agéncia e Teoria da Divulgacao

como fundamentos da governanca corporativa;
b) calcular o custo de capital implicito das empresas;

c) verificar a importancia do custo de capital implicito em comparacdo aos modelos

tradicionais de estimacao, como o0 CAPM, APM e Trés Fatores de Fama ¢ French;
d) avaliar a relacdo entre o nivel de governanga corporativa e o custo de capital implicito.

Por se tratar de um modelo que requer um nimero menor de informagdes
(ALENCAR, 2007) utiliza-se na pesquisa o Método de Easton (2004) para a determinagdo do
custo de capital implicito e o Novo Mercado da BM&FBovespa, como indicador de

governanga corporativa.
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A amostra utilizada na pesquisa contempla as 228 maiores empresas brasileiras nao

financeiras de capital aberto do Novo Mercado e Mercado Tradicional durante o periodo de

2000 a 2013 e faz uso de um teste de hipdtese para avaliar a relagdo entre o nivel de

governanga corporativa e o custo de capital implicito dessas empresas.

1.2 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

O presente trabalho justifica-se pela crescente relevancia que a governanga corporativa

vem recebendo no meio académico e empresarial nos ultimos anos (CLAESSENS;

YURTOGLU, 2013), deixando de ser um elemento acessorio para se consolidar como um dos

principais fundamentos da administragdo empresarial. Diante disso, com a presente pesquisa

pretende-se contribuir nos seguintes aspectos. Com relagdo a governanga corporativa:

a)

b)

d)

academia: contribuir para o entendimento das formas em que o fortalecimento da
governanga corporativa gera valor para a sociedade e com a discussdao sobre os
diversos métodos de estimagdo de custo de capital proprio existentes, suas

caracteristicas e aplicabilidade no Brasil;

empresas: corroborar estudos académicos que demonstram que boas praticas de

governanga corporativa contribuem para o desempenho e fortalecimento das empresas;

investidores: enfatizar que melhor governanga corporativa diminui o problema da
assimetria da informacao, melhora a condigdo dos investidores avaliarem a gestdo da
empresa ¢ o valor de suas agdes, reflete-se em melhores sistemas de gestdo para os

administradores e melhores mecanismos de protecao para os acionistas;

mercado: proporcionar formas de elevar o entendimento do mercado sobre os
beneficios da boa governanca corporativa, pois na medida em que a compreensdo do
mercado acionario se elevar e a confianca dos investidores nas instituigdes aumentar,
maiores serdo suas possibilidades de desenvolvimento e contribuicdo para o

crescimento do pais.

1.3 CONTRIBUICOES E DELIMITACAO DO ESTUDO

Grande parte das pesquisas que associam o tema de governanga corporativa com a area

de Finangas o fazem por meio de andlises de desempenho, liquidez e comportamento das
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acoes, entre outros, € abordam isoladamente determinados aspectos ligados a governanga, tais
como, nivel de divulga¢do ou disclosure, composicdo e caracteristicas do conselho de
administracdo, nivel de protecdo a acionistas minoritarios, etc. Exemplos de trabalhos
internacionais com essas caracteristicas sdao Berger e Bonaccorsi di Patti (2006), Black
(2001), Brown e Caylor (2004), Choi, Lee e Park (2007), Chung, Elder e Kim (2010),
Gompers, Ichii e Metrick (2003).

Exemplos de trabalhos nacionais na mesma linha de pesquisa sdo Aguiar, Corrar e
Batistella (2004), Bruni e Fama (2000), Caixe e Krauter (2008), Costa ¢ Camargos (2006),
Malacrida e Yamamoto (2006), Melo et al. (2013), Mendonga Neto e Riccio (2008), Minardi,
Sanvicente e Monteiro (2005), Patah (2012), Rosson (2013), Silva (2009), Silveira (2002),
Vieira e Milach (2008).

Diante disso, o presente trabalho diferencia-se em dois aspectos: 1) contempla a
governanga corporativa das empresas por meio de uma medida unica e conhecida pelo
mercado: a participacdo da empresa no Novo Mercado da BM&FBovespa, 2) conceitua o
custo de capital implicito em contraste com os modelos de estimagdo ex post, seguindo a

tendéncia da maioria dos estudos mais recentes sobre o tema.

Exemplos de trabalhos internacionais que relacionam aspectos da governanga
corporativa com a estrutura ou o custo de capital das empresas sdo Ashbaugh, Collins e
Lafond (2004), Botosan (1997), Botosan e Plumlee (2001), Chen, Chen e Wei (2003),
Garmaise e Liu (2005), Lambert, Leuz e Verrecchia (2007) e Morellec, Nikolov e Schurhoff
(2012).

Exemplos de trabalhos nacionais na mesma linha de pesquisa sdo Alencar (2007),
Donato (2011), Lima (2007), Mazer (2007), Nakamura et al. (2006), Rogers, Securato e
Ribeiro (2008), Salmasi e Martelanc (2009) e Silveira, Perobelli e Barros (2008).

Quanto as limitagdes da pesquisa considera-se primeiramente a medida de governanga
corporativa adotada, que, se por um lado, constitui-se em um de seus pontos fortes pela
objetividade, por outro, pode ndo ser suficiente para definir o nivel de governanga praticado
por uma empresa. A segunda limitagdo esta relacionada a amostra utilizada na pesquisa, que
nao contempla instituicdes financeiras de capital aberto, empresas de capital fechado e outras
instituicdes como cooperativas e organizagdes sem fins lucrativos. A terceira limitagdo
também diz respeito a escolha da amostra, que, por ser ndo probabilistica, ndo pode ter seus

resultados generalizados para toda populagdo, ou seja, todas as empresas de capital aberto que
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operam na BM&FBovespa. A quarta e quinta limitagdes estdo relacionadas com o método de

estimagao e previsdes de lucro para o célculo do custo de capital implicito.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho encontra-se estruturado da seguinte forma:

O primeiro capitulo introduz a questdo de pesquisa e seus objetivos, o segundo
capitulo apresenta o referencial tedrico que da suporte a pesquisa, o terceiro capitulo descreve
os procedimentos metodologicos utilizados na pesquisa e suas limitagdes, o quarto capitulo
analisa e discute os resultados obtidos e o quinto e ultimo capitulo apresenta as conclusdes do

estudo e as sugestdes para seu desenvolvimento e continuidade.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Como mencionado na Introducdo, a importancia do tema “governanca corporativa”
ndo ¢ mais uma questdo em debate, mas sim algo de relevancia vital para todos os
administradores de empresas. Ela ¢ tdo importante que José Guimaraes Monforte, no prefacio
da 6* edicao da obra Governanca Corporativa: Fundamentos, Desenvolvimento e Tendéncias,
a coloca como o quarto estdgio na evolucdo das organizagdes: empreendedorismo no século
XIX, expansionismo e fragmentagdo no século XX e governanca corporativa, final do século

XX e desenvolvimento no século XXI (ANDRADE; ROSSETTI, 2012).

Para obter uma medida da relevancia crescente do estudo da governanga corporativa
no Brasil, realizou-se uma breve pesquisa através da internet entre as universidades que
obtiveram nota 6 ou 7 na avaliacdo da CAPES (Coordenacao de Aperfeicoamento de Pessoal
de Nivel Superior) relativa ao periodo de 2007 a 2009 dos programas de Mestrado
Académico, Mestrado Profissional e Doutorado na area de Administragdo, utilizando como
critérios de selecdo a palavra “governanga” no titulo dos trabalhos (o que reflete o tema como
uma das partes principais do trabalho ou mesmo o seu tema principal) e o periodo de 2000 a
2012. A pesquisa teve como resposta 132 trabalhos e revelou a preocupacdo da academia em

relacionar o tema de “governang¢a” com as mais diversas areas de estudo.

Pelo critério de avaliagdo da CAPES, as universidades pesquisadas foram:
Universidade de Sdo Paulo, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Universidade
Federal de Minas Gerais e Fundacao Getulio Vargas - SP. A pesquisa foi realizada nas
bibliotecas de teses e dissertagdes disponibilizadas no endereco eletronico de cada instituicao
e no Portal Dominio Publico. No caso especifico da FGV, a pesquisa abrangeu as demais

unidades da institui¢do, além de Sao Paulo.

Na quantidade de publicagdes por ano, percebe-se claramente como o estudo da
governan¢ca vem ganhando importidncia na academia. No ano 2000 ndo foi encontrada
nenhuma publicagdo, porém, no ano 2011, ano de maior produgdo, foram encontrados 24

trabalhos.

O grafico 1 informa a quantidade de trabalhos encontrados por ano de publicagao.
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GRAFICO 1 - TRABALHOS SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA POR ANO DE
PUBLICACAO

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: Elaboragao Propria.

Esses resultados sdo muito semelhantes aos obtidos por Silveira (2010) em relagdo a

quantidade de noticias sobre “governanca corporativa” publicadas no Portal Exame durante

os anos de 1998 € 2009.

2.1 DEFINICOES DE GOVERNANCA CORPORATIVA

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) assim define governanga

corporativa:

[...] é o sistema pelo qual as organizagdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administragdo,
diretoria e orgdos de controle. As boas praticas de governanga corporativa
convertem principios em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da organizagdo, facilitando seu acesso ao
capital e contribuindo para a sua longevidade. (IBGC, 2009a, p.19).

Trata-se de uma definicdlo ampla, porém suficiente para observar que
fundamentalmente a governanga corporativa esta ligada aos diversos relacionamentos
existentes nas empresas. Relacionamentos entre os proprietarios, o conselho de administragao,
a diretoria e os orgaos de controle. Diante disso, conclui-se que quanto melhor for o
relacionamento entre as diversas partes da empresa, melhor sera sua governancga, seu valor e

sua longevidade.

Silveira (2002) adota a seguinte defini¢do para governanga corporativa:
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A governanga corporativa insere-se nesta tematica, podendo ser definida como o
conjunto de mecanismos internos e externos que visam harmonizar a relagdo entre
gestores e acionistas, dada a separagdo entre controle e propriedade. Como
mecanismos internos para o alinhamento dos interesses, pode-se destacar a atuacao
do Conselho de Administracdo, a remuneragdo dos gestores e a posse de acdes por
parte dos executivos. J& como mecanismos externos, pode-se ressaltar a
obrigatoriedade da divulgacdo de informagdes periddicas sobre a companhia, a
presenca de um mercado de aquisi¢do hostil e a existéncia de um mercado de
trabalho competitivo. (SILVEIRA, 2002, p.1-2).

Nessa definicdo destacam-se a separagdo entre controle e propriedade, relagdo que
constantemente desafia profissionais e académicos a encontrar mecanismos de gestdo e
controle eficientes para satisfazer ambas as partes, pois aqueles que controlam a empresa
necessitam de liberdade para tomar decisdes e implantar politicas, ao passo que aqueles que
detém a propriedade da empresa precisam assegurar que seus recursos nao sejam alocados de
forma indevida ou ineficiente. Essa ¢ a énfase da defini¢do de La Porta et al. (2000, p.3), que
estabelece governanga corporativa como “um conjunto de mecanismos através dos quais

investidores externos se protegem da expropriagao pelos internos”.

Para a Organization for Economic Cooperation and Development (OECD, 2004),

governanga corporativa:

[...] envolve um conjunto de relagdes entre a gestdo de uma empresa, seu conselho
de administragdo, seus acionistas e outras partes interessadas. A governanga
corporativa também fornece a estrutura por meio da qual os objetivos da empresa
sdo estabelecidos e os meios de atingi-los e monitorar o desempenho sdo
determinados. (OECD, 2004, p.11).

A CVM possui uma defini¢do muito parecida, porém com um viés financeiro. Para a
CVM, governanga corporativa “¢ o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como

investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital” (CVM, 2002, p.1).

Shleifer e Vishny (1997, p.737) afirmam que a governanca corporativa “trata das
maneiras pelas quais os fornecedores de recursos asseguram para si mesmos que obterdo
retorno sobre seu investimento". John e Senbet (1998, p.372) propdem governanga
corporativa como “os mecanismos pelos quais as partes interessadas de uma corporagao
exercem o controle sobre informagdes privilegiadas e de gestdo para que os seus interesses

sejam protegidos”.

Diante desses aspectos pode-se enxergar a governanga corporativa como um conjunto
de regras e praticas que devem reger as relacdes entre as diversas partes relacionadas a
empresa, principalmente, entre aqueles que dirigem e aqueles que sdo proprietarios, de forma

que haja transparéncia nesse relacionamento, os direitos e deveres de cada parte sejam claros,
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a prestacdo de contas e divulgacdo de informagdes sobre a empresa ocorra de modo
satisfatorio e todas as partes sejam protegidas e tenham seus interesses conciliados. Além
disso, certamente uma boa governanca agregard valor para a empresa, contribuird para

melhorar seu acesso ao capital e para o seu crescimento e longevidade.

Nao hd duvida que a propria definigdo de governanca corporativa evidencia os

diversos desafios de sua implementagao.

2.2 A GOVERNANCA CORPORATIVA NO MUNDO E NO BRASIL

Apesar de fundamental para o sucesso das organizagdes, a governanga corporativa
possui presenca relativamente recente nas discussdes organizacionais. Andrade e Rossetti
(2012, p.156-158) enfatizam quatro grandes marcos construtivos da governanga corporativa
no mundo: o ativismo pioneiro de Robert Monks, a publicagdo do Relatério Cadbury no
Reino Unido, a publicagdo dos principios de governanga corporativa da OECD e a aprovagao
da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) nos Estados Unidos. O primeiro marco se relaciona
diretamente aos valores fairness (senso de justica) e compliance (conformidade legal,
especialmente em relagdo aos direitos dos minoritarios). O segundo marco centra-se em
outros dois valores, accountability (prestagdo responsavel de contas) e disclosure
(transparéncia). O terceiro marco chama a atencao das corporagdes para a relagdo entre a boa
governanga corporativa e a atragdo de investidores para o mercado de capitais, redu¢do dos
custos de captacao de recursos e o desenvolvimento da economia. Finalmente, o quarto marco
define critérios de controles e penalidades mais rigorosas para os casos de violagdo das regras

estabelecidas.

O quadro 1 resume os quatro grandes marcos da governanga corporativa destacados

por Andrade e Rossetti (2012).
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QUADRO 1 - OS QUATRO GRANDES MARCOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO MUNDO

Publicagao dos

Publicacao do .
principios de

Relatério Cadbury no

Lei Sarbanes-Oxley

Ativismo pioneiro de
- (SOX) nos Estados

Robert Monks . . overnanga .
Reino Unido & . ¢ Unidos
corporativa da OECD
. atracdo de
fairness o . .
. accountability investidores para o L
(senso de justica) - L critérios de controles
. (prestagdo mercado de capitais, . .
compliance . ~ e penalidades mais
- responsavel de redugdo dos custos -
(conformidade legal, - rigorosas para os
. contas) de captagao de . ~
especialmente em . casos de violagdo das
~ . disclosure recursos e o .
relagdo aos direitos . . regras estabelecidas
e (transparéncia) desenvolvimento da
dos minoritarios) .
economia

Fonte: Adaptado de Andrade e Rossetti (2012, p.156-158).

Em sua linha do tempo sobre a governanga corporativa no mundo e no Brasil, o IBGC
aponta a publicacdo do Relatério Cadbury no Reino Unido, em 1992, como o primeiro evento
importante para o estabelecimento das praticas de governanca que viriam na sequéncia. No
Brasil, o primeiro registro do IBGC data de 1995 e se refere a fundagao do Instituto Brasileiro
de Conselheiros de Administracdo (IBCA), que em 1999 passou a se denominar IBGC -

Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa.

Nos apéndices A e B da pesquisa encontram-se quadros-resumo dos principais eventos

relacionados a governanga corporativa, conforme relatados pelo IBGC.

Observa-se pela historia das organizagdes que as acdes relacionadas a governanga
corporativa no mundo ocorrem basicamente de forma reativa, como uma resposta a
determinadas situagcdes e acontecimentos que claramente enfraquecem a imagem das
empresas, dos orgaos de controle ¢ do mercado aciondrio de forma geral. Em relagdo ao
Brasil, a governanca corporativa se desenvolve, porém, ainda de forma timida, principalmente

em razao das suas caracteristicas locais.

Uma pesquisa realizada pelo IBGC (2001) e pela Mckinsey & Company e Korn/Ferry
International (2001), caracterizou o modelo de governanga corporativa das empresas
brasileiras da seguinte forma: a) forte concentracdo da propriedade em apenas alguns
acionistas majoritarios, b) pouca atividade por parte dos acionistas minoritarios; c) estruturas
e procedimentos de governanca geralmente informais; d) divergéncia entre acionistas

controladores e minoritarios sobre o nivel de divulgacao de informagoes.
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Essas caracteristicas acabam por dificultar em muito o avanco do mercado de capitais
brasileiro, pois ainda ndo se tem a devida seguranga para que potenciais acionistas
minoritarios invistam nesse mercado. Nao obstante, no ano de 2001, os pesquisadores citados
ja conseguiam visualizar um modelo emergente de governanga corporativa para o Brasil com
as seguintes caracteristicas: a) permanece a concentragcdo da propriedade, porém, se estabelece
um modelo de governanca corporativa formal, b) maior consideracdo pelos interesses dos
acionistas minoritarios ¢ maior atividade por parte dos mesmos, c) melhora na relacao entre
propriedade e gestdo executiva, passando de sobreposi¢do de propriedade e gestdo alta para
moderada, d) estrutura de conselhos formais, e) maior participacdo de conselheiros externos,
f) maior clareza nos papéis entre o conselho de administragdo e o executivo, g) melhora no

nivel de capacitagdo dos conselheiros e h) remuneragao variavel mais estendida.

Pode-se realmente constatar um bom grau de acerto nas previsoes realizadas nessa
pesquisa, pois cerca de oito anos depois, em 2009, o mesmo IBGC (2009b) e a Booz &
Company (2009), observaram uma evolucdo do nivel de governanga corporativa praticada no
pais. Em uma pesquisa sobre o “Panorama da Governanga Corporativa no Brasil” eles
chegaram as seguintes conclusdes: a) maior conhecimento e aderéncia das empresas as
melhores praticas de governanga, b) transparéncia, imagem e gestdo foram os principais itens
citados como beneficios da governanga corporativa, c¢) reducdo da participagdo de
proprietarios e aumento de conselheiros independentes nos conselhos de administracao, d)

melhora na relagao entre acionistas controladores e minoritarios.

O quadro 2 consolida os modelos de governanga corporativa existente e emergente no

Brasil em 2001 e o modelo existente em 2009.



QUADRO 2 - MODELOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Modelo em vigor em 2001

Modelo emergente
a partir de 2001

Modelo em vigor em 2009

a) forte concentragdo da
propriedade em apenas alguns
acionistas majoritarios;

b) pouca atividade por parte dos
acionistas minoritarios;

c) estruturas e procedimentos de
governanga geralmente
informais;

d) divergéncia entre acionistas
controladores e minoritarios
sobre o nivel de divulgagdo de
informag0des.

a) permanece a concentragdo da
propriedade, porém, se
estabelece um modelo de
governanga corporativa formal;

b) maior consideragdo pelos
interesses dos acionistas
minoritdrios e maior atividade
por parte dos mesmos;

c) melhora narelagdo entre
propriedade e gestdo executiva,
passando de sobreposi¢do de
propriedade e gestdo alta para
moderada,

d) estrutura de conselhos formais;

e) maior participagdo de
conselheiros externos,

f) maior clareza nos papéis entre o
conselho de administragdo e o
executivo;

g) melhora no nivel de capacitagdo
dos conselheiros;

h) remuneragdo variavel mais
estendida.

a) maior conhecimento e
aderéncia das empresas as
melhores praticas de
governanga;

b) transparéncia, imagem e gestdo
foram os principais itens citados
como beneficios da governanga
corporativa;

c) redugdo da participagdo de
proprietdrios e aumento de
conselheirosindependentes nos
conselhos de administragao;

d) melhora narelagdo entre
acionistas controladores e
minoritdrios.

Fonte: Adaptado de IBGC (2001), Mckinsey & Company e Korn/Ferry International (2001), IBGC (2009b)
e Booz & Company (2009).

Entretanto, Claessens e Yurtoglu (2013) pesquisaram o tema de governanga
corporativa em mercados emergentes e trouxeram diversas informagdes sobre o Brasil: os
requistos de divulgacdo de informacgdes pelas empresas foram considerados muito fracos,
baixa protecdo legal aos acionistas, padrdes de governanga corporativa definidos pelo proprio
mercado e superiores a legislacdo, mecanismos como a arbitragem para resolver disputas de
governanga corporativa como uma alternativa para o inadequado funcionamento do sistema
judicial.

Esses apontamentos evidenciam o grande percurso que o Brasil ainda precisa percorrer

para atingir melhores niveis de governanga corporativa entre suas empresas.

2.2.1 PESQUISAS SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA

Descreve-se na sequéncia uma relacdo de pesquisas nacionais € internacionais sobre
diversos aspectos da governanga corporativa e sua relagdo com diversas varidveis,

principalmente relacionadas a area de Finangas.
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QUADRO 3 - PESQUISAS SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA

Autor Pesquisa Resultado
A empresa ¢ disciplinada pela concorréncia de outras
. ~ empresas, o que obriga a evolugdo dos dispositivos para
Explicar como a separagdo entre . .
. L monitorar de forma eficiente o desempenho de toda a
a propriedade e controle, tipica . TR
~ equipe e de seus membros individuais. Esses,
Fama (1980) das grandes corporagdes, pode

ser uma forma eficiente de
organizagao economica.

principalmente quando gestores tém diante de si tanto a
disciplina dos proprietarios quanto as oportunidades
oferecidas pelo mercado como elementos que os levam
a buscar os interesses da empresa.

Morck, Shleifer e

Investigar a relag@o entre a
propriedade e gestdo e

Ha evidéncias de uma relagdo ndo monotdnica
significativa. O Q de Tobin primeiro aumenta e depois
diminui e, finalmente, sobe ligeiramente com o
aumento da apropriag@o pelo conselho de
administracao. Para as empresas mais antigas, ha

Vishny (1988) valorizagao de mercado da evidéncias de que o Q de Tobin é menor quando a
empresa. y e -
empresa ¢ dirigida por um membro da familia
fundadora em relacdo a alguém sem relagdo com o
fundador.
Grandes detentores de acdes ndo relacionados a gestdo
aumentam a probabilidade de tentativas de aquisi¢ao
Analisar se as diferengas na hostil. O contrario também ¢ verdadeiro, ou seja,
Shivdasani estrutura d0~conselh9 fie i grandeg gcionistas ligados a gestdo diminuem essa
(1993) ad.mmrlsltra(;ao e participagio probabllhc.lade. ~Estes regu.lteldos sugerem que o qonselho
acionaria contribuem para a de administracdo e aquisi¢des hostis sdo mecanismos
ocorréncia de aquisi¢des hostis. | de substituicdo ¢ que grandes detentores de agdes ndo
relacionados e aquisi¢des hostis sdo mecanismos
complementares para o controle corporativo.
Analisar a relacdo entre as As empresas com maior nivel de divulgagdo de
praticas de divulgacao das informagdes possuem maior cobertura por analistas,
Lang e Lundholm | empresas, o numero de analistas | previsdes de lucros (por analistas de mercado) mais
(1993) que acompanham cada empresa | precisas, menor dispersao entre as previsoes dos

e a propriedade das previsoes de
lucros dos analistas.

analistas individuais € menor volatilidade em revisoes
de previsdo.

Bruni e Fama
(2000)

Relagdo entre a liquidez de uma
acdo e o seu retorno com base
em todas as agdes negociadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo
entre os anos de 1988 e 1996.

Associacdo significante e negativa entre retornos e
liquidez, medida pela negociabilidade média da agao
em bolsa.

Investigar se os gestores
gerenciam o momento de

As empresas estudadas atrasam a divulgacédo de
informagdes positivas e aceleram a divulgacao das
informagoes negativas para antecederem o periodo de

Aboody e . . ~ L. oo ~ N .
Kasznik (2000) realizar ciwulgagoﬁes 'Voluntarlras atribuicdo das opgo§s~de agdes, concllnndo que’ 0s
em relagcdo aos prémios através | gestores tomam decisoes de divulgagdo voluntaria
de opc¢des de agoes. oportunistas que maximizam a sua remuneragao atraveés
de opcdes de agdes.
Examinar a relagdo entre o Os resultados sugerem que o comportamento de
comportamento de governanga governanga corporativa tem um poderoso efeito sobre o
Black (2001) corporativa e o valor de valor de mercado da empresa em um pais onde as

mercado da empresa para uma
amostra de empresas russas.

restrigdes legais e culturais sobre comportamento
corporativo sdo fracas.

continua
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continuagao
Autor Pesquisa Resultado
Forte evidéncia de que em média, as empresas que t€ém
Relacio entre a estrutura de pessoas distintas ocupando os cargos de diretor
govef’nanga corporativa, valor executivo e presidente do conselho sdo mais
Silveira (2002) de mercado ¢ desempeI;ho de valorizadas pelo mercado. Sugestdo de que empresas
empresas brasileiras de capital com um numero intermediario de conselheiros
abelito entre 1998 ¢ 2000 P alcangam melhor desempenho. Independéncia do
’ conselho nio apresentou relagdo significativa contra as
varidveis de valor e desempenho.
Efeitos da mieracio das A migragdo tem impacto sobre a valoragao das agdes
Carvalho (2003) | empresas parag O:Hiveis (existéncia de retornos anormais positivos), aumenta o

governanga da BM&FBovespa.

volume de negociagdo, aumenta a liquidez e reduz a
exposicao a fatores macroecondmicos.

Gompers, Ichii e
Metrick (2003)

Constru¢ao de um indice de
governanga como proxy para o
nivel de direitos dos acionistas
em cerca de 1.500 grandes
empresas na década de 1990.

Empresas com maiores direitos aos acionistas possuem
maior valor de mercado, maiores lucros, maior
crescimento de vendas, menores despesas de capital e
faz poucas aquisi¢des corporativas.

Aguiar, Corrar e
Batistella (2004)

Analisar os impactos causados
sobre trés variaveis (quantidade
média, volume médio em Reais
e preco médio de agdes) depois
da implementagédo do nivel 1 de
governanga corporativa da
BM&FBovespa.

Os resultados sugerem que ndo ocorreram mudangas
positivas significativas com a migragao.

Brown e Caylor
(2004)

Criag@o de uma medida ampla
de governanga corporativa
(composta por 51 fatores) e
relacionamento com o
desempenho operacional,
valuation e pagamento de
dividendos de 2.327 empresas.

Empresas com melhor governanca sdo relativamente
mais rentaveis, mais valiosas e pagam melhor para seus
acionistas.

Malacrida e

Analisar se o nivel de
evidenciacao de informacoes
contabeis das empresas

As empresas com maior nivel médio de evidenciagdo

Yamamoto das informag¢des contabeis apresentam menor
componentes do Ibovespa - o -
(2006) ) ) o1 volatilidade média dos retornos das agdes.
influencia a volatilidade do
retorno de suas agdes.
. L . Os resultados obtidos indicam que sdo os custos
. Verificar quais sdo os motivos S .
Segreti, . implicitos, aqueles decorrentes do compartilhamento do
. que impedem as empresas de C ~
Rodrigues e . poder dos controladores com os acionistas que nao
. aderirem aos segmentos de . S . .
Peleias (2006) detém o controle acionario, a verdadeira causa da baixa
governanga da BM&FBovespa. ~
adesao pelas empresas.
Analisar o comportamento dos
retornos anormais em periodos
proximos a adesdo de 10
empresas aos niveis de ~ . - .
Costa e p . A adesio das empresas analisadas ndo proporcionou, de
governanga corporativa da . . o
Camargos (2006) maneira geral, retornos anormais para os acionistas.

BM&FBovespa, entre 2001 e
2003, visando avaliar o seu
impacto sobre o retorno dos
acionistas.
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continuagao

Autor

Pesquisa

Resultado

Martins, Silva e
Nardi (2006)

Verificar se houve altera¢do na
liquidez das agdes das empresas

que migraram do nivel
tradicional para algum dos
niveis de governanga
corporativa da BM&FBovespa

Ha alteracdo no nivel de liquidez, notadamente para as
acdes ON que apresentaram nivel de significancia
satisfatorio.

Choi, Lee e Park
(2007)

Fornecer evidéncias da relagéo
causal entre governanca e valor
da empresa em um ambiente
onde a endogeneidade é
controlada.

Os resultados obtidos apoiam a relagdo causal entre
governanga ¢ valor da empresa, ou seja, de que existem
ganhos para os acionistas com a melhora da qualidade
da governanga.

Mendonga Neto ¢
Riccio (2008)

Relagdo entre o nivel de
disclosure e risco de liquidez de
mercado de empresas com agoes
negociadas na BM&FBovespa.

Os resultados obtidos indicam que existem evidéncias
preliminares de uma relacdo negativa entre o nivel de
disclosure e o risco de liquidez de mercado.

Caixe e Krauter
(2008)

Investigar se a adogao de boas
praticas de governanga
corporativa influencia o valor de
mercado das companhias
brasileiras.

As organizagdes que participam de um dos trés
segmentos de governancga corporativa da
BM&FBovespa sao mais valorizadas pelo mercado,
quando comparadas com as empresas listadas no
mercado tradicional.

Relagdo entre liquidez das agdes
e o nivel de divulgacdo de
empresas brasileiras de capital

Relagdo positiva, estatistica e economicamente

Silva (2009) aberto do setor de Siderurgia ¢ Zigniﬁi:ante, entre divulgagdo de informagdes e liquidez
Metalurgia no periodo de 1998 a 45 8908s.
2007.
Os conselhos de administragdo em grande parte sdo
dominados pelos acionistas controladores. A
participagdo de conselheiros independentes ainda esta
abaixo da recomendag¢do das melhores praticas e a
presenga de acionistas minoritarios € pequena. O
acumulo dos cargos de presidente do conselho e
Explorar os papéis de controle, presidente executivo ndo é um problema maior. A
direcionamento (estratégia e frequéncia relevante de presidentes executivos que
politica) e prestagdo de servigos | também sdo familiares do controlador ¢ outro elemento
Guerra (2009) dos conselhos de administragdo | de concentrag@o de poder. O papel de controle

e sua relevancia no sistema de
governanga corporativa nas
empresas listadas na
BM&FBovespa.

predomina nos conselhos estudados, mas o papel de
direcionamento também ¢ relevante. O papel de servigo
¢ o menos importante. O papel de controle pode ser
enfraquecido nas empresas onde o presidente executivo
e o presidente do conselho sao familiares dos acionistas
controladores. Conselhos com maiores niveis decisorios
estdo associados a um ntimero maior de melhores
praticas de governanga. Os resultados ndo confirmaram
as hipoteses de relagdo entre os elementos estudados e o
papel das empresas listadas brasileiras.
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conclusio

Autor

Pesquisa

Resultado

Procianoy e
Verdi (2009)

Estuda os determinantes e as
consequéncias da adesdo de
empresas brasileiras aos novos
segmentos de governanca da
BM&FBovespa.

Entre os determinantes, encontrou-se que empresas de
maior porte, mais lucrativas, negociadas em mercado
estrangeiro (ADRs), e com menor concentracio de
acionistas no controle acionario tem maior
probabilidade de aderir aos novos segmentos. A
respeito das consequéncias, as empresas que aderiram
ao0s novos segmentos apresentam maiores niveis de
liquidez. Além disso, as empresas que aderiram ao
nivel 2 e ao Novo Mercado experimentaram um
aumento de liquidez em relag@o ao nivel de liquidez
anterior a adesdo.

Chung, Elder e

Relagdo entre governanca

Empresas com melhor governanga corporativa t€ém
spreads menores, maior indice de qualidade de
mercado, menor impacto nos pregos das a¢des € menor

Kim (2010) corporativa e liquidez das agdes. probabilidade de negociagdo com base em informagoes
privilegiadas.
. Como os segmentos de As empresas que fazem parte do Novo Mercado da
Rossoni e governanga da BM&FBovespa . )
. . - ~ BM&FBovespa, assim como do mercado americano
Guarido Filho condicionam a reputacdo das . n . .
o . por meio de ADRs, tém mais chances de serem citadas
(2011) empresas brasileiras de capital . .
entre as mais admiradas.
aberto.
Rs(ljiia(;)ee\tgz S;?:ég?;:ffgedo Para uma amostra de empresas brasileiras, o indicador
Patah (2012) P de governanga corporativa ndo influencia a liquidez das

governanga corporativa e
liquidez das agdes.

acdes com significancia estatistica.

Fonte: Elaboragao Propria.

2.3 TEORIA DA AGENCIA

2.3.1 ASPECTOS INTRODUTORIOS

Andrade e Rosseti (2012) comentam que no inicio da década de 30 dois autores

chamavam a ateng¢do para a separacao entre a propriedade e a gestdo das empresas, na década

de 50, outro autor havia sinalizado a situa¢do de um gestor em substitui¢do aos proprietarios e

fundadores das empresas ¢ na década de 70, dois autores chamavam a atengdo para os

conflitos e custos dessa nova ordem.

Saito e Silveira (2008) observam que os beneficios e custos potenciais da separagdo

entre a propriedade e controle comecaram a ser discutidos em 1932 na obra The Modern

Corporation and Private Property, pelos pesquisadores Berle e Means (1932). Posteriormente

outros diversos estudos foram ampliando a compreensdao sobre o funcionamento das

empresas.
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Um dos principais trabalhos que trouxeram grandes contribuigdes para a pesquisa
sobre governancga corporativa foi o Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and

ownership structure de Jensen e Meckling (1976).

Saito e Silveira (2008) elencam as trés principais contribuigdes dessa obra:

i) a criacdo de uma teoria de estrutura de propriedade das companhias baseada nos
inevitdveis conflitos de interesse individuais e com predigdes testaveis
empiricamente; ii) a definicdo de um novo conceito de custos de agéncia, mostrando
sua relagdo com a separagdo entre propriedade e controle presente nas empresas; €
iii) a elaboragdo de uma nova defini¢do da firma, descrevendo-a como uma mera
ficgdo legal que serve como um ponto de ligacdo (nexus) para um conjunto de
relacionamentos contratuais entre os individuos. (SAITO; SILVEIRA, 2008, p.79).

Do ponto de vista da verificagdo empirica, Saito e Silveira (2008) destacam a obra
Management ownership and market valuation: an empirical analysis de Morck, Shleifer e
Vishny (1988). Esses autores testaram de forma empirica as predi¢des de Jensen e Meckling

(1976) e seus resultados foram incorporados ao desenvolvimento de outras pesquisas.

Jensen e Meckling (1976) definiram a relagdo de agéncia como um contrato através do
qual uma ou mais pessoas (definidas como “principal” ou “principais”) envolvem outra
pessoa (o ‘“‘agente”) para executar alguma atividade em seu nome; situagao que envolve a

delegacao de algum nivel de autoridade para que o agente tome certas decisdes.
Expandindo um pouco essa defini¢dao, pode-se perceber alguns elementos na relagdo
“agente-principal”:
a) a separagdo entre propriedade e gestdo: a execucao da atividade ¢ dada ao gestor ou

agente, que assume uma autoridade delegada;

b) diferenca de prioridades: o agente esta sujeito a tomar decisdes que priorizem o bem

estar proprio em detrimento do bem estar da empresa;

c¢) dependéncia e acompanhamento: o proprietario ou principal depende do sucesso do
agente, assim, necessita de instrumentos de incentivo para o agente e de

acompanhamento do desenvolvimento do seu trabalho;

d) assimetria de informacao: ha nessa relacdo certo nivel de assimetria informacional

entre as duas partes.

Nesse ambiente surgem os chamados “conflitos de agéncia” que dizem respeito aos

interesses das partes relacionadas: o interesse dos proprietarios pelo desenvolvimento longo e
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sustentavel da empresa, € consequente maximizagao dos seus lucros, € o interesse do agente,

que nem sempre segue exatamente na mesma direcao.

Farinha (2003) encontrou conflitos de interesse entre proprietarios e gestores sobre
questdes de remuneracdo, diversificagdo, investimento, comportamento gerencial durante

aquisi¢Oes e adogao de dispositivos anti-takeover.

Para administrar esses conflitos surgem os chamados “custos de agéncia” que incluem
a criacdo de mecanismos de governanga com o fim de monitorar as a¢des dos gestores e seus

incentivos (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008).

De acordo com Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia sdo definidos pela

soma de trés elementos:

a) custos de monitoramento pelo principal (esforcos por parte do principal para
“controlar” o comportamento do agente através de restricdes orgamentarias, politicas

de remuneragdo, regras de funcionamento, etc.);
b) custos de desenvolvimento de contratos entre o principal e o agente;

c¢) perdas residuais (que ocorrem quando o agente toma decisdes que ndo maximizam a

riqueza do principal).

Além da relagdo “agente-principal” a governanga corporativa deve tratar do conflito
entre acionistas controladores e acionistas minoritarios, situa¢do existente em diversos

mercados e destacadamente no Brasil.

De acordo com Andrade e Rosseti (2012) a primeira abordagem do conflito de agéncia
¢ direcionada ao gestor oportunista ¢ a segunda ao acionista oportunista. A Figura 1 retrata
os conflitos de agéncia relacionados a proprietarios e gestores e a acionistas majoritarios ou

controladores e acionistas minoritarios.
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FIGURA 1 - TIPOS DE CONFLITOS DE AGENCIA

Praticas Boas prdaticas de
conflituosas governanga: a
originarias da harmonizagdo dos
dispersdo da conflitos de
propriedade: o agéncia.
gestor oportunista.
CONFLITOS ENTRE
ACIONISTAS
MAJORITARIOS E Préticas Préticas
MINORITARIOS .
duplamente conflituosas
conflituosas. origindrias da

concentragdo da
propriedade: o
acionista
oportunista.

CONFLITOS ENTRE
«—————— PROPRIETARIOSE ————»

GESTORES

Fonte: Adaptado de Andrade e Rossetti (2012, p.132).

E para fazer frente a essa realidade que a governancga corporativa precisa ser cada vez
mais estudada, estruturada, praticada e divulgada no Brasil, pois as empresas sdo entidades
complexas, que se relacionam umas com as outras e ainda com outras entidades como

governos, acionistas, entre outros. Como salientam Jensen e Meckling (1976, p.10), a empresa

[...] ndo é um individuo. E uma ficgdo legal que serve como um foco para um
processo complexo no qual os objetivos conflitantes dos individuos (alguns deles
podem "representar” outras organizagdes) sdo trazidos para o equilibrio dentro de
um quadro de relagdes contratuais. Neste sentido, o "comportamento" da empresa é
como o comportamento de um mercado, isto €, o resultado de um processo
complexo de equilibrio (JENSEN; MECKLING, 1976, p.10).

2.3.2 MECANISMOS PARA REDUCAO DOS CUSTOS DE AGENCIA

Farinha (2003) especifica uma série de mecanismos disciplinadores, tanto internos

quanto externos, que podem ser utilizados para reduzir os custos de agéncia.
Os mecanismos externos sao os seguintes:

a) ameaga de aquisi¢do: Easterbrook e Fishel (1991) e Jensen (1993) consideram as
aquisi¢des nos Estados Unidos como um mecanismo essencial de governanga

corporativa para controlar as agdes discriciondrias dos gestores;
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b) concorréncia no mercado de produtos: Hart (1983) sugere que o nivel de concorréncia

nos mercados de produtos pode atuar como uma restricdo geral sobre o

comportamento de maximiza¢ao da riqueza do gerente;

c) mercado de trabalho gerencial e monitoramento mutuo por parte dos gestores: Fama

(1980, p.293) argumenta que "cada gestor tem uma participacdo no desempenho dos
gerentes acima e abaixo dele, e, como consequéncia, compromete-se a certa

quantidade de monitoramento em ambas as diregdes”;

d) analistas de mercado: Jensen e Meckling (1976) sugerem que os analistas de mercado,

empregados por bancos de investimento, corretoras e grandes investidores
institucionais, desempenham um papel de monitoramento que afeta as oportunidades
disponiveis para os gerentes de capturar beneficios, pecunidrios ou ndo, dos

proprietarios da empresa;

o ambiente legal: desenvolvimento de uma legislacdo que afeta diretamente a
eficiéncia ou o custo de um ou mais dispositivos de monitoramento, legislacdo
destinada a evitar ou aumentar os custos de aquisi¢des hostis, politica de dividendos,
recomendagdes de comités destinadas a melhorar as praticas de governanca
corporativa e leis de protecdo dos acionistas minoritarios. La Porta et al. (1997)
concluem que a existéncia e eficiéncia de normas legais que protegem os investidores

sd0 um dos principais determinantes do desenvolvimento do mercado de capitais local;

o papel da reputacdo: Fama (1980) considera que, mesmo quando o contrato de
remuneracdo de um gerente ndo tem qualquer relacdo com a riqueza dos acionistas,
ainda assim o gestor pode agir de modo a maximizar o bem-estar dos acionistas, como

resultado do desejo de proteger a sua reputacdo no mercado de trabalho.

Os mecanismos internos sao descritos na sequéncia:

a) grandes acionistas institucionais: varios estudos encontraram resultados que sugerem

que os grandes acionistas desempenham um papel importante na governanga
corporativa. Shivdasani (1993) relata que a presenca de grandes acionistas aumenta

significativamente a probabilidade de que o controle de uma empresa sera adquirido;

b) conselho de Administragdao: Fama e Jensen (1983) caracterizaram as responsabilidades

do conselho de administragio como sendo a ratificacdo das decisdes e do

monitoramento do desempenho da gestdo. Isto significa que a probabilidade de
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conluio gerencial pode ser reduzida pela presenca de diretores externos, que pode

assim ser considerada como outra fonte potencial de monitoramento corporativo;

¢) participa¢do acionaria: a pesquisa de Morck , Shleifer e Vishny (1988), também ¢
consistente com a visdo de que a participagdo acionaria pode ser uma ferramenta
eficaz na reducdo dos custos de agéncia, apesar de relatar uma relacdo nao

monotdnica;

d) pacotes de remunerac¢do: em teoria, uma forte relacdo entre a remuneragdo do
executivo e o desempenho da empresa permitiria um melhor alinhamento de interesses
entre acionistas e gestores (JENSEN; MURPHY, 1990). Por outro lado, Shleifer e
Vishny (1997, p.745) observam a evidéncia geral sobre a relagdo entre remuneracao e
desempenho e concluem que ¢ "problemdtico argumentar que os contratos de

incentivo resolverao completamente o problema de agéncia";

e) politica de endividamento: Myers e Majluf (1984) argumentam que a divida pode
reduzir os problemas de assimetria de informagdo sobre o valor da empresa associada

ao financiamento de capital;

f) politica de dividendos: segundo Easterbrook (1984), os dividendos podem controlar os
problemas de agéncia facilitando o monitoramento pelo mercado de capitais primario
das atividades e desempenho da empresa. A razao ¢ que os pagamentos de dividendos
mais altos aumentam a probabilidade de que a empresa terd que vender acdes

ordinarias no mercado de capitais primario.

O quadro 4 sintetiza os mecanismos disciplinadores, internos e externos, que podem

ser utilizados para reduzir os custos de agéncia.

QUADRO 4 - MECANISMOS PARA REUCAO DOS CUSTOS DE AGENCIA

Mecanismos Externos Mecanismos Internos

a) Ameaca de aquisicdo;

b) Concorréncia no mercado de produtos;

c¢) Mercado de trabalho gerencial e
monitoramento mutuo por parte dos
gestores;

d) Analistas de mercado;

e) Oambiente legal;

f) O papel da reputagéo;

Q

=3
- —

Grandes acionistas institucionais;
Conselho de Administragao;
Participagdo acionaria;

Pacotes de remuneragao;

Politica de endividamento;
Politica de dividendos;

=
2eae

Fonte: Adaptado de Farinha (2003).
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Na sequéncia dedica-se atengdo a dois elementos que estdo inseridos na Teoria de
Agéncia, mas que, em razdo de sua grande relevancia, sdo tratados em segdes distintas: o

Conselho de Administragdo e a prote¢do aos acionistas minoritarios.

2.3.3 O CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O IBGC define assim o conselho de administragdo e seu papel nas organizacdes:

O Conselho de Administragdo, 6rgdo colegiado encarregado do processo de decisdo
de uma organizagdo em relagdo ao seu direcionamento estratégico, ¢ o principal
componente do sistema de governanga. Seu papel ¢ ser o elo entre a propriedade ¢ a
gestdo para orientar e supervisionar a relagdo desta ultima com as demais partes
interessadas. O Conselho recebe poderes dos socios e presta contas a eles.

O Conselho de Administracdo ¢ o guardido do objeto social e do sistema de
governanga. E ele que decide os rumos do negécio, conforme o melhor interesse da
organizacdo. (IBGC, 2009a, p.29).

Segundo Silveira (2002, p.49) o “Conselho de Administracdo tem um papel
fundamental na governanca corporativa das empresas, sendo o principal mecanismo interno
para diminuicdo dos custos de agéncia entre acionistas e gestores, e entre acionistas
controladores e minoritarios”. Guerra (2009, p. 29) ressalta que o “conselho de administragao

¢ o elemento central do sistema de governanga corporativa visto no ambito da empresa”.

Sobre as atribuigdes do conselho de administragdo o IBGC (2009a) destaca a
discussdo, aprovacdo e monitoramento de decisdes que envolvem: definicdo da estratégia,
estrutura de capital, processos de fusdes e aquisi¢des, niveis de exposicdo e aceitacdo de
riscos e respectivas formas de prevengdo e mitigacdo, contratagao, dispensa, avaliacdo e
remuneracao do diretor-presidente e dos demais executivos, escolha e avaliacdo dos auditores
independentes, processo de sucessdo dos conselheiros e executivos, praticas de governanga

corporativa, politicas de gestdo de pessoas e aprovagao do codigo de conduta interno.

Guerra (2009, p.9), em sua pesquisa sobre o papel dos conselhos de administracao de
empresas listadas em bolsa no Brasil, informa que a maioria dos estudos empiricos sobre
conselhos de administracdo foi realizado em mercados mais maduros, e assim, ‘“o
conhecimento produzido ndo se aplica integralmente a realidade brasileira e pode deixar de
captar elementos importantes para seu entendimento”. No Brasil, a forte concentracdo da
propriedade em apenas alguns acionistas majoritarios o distingue de outros mercados e exige

pesquisas mais adequadas a essa realidade.
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Guerra (2009) também relaciona os principais temas de estudo no Brasil relacionados
aos conselhos de administragdo: seu funcionamento e aderéncia aos codigos de melhores
praticas, sua composicao e independéncia dos controladores, sua composicao e implicacdo no
desempenho financeiro da companhia, sua anatomia e fatores que o influenciam, a influéncia
dos acionistas minoritdrios e as praticas de governanca corporativa sobre o sistema de

decisdes estratégicas e sua participagdo e envolvimento em decisdes de estratégia.

Mckinsey & Company e Korn/Ferry International (2001) constatam em sua pesquisa
com empresas brasileiras que um dos fendmenos que puderam ser observados nessas
empresas foi exatamente a tendéncia de profissionalizacdo dos conselhos de administragao.
Por outro lado, a pesquisa também identifica uma série de caracteristicas relacionadas aos
conselhos de administracdo dessas empresas que necessitam de atengdo: estruturas informais,
conselho composto basicamente por conselheiros internos ¢ baixa demanda por conselheiros

externos e necessidade de clareza na divisao dos papéis do conselho e da gestao executiva.

Essas informacdes evidenciam a grande distancia existente entre as empresas
brasileiras e aquelas que atuam em mercados mais desenvolvidos, assim como sua
necessidade de avancar nas questdes mais fundamentais da boa governanca corporativa.
Felizmente, essa realidade vem mudando ao longo do tempo, pois em 2009 o IBGC (2009b) e
a Booz & Company (2009) registraram importantes mudangas nesse cenario: evolugdo na
diversidade da composicao do conselho e na reducdo da participagdo de conselheiros
proprietarios, maior presenca de conselheiros independentes, evolugdo no papel do conselho
para uma efetiva agregacao de valor para a empresa e evolugdo na clareza dos papéis do

conselho de administragdo e da diretoria executiva.

Por outro lado, a mesma pesquisa sinalizou situagdes preocupantes € que também
precisam evoluir: piora na percepcdo quanto as contribuicdes do conselho e o

acompanhamento das decisdes tomadas ainda ¢ considerado insuficiente.

Um bom desempenho do conselho de administragdo deveria refletir diretamente no
desempenho da empresa e consequentemente em sua atratividade no mercado de agdes, ou
seja, empresas com boas praticas de governanca e gestdo eficiente deveriam ser as mais
valorizadas e procuradas pelos investidores, ao passo que aquelas companhias que nao
demonstram ao mercado uma evolucao em sua governanga € gestao, deveriam perder cada

vez mais seu prestigio diante dos investidores.
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Silveira (2002) investiga se a estrutura de governanga corporativa foi relevante para as
companhias abertas brasileiras de 1998 a 2000 e se as companhias adequadas as
recomendacdes do IBGC e da CVM alcancaram maior valor de mercado ou melhor
desempenho. As variaveis relacionadas a governanga corporativa utilizadas no estudo foram a
separacao dos cargos de diretor executivo e presidente do conselho, o tamanho do conselho e
a independéncia do conselho. A variavel relacionada a separacdo dos cargos de diretor
executivo e presidente do conselho foi a que apresentou resultados mais importantes,
indicando que o mercado valoriza mais as empresas que possuem diferentes pessoas

ocupando o cardo de diretor executivo e presidente do conselho de administragao.

2.3.4 PROTECAO AOS ACIONISTAS MINORITARIOS

Um mercado de agdes liquido passa necessariamente pela existéncia de muitos
participantes, especialmente de minoritarios, pois de acordo com Carvalho (2002, p.20),
“como a liquidez depende muito do numero de participantes do mercado, a presenca de
investidores minoritarios constitui condicdo importante para o desenvolvimento de um

mercado liquido de negociacao de papéis emitidos por empresas”.

Carvalho (2002) menciona também que a prote¢ao dada a acionistas minoritarios e
credores ¢ composta por trés elementos: a) um conjunto de regras ou leis de protecdo; b)
disponibilidade de informacgdes relevantes para a tomada de decisdo; c) condi¢des de se fazer

valer seus direitos legais.

Em termos legais, foi com a Lei das SA (Lei 6.404/76) que o Brasil comecava a
trabalhar para o desenvolvimento do seu mercado de capitais, e assim estabelecia, entre outros
itens, uma série de direitos aos acionistas minoritarios, assim como uma série de deveres e
obrigacdes para os acionistas controladores. Por outro lado, em 1997 essa Lei foi reformada
(Lei 9.457/97) e considerada como um retrocesso nos direitos dos acionistas minoritarios.
Novamente ocorreram reformas nessa Lei em 2001 (Lei 10.303/2001), porém, essas ainda

foram consideradas timidas em relacdo ao que se esperava.

Assim, foi através da autorregulacao que foram estabelecidos diversos mecanismos de
protecao aos acionistas minoritarios. Em dezembro de 2000 a BM&FBovespa criou trés tipos
de segmentos de listagem relacionados a praticas de governanga corporativa, o Novo

Mercado, o Nivel 1 e o Nivel 2. Posteriormente ocorreu a criagdo de um novo segmento, o
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Bovespa Mais, voltado para pequenas e médias empresas que desejam acessar o mercado de
capitais de forma gradual. A adesdo a um desses segmentos ¢ voluntaria e contribui para uma
melhor avaliagdo dos investidores, por assegurar seus direitos e garantias e divulgar
informacdes mais completas da empresa aos participantes do mercado. As regras relacionadas
a cada segmento sdo divulgadas com muita clareza e todas as informacgdes pertinentes podem

ser facilmente acessadas através da pagina da BM&FBovespa na internet.

Empresas que voluntariamente aderem ao Novo Mercado, segmento com
procedimentos mais amplos de governanga, ampliam os direitos dos acionistas através de um
conjunto de regras adicionais a legislagdo e adotam uma politica de divulgacdo de
informagdes mais transparente e abrangente. Dessa forma, o Novo Mercado proporciona um
melhor ambiente de negociacdo, pois garante maior prote¢do aos investidores e valoriza as

empresas com melhores praticas de governanga corporativa.

Segundo Braga (2006, p.133) o regulamento do Novo Mercado, o regulamento das
Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa e as modificagdes da Lei 10.303/2001,
“tem promovido um significativo avango nos direitos dos minoritdrios e nas praticas de
divulgacdo de informagdes aos investidores, o que também pode efetivamente elevar o valor

de mercado das companhias abertas e reanimar o mercado de capitais”.

Os segmentos de listagem da Bolsa de Valores de Sao Paulo, suas caracteristicas e

diferenciais, sdo observados mais detalhadamente na segdo 2.5.

Adicionalmente, a Lei 11.638/2007 trouxe a convergéncia dos padroes de
contabilidade brasileiros aos pronunciamentos internacionais de contabilidade IASB
(International Accounting Standards Board), 1FRS (International Financial Reporting
Standards) e 1AS (International Accounting Standards), o que contribui significativamente

para a elevagdo da transparéncia na divulgagdo de informacgdes.

2.4 TEORIA DA DIVULGACAO

2.4.1 ASPECTOS INTRODUTORIOS

Certamente um dos pilares da boa governanca corporativa ¢ a transparéncia na
divulgacdo das informacgdes, pois essa ¢ a forma da empresa se comunicar com o mercado e

atrair potenciais investidores, assim como de manter a confianca dos investidores atuais.
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Divulgacao ¢ definida por Gibbins, Richardson e Waterhouse (1990) como qualquer
publicagdo deliberada de informagdes financeiras, sejam numéricas ou qualitativas,
obrigatorias ou voluntérias, através de canais formais ou informais. Essa defini¢ao nos leva a

considerar diversos aspectos relacionados ao processo de divulgar informagdes:

a) existem informagdes que obrigatoriamente precisam ser divulgadas por toda e
qualquer empresa que detenha acdes em bolsa, porém, a empresa podera tomar a
decisdo de divulgar outras informagdes, que, apesar de relevantes para investidores e

potenciais investidores, ndo sao obrigatdrias;

b) as informagdes podem ser de cardter quantitativo, como as demonstragdes financeiras
comuns, ou qualitativo, como indicacdo de estratégias de atuagdo, planejamento de

acdes, acoes relacionadas ao meio ambiente, entre outras;

¢) existem canais formais e informais de divulgacdo de informagdes, que servem a
diversos propositos da companhia, e todos eles podem ser aproveitados para estreitar a

comunicagdo com o publico interno e externo.

Goulart (2003) acrescenta um elemento importante ao mencionado acima, ou seja, que
o processo de divulgagao de informagdes contempla tanto informagdes “positivas”, como
lucro, quanto “negativas”, como prejuizos e nivel de exposicao ao risco, e assim define
disclosure “como a divulgagdo, por parte das empresas, de todas as informagdes, positivas e

negativas, que tenham relevancia para os usuarios da informag¢ao”, (GOULART, 2003, p. 61).

Healy e Palepu (2001) exemplificam os diversos meios existentes para a divulgagao de
informacdes: relatérios financeiros obrigatorios, incluindo as demonstracdes financeiras,
notas de rodapé, discussdo e andlise de gestdo e outros documentos oficiais. Além disso,
algumas empresas se engajam em comunicagdes voluntarias, tais como, previsdes da
administracao, apresentacoes e teleconferéncias de analistas, comunicados de imprensa, sites
da internet e outros relatorios corporativos. Finalmente, hd divulgagdes sobre as empresas por
intermediarios de informacgdes, como analistas financeiros, especialistas do setor e da

imprensa financeira.

Por outro lado, sabe-se que o processo de comunicagdo das empresas com os
investidores nao ocorre de forma totalmente transparente. Segundo Healy e Palepu (2001) ha
duas razdes que dificultam o processo de correspondéncia entre aqueles que querem investir

em um negocio e aqueles que necessitam de capital para suas empresas: primeiramente, 0s
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empresarios geralmente tém melhor informag¢dao do que os investidores sobre o valor das
oportunidades de investimento. Em segundo lugar, a comunica¢do dos empresarios com 0s
investidores ndo ¢ completamente fidedigna porque os investidores sabem que os empresarios
possuem incentivos para superestimar o valor de suas ideias. Por essas razoes, aquelas que
realmente sdo boas ideias se misturam com as ideias ruins, fazendo com que o mercado, na

média, subestime algumas boas ideias e supervalorize algumas ideias ruins.

Especificamente no Brasil, entretanto, a pesquisa realizada pela Mckinsey & Company
e Korn/Ferry International (2001) constata que 76% dos conselheiros acredita que sua
comunica¢cdo com o mercado ja € satisfatoria e um aumento do nivel de divulgagdo seria
benéfico para os concorrentes, € que ndo pensam em divulgar mais informagdes enquanto

seus concorrentes, principalmente os de capital fechado, ndo fizerem a mesma coisa.

Diante disso, observa-se que ¢ um grande desafio para os administradores de empresas
no Brasil, e mesmo no mundo, encontrar o ponto de equilibrio entre o que se deve e o que se
ndo deve divulgar ao mercado, pois, se por um lado, a divulgacdo de informagdes possui
diversos beneficios, como trazer credibilidade para os gestores, servir de base para uma
correta avaliacdo da empresa e de suas agdes, possibilitar maior acesso ao capital de
investidores; por outro lado, ha concorrentes desejosos de obter o maximo possivel de

informagdes para utilizar a seu favor.

2.4.2 FATORES MOTIVADORES DA DIVULGACAO DE INFORMACOES

Healy e Palepu (2001) realizaram uma importante pesquisa sobre a divulgacdo de
informagdes por parte das empresas. As questdes levantadas pelos autores giram em torno de
quatro grandes eixos: os aspectos regulamentares da divulgagdo, a eficacia dos auditores e
intermediarios de informacdo, as decisdes sobre divulgacdo por parte dos gestores das

empresas € as consequéncias econdmicas da divulgagdo de informagoes.

Sobre os aspectos regulamentares da divulgagdo, a informacdo contédbil é vista por
Leftwich (1980) como um bem publico custeado por diversos acionistas, mas esses nao
podem exigir que os potenciais investidores facam uso dessas informagdes. Outra razao para
sua existéncia ¢ justamente reduzir a lacuna de informagdo existente entre investidores

informados e desinformados.
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Malacrida e Yamamoto (2006), analisando a legislacao brasileira vigente, demonstram
que 173 itens sdo de divulgagdo obrigatdria. Eles também constatam em sua pesquisa que as
empresas com maior nivel médio de evidenciagdo das informagdes contdbeis apresentam
menor volatilidade média dos retornos das a¢des. Lima (2007) observa que empresas com

maiores niveis de disclosure apresentam uma relagao inversa ao custo de capital de terceiros.

A respeito da eficacia dos auditores e intermedidrios de informagao, Healy e Palepu
(2001) informam que os auditores proporcionam aos investidores uma garantia independente
de que as demonstragdes financeiras da empresa estdo em conformidade com as regras da
contabilidade. Além disso, o fato de que os precos das agdes reagem a divulgacdao de
resultados das companhias sugere que os investidores consideram as informagdes contdbeis
como dignas de crédito. A questdo em aberto ¢ se essa credibilidade advém da garantia
fornecida pelo auditor ou de outras fontes, tais como, a responsabilidade legal dos gestores da
companhia na divulgacdo de informagdes. De qualquer forma, o fato de fornecedores de
capital geralmente exigirem a contratacdo de um auditor independente como uma condicdo de
financiamento, assim como exigirem que as empresas apresentem informagdes financeiras
auditadas, implica que consideram os auditores como importantes elementos que apoiam a

credibilidade das informagdes.

Em relagdo aos intermediarios de informacao, segundo Healy e Palepu (2001) existe
evidéncia de que os analistas financeiros agregam valor no mercado de capitais. Lang e
Lundholm (1993) constatam que as empresas com melhor divulgacdo de informacgdes
possuem maior numero de analistas que as seguem, menor dispersao entre as previsoes desses

analistas e menor volatilidade em suas revisdes de previsoes.

A respeito das decisdes sobre divulgagao por parte dos gestores das empresas, Healy e
Palepu (2001) argumentam que elas concentram-se nos relatorios financeiros da
administracdo, de divulgacdo obrigatéria, e nas decisdes de divulgacdao de gestdo, de
divulgacdo voluntaria. Pesquisando sobre as razdes que levariam os gestores a pratica da
divulgacdo voluntdria de informagdes, esses autores mencionam a necessidade de obter
recursos no mercado de capitais a um custo menor, tentativa de reduzir a probabilidade de
subavalia¢ao das acdes da empresa e/ou justificar baixo desempenho, remuneracdo baseada
em acdes da empresa, custos com agdes judiciais, sinalizagdao de talentos na gestdo e custos de
propriedade. Aboody e Kasznik (2000) investigam se os gestores gerenciam o momento de

realizar divulgagdes voluntarias em relagdo aos prémios através de opcdes de agdes e
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constatam que as empresas estudadas atrasam a divulgagdo de informagdes positivas e
aceleram a divulgacdo das informagdes negativas para antecederem o periodo de atribui¢ao
das opgdes de agdes, concluindo que os gestores tomam decisdes de divulgagdo voluntéria
oportunistas que maximizam a sua remuneracdo através de opcdes de acdes. Verrecchia
(1983) conclui que as empresas t€ém um incentivo para nao divulgar informagdes que irdo
reduzir a sua posi¢cdo competitiva, mesmo que isso acarrete maior custo para levantar capital

adicional.

Sobre as consequéncias econdmicas da divulgacdo de informagdes, Healy e Palepu
(2001) informam que os diversos estudos existentes sobre o tema afirmam que existem trés
tipos de efeitos no mercado de capitais para as empresas que fazem extensas divulgagdes
voluntarias: aumento da liquidez de suas agdes, reducdo do custo de capital e aumento do

numero de analistas que as acompanham.

Para o aumento da liquidez, Diamond e Verrecchia (1991) argumentam que a
divulgacdo voluntaria reduz a assimetria informacional entre investidores informados e
desinformados, o que implica em maior confianca da parte dos investidores de que quaisquer
transagdes com agdes ocorrem a um "prego justo", fato que aumenta a liquidez das acdes da

empresa.

Quanto a diminuicdo do custo de capital, Botosan (1997) fornece evidéncias que
empresas com baixa cobertura por analistas de mercado e com maior indice de divulgagdo de
informacgdes, possuem custo do capital proprio menor. Finalmente, sobre a elevacao da
cobertura da empresa por analistas de mercado, Lang ¢ Lundholm (1993) argumentam que a
divulgacdo voluntaria pelas empresas reduz o custo de aquisicdo de informagdo para os
analistas, e, portanto, aumenta a sua oferta. Os autores analisam a relagdo entre as praticas de
divulgacdo das empresas, o nimero de analistas que acompanham cada empresa e a
propriedade das previsdes de lucros dos analistas e concluem que as empresas com maior
nivel de divulgacdo de informagdes possuem maior nimero de analistas que as cobrem,
previsdes de lucros (por analistas de mercado) mais precisas, menor dispersdo entre as

previsdes dos analistas individuais e menor volatilidade em revisdes de previsao.

O quadro 5 sintetiza os fatores motivadores da divulgagcdo de informagdes de acordo

com os pesquisadores Healy e Palepu (2001).
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QUADRO 5 - FATORES MOTIVADORES DA DIVULGACAO DE INFORMACOES

Aspectos
regulamentares da
divulgacao

Eficacia dos auditores
e intermediarios de
informagao

DecisGes sobre
divulgacao por parte
dos gestores das
empresas

Consequéncias

econdmicas da

divulgacao de
informagodes

= |Informagdo vista como
um bem publico;

= Reduzalacunade
informacdo entre
investidores
informadose
desinformados;

= Nalegislacdo brasileira
ha 173 itens de

divulgagdo obrigatdria.

= Garantiaindependente
dequeas
demonstragGes
financeiras da empresa
estdo em conformidade
comregrasda
contabilidade;

= |nvestidores
consideram as
informacgdes contabeis
como dignas de crédito.

= Necessidade de obter
recursos no mercado
de capitais a um custo
menor;

= Tentativa de reduzira
probabilidade de
subavaliagdo das acGes
daempresa e/ou
justificar baixo
desempenho;

= Remuneragdo baseada
em opgoes de agdes da
empresa.

= Aumento da liquidez de
suas agoes;

= Reducdodo custo de
capital;

= Aumento do nimero
de analistas que
acompanhama
empresa.

Fonte: Adaptado de Healy e Palepu (2001).

2.5 OS SEGMENTOS DE LISTAGEM DA BM&FBOVESPA

Uma das grandes questdes que pairam sobre a mente de diversos executivos diz
respeito a decisdo sobre a abertura do capital das empresas que administram. Sobre essa
questdo, Ribeiro Neto e Fama (2002) elencam uma série de vantagens para as empresas:
valorizacdo da marca da empresa, menor custo na captagao bancaria, maior facilidade na
obtengdo de recursos, profissionalizacdo da administragdo, novo relacionamento com os
funciondarios e liquidez das ac¢des. Diante disso, entende-se que a abertura do capital se
constitui em uma importante alternativa para os administradores, pois seus beneficios vao

além da obtencao de recursos financeiros.

Uma segunda questdo diz respeito ao nivel de exigéncia e exposicdo as quais as
empresas que abrem o capital ficam sujeitas. Como visto na se¢do anterior, ha uma série de
requisitos que uma empresa de capital aberto deve atender. Essas exigéncias se justificam
facilmente, pois aqueles que investem em empresas de capital aberto necessitam de seguranca

€ jamais ingressarao em um processo duvidoso.

Em resposta a essas e outras questdes e em razdo de ineficiéncia da legislacao
brasileira na regulacdo do mercado de capitais (a Lei 6.404/1976 foi considerada ultrapassada

e insuficiente para atender as demandas cada vez maiores do mercado, a Lei 9.457/1997 foi
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considerada um retrocesso em relagdo aos direitos dos acionistas minoritarios ¢ a Lei
10.303/2001 foi considerada timida em relagdo ao que se esperava na ocasido), em razao da
constatacdo de um movimento de migragdo das empresas brasileiras para a Bolsa de Nova
York através da emissao de ADR’s - American Depositary Receipt (RIBEIRO NETO;
FAMA, 2002), entre outras razdes, em dezembro de 2000, inspirada na experiéncia alema do
Neuer Markt, a Bolsa de Valores de S3ao Paulo instituiu os chamados “segmentos de
listagem”, que propiciavam um maior nivel de governanga corporativa por parte das empresas
que a eles aderiam voluntariamente. Em outras palavras, onde o governo falhou em propiciar
mecanismos de governanga através da legislagdo, o proprio mercado estabeleceu para si
mesmo uma forma de avancar nas praticas de governanga corporativa, propiciar mais
seguranga aos seus participantes e motivar a permanéncia das empresas no mercado de

capitais do pais, assim como seu proprio desenvolvimento.

Saito e Silveira (2008) argumentam que o Novo Mercado baseia-se na premissa de que
a valorizagdo das agdes, assim como sua liquidez, sdo positivamente impactadas e
asseguradas pela concessdo de direitos aos acionistas e pela qualidade das informacdes

prestadas.

Atualmente ha quatro segmentos de listagem na bolsa de valores de Sao Paulo: nivel
1, nivel 2, Novo Mercado e Bovespa Mais. Esse ultimo, com possibilidade de captacdo de
valores menores em relagdo ao Novo Mercado, por exemplo, ¢ voltado para as empresas que

desejam acessar o mercado de capitais de forma crescente ou gradual.

A respeito da adesdo aos diversos niveis de governanga existentes no mundo, Leuz e
Verrecchia (2000) estudaram as empresas alemas que mudaram do regime de informagdes
alemao para um regime internacional (IAS ou US GAAP), comprometendo-se dessa forma, a
um aumento dos seus niveis de divulgacdo de informagdes. As evidéncias encontradas foram
consistentes com a no¢do de que as empresas que se comprometem com maiores niveis de
divulgacdo adquirem beneficios para si. Procianoy e Verdi (2009, p.109), estudando o
mercado brasileiro e corroborando a literatura da area, encontraram “evidéncia de que a
adesdo aos novos mercados da BM&FBovespa ¢ influenciada pelo tamanho, lucratividade,
dispersdo acionaria e¢ a existéncia de ADR na empresa”. Além disso, esses pesquisadores
concluem que as empresas “utilizam a adesdo aos novos mercados como maneira de
demonstrar seu compromisso com uma politica de transparéncia contabil e boa governanga

corporativa” (PROCIANOY; VERDI, 2009, p.109).
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Black, Carvalho e Sampaio (2014) argumentam que o Brasil ¢ um bom lugar para
estudar mudancgas nos padrdes de governanca corporativa porque sua economia passou por
grandes transformagdes nas ultimas décadas. Esse cenario deixou o pais mais atraente para a
abertura do capital de empresas e realizagdo de negdcios. Esses pesquisadores estudaram a
evolugdo das praticas de governanga corporativa no Brasil ao longo de 2004 e¢ 2009 e
concluiram que a melhora constatada no pais deve-se a dois fatores: crescimento do Novo
Mercado e Nivel 2 de governanga, principalmente por meio de /PO’s e desenvolvimento de
praticas de governanga (necessarias a esses segmentos) por empresas nao listadas no Novo

Mercado e no Nivel 2.

Entre os diferenciais dos segmentos de listagem da BM&FBovespa pode-se citar o
compromisso geral das empresas com melhores praticas de governanca corporativa,
ampliacao dos direitos dos acionistas minoritarios € aumento do nivel de divulgacdo de
informacdes para o mercado. As companhias listadas no nivel 1 basicamente se comprometem
a divulgar informacdes além daquelas que sdo exigidas em lei, propiciando aos investidores
melhores condi¢des de avaliar a gestdo e o desempenho dessas empresas. Companhias listadas
no nivel 2 elevam ainda mais seu nivel de governanca, pois além das exigéncias ligadas ao
nivel 1, as companhias se comprometem a divulga¢des adicionais como demonstragdes
financeiras em inglés e nos padrdes internacionais IFRS ou US GAAP (com a Lei 11.638/2007
que trouxe a convergéncia dos padrdes de contabilidade brasileiros aos pronunciamentos
internacionais de contabilidade essa exigéncia deixou de ser um diferencial dos segmentos da
BM&FBovespa) e manter o conselho de administragdo com no minimo 5 membros, dos quais
pelo menos 20% devem ser independentes e com mandato unificado de até 2 anos. O Novo
Mercado assume o maior padrdo de governanga corporativa do pais e ¢ considerado pela
BM&FBovespa como altamente diferenciado. As companhias listadas nesse segmento, além

de cumprir todas as exigéncias dos niveis 1 e 2, devem emitir apenas agdes ordinarias.

A Figura 2 ilustra o modelo de atribuigdes que as empresas assumem ao ingressar nos
segmentos de listagem da BM&FBovespa. Através da ilustracdo fica evidente que o Novo

Mercado contempla todas as exigéncias dos niveis 1 e 2 e exigéncias especificas.
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FIGURA 2. RELACAO ENTRE NiVEL DE GOVERNANCA E GRAU DE EXIGENCIA

>

Novo Mercado

Nivel 2

Nivel 1

20D MO <M TUIM AO"TO

Grau de Exigéncia

Fonte: Elaboragao Propria.

No Folder do Novo Mercado disponibilizado na pagina da BM&FBovespa na internet
(BM&FBOVESPA, 2009), constam as principais caracteristicas dos segmentos de

governanga:

a) os segmentos de listagem foram desenvolvidos para proporcionar um ambiente de

negociagao que estimulasse empresas e investidores;

b) o Novo Mercado ¢ direcionado principalmente a empresas que venham a abrir o
capital;
¢) os compromissos assumidos dizem respeito a prestacao de informagdes e a regras que

equilibrem os direitos de todos os acionistas;

d) a adesdao ¢ voluntaria e concretiza-se com a assinatura de um contrato entre a

companhia, seus controladores, administradores e a BM&FBovespa;

e) em caso de rescisdo do contrato, os acionistas investidores terdo o direito de receber

uma oferta publica de aquisi¢ao por suas a¢des, no minimo, pelo valor econdmico.

O quadro 6, extraido da pagina da BM&FBovespa na internet, resume as principais

diferengas entre os segmentos de governanga corporativa existentes atualmente.



QUADRO 6 - COMPARATIVO DOS SEGMENTOS DE LISTAGEM DA BM&FBOVESPA
NOVO

BOVESPA MAIS

MERCADO (a partir de 23/5/2014) TRADICIONAL

Permite a existéncia Permite a existéncia de  |Permite a existéncia de Permite a existéncia Permite a existéncia de
Caracteristicas das Acoes Emitidas - acdes ON e PN (com [agdes ON e PN - acdes ON e PN

somente de agdes ON T R . somente de agdes ON o

direitos adicionais) (conforme legislacdo) (conforme legislacdo)
Percentual Minimo de A¢des em Circulacio L. 25% de free float até o
No minimo 25% de free float . do ha
(free float) © o e free fod 7° ano de listagem Néo hd regra
Distribui¢oes publicas de agdes Esforgos de dispersdo acionaria Nao ha regra
o 7 S AL 7 o s 5 ; ; a 5

Vedagio a disposicoes estatutarias (a partir Lm@gao de vofo mferlory a 5% do capital, quérum Neolld regra Quom quahrﬁcado € Naol oo
de 10/05/2011) qualificado e "clausulas pétreas” "clausulas pétreas"

Composicao do Conselho de Administracio

Minimo de 5 membros, dos quais pelo menos 20%
devem ser independentes com mandato unificado
de até 2 anos

Minimo de 3 membros (conforme legislacao)

Vedacio a acumulacio de cargos (a partir de

Presidente do conselho e diretor presidente ou princ

ipal executivo pela mesma

Naio ha
10/05/2011) pessoa (caréncia de 3 anos a partir da adesdo) Ao feata
Obrigac¢io do Conselho de Administraciio (a |Manifestagdo sobre qualquer oferta publica de Niio hd reera
partir de 10/05/2011) aquisicdo de a¢des da companhia &
Demonstra¢des Financeiras Traduzidas para o inglés Conforme legislagdo
Reunifio publica anual Obrigatoria Facultativa
Calendario de eventos corporativos Obrigatorio Facultativo
dD;VluOl;goasc/;glald)lcmnal de informagdes (a partir Politica de negociagdo de valores mobilidrios e codigo de conduta POh‘t:E) iz ﬁfﬁ;ﬁéﬁ)g de Nao hé regra
100% para agdes ON e ~ <
80% ON 80% ON
Concessao de Tag Along 100% para acdes ON PN (a partir de bl a(;o'es o 100% para a¢des ON o para aqqes -
(conforme legislagio) (conforme legislagdo)
10/5/2011)
Obrigatoriedade em caso
(bl isica 0 Obrigatoriedad ds lamento d
Ofe}'ta publica de aqulslcaf) de acdes no rlga orie ar e em caso de cancelamento de Conforme legislagao de f:ance]ameFto de Conforme legislagio
minimo pelo valor econdmico registro ou saida do segmento registro ou saida do
segmento
Adesio a Camara de Arbitragem do Mercado Obrigatorio Facultativo Obrigatdrio Facultativo

Fonte: Adaptado de BM&FBovespa (2014).
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A BM&FBovespa também assume responsabilidades em relagdo as empresas e ao
mercado a respeito da gestdo dos segmentos. Entre as responsabilidades relacionadas ao Novo

Mercado, as seguintes sdo citadas no folheto de divulgacao (BM&FBOVESPA, 2011):
a) identificagao diferenciada dos codigos de negociacao das companhias listadas;

b) identificagdo diferenciada em todos os meios de difusdo da Bolsa: painéis no Espago

BM&FBovespa, Boletim Diario de Informacdes (BDI) e Mega Bolsa;
¢) logotipo especifico do segmento;

d) divulgagdo, no site www.bmfbovespa.com.br, de todas as informacdes enviadas pelas

companhias a Bolsa;

e) ampla divulgacgdo, a investidores nacionais e estrangeiros, sobre a adesdo das empresas

ao Novo Mercado;

f) participacio das acdes das empresas no Indice de A¢des com Governanga Corporativa
Diferenciada (IGC). As agdes da carteira do IGC sao ponderadas pela multiplicagdo de
seu respectivo valor de mercado por um fator de governanga que ¢é crescente,
conforme o segmento de listagem (no caso do Novo Mercado, esse fator multiplicador
€2).

O documento também menciona diversos beneficios e beneficidrios do Novo

Mercado:

a) para os investidores: maior precisao na precificacdo das acdes, melhora no processo
de acompanhamento e fiscalizagdo, maior seguranca quanto aos seus direitos

societarios, reducao de risco;

b) para as empresas: melhora da imagem institucional, maior demanda por suas acdes,

valorizacdo das a¢des, menor custo de capital;

¢) para o mercado acionario: aumento de liquidez, aumento de emissdes, canalizagao da

poupanca na capitalizagdo das empresas;
d) para o Brasil: empresas mais fortes e competitivas, dinamiza¢do da economia.

Quanto a adesdo aos segmentos, no inicio de 2014, 44% das 459 empresas listadas na
BM&FBovespa se encontravam em um dos segmentos especiais: 2% na Bovespa Mais, 30%

no Novo Mercado, 5% no Nivel 2, e 7% no Nivel 1. As outras 253 empresas ainda
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observavam os padroes de governanga corporativa legalmente exigidos, ou seja, se

encontravam no Mercado Tradicional.

O grafico 2 mostra a quantidade de empresas participantes de cada segmento de
listagem. Esses numeros mostram um avango no desenvolvimento das praticas de governanca
corporativa no Brasil, e consequentemente na prote¢do dos interesses dos acionistas
minoritarios, entretanto, também evidenciam que had ainda muito a ser trabalhado nesse
sentido.

GRAFICO 2 - DISTRIBUICAO DAS EMPRESAS LISTADAS NA BM&FBOVESPA DE ACORDO
COM O SEGMENTO DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Quantidade de Empresas Distribuicdo Percentual
0,
253 2%_
30% Bovespa Mais
(]
134 Novo Mercado
Nivel 2
Nivel 1
22 31 W Tradicional
9 5%
I T T ) T ) T o 7%
Bovespa Novo Nivel 2 Nivel 1 Tradicional
Mais Mercado

Fonte: Adaptado de BM&FBovespa (2013).

Segreti, Rodrigues e Peleias (2006) pesquisaram as razdes que explicam o numero
relativamente pequeno de empresas que aderiram aos segmentos da BM&FBovespa. As
respostas da pesquisa informam que a ndo adesao justifica-se pela reducdo do poder do grupo
controlador e pela geracdo de custos implicitos relacionados a perda desse poder, ao
pagamento de dividendos adicionais e a aceitagdo da adesdo a Camara de Arbitragem para

solucdo de pendéncias.

Por outro lado, Carvalho (2002) estudou os efeitos da migragdo para os niveis de
governanga corporativa da BM&FBovespa e concluiu que esse movimento teve impacto sobre
a valoragdo das agdes, aumentou o volume de negociagdo e a liquidez e reduziu a exposicao

das empresas a fatores macroeconomicos.

Procianoy e Verdi (2009) estudaram o impacto da adesdo aos segmentos de listagem

da BM&FBovespa na liquidez das a¢des das empresas. Os resultados evidenciam que hé
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aumento da liquidez para os niveis 2 e Novo Mercado e permanéncia dos mesmos niveis de

liquidez para o nivel 1 de governanga corporativa.

Martins, Silva e Nardi (2006) pesquisaram se a migragdo de empresas de capital aberto
para os niveis de governanca corporativa da BM&FBovespa causou aumento da liquidez das
acOes dessas empresas, concluindo que ha impacto positivo para as empresas estudadas na

amostra.

Rossoni e Guarido Filho (2011) analisaram como os segmentos de governanga da
BM&FBovespa condicionam a reputagdao das empresas brasileiras de capital aberto. Os
resultados obtidos apontam que as empresas que fazem parte do Novo Mercado da
BM&FBovespa, assim como do mercado americano por meio de ADRs, tém mais chances de

serem citadas entre as mais admiradas.

2.6 GOVERNANCA CORPORATIVA E CUSTO DE CAPITAL

O estudo da governanga corporativa vem se desenvolvimento de forma acelerada nos
ultimos anos e sendo relacionado com as diversas areas do conhecimento, sendo uma das
principais a area de Financas. O quadro 7 contempla pesquisas que estudaram a relagao entre

elementos da governanga corporativa e custo de capital.

QUADRO 7 - PESQUISAS SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA E CUSTO DE CAPITAL

Autor Pesquisa Resultados
Para as empresas com baixo acompanhamento de
Relacdo entre nivel de disclosure | analistas, os resultados indicam que uma maior
Botosan (1997) . . % . . .
e custo de capital. divulgacdo esta associada a um menor custo de capital
proprio.
Quando se considera o total de divulgacdes da
Associagao entre custo esperado empresa, maior divulgacdo € associada a um maior
de capital proprio e trés tipos de custo de capital proprio. Entretanto, nivel de disclosure
Botosan e divulgac¢éo de informagdes e custo de capital variam conforme o tipo de
Plumlee (2001) | (relatorio anual, relatorios divulgac@o (a divulgagdo do relatério anual esta
trimestrais ou outros e relatorios associada a um menor custo de capital proprio e um
de relagdes com investidores). maior nivel das outras publicagdes esta associado a um
maior custo de capital proprio).
Analisar o efeito da politica de
Hail (2002) divulgac¢éo voluntaria de uma Associag:ﬁp negativa ¢ altamente sigr'liﬁcativa'entre o
empresa em seu custo de capital nivel de divulgacdo e o custo de capital proprio.
em um ambiente suico.

continua
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continuagao
Autor Pesquisa Resultados
Analisar os efeitos de divulgagao
Chen. Chen e e de outros mecanismos de Divulgacgdo e nao di\'lulgeigﬁo de me.canismols de
Wei (’2 003) governanga corporativa no custo governanga corporativa tém um efelto negativo
de capital proprio em mercados significativo sobre o custo de capital proprio.
emergentes da Asia.
H4 associagdo significativa entre uma série de atributos
Investigar a extensio em que s de governanga e o Fusto de.capital ~pr(’)pri.o das i
Ashbaugh atributos de governanca que sdo empresas (maior nlvel. dAe d1vulga.(;a0. d; informacdes e
Collins e , destinados a mitigar os problemas malor nUmero de comités de aUdl.t ora 1nc!eper.1dentes.
Lafond (2004) de agéncia afetam o custo de implicam em menor c~usto de (.:apltal). Além disso, foi
capital préprio das empresas. encgntrada. uma rela(;ao. negativa entre o custo de
capital e a independéncia do conselho de
administragao.
Alencar (2005) 1:2?;20 dzngi)irgl]ied:ncf;l)sr?s?swe No mercado .brasileiro o nivel de disclosure nao afeta o
brasileiras. custo de capital.
Investiga se o nivel de disclosure
Alencar e influencia o custo do capital para | No mercado brasileiro o nivel de disclosure ndo afeta o
Lopes (2005) as empresas negociadas no custo de capital.

mercado brasileiro.

Nakamura et al.

Associagdo existente entre
disclosure e custo de capital

O modelo escolhido para calculo do custo de capital
interfere nos resultados obtidos nos testes empiricos, €
que a variavel disclosure pode se apresentar

2 roprio das companhias aberta .. . R .
(2006) proprio das comp s abertas significativa em um modelo e ndo significativa em
brasileiras.
outro.
Relagido entre nivel de disclosure | Os resultados ndo permitem afirmar que um maior grau
Mazer (2007) e custo de capital de empresas de transparéncia implica em uma redugdo significativa
brasileiras. do custo de capital das empresas brasileiras.
Relagdo entre disclosure € custo | Foj verificada relagdo negativa e estatisticamente
Alencar (2007) | de capital proprio no Brasil. significante entre custo de capital e disclosure para

todas as empresas.

Lambert, Leuz
e Verrecchia

Examinar se e como as
informagdes contabeis sobre a
empresa manifestam-se em seu

A qualidade da informagao contabil pode influenciar o
custo do capital, tanto direta como indiretamente. Esse
efeito pode ocorrer em qualquer direcdo, mas também
pode derivar condi¢des sob as quais um aumento na

(2007) custo de cap 1ta1, apesar das forgas qualidade da informagdo leva a um declinio do custo de

da diversificagdo. .

capital.

Verificar se empresas que adotam
Rogers, melhores praticas de governanga | O custo de capital e o retorno do investimento sdo
Securato e corporativa possuem menor custo | menores para empresas com praticas de governanga
Ribeiro (2008) | de capital e maior retorno do corporativa superiores.

investimento.

Relacdo entre divulgagdo de
Alencar e informagdes e custo de capital O disclosure é fortemente associado com custo capital
Lopes (2008) para empresas brasileiras listadas | proprio ex ante para empresas brasileiras.

em Bolsa.
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conclusdo
Autor Pesquisa Resultados

Salmasi e Relacdo entre boas praticas de Foi encontrada uma relagdo positiva do custo de capital
Martelanc governanga corporativa € o custo | proprio, medido pelo CAPM, com as empresas que

de capital proprio em empresas adotam qualquer um dos niveis diferenciados de
(2009) o . .

brasileiras de capital aberto. governanga corporativa da BM&FBovespa.

Associagdo entre a adocao dos A - ~

. . . . As evidéncias apontam ndo haver relagdo entre o custo
Lima et al. dispositivos de convergéncia . ~ . ~ (o
o . de capital e a extensdo de divulgacdo das praticas de
(2010) contabil no Brasil e o custo de . .
. . . convergéncia das companhias.
capital proprio das companhias.
Os resultados alcangados, no geral, indicam que o

Relacio entre o disclosure disclosure socioambiental impacta de maneira marginal

voluntirio socioambiental e o o custo de capital proprio das empresas brasileiras, uma
Rover (2012) ) o vez que sua influéncia pode ser verificada apenas com

custo de capital proprio de a divulgagdo do Relatério de Sustentabilidade

companhias abertas no Brasil. elaborado de acordo com as diretrizes GRI ¢ com o

disclosure socioambiental desfavoravel.

Fonte: Elaboragdo Propria

Observa-se nos trabalhos um destaque para o elemento disclosure no estudo da relacao
com o custo de capital, certamente em razdo de contemplar, de certa forma, os demais
elementos da governanga corporativa, como a composi¢do e qualificacio do conselho de
administragdo, a separa¢do entre proprietarios e gestores, os diversos comités existentes na
empresa, os niveis de protecdo aos acionistas minoritarios, entre outros. Idealmente todos
esses elementos devem ser informados ao mercado através dos diversos meios de

comunicagao utilizados pelas empresas.

A maioria dos trabalhos também encontrou uma relagdo negativa entre disclosure e

custo de capital.

2.7 CUSTO DE CAPITAL

2.7.1 ASPECTOS INTRODUTORIOS

As empresas necessitam de recursos para financiar seus negocios € €sses recursos
possuem basicamente duas fontes: recursos proprios e recursos provenientes de terceiros,
ambos com custos associados. O custo de capital de terceiros ¢ a taxa de juros paga pelas
operagdes de crédito e financiamento realizadas pela empresa e declaradas em seu passivo, ja
o custo de capital proprio pode ser interpretado como a taxa de retorno esperada ou exigida

pelos investidores das a¢des da empresa.
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Sobre o termo “custo de capital”, Assaf Neto, Lima e Araajo (2008) afirmam:

O termo custo de capital ¢ muitas vezes expresso, de diferentes formas, como sendo
a taxa minima de atratividade, taxa de retorno requerida (minima exigida), custo
total de capital, taxa de desconto apropriada, entre outras. De alguma forma, essas
expressoes refletem a funcdo primordial discutida do custo de capital, ou seja, serve
de padrio para avaliar a aceitabilidade de uma decisdo financeira. (ASSAF NETO;
LIMA; ARAUJO, 2008, p.73).

De acordo com Weston e Brigham (2000) o custo de capital ¢ um elemento utilizado
na elaboracdo do orgamento de capital da empresa, ¢ fundamental em decisdes sobre
arrendamento ou compra, em decisdes sobre recuperagdo de titulos e sobre o uso de divida
versus capital proprio para o financiamento das atividades da empresa. Adiciona-se a isso a
utilizacao do custo de capital como a taxa de desconto a ser utilizada na avaliagdo de projetos

de risco da empresa.

Hou, Van Dijk e Zhang (2012, p.1) argumentam que estimar o custo do capital proprio
¢ essencial para estudar a relagdo entre as caracteristicas do nivel de risco da empresa e os
retornos esperados — um tema central em financas e em pesquisas de mercado de capitais em
contabilidade. Retornos esperados também desempenham um papel fundamental na avaliagao
da empresa, no orcamento de capital e em outras defini¢cdes de finangas corporativas, e sao
importantes para as praticas de gestdo de investimentos, como a aloca¢do de portfolio,

avaliacdo de desempenho, controle ativo de riscos e analise de estilo.

De forma geral, o custo de capital proprio estd relacionado as expectativas dos
investidores, ¢ de acordo com Pratt e Grabowski (2008), essas expectativas possuem dois
elementos: uma taxa livre de risco (constituida por uma expectativa de inflagdo e um retorno
real) e um dado risco ou incerteza sobre o recebimento dos fluxos de caixa ou rendimentos

econOmicos.

Ainda segundo Pratt e Grabowski (2008), o mercado tende a formar um consenso a
respeito de um investimento em particular ou uma categoria de investimentos. Esse consenso
do mercado envolve uma série de analistas e analises de fatores micro e macroecondmicos e

acaba por determinar o custo de capital para investimentos de diferentes niveis de risco.

Assim, percebe-se que o conceito de custo de capital de uma empresa estd muito mais
associado ao mercado, suas andlises e expectativas do que em relacdo aos valores e

informagdes registrados na contabilidade dessa empresa.

Pratt e Grabowski (2008, p. 7) também resumem e especificam algumas caracteristicas

fundamentais do custo de capital proprio:
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a) ¢ dirigido pelo mercado, ou seja, ¢ a taxa de retorno que o mercado exige para aportar

capital em uma empresa ou projeto;
b) é uma funcao do investimento ¢ nao de um investidor;

c¢) ¢ baseado em retornos esperados para o futuro, e a utilizagdo dos retornos passados

serve apenas como mais uma informagao sobre o que se pode esperar do futuro;
d) ¢é baseado no valor de mercado dos ativos e ndo em seu valor contabil,
e) ¢ normalmente medido em termos nominais, ou seja, inclui a inflacdo esperada;

f) ¢ a ligagdo, chamada de taxa de desconto, que iguala os retornos futuros esperados
para a vida do investimento com o valor presente do investimento em uma

determinada data.

Como informado anteriormente, o financiamento das atividades de uma empresa
provém de recursos de terceiros ou credores, e de recursos proprios ou de seus acionistas. O
resultado da ponderagdo dessas duas fontes constitui-se em seu custo ponderado de capital,

geralmente conhecido na literatura como WACC - weighted average cost of capital.

O custo do capital de terceiros ou custo da divida ¢ igual a taxa de juros sobre a divida
menos a economia fiscal resultante das operacdes em razao dos juros serem dedutiveis do

imposto de renda da empresa. Sua apuragao ¢ obtida através da seguinte equagao:
K,=(1-T) (1)
Em que:
K, =taxa de juros sobre as dividas da empresa
T =aliquota do imposto de renda da empresa

Ja o custo de capital proprio, de acordo com Martins et al. (2006), ndo ¢ observavel,
pois quanto maior a pulverizagdo das agdes de uma empresa, assim como as perspectivas de
novos investidores, mais dificil ¢ identificar o retorno esperado ou requerido por esses

investidores.

De qualquer forma, o WACC, assim denominado, pode ser obtido basicamente através

da seguinte equagao:
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WACC = (K, xWPL)+[(k; x(1-T)xWP] (2)
Em que:
K, = custo do capital proprio
wip - proporg¢ao do capital proprio ( PL/[P+ PL])
K, = custo do capital de terceiros

wp = propor¢ao do capital de terceiros ( P/[P+ PL])
P = passivo oneroso
PL = patrimoénio liquido

A primeira parte da equacdo, ou seja, a que revela o custo de capital proprio, ndo ¢é
observavel, por isso deve ser estimada, o que tem ocorrido através de modelos que carregam

consigo determinados pressupostos em maior ou menor grau.

Os principais modelos encontrados na literatura sobre estimagdo de custo de capital
proprio sdo: 1) Modelo de Gordon, 2) Capital Asset Pricing Model (CAPM), 3) Arbitrage
Pricing Model (APM), 4) Modelo de Trés Fatores de Fama e French, 5) Modelo de Ohlson-

Juettner — OJ, detalhados a seguir.

2.7.2 MODELO DE GORDON

O Modelo de Gordon (1962) ou Modelo de Crescimento Constante ¢ a forma mais
simples de avaliar o patrimdénio de uma empresa, pois considera que o valor de uma agao € o

valor presente de seus dividendos esperados no futuro.

Em sua forma mais simples, o modelo ¢ definido através da equacdo (3) que
estabelece que o preco de uma acdo ¢ o valor da somatoria de seus dividendos futuros trazidos

a valor presente por uma taxa de desconto que representa seu custo de capital proprio.

Po :i dpst (3)

py (1+r)l

Em que:

P, : preco da acdo na data atual
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dps, : dividendo esperado por acao na data ¢
r . custo de capital proprio

Admitindo que os dividendos cresgam a uma taxa percentual g constante, tem-se:
dps,_dps;x(1+g)

dps,_dps,*x(1+g)=dps;x(1+g)* “4)

dpsy_dps;x(1+g)=dps;x(1+g )’

O que gera a seguinte progressao geométrica:

po s dpsix(i+g)' dpsi(i+g)’
(1+r)" (1+r)? (L+r)’

)

2
s fp () (e
(1+r) (I+r)  (1+r)

Esta expressao ¢ a soma dos termos de uma progressao geométrica cujo primeiro

termo (@) € igual a 1 e a razdo pode ser representada pela expressao:

_l+g
q_l-i-r ©)

A soma dos termos de uma progressao geométrica de infinitos termos, onde a razdo

estd entre 0 e 1 ¢ dada por:

S =
- )
Substituindo os elementos da equagdo (6) na equacgao (7), tem-se:
_ 1 1+
L ltg g (8)
1+r

Substituindo a equagdo (8) na equagdo (5), tem-se:
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=51 17
(I4+r) | 7r—g

P= dps,
(r-g)

)

Finalmente, através de uma algebra simples, chega-se a expressdao para calcular o

custo de capital proprio:

dps |

r= + 10

P 8 (10)
Segundo Martins et al. (2006) em 1993 Gordon propds a substitui¢ao do crescimento

esperado dos dividendos pelo crescimento esperado dos lucros. Posteriormente, Gordon e

Gordon (1997) desenvolveram uma nova abordagem com um namero finito de periodos em

que o crescimento pode ser anormal, depois do qual se assume que o acionista se contentaria

em receber o equivalente ao retorno sobre o patrimonio.

Desse desenvolvimento, surge a seguinte equagao:

T

dps eps

P = ro4 t+1 (11)
0 Z,:l A+r) (1)

Em que:
¢ : numero esperado de periodos com crescimento anormal

eps,,; - lucro por a¢do no periodo (¢+1) quando o lucro passa a ter um crescimento

normal.

Quanto ao valor de ¢, Gordon e Gordon (1997) sustentam que os analistas de mercado
ndo preveem ganhos acima de cinco anos, o que sugere que qualquer consenso de opinido
entre os investidores provavelmente se deteriora rapidamente apds cinco anos. Diante disso,

afirmam que um valor entre 5 e 10 seria razoavel para ¢ .

2.7.3 CAPITAL ASSET PRICING MODEL — CAPM

O CAPM foi criado em meados da década de 60 pelos economistas William Sharpe,

John Lintner e Jack Treynor e estabelece que em um mercado competitivo, o prémio de risco
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esperado varia proporcionalmente ao beta. Em acréscimo a isso, pode-se afirmar que a taxa de
retorno de uma acdo ¢ dada pela taxa de retorno isenta de risco acrescida por um prémio pelo

risco assumido pelo investidor.

O CAPM possui forte ligacdo com a teoria de diversificacao de carteiras de Markowitz

(1952), que assume algumas premissas, tais como:

a) os investidores avaliariam portfélios apenas com base no valor esperado e na variancia

(ou o desvio padrao) das taxas de retorno sobre o horizonte de um periodo;

b) os investidores nunca estariam satisfeitos, quando postos a escolher entre dois

portfolios de mesmo risco, sempre escolheriam o de maior retorno;

¢) os investidores seriam avessos ao risco, quando postos a escolher entre dois portfélios

de mesmo retorno, sempre escolheriam o de menor risco;

d) os ativos individuais seriam infinitamente divisiveis, significando que um investidor

poderia comprar a fragdo de agdo, se assim o desejasse;

e) existiria uma taxa livre de risco, na qual um investidor poderia, tanto emprestar,

quanto tomar emprestado;
f) custos de transacao e impostos seriam irrelevantes;

g) os investidores estariam de acordo quanto a distribui¢ao de probabilidades das taxas de
retorno dos ativos, o que asseguraria a existéncia de um unico conjunto de carteiras

eficientes.

Ross, Westerfield e Jaffe (2010) elencam alguns elementos do modelo CAPM: retorno
esperado de uma carteira ¢ dado pela média ponderada dos retornos esperados dos titulos que
a compdem, o risco de uma carteira ¢ dado pela sua variancia, que depende das variancias dos
retornos dos titulos individuais e da covariancia entre os retornos desses titulos (nesse item
observa-se o efeito da diversificagdo na diminui¢ao dos riscos), o risco de uma carteira ¢
composto de duas partes, a parte conhecida por risco sistematico ou risco de mercado, ¢ a
parte conhecida como risco diversificavel, especifico ou ndo sistematico, que € o risco que
pode ser diminuido ou eliminado através da diversificacdo, e o beta de uma carteira mede sua
sensibilidade em relagdo aos movimentos da carteira de mercado e ¢ medido pela covariancia
entre a variagdo do preco do ativo ou da carteira de ativos em relagdo a variacdo média de

precos de todos os ativos ou da carteira de mercado.
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A taxa livre de risco (Rf ) , segundo Assaf Neto, Lima e Araujo (2008, p.76) “deve

expressar o correto cumprimento da obrigagdo de pagamento, por parte do devedor, do

principal e dos encargos financeiros, em conformidade com seus respectivos vencimentos”.

Os autores informam que geralmente se utilizam titulos de emissdo publica como
ativos livres de risco, porém, esse tipo de procedimento se constitui em um problema quando

aplicado a mercados emergentes como o brasileiro.

Assaf Neto, Lima e Araujo (2008) argumentam que

[...] a taxa livre de risco utilizada no calculo do custo de oportunidade do capital
proprio ¢ mais bem mensurada tendo-se como referéncia as taxas de juros pagas
pelos melhores titulos de divida do mundo. Nesse benchmark, destacam-se os papéis
emitidos pelo Tesouro do Governo dos Estados Unidos, considerados como de risco
zero (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008, p.77).

Além disso, para o componente taxa de mercado (RM ), Martins et al. (2006) e Assaf
Neto, Lima e Araujo (2008) utilizam o indice Standard & Poors 500 (S&P 500),

correspondente a ponderagao das 500 agdes mais negociadas na Bolsa de Nova lorque
(NYSE). Esses ultimos sugerem para o mercado brasileiro o acréscimo de uma medida do
risco-pais, mais especificamente o capitalization bond (C-Bond) transacionado livremente no

mercado internacional e admitido como o titulo de maior liquidez e maturidade.

Ja o beta de um titulo ou carteira pode ser obtido por meio de uma regressao linear
entre os retornos dos titulos e os retornos da carteira de mercado. O coeficiente angular da reta

de regressdo representa o beta do titulo ou carteira.

Seu valor também pode ser obtido através da seguinte equacao:

Cov(R; RM)
_ i, 12
B o2 (RM) (12)

Em que:

R: Tepresenta o ativo ou carteira de ativos

o2 (RM ) Variancia da carteira de mercado

Para estimar o custo de capital proprio, o CAPM estabelece que o custo desse capital
corresponde a taxa de retorno exigida pelos investidores como compensagdo ou prémio pelo

risco ao qual estao expostos.
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A equacdo que estabelece a taxa de retorno exigida ou o custo de capital proprio de
acordo com o CAPM ¢ a seguinte:
r=RF+px(RM—RF) (13)
Em que:
r: retorno esperado ou custo de capital do ativo ou carteira
rF:taxa de retorno do ativo livre de risco

5. coeficiente beta do ativo ou carteira

RrM -taxa de retorno da carteira de mercado

2.7.4 ARBITRAGE PRICING MODEL — APM

O APM foi criado nos anos 70 por Stephen A. Ross como uma alternativa ao CAPM.
Segundo Brealey, Myers e Allen (2008), o APM parte do principio de que o retorno de uma
acao depende de diversos elementos, alguns relacionados ao mercado de forma geral — fatores

macroecondmicos — e outros especificos da empresa avaliada.
Ross, Westerfield e Jaffe (2010) representam de forma geral o retorno de uma acao de
acordo com o APM:
R=R+U (14)
Em que:

R: retorno total efetivo no més

=i

. parcela esperada do retorno

v : parcela inesperada do retorno

O risco de uma acdo ¢ definido por Ross, Westerfield e Jaffe (2010) da seguinte

forma:

e Um risco sistematico ¢ qualquer risco que afeta um grande numero de ativos,
cada um com maior ou menor intensidade.
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e Um risco ndo sistematico € um risco que afeta especificamente um unico

ativo ou um pequeno grupo de ativos. (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
2010, p.242).

Diante dessas defini¢des a equagdo (14) pode ser reescrita da seguinte forma:

R=R+m+e (15)
Em que:

R : retorno total efetivo no més

R: parcela esperada do retorno
m :risco sistematico ou risco de mercado
& : risco ndo sistematico ou especifico de uma agao

O risco sistematico da agdo ¢ medido pelo beta, que evidencia a sensibilidade do
retorno da a¢do a um determinado risco sistematico, porém, diferentemente do beta do modelo
CAPM, que mede a sensibilidade de uma a¢do em relacdo a carteira de mercado, o0 modelo

APM estabelece varios tipos de riscos sistematicos, cada um deles indicado por um beta.

O modelo APM também nao define quais e quantos sdo os fatores de risco sistematico,

assim, uma representacdo formal do modelo com k fatores ¢ dada pela seguinte expressao:

R=R+[BxF1+[Byx Fyl+..+[ B x F 1+ ¢ (16)

Em que:

R : retorno total efetivo no més

R : parcela esperada do retorno
f: coeficiente que determina a reagao da taxa de retorno para cada risco sistematico
€ . risco nao sistematico ou especifico de uma acao

Segundo Brealey, Myers e Allen (2008) o modelo APM estabelece que o prémio de
risco de uma acao deveria depender do prémio de risco associado a cada fator determinado e
da sensibilidade da acdo a cada um dos fatores. Dessa forma, o prémio pelo risco esperado de

um investimento pode ser expresso pela seguinte equagao:



62

PRE = r—rf
(17)
PRE:ﬂlx[’ffatorl _’f]+ﬂ2x[rfator2 _’f]+"'+ﬂ2x[rfatork_rf]
Em que:

PRE : prémio de risco esperado do investimento

s coeficiente que determina a reagdo da taxa de retorno para cada risco sistematico

»r - retorno do ativo livre de risco

Segundo Martins et al. (2006) para se chegar ao custo de capital préprio, o prémio de
risco esperado do investimento deve ser somado a um ativo livre de risco, chegando-se,

portanto, a seguinte equagao:

Custo de Capital Proprio = Prémio pelo risco da agdo + rf (18)

De acordo com Brealey, Myers e Allen (2008) para que o APM proporcione bons
resultados, faz-se necessario que trés condi¢cdes sejam cumpridas: 1) identificacio de uma
lista razoavelmente pequena de fatores macroecondmicos; 2) medicdo adequada do prémio de

risco de cada fator; 3) medi¢do da sensibilidade de cada acdo a esses fatores.

2.7.5 MODELO DE TRES FATORES DE FAMA E FRENCH

Uma critica geralmente feita ao APM de Ross diz respeito a indefini¢do quanto a quais
fatores utilizar em um modelo que tenha como objetivo explicar o retorno de uma acgao.
Diante disso Fama e French (1993) propuseram um modelo que utiliza trés fatores. Esse

modelo ficou conhecido com o “Modelo de Trés Fatores de Fama e French”.

Os fatores utilizados por Fama e French sdo o tamanho da empresa (a diferenca entre o
retorno sobre pequenas e grandes empresas - fator tamanho = SMB, conhecido por small
minus big), o indice de valor de mercado-valor contébil (diferenca entre o retorno de empresas
com alto indice e empresas com baixo indice valor de mercado-valor contébil - fator relagdo
valor contabil / valor de mercado = HML, conhecido por high minus low) e um indice de
mercado (a diferenga entre o retorno da carteira ou agdo e o retorno de mercado, ou seja, o

excesso sobre o retorno de mercado).

Dessa forma, o modelo pode ser expresso pela seguinte equacao:
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E(R)—Rf =a+ B, x E(MRP)+ B, x E(SMB) + By x E(HML) + & (19)

Em que:

E(R): retorno esperado da carteira

E(MRP): fator indice de mercado ou prémio de mercado
E(SMB) : fator indice de tamanho ou prémio de tamanho
E(HML) :fator indice de valor mercado-valor contabil

¢ :residuo do modelo

Rogers e Securato (2009, p. 165) assinalam que “esse modelo peca pela falta de
fundamentagdo teodrica que apoie a utilizacao dos fatores” e, segundo Bodie, Kane e Marcus

(2010), o modelo de trés fatores ¢ justificado sob bases empiricas.

Bornholt (2007) faz duas observacgdes criticas a respeito do modelo de Fama e French:
primeiramente, o método utilizado para construir os fatores “tamanho” e “book-to-market”
(valor de mercado-valor contabil) ¢ empiricamente orientado e parece ad-hoc (construido
"para esta finalidade"). Consequentemente, o modelo carece de uma base teodrica forte. Em
segundo lugar, seu apelo pratico ¢ limitado pela necessidade de encontrar estimativas

confiaveis das sensibilidades e prémios dos fatores de risco.

Rogers e Securato (2009) testaram a aplicabilidade do modelo de trés fatores de Fama
e French no mercado brasileiro e concluiram que um modelo de dois fatores (um fator que
capta o excesso de retorno do mercado e outro que capta o efeito tamanho da firma) se ajusta

melhor aos dados do mercado no Brasil.

Rayes, Araujo e Barbedo (2012) testaram a validade do modelo de Fama e French no
mercado acionario brasileiro para verificar se os fatores MRP, SMB e HML ainda explicam
os retornos das agdes no Brasil. Os resultados mostraram que os dois Ultimos fatores nao
foram significativos, o que também pode ter relagdo com caracteristicas especificas do

mercado brasileiro.

Argolo, Leal e Almeida (2012) testaram a validade do modelo de trés fatores para
determinar o custo do capital acionario de empresas brasileiras. Os autores comentam que o
uso desse modelo no Brasil apresenta alguns desafios: 1) ndo existem muitas agdes com

liquidez no mercado, o que dificulta a formacao de carteiras diversificadas para a construgao
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dos fatores do modelo, 2) pode ser que nao haja um historico suficientemente longo para se
obter estimativas historicas confiaveis em funcdo do regime de inflagdo muito alta anterior a
1994. A conclusdo final do trabalho ¢ assim relatada pelos autores: “ndo constatamos
vantagens no uso do modelo de Fama e French (1993) para estimar o custo de capital

acionario no Brasil, apesar de ele aumentar o poder explicativo do CAPM classico”.

Fama e French (1997) concluem que a utilizagdo do CAPM e do Modelo de Trés

Fatores para estimar o custo de capital proprio acarreta estimativas notoriamente imprecisas.

2.7.6 MODELO DE OHLSON-JUETTNER — OJ

Também conhecido como Modelo OJ, o Modelo de Ohlson e Juettner-Nauroth foi
desenvolvido em 2005 como uma evolugdo do modelo anterior de Ohlson (1995).
Diferentemente do modelo de Ohlson (1995), que se baseava nos lucros residuais (Residual
Income Value - RIV), o Modelo OJ se baseia no crescimento anormal dos lucros (4bnormal

Earnings Growth —AEG) para a avaliagdo do valor das a¢des de uma empresa.

O foco do Modelo OJ encontra-se na expectativa dos earning per share (EPS) futuros

e pode ser observado através da seguinte equagao:
B, 3 pl(z,) 0)
oA
Em que:
P, : preco da acdo na data ¢ = 0 (data atual)
eps, : lucro esperado por acdo na data =1

7 : custo de capital proprio
R: (1+7)
Z, :¢€ obtido através de uma equagdo secundaria

1
Z; = ;[epsml +rdps, —Reps,] t=12... 2D

Em que:

eps,,, :lucro esperado por a¢do na data ¢ + 1



65

dps, : dividendo esperado por acdo na data ¢

Ohlson e Juettner-Nauroth (2005, p. 7) informam que a equacdo (20) demonstra que o

valor presente da sequéncia z, representa o prémio de avaliacdo (isso pode ser visto

facilmente através de uma algebra simples, ou seja, Py —[eps/r]).

Os autores acrescentam que Z,também pode ser visto como medida do desempenho

esperado para o periodo (¢, ¢ +1).

No desenvolvimento do trabalho , Ohlson e Juettner-Nauroth (2005) chegam a um

modelo para representar o custo de capital:

r_A+\/A2+@x(%—(y—1)J (22)
B eps
Em que :
A=t o1 9 23)
2 0

Assim, chega-se a expressao final:

2
ped| o @os |y 1 ppdps)| eps (A (g
2 B ) \|2 B)| TR Ues

Zt+1
Zt

(24)

O parametro 7 ¢ dado pela expressdo: Z,,,=yZ, ou y =

Martins et al. (2006, p. 144) comenta que “apesar da equacdo mostrar-se complexa,
esta depende apenas das variaveis: preco atual, dividendo por agdo esperado ao final do
periodo 1, lucro por acao esperado ao final do periodo 1, do crescimento esperado do lucro do

periodo 1 em relagdo ao lucro do periodo 2 e do parametro y”.

Calijuri, Bispo e Junqueira (2005, p.8) aplicaram o Modelo OJ em trés empresas
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo que dispunham de todos os dados necessarios para
a utilizagdo do modelo. Segundo os autores, a “aplicagao do modelo depende principalmente
da defini¢ao dos elementos componentes da formula e como quantificd-los.” Esses autores

utilizaram a taxa de 6% para o parametro ), que determina a extensdo da expectativa futura
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do crescimento do €ps para o primeiro periodo de eps . Para determinagdo do custo de capital

proprio, 7, Ohlson e Juettner-Nauroth (2005), recomendam aplicar a formula abaixo:

2
-1 -1
r=7/2 + (72 j +_€l;:1><(g2_(7_1)) (25)

Em que:

y =1+ g =taxa de crescimento perpétuo da empresa (segundo Ohlson e Juettner-

Nauroth (2005), essa taxa deve representar a taxa de crescimento da economia no

longo prazo)

_ (epsnz —€pSi J
&=\
epS; i1

eps; :lucro esperado por agdo na data ¢
Fy : preco da acdo na data ¢ = 0 (data atual)
7' custo de capital proprio

Tendo testado o Modelo OJ para trés companhias listadas na BM&FBovespa, Calijuri,

Bispo e Junqueira (2005) estabeleceram algumas conclusdes quanto a utilizagdo do modelo:
a) a aplicagdo do modelo OJ ¢ relativamente facil;

b) sua utilizacao ¢ baseada nas previsdes dos analistas financeiros e esses dados ndo estao

disponiveis a todos os interessados com um baixo custo;

¢) nem todas as acdes de empresas podem ser avaliadas pelo modelo.

2.7.7 VANTAGENS, DESVANTAGENS E UTILIZACAO DOS MODELOS DE ESTIMACAO DE CUSTO DE
CAPITAL

Cada modelo carrega consigo alguns pressupostos e pode ser mais ou menos aplicado
em cada contexto, assim como, possui vantagens e desvantagens entre si. O quadro 8
adiciona algumas informagdes sobre os métodos estudados e apresenta um resumo das

vantagens e desvantagens de cada um deles.
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QUADRO 8 - VANTAGENS E DESVANTAGENS DOS METODOS DE ESTIMACAO DE CUSTO DE
CAPITAL PROPRIO

Modelo

Vantagens

Desvantagens

1. Facilidade de entendimento e

1. Premissa de uma taxa de crescimento de dividendos
fixa (modelo simples) tem pouca correspondéncia na
pratica (BOTOSAN; PLUMLEE, 2000, p.13) e pode
levar a uma superavaliagdo para empresas com elevadas
taxas de crescimento no presente (BREALEY; MYERS;
ALLEN (2008, p. 62).

2. Premissa de que a expectativa de retorno dos acionistas
apos o periodo de crescimento anormal (modelo
estendido) sera sempre equivalente ao retorno, e sobre o

Modelo de implementagdo P . . -
Gordon patrimonio também nem sempre se verifica na pratica
(modelo simples). (BOTOSAN; PLUMLEE, 2000, p.13).
3. Hipoteses bastante simplificadas com relagdo ao
comportamento futuro das empresas (MARTINS, 2001,
p-212).
4. Como este modelo (ampliado) foi desenvolvido de
forma ex post, sem formulagdo analitica e sem resposta
fechada, deve-se resolver por método numérico
(BOTOSAN; PLUMLEE, 2000, p.13).
1. De acordo com Roll (1977), ha incapacidade no
modelo de ser testado empiricamente, pois ndo ¢ possivel
o conhecimento do retorno esperado da carteira de
mercado, que deve representar todos ativos da economia.
Capital Asset 1. Modelo mais difundido no Schor, Bonomo e Pereira (2004, p.55) argumentam sobre
Pricing mercado. a “impossibilidade de se observar o portfélio de mercado
N e a critica de que a real hipotese verificada nos testes
Model - 2. Tem forte fundamentagdo propostos para 0 CAPM néo ¢ a hipdtese de Sharpe”.
CAPM ceonomica. 2. Subjetividade na estimagao do retorno esperado da
carteira de mercado.
3. A premissa de mercado eficiente, hoje, bastante
criticada.
1. Adigdo de mais fatores que
influenciam o retorno dos ativos
que o CAPM.
2. Intui¢do do modelo 1. NZo existe uma teoria econdmica que diga quais
Arbitrage semelhante & do CAPM. f. ; 4 laci 50 ob 4
Pricing Model i . o atores podemos correlacionar na equagéo observada e
_ APM 3. Nao necessita de hipoteses verificarmos que aquela equacgdo realmente identifica os

sobre a distribui¢do dos retornos
dos ativos nem sobre a estrutura
de preferéncias dos individuos
(SCHOR; BONOMO;
PEREIRA, 2004).

fatores desejaveis.

continua
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conclusdo
Modelo Vantagens Desvantagens
1. Conforme Bornholt (2007, p.2), o método utilizado
) para construir os fatores “tamanho” e “book-to-market”
Modelo de 1. Segundo Bodie, Kane ¢ | (valor de mercado-valor contébil) ¢ empiricamente
Trés Fatores Marcus ,(2019)’ o modelo de trés | srientado e parece ad-hoc (construido "para esta
do Fama o fatorye.s ¢ justificado sob bases finalidade"), consequentemente, o modelo carece de uma
French cmpiricas. base tedrica forte. Em segundo lugar, seu apelo pratico é
limitado pela necessidade de encontrar estimativas
confiaveis das sensibilidades e prémios dos fatores de
risco.
1. Desenvolvimento analitico do
modelo (OHLSON;
JUETTNER-NAUROTH,
2005).
Modelo de )
Ohlson- 2. Depende de menos premissas | 1. Depende das expectativas, e para isso utiliza como

Juettner — OJ

em relacdo a outros modelos.

3. Utiliza variaveis contabeis em
sua formulaciao (LOPES;
MARTINS, 2006).

proxy as projecdes dos analistas do mercado.

2. Por utilizar projecdes de analistas, que sao
comprovadamente otimistas, pode-se ter um viés no
resultado encontrado.

Fonte: Adaptado de Martins et al. (2006), Bornholt (2007) e Bodie, Kane ¢ Marcus (2010).

Em relagdo a utilizagdo dos modelos pelas empresas, Graham e Harvey (2001)

elaboraram uma pesquisa com 392 CFO’s de empresas norte americanas. O objetivo foi

avaliar a atual pratica das finangas corporativas pelas empresas. Para isso, os temas

pesquisados foram o or¢amento de capital, custo de capital e estrutura de capital das diversas

companhias que retornaram os questionarios da pesquisa. A pesquisa foi formatada de tal

forma a obter o maximo de participagao possivel e possibilitar um maior aprofundamento da

relagdo entre teoria e pratica dos itens pesquisados e assim possibilitar uma investigacdo mais

profunda das teorias de financas corporativas e em relagdo aos resultados, destacam-se:

a) a Taxa Interna de Retorno (TIR) como o principal método para avaliacdo de projetos,

seguida pelo VPL;

b) o CAPM como método mais popular para estimar o custo de capital, seguido pelo

método dos retornos médios e um CAPM multibeta;

c) na questdo da estrutura de capital, destacam-se os critérios informais, tais como

flexibilidade financeira e avaliagdes de crédito, assim como grau de desvalorizacao de

acodes, como um item importante para a decisdo de emissao de agoes.

Posteriormente, Benetti, Decourt e Terra (2007, p.32) reproduziram a pesquisa de

Graham e Harvey (2001) no Brasil, obtendo os seguintes resultados:
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a) em relagdo as técnicas empregadas nas decisdes de investimento, os CFO’s norte
americanos utilizam com mais frequéncia a tradicional TIR e o VPL, enquanto no
Brasil os CFO’s favorecem os critérios baseados na contabilidade, tais como, a taxa de
retorno contdbil e o indice de rentabilidade, assim como o periodo de retorno

descontado;

b) o CAPM tradicional ¢ relativamente menos empregado no Brasil do que na América
do Norte. No Brasil, o CAPM multibeta ¢ escolhido com mais frequéncia pelos
CFO’s. Além disso, os CFO’s brasileiros afirmam ouvir com mais frequéncia seus
investidores e observar as decisdes regulatdrias, a fim de definir o seu custo do capital
proprio;

c) entre os fatores que os CFO’s levam em conta ao decidir sobre questdes de divida
externa, as empresas norte americanas sao relativamente mais preocupadas com o
risco cambial e tratamento fiscal, enquanto os CFQO’s brasileiros expressam as suas

preocupacdes com o custo da divida interna em relagdo a divida externa.

As duas pesquisas deixam claro que o CAPM, tradicional ou multibeta, ¢ o método

mais utilizado nas defini¢des de custo de capital.

Sob o aspecto académico, Garbrecht, Espejo e Soares (2014) realizaram uma pesquisa
bibliométrica sobre custo de capital em 26 periddicos internacionais durante o periodo de
1981 a 2012, e constataram que os modelos CAPM e APM, normalmente utilizados para
estimacao do custo de capital, vem sendo substituidos por aqueles que utilizam retornos ex
ante para o calculo do custo de capital implicito. O gréafico 3, extraido de Garbrecht, Espejo e
Soares (2014), apresenta os principais métodos de estimacao do custo de capital utilizados na

literatura pesquisada.
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GRAFICO 3. PRINCIPAIS MODELOS PARA CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL

15

Fonte: Garbrecht, Espejo e Soares (2014, p. 98).

Dos 48 trabalhos pesquisados, apenas 21% utilizaram os modelos tradicionais CAPM,
APM e Trés Fatores de Fama e French, 31% fizeram uso de outros métodos e 48% fizeram
uso de 5 métodos relacionados ao calculo do custo de capital implicito, sendo o Ohlson e
Juettner um dos principais métodos de estimacao de custo de capital utilizados pela academia

e principalmente pelas empresas.

Os cinco principais métodos mencionados acima possuem como caracteristica comum
enxergar o custo de capital proprio como a taxa interna de retorno que iguala o prego corrente
da acdo ao valor presente de todos os fluxos de lucros futuros, sejam lucros residuais ou

lucros anormais.

Alencar (2007, p. 33) argumenta que “cada modelo individualmente difere a respeito
de seus pressupostos quanto ao uso dos dados dos analistas, pressupostos a respeito do
crescimento de curto e longo prazos, horizonte de proje¢ao, incorporagao de efeitos relativos a

industria ou do reconhecimento dos efeitos da inflacao no calculo do valor residual”.

Alencar (2007) informa ainda que o método de Gebhardt, Lee e Swaminathan (2001)
¢ um caso especial do modelo de lucro residual, o método de Easton ¢ uma operacionalizagdo
de um caso particular do modelo de Ohlson e Juetter-Nauroth (2000, 2005), o método de
Gode e Mohanram (2003) ¢ a operacionalizacdo de um modelo analitico derivado de Ohlson e

Juetter-Nauroth (2000, 2005), e o método de Claus e Thomas (2001) ¢ semelhante ao de
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Gebhardt, Lee e Swaminathan (2001), com adi¢ao de uma taxa de crescimento constante no
termo correspondente a apuracdo do valor residual. J4 o método de Ohlson e Juetter-Nauroth

(2000, 2005) foi descrito com detalhes anteriormente.

As proximas duas secdes discutem o conceito de custo de capital implicito e
apresentam em detalhes os dois métodos com maior utilizagdo académica segundo Garbrecht,
Espejo e Soares (2014), os métodos de Gebhardt, Lee e Swaminathan (2001) e de Easton
(2004).

2.7.8 CUSTO DE CAPITAL IMPLICITO

Os métodos de estimacdo de custo de capital proprio carregam consigo um elemento
fundamental em sua operacionalizagdo: alguns se baseiam em informag¢des passadas para
prever o futuro, outros ndo. Exemplos de métodos que se baseiam em informacdes passadas
sdo CAPM, o APM e o Modelo de Trés Fatores de Fama e French. Os métodos de Gordon ¢
Ohlson-Juettner — OJ, Gebhardt, Lee e Swaminathan, Easton, Gode e Mohanram e de Claus e

Thomas se fundamentam em outros pressupostos para estimar ou prever o futuro.

Diante disso, a grande questdo que se apresenta ¢ se retornos passados constituem-se
em um bom fundamento para estabelecer retornos futuros ou esperados. Nesse sentido, Hou,
Van Dijk e Zhang (2012) relatam que estudos académicos anteriores dependem quase que
exclusivamente de retornos realizados ex post para medir retornos esperados ex ante,
entretanto, como muitos pesquisadores tém apontado, (ELTON, 1999) por exemplo, retornos

realizados sao uma proxy inadequada para retornos esperados.

Elton (1999) argumenta que o uso da média de retornos realizados como uma proxy
para retornos esperados se baseia na crenga de que informagdes inesperadas tendem a se
anular ao longo do periodo de estudo e que os retornos realizados sdo, portanto, uma
estimativa imparcial dos retornos esperados, entretanto, segundo o autor, essa ideia carece de
sustentacdo. Esse pesquisador também demonstra que a média dos retornos realizados pode
desviar-se significativamente a partir de retornos esperados ao longo de periodos prolongados

de tempo.

Fama e French (1997) concluiram que a utilizagdo do CAPM e do Modelo de Trés
Fatores para estimar o custo de capital proprio acarreta estimativas notoriamente imprecisas.

Eles identificaram trés potenciais problemas para calcular prémios de risco baseados em
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retornos passados: 1) dificuldades em identificar o modelo de precificagdo de ativos
adequado; 2) imprecisdo nas estimativas de cargas fatoriais para determinar os fatores de risco

sistematico adequados; 3) imprecisdo nas estimativas de prémios de risco.

Gebhardt, Lee e Swaminathan (2001) concluem que o beta possui apenas importancia

limitada na avaliagdo do risco sistematico de uma a¢ao do mercado.

Noda, Martelanc e Securato (2013) estabelecem trés justificativas para apoiar a
inadequacdo do modelo CAPM pelos pesquisadores que defendem essa linha: (i) a relagao
entre betas e retornos € fraca, (i1) a proxy da carteira de mercado esta distante da fronteira
eficiente no plano média-variancia ou (ii1) ha outros fatores de risco, além do de mercado,
capazes de explicar os retornos dos ativos. Por outro lado, esses pesquisadores rejeitaram a

alega¢do de inconsisténcia do CAPM no Brasil.

Esses autores também citam uma série de pesquisas que se propuseram a avaliar o
modelo CAPM, alguns encontrando resultados favoraveis e outros se opondo a validade do

modelo.

O custo de capital implicito foi desenvolvido como uma alternativa aos modelos
baseados em retornos passados e ¢ definido por Gebhardt, Lee ¢ Swaminathan (2001, p. 137)
como “a taxa interna de retorno (TIR) que iguala o prego corrente da acdo ao valor presente
de todos os fluxos de caixa futuros”. Em outras palavras, o custo de capital implicito ¢ a taxa

de desconto que o mercado utiliza para se chegar ao preco atual da acao.

Gebhardt, Lee e Swaminathan (2001) desenvolveram um modelo multivariado para
explicar e prever o prémio de risco implicito que combina quatro variaveis: 1) a relagdo book-
to-market (razdo usada para encontrar o valor de uma empresa através da compara¢do do
valor contabil com o valor de mercado), 2) a dispersdo de previsdes de analistas de mercado,
3) a previsao de crescimento de longo prazo dos analistas de mercado, 4) o prémio de risco
médio do setor do ano anterior. De acordo com os autores, 0 modelo desenvolvido tem poder
de previsao consistente para explicar as variagdes transversais do prémio de risco implicito (o
modelo apresentou poder de explicacdo e predicdo de 60%). O modelo de Gebhardt, Lee e

Swaminathan ¢ descrito detalhadamente na se¢do 2.6.9.

Hou, Van Dijk e Zhang (2012) argumentam que a principal vantagem do custo de

capital implicito ¢ que ele ndo depende de retornos realizados ou de qualquer modelo de
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precificacdo de ativos especifico. Em vez disso, ele deriva suas estimativas de retorno

esperado diretamente dos precos das acdes e das previsdes de fluxo de caixa das empresas.

Por outro lado, existem elementos que desafiam os modelos de custo de capital
implicito. Provavelmente a principal critica a esses modelos seja o fato de normalmente
dependerem das projecdoes de analistas de mercado. Hou, Van Dijk e Zhang (2012)
reconhecem e ampliam essa caracteristica ou deficiéncia. Segundo esses pesquisadores, ha
evidéncias empiricas recentes que sugerem que o uso de previsdes de analistas de mercado
como proxy para retornos esperados nao ¢ totalmente satisfatorio. As razdes que justificam
essa conclusdo geralmente estio relacionadas a dois fatores: 1) duvidas sobre a qualidade das
previsdes dos analistas de mercado (EASTON; MONAHAN, 2005; GEBHARDT; LEE;
SWAMINATHAN, 2001), seja pela qualidade da previsdao em si, seja pela tendéncia ao
otimismo em razao de conflitos de interesse (EASTON; SOMMERS, 2007); 2) ao indice de

cobertura de empresas pelos analistas de mercado.

Para resolver essa suposta debilidade, Hou, Van Dijk e Zhang (2012) desenvolveram
uma nova abordagem para estimar o custo de capital implicito. Ao invés de fazer uso das
previsoes dos analistas, esses pesquisadores utilizaram previsdes de lucros gerados por um
modelo de corte transversal como proxy para as expectativas de fluxo de caixa. Para garantir
que sua proposta ndo depende de um método de estimacao especifico, o modelo foi testado
utilizando cinco métodos de estimag¢do de custo de capital implicito diferentes: Claus e
Thomas (2001), Easton (2004), Gebhardt, Lee e Swaminathan (2001), Gordon ¢ Gordon
(1997) e Ohlson e Juettner - Nauroth (2005).

Trabalhando uma base com mais de 170.000 observacdes de empresas durante os anos
de 1968 e 2008 eles concluiram que o custo de capital implicito estimado usando as previsoes
de lucros com base no modelo proposto ¢ uma proxy mais confidvel para retornos esperados

do que as previsoes dos analistas de mercado.

Na sequéncia sdo apresentados em os métodos de Gebhardt, Lee e Swaminathan

(2001) e de Easton (2004).

2.7.9 METODO DE GEBHARDT, LEE E SWAMINATHAN

No trabalho Toward an implied cost of capital, os pesquisadores Gebhardt, Lee e

Swaminathan (2001) propuseram uma metodologia alternativa para estimar o custo de capital
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proprio de uma empresa usando um modelo de renda residual descontado (residual income
valuation - RIV) para gerar o custo de capital implicito. Em seguida eles analisaram as
caracteristicas da empresa que estavam sistematicamente relacionadas com sua estimativa do

custo de capital a fim de avaliar essa relagao.

No modelo apresentado, os autores estimam os retornos esperados, sem depender da
média de retornos realizados ou de modelos de precificagdo de ativos tradicionais. Eles
definem o custo de capital implicito como a TIR que iguala o preco corrente da agdo ao valor
presente de todos os fluxos de caixa futuros, em outras palavras, eles procuram a taxa de

desconto utilizada pelo mercado para se chegar ao preco atual da agao.

Os autores derivam o modelo de renda residual (R/V) a partir do modelo de desconto
de dividendos, que considera o pre¢o da acdo como o valor presente dos seus dividendos

esperados.

_NE(D +i)
F=2 (d+r) (26)

i=1
Em que:
P, :preco atual da acao

E,(D, +i):dividendos esperados para o periodo ?+i condicionado a informagdo

disponivel no momento #

7, custo de capital proprio com base nas informagdes fixadas no periodo 7. Esse
termo ¢ entendido como a taxa de desconto
Em seguida, os autores inserem o conceito de “lucro limpo” (clean surplus), que pode

ser definido como ““a soma do valor contabil do ultimo exercicio fiscal, mais a expectativa de

lucros para o proximo periodo e menos a expectativa de dividendos”, (COSTI, 2008, p.59).

Assim, o pre¢o da acdo pode ser reescrito como o valor do patriménio liquido mais

uma soma infinita dos lucros residuais descontados (lucro econémico).

P (1+7)
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0

P=B + ZEt[(ROEH—i _re)BH—i—l] (27)
S (47

i=1
Em que:
B, : valor contabil da agdo no periodo f
E, :expectativas com base em informag¢des disponiveis no momento /
NI,,, :lucro liquido no periodo  +1
r, . custo de capital proprio
ROE,,; :0 retorno do patrimonio liquido no periodo #+i

A equagdo (27) ¢ idéntica a utilizada no modelo de desconto de dividendos, porém,
expressa o valor da empresa em termos de informacgdes contabeis. Portanto, a equagdo (27)
baseia-se na mesma teoria e esta sujeita as mesmas limitagdes tedricas do modelo de desconto

de dividendos.

Observa-se entdo que a equacdo (27) expressa o valor da empresa em termos de uma
série infinita, mas para efeitos praticos, deve ser especificado um periodo de previsao
explicito. Esta limitagdo necessita de uma estimativa de "valor terminal" - uma estimativa do

valor da empresa com base no lucro residual gerado apos o periodo de previsao explicito.
Foi utilizada uma abordagem em dois estagios para estimar o valor intrinseco:

a) utilizacdo de previsao de lucros para os proximos trés anos (previsao de analistas de

mercado);

b) previsdao de lucros para depois do terceiro ano implicitamente, revertendo a previsao
do ROE do periodo f+ 3 para 0 ROE médio do setor para o periodo 7+7 . A reversdo
a média é obtida através de interpolagdo linear simples entre o0 ROE do periodo ¢+3 ¢

o ROE médio do setor.

A reversdao a média do ROE tenta capturar a erosdo de longo prazo do ROE anormal
ao longo do tempo e a no¢do de que, no longo prazo, as empresas individuais tendem a se

tornar mais parecidas com seus pares do setor.
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Foi estimado o valor terminal para além do periodo 7', calculando o valor presente do
lucro residual do periodo T como uma perpetuidade. Isto ndo implica que os lucros ou fluxos
de caixa ndo crescem ap6s o periodo I'. Ao contrario, se assume que os lucros econdmicos
incrementais (lucros relacionados a novos investimentos liquidos) ap6s ano T valem zero. Em
outras palavras, qualquer crescimento nos lucros ou fluxos de caixa apds ano 7 é um valor
neutro. Como resultado, o ROE global de toda a empresa (ndo o ROE de novos

investimentos) diminui lentamente ao longo do tempo para o custo de capital proprio.

Os passos acima podem ser vistos mais claramente quando se considera um processo

de trés estagios ao invés de dois, como ilustra a Figura 3.

FIGURA 3 — ESTIMATIVA DO CUSTO DE CAPITAL IMPLICITO

D, Y .
P F—%

Previsdo de lucros dos Previsdo de lucros para Estimagdo do valor
analistasde mercado depoisdo terceiro ano terminal para depois
paraos proximos trés (reversdo da previsdo do periodo T,
anos do ROE em t+3 parao calculandoovalor
ROE médio do setor) presente do lucro

residualdo periodo T
como uma
perpetuidade.

Fonte: Elaboragdo Propria.

A expressao seguinte descreve a estimativa de horizonte finito para cada empresa:

t t

 FROE,, ~r, , FROE,r,

B +TV
(+r) 1+ M (28)

Em que:
B, : valor contabil da a¢do no periodo

r, : custo de capital proprio

FROE,,, :previsdao do ROE para o periodo z+1. Para os trés primeiros anos, essa
variavel foi calculada como FEPS, ,/B,,, ,, onde, FEPS,, ¢ a previsao do lucro por agao
(eps) para o periodo t+1e B, ;1 é o valor do patriménio liquido por agdo para o ano 7+i—1.

Apos o terceiro ano, o FROE ¢ estimado através da interpolacao linear do ROE para a média

do setor.
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B, B, +FEPS, ;- FDPS,_ ;, onde, FDPS,,;¢ a previsdo de dividendos por acdo para

o ano ¢ +1, estimada usando o coeficiente de distribui¢do de dividendos (k).

Especificamente assume-se que FDPS,,; = FEPS,,; xk . Para qualquer horizonte 7 o

calculo do valor terminal ¢ dado pela expressao abaixo:

< FROE,,; —r

“Bir (29)

e

FROE,,, -
TV = —— t+171

+
Y (1+7) r(l+r) !

i=

2.7.10 METODO DE EASTON

O método de Easton (2004), exposto no trabalho PE ratios, PEG ratios, and
estimating the implied expected rate of return on equity capital ¢ um método baseado no
modelo de Ohlson e Juettner-Nauroth (2000, 2005), exposto na secdo 2.6.6 e observado
através da equagdo (24), exposta novamente aqui com o objetivo de facilitar o entendimento

do método.

2
pol 7/—1+@ oL 7/—1+dps1 + Aepsz—(J/—l) (24)
2 PR, 2 F B epsy

O método de Easton considera dps;= 0 e Y = 1. Aplicando essas definigdes na

equacdo (24), chega-se ao modelo proposto para a estimagao do custo de capital implicito:
_ |ePsy—eps, (30)
)
Em que:
eps; € eps, : lucros por ac¢ao projetados para os anos 1 e 2
P, : preco atual da agao
r : custo de capital proprio

Pela sua natureza, o modelo requer que a previsdo de lucro seja positiva, ou seja, que

eps, > eps; .
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Exemplos de utilizagdo do método no Brasil sao Alencar (2007), Lima et al. (2010) e
Rover (2012). Em razdo de sua simplicidade operacional e por se tratar de um modelo que
requer um numero menor de informacdes (ALENCAR, 2007), opta-se na presente pesquisa

pela utilizagao do método de Easton (2004) para estimar o custo de capital implicito.

2.7.11 PESQUISAS SOBRE CUSTO DE CAPITAL

A presente seccdo apresenta uma colecdo de trabalhos nacionais e internacionais que
discutem o tema “Custo de Capital”, informando o autor, pesquisa, modelo utilizado para

estimar o custo de capital e os resultados obtidos.

QUADRO 9 - PESQUISAS SOBRE CUSTO DE CAPITAL

Modelo usado
Autor Pesquisa para estlmaga.o do Resultados
custo de capital
proprio
Propor uma técnica
alternativa para estimar o O custo de capital implicito de uma
Gebhardt e custo Fle capital proprio. Gebhardt, Lee ¢ empresa € uma fur~1<;a0 da industria da qual
. Especificamente um . ela € membro, razdo B/M (book-to-market
Swaminathan . Swaminathan . .. .
modelo de renda residual ratio), previsdo da taxa de crescimento de
(2001) (2001) . ~ -
descontado para gerar longo prazo e da dispersdo das previsdes
um custo de capital de lucros dos analistas.
implicito de mercado.
Schor, Testar a validade Ha ganho na explicagdo dos retornos dos
Bonomo e empirica do modelo APM ativos com a utilizacdo do APM como
Pereira (2004) | APM. alternativa ao CAPM.
o Analisar criticamente a O trabalho qlostra due para aplicacdo do
Calijuri, . modelo OJ é necessario que os
. aplicabilidade do modelo . .
Bispo e Ohlson e Juettner | pressupostos sejam seguidos sob pena de
. proposto por Ohlson e . N oo
Junqueira (2005) invalidacdo da utilizagdo do modelo,
Juettner-Nauroth em . ~ L
(2008) 2005 concluindo pela ndo aplicagdo em qualquer
’ tipo de empresa.
Investigar se a Embora o setor bancario privado, na
Rentabilidade sobre o média, tenha apresentado rentabilidade
Patriménio Liquido ) ) . .

o (ROE) do setor bancario sobre o patrimdnio liquido maior do que os
Gregorio privado atuante no Brasil CAPM setores privados ndo-financeiros privados,
(2005) foi maior do que a dos essa rentabilidade ndo foi suficiente para

setores nio financeiros cobrir o custo do capital proprio. Dessa
privados no periodo de forma, na média, os bancos ndo tém
1997 a 2004. conseguido criar valor para os acionistas.

continua
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conclusdo
Modelo usado
Autor Pesquisa para estlmagza.o do Resultados
custo de capital
proprio
A escolha do modelo ndo ¢ indiferente
Diferencas entre os com relacdo ao resultado da estimagdo do
valores estimados para o custo de capital proprio. Com relagdo aos
: : S Gordon, CAPM, modelos, aqueles baseados em projegdes
Martins et al. | custo de capital proprio APM e Ohlson- » aquet projeg
(2006) de empresas brasileiras ; de lucros e dividendos (modelos OJe
através de 4 modelos e uettner Gordon), resultam em valores médios
suas variaveis. equivalentes entre si, quando as premissas
utilizadas sdo as mesmas.
Sugerir um modelo que
utiliza padrdes de
benchmark .
enchmart, Necessidade de apurar o custo de
Assaf Neto, sendo descritos os . . . o
. . . - oportunidade dos investidores brasileiros
Lima e Araujo | diversos ajustes CAPM oy .
L. , utilizando o benchmark de uma economia
(2008) necessarios ao calculo . ,
. mais estavel.
do custo de oportunidade
dos acionistas das
companbhias brasileiras.
Verificar se as As estimativas obtidas somente com o
estimativas do custo de prémio de risco de mercado (PRM)
capital obtidas através do R aparentam ser mais razoaveis, do ponto de
A Trés Fatores de - . .
Argolo (2012) | modelo de trés fatores de vista financeiro, do que as oferecidas pelo
~ Fama e French - .
Fama e French sdo modelo de trés fatores, cuja
razoaveis para sua parametrizacdo parece ser problematica
aplicacao no Brasil. para sua aplicag@o no Brasil.
Utilizar previsoes de
lucros de um modelo de .
As previsoes de lucros gerados pelo
corte transversal como Claus e Thomas , .
modelo de corte transversal é superior as
proxy para as (2000), Easton .~ .
. previsdes dos analistas de mercado em
expectativas de fluxo de (2004), Gebhardt, ., .
Hou, Van ; . . termos de cobertura, viés de previsdo e
.. caixa e estimar o custo Lee e Swaminathan . \
Dijk e Zhang . coeficiente de resposta de lucro. Além
de capital implicito (2001), Gordon e . ..
(2012) . . disso, o ICC baseado no modelo utilizado
(Implied Cost of Capital Gordon (1997) e i . .
¢ uma proxy mais confiavel para os
- ICC) para uma grande Ohlson e Juettner-
retornos esperados do que o ICC com base
amostra de empresas Nauroth (2005). L .
nas previsdes dos analistas de mercado.
entre os anos 1968 e
2008.

Fonte: Elaboragdo Propria.

No apéndice C estdo relacionadas outras pesquisas sobre custo de capital.
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3 METODOLOGIA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Neste trabalho pretende-se avaliar se a adesdo pelas empresas aos niveis diferenciados
de governanga corporativa da BM&FBovespa, especificamente ao Novo Mercado, ¢
percebida pelos investidores como um elemento realmente importante, constatagdo que deve
ser traduzida através de um menor custo de capital implicito comparado as empresas do

Mercado Tradicional.

De forma geral, a pesquisa considera o custo de capital implicito como varidvel
dependente e o segmento de listagem da BM&FBovespa como variavel independente e
analisa a relacdo entre elas através de um teste de hipotese. As variaveis dependente e

independente utilizadas na pesquisa sdo especificadas no Quadro 10.

QUADRO 10 - VARIAVEIS DE ESTUDO

Descricao Legenda
Custo de Capital implicito ICC
Segmento de Listagem da BM&FBovespa SEGOV

Fonte: Elaboragao Propria

Por se tratar de um assunto consideravelmente amplo, grande parte das pesquisas
sobre governanga corporativa se concentra em determinados elementos de sua composi¢ao,
tais como, disclosure (ABOODY; KASZNIK, 2000; LANG; LUNDHOLM, 1993;
MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006; MENDONCA NETO; RICCIO, 2008; SILVA, 2009),
separacao entre propriedade e controle (FAMA, 1980; MORCK; SHLEIFER; VISHNY,
1988), estrutura do conselho de administragdo (GUERRA, 2009; SHIVDASANI, 1993;
SILVEIRA, 2002), entre outros. Além disso, algumas pesquisas procuram medir o nivel de
governanga corporativa das empresas por meio da constru¢do de indices de governanga

(ALENCAR, 2007; BROWN; CAYLOR, 2004; GOMPERS; ICHII; METRICK, 2003).

Todos esses elementos sao fundamentais para a gestdo empresarial, porém, geralmente
sdo dificeis ou mesmo impossiveis de serem observados e analisados, exceto pelos proprios
pesquisadores ou por um grupo muito especifico de pessoas. Assim, como uma forma de

minimizar essa condi¢do, a presente pesquisa assume que o Novo Mercado da BM&FBovespa
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¢ uma boa referéncia observavel da pratica da governanga corporativa no Brasil

(BM&FBOVESPA, 2009).

O custo de capital implicito ¢ a taxa que iguala o preco corrente da agdo ao valor
presente de todos os fluxos de caixa futuros (GEBHARDT; LEE; SWAMINATHAN, 2001),
ou seja, ele ¢ visto como a taxa de desconto utilizada pelo mercado para se chegar ao preco

atual da agdo.

Pelas razdes apresentadas na secdo 1, utiliza-se o Método de Easton (2004) para a
estimativa dessa medida. Além disso, faz-se uso de uma variavel de controle com o proposito
de isolar a sua influéncia sobre o relacionamento entre as duas variaveis de interesse. A
variavel de controle utilizada na pesquisa pode ser definida como representante do tamanho

da empresa e ¢ dada pelo ativo total da empresa.

3.2 POPULACAO, AMOSTRAGEM E COLETA DE DADOS

O periodo de estudo adotado na presente pesquisa contempla os anos de 2000 a 2013.
Inicia-se com o ano 2000 em razdo de ter sido o ano de lancamento dos segmentos de
listagem pela BM&FBovespa (secdo 2.3.4) e finaliza-se no ano 2013 por se tratar do ano
completo mais recente em relagdo a pesquisa. A base inicial a ser trabalhada constitui-se de
todas as empresas que participam da Bolsa de Valores de Sao Paulo, independente do nivel de
negociacdo. A base de informagdes disponibilizada na pagina da BM&FBovespa na internet

no momento da pesquisa ¢ composta de 555 empresas.

Da base inicial foram excluidas as empresas do setor Financeiro, pois esse setor
apresenta importantes particularidades em relacdo aos outros setores econdmicos, como por
exemplo, uma estrutura de capital homogénea devido as exigéncias do acordo de Basiléia,
situagdo que inviabiliza a comparagao direta com os outros setores (MAZER, 2007, p. 66).

Com a aplicacao desse critério chegou-se a 410 empresas.

Em seguida, foram excluidas as empresas dos niveis 1 e 2 e Bovespa Mais,
permanecendo apenas as empresas do Novo Mercado e Mercado Tradicional. Com a
aplicacdo desse critério chegou-se a 342 empresas, sendo 114 do Novo Mercado e 228 do

Mercado Tradicional.
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Finalmente, foram propositalmente selecionadas as 114 maiores empresas do Mercado
Tradicional. Por maiores empresas entenda-se as que apresentaram maior ativo total em 2013.

Dessa forma, a amostra da pesquisa chegou a um total de 228 empresas.

O quadro 11 resume o processo de selegdo da amostra a ser utilizada na pesquisa ¢ a

relacdo de empresas encontra-se no apéndice D.

QUADRO 11 - PROCESSO DE SELECAO DA AMOSTRA DE PESQUISA

Base Inicial Exclusdo das empresas do Empresas do Novo Mercado e maiores
BM&FBovespa Setor Financeito empresas do Mercado Tradicional
555 410 228

Fonte: Elaboragdo Propria.

Considerando um total de 228 empresas, a amostra contempla 41% das empresas com
acoes listadas na BM&FBovespa, ou seja, um percentual altamente representativo em termos
estatisticos, entretanto, por se tratar de uma amostragem ndo probabilistica, seus resultados

ndo podem ser generalizados para toda populacdo (STEVENSON, 2001).

3.3 OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS E METODO DE ANALISE

As boas praticas de governanga corporativa devem ser vistas através de maior clareza
na administracdo da empresa, através da separacdo entre propriedade e gestdo, na divulgacao
de informacdes de forma mais clara e precisa, em um modelo de gestdo executiva mais
profissional e fiscalizado, em melhores mecanismos de prote¢ao aos investidores, entre outros
beneficios. Tudo isso deveria fazer com que os investidores procurassem cada vez mais
empresas com niveis elevados de governanca para alocar seus recursos, situacdo que
acarretaria uma reducao do custo de captacdo de recursos para essas empresas. Essa ¢ a

hipotese assumida na presente pesquisa.

Observa-se na se¢do 2.5 que uma grande parte da governanca das empresas baseia-se
nas determinagdes legais, entretanto, o governo brasileiro ainda necessita desenvolver uma
legislagdo mais abrangente e moderna a respeito das praticas de governanga corporativa.
Diante disso, foi do proprio mercado a iniciativa de estabelecer regras mais abrangentes e
rigidas sobre as praticas de governancga, disposi¢des que podem ser observadas através dos

segmentos de listagem, destacadamente o Novo Mercado.
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As definigdes operacionais das variaveis utilizadas na pesquisa sdo vistas na

sequéncia.

3.3.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

Como a governanga corporativa € vista como um “sistema pelo qual as organizagdes
sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas” (IBGC, 2009a, p.19), ou “como o conjunto de
mecanismos internos € externos que visam harmonizar a relagdo entre gestores e acionistas,
dada a separacao entre controle e propriedade” (SILVEIRA, 2002, p. 1-2), entre outras
formas, faz-se necessario identificar maneiras de mensurar o nivel ou qualidade da

governanga corporativa praticada pelas empresas.

Dado que os segmentos de listagem da BM&FBovespa buscam evidenciar as boas
praticas de governanga corporativa de forma geral, ou seja, abordam elementos importantes
como politicas de divulga¢do de informacgdes ao mercado e ampliacdo dos direitos dos
acionistas, entre outros, optou-se nessa pesquisa por utilizar o Novo Mercado da

BM&FBovespa como varidvel de governanga corporativa.

Os segmentos de governanca BM&FBovespa, individualmente ou de forma conjunta,
como parametros de governanca corporativa, foram utilizados por Carvalho (2002), Aguiar,
Corrar e Batistella (2004), Costa e Camargos (2006), Martins, Silva e Nardi (2006) e

Procianoy e Verdi (2009), entre outros.

3.3.2 CusTo DE CAPITAL IMPLICITO

Na secdo 2.7.8 observa-se que o custo de capital implicito foi definido por Gebhardt,
Lee e Swaminathan (2001, p. 137) como “a taxa interna de retorno (TIR) que iguala o preco
corrente da acdo ao valor presente de todos os fluxos de caixa futuros”. Em outras palavras, o
custo de capital implicito ¢ a taxa de desconto que o mercado utiliza para se chegar ao prego

atual da agao.

Como também nao ¢ um elemento observavel, o custo de capital implicito precisa ser

estimado, o que ocorre através dos diversos modelos e suas diversas ramificacoes.
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Para o presente estudo, optou-se por utilizar o Método de Easton (2004), que
estabelece que o custo de capital proprio ¢ dado pela raiz quadrada do inverso da razao

preco/lucro/crescimento (PEG ratio).

O método de Easton foi exposto na se¢do 2.7.8 através da equacao (29):
r= eps,—eps; (29)
B

eps; € eps, : lucros por ac¢ao projetados para os anos 1 e 2

Em que:

P,: preco atual da agdo
r: custo de capital proprio

A previsao dos lucros por agdo foi realizada através da média movel de trés anos das
séries de tempo baseadas nas informacdes historias obtidas pelo software Economatica®,

assim como as informacgdes dos precos de fechamento das agdes.

3.3.3 VARIAVEIS DE CONTROLE

Segundo Marconi e Lakatos (2010, p. 129), varidvel de controle “é aquele fator,
fendmeno ou propriedade que o investigador neutraliza ou anula propositadamente em uma
pesquisa, com a finalidade de impedir que interfira na andlise da relagdo entre as variaveis
independente e dependente.” Diante disso, foi selecionada como varidvel de controle o
tamanho da empresa, que possui relagcdo direta com sua capacidade de captacao de recursos,
portanto, apresenta impacto direto no custo de capital proprio. Essa constatacdo foi feita por
Botosan (1997) e Hail (2002), entre outros, e ¢ esperada uma relagdo negativa entre o

tamanho da empresa e o custo de capital proprio.

Para representar o tamanho da empresa utilizou-se o Ativo Total, medida utilizada por
Alencar (2007) e Silva (2009), entre outros, e como fonte dessa informacdo, o sistema

Economética®.
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3.3.4 METODOS PARA ANALISE DOS DADOS

Os dados foram analisados primeiramente de forma geral através de uma estatistica
descritiva com o célculo da média, mediana, desvio padrao e valores minimo ¢ méaximo do
custo de capital implicito, entre outras medidas. Os mesmos indicadores foram calculados

diferenciando as empresas do Novo Mercado e do Mercado Tradicional.

Na sequéncia, foi analisado o coeficiente de variagdo do custo de capital implicito das
empresas do Novo Mercado e Mercado Tradicional com o objetivo de observar a

variabilidade relativa do custo de capital implicito de cada segmento de governanga.

Finalmente, foram adotados os procedimentos relativos a definicdo do método
estatistico a ser utilizado na andlise dos dados, primeiramente aplicando o teste Ko/mogorov-
Smirnov de normalidade dos dados que serviu de apoio para a defini¢do do teste da soma de
Postos de Wilcoxon ou o teste U de Mann-Whitney, equivalentes segundo Triola (2013),

como instrumentos estatisticos para a analise dos dados.

Com esses instrumentos aplicou-se o teste de hipotese, que, segundo Triola (2013,
p.-316) “¢ um procedimento para se testar uma afirmativa sobre uma propriedade da

populagdo”.

A aplicagdo dos testes foi realizada por meio do software estatistico Minitab® e todas
as verificagdes foram realizadas com o objetivo de testar as hipdteses estatisticas descritas

abaixo:

a) H (hipotese nula): ndo ha diferenca estatisticamente significativa entre o custo de

capital implicito das empresas do Novo Mercado e do Mercado Tradicional da

BM&FBovespa contempladas na amostra;

b) H, (hipdtese alternativa): ha diferenca estatisticamente significativa entre o custo de

capital implicito das empresas do Novo Mercado e do Mercado Tradicional da
BM&FBovespa contempladas na amostra € o custo de capital implicito das empresas

do Novo Mercado ¢ menor em relagdo as empresas do Mercado Tradicional.

A hipotese adotada na pesquisa ¢ que existem diferengas significativas no custo de
capital implicito das empresas do Novo Mercado da BM&FBovespa comparadas as do
Mercado Tradicional, ou, mais especificamente, as empresas do Novo Mercado possuem

custo de capital implicito menor em relagao as do Mercado Tradicional.



86

3.4 LIMITACOES DA PESQUISA

A primeira limitagdo da pesquisa constitui-se também em um dos seus pontos
positivos, ou seja, o fato de considerar unicamente o Novo Mercado da BM&FBovespa como
forma de mensurar a governanga corporativa das empresas. Observa-se pelo referencial
tedrico que a governanga das empresas ¢ um assunto por demais amplo e com uma série de
enfoques (transparéncia na divulgacdo de informagdes, atuacdo do conselho de administragao,
protecdo aos acionistas minoritarios, entre outros) e concentrar tudo isso em uma Unica
variavel, apesar de possuir pontos positivos, ndo deixa também de se constituir em uma
limitagdo.

Uma segunda limitacdo esta relacionada a amostra utilizada na pesquisa, que nao
contempla instituicdes financeiras de capital aberto, empresas de capital fechado e outras

institui¢des como cooperativas e organizagdes sem fins lucrativos.

Uma terceira limitacdo diz respeito ao processo de escolha da amostra. Segundo
Stevenson (2001), espera-se que uma amostra represente a populagdo da qual foi extraida, o
que ocorre potencialmente através do processo de amostragem aleatéria. Como na presente
pesquisa, assume-se um processo de amostragem nao probabilistica, por julgamento do
pesquisador, ainda que sua representatividade seja relevante, seus resultados ndo podem ser

generalizados para todas as empresas que possuem agdes negociadas na BM&FBovespa.

Uma quarta limitacdo relaciona-se com o método de estimagdo do custo de capital
implicito, o método de Easton (2004). Por sua natureza esse método assume como premissa
que os lucros por acdo do ano seguinte sdo sempre maiores do que o ano anterior, algo que

nem sempre acontece na pratica.

Uma quinta limitagdo diz respeito a ndo utilizacao de previsdes de lucros de analistas
de mercado, como utilizado em Alencar (2007) ou de um procedimento econométrico, como

utilizado por Hou, Van Dijk e Zhang (2012), para o célculo do custo de capital implicito.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os procedimentos executados para a estimacdo do
custo de capital implicito através do método de Easton (2004), uma analise preliminar dos
dados através de uma estatistica descritiva, os procedimentos adotados para a defini¢do do

método estatistico utilizado pesquisa e a apresentacdo dos resultados.

4.1 PROCEDIMENTOS ADOTADOS PARA O CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL
IMPLICITO

Conforme observado na sec¢ao 2.7.10, o método de Easton (2004) define que o custo
de capital implicito é obtido pela foérmula rzm , ou seja, o método exige
projecdes de lucros por acdo para dois anos (eps, € eps;) em relacdo ao ano em que se quer
estimar o custo do capital, além do preco da acdo no mesmo ano (7,). Além disso, pela
natureza da equacdo, eps, necessita ser maior do que eps; para que os resultados obtidos

fagam parte do conjunto dos niimeros reais (R) .

Diante disso, os calculos do custo de capital implicito dos anos de 2000 a 2011 foram
realizados com dados histdricos obtidos através do sistema Economatica® e as projecdes para
os anos de 2014 e 2015, utilizadas no célculo do custo de capital de 2012 e 2013, foram

realizadas pela média movel de trés anos dos lucros por agdo. Além disso, como P, foram
utilizados os precos de fechamento das agdes no ultimo dia util de cada ano, informagdes
obtidas também através do sistema Economatica®.

Faz-se necessario ressaltar que nas situacdes em que eps, se apresentou menor do que
eps, , ou que nao foi encontrada informacao do preco de fechamento da a¢do em determinado
ano ( P,), o custo de capital implicito nao foi calculado. Essa situagdo foi informada na se¢ao
3.4 como uma das limitagdes da pesquisa.

As tabelas a seguir contemplam a estatistica descritiva do custo de capital implicito

das empresas do Novo Mercado e Mercado Tradicional durante os anos de 2000 a 2013.
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TABELA1 — ESTATISTICA DESCRITIVA DO CUSTO DE CAPITAL IMPLICITO DAS EMPRESAS
DO NOVO MERCADO - ANOS 2000 A 2006

Estatistica Descritiva 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Média 53,1% 59,7% 50,1% 34,9% 31,7% 20,3% 22,1%
Erro padrao 12,9% 7,0% 9,4% 5,5% 9,0% 3.2% 3,3%
Mediana 47,7% 65,8% 35,1% 31,7% 16,4% 16,9% 20,0%
Moda - - - - - - -
Desvio padrio 40,7% 23,3% 37,6% 19,0% 32,6% 14,8% 14,5%
Variancia 16,6% 5,4% 14,2% 3,6% 10,6% 2,2% 2,1%
Curtose 338,8% -99,4%  581,2% -69,9% 169,8%  629,4% -69,1%
Assimetria 157,5% -46,8%  222,6% 44,7% 169,3%  243,4% 67,6%
Intervalo 145,0% 71,3% 152,7% 60,3% 100,5% 64,6% 45,2%
Minimo 5,2% 19,8% 13,6% 7,6% 6,6% 5,2% 4,6%
Maximo 150,2% 91,1%  166,3% 67,9% 107,1% 69,8% 49,8%
Contagem 10 11 16 12 13 22 19
Nivel de confianga (95,0%) 29,1% 15,6% 20,0% 12,1% 19,7% 6,6% 7,0%
Intervalo Superior 82,2% 75,3% 70,1% 47,0% 51,4% 26,9% 29,1%
Intervalo Inferior 24,0% 44,1% 30,0% 22,8% 12,0% 13,8% 15,1%

Fonte: Elaboragdo Propria

TABELA 2 - ESTATISTICA DESCRITIVA DO CUSTO DE CAPITAL IMPLICITO DAS EMPRESAS
DO NOVO MERCADO - ANOS 2007 A 2013

Estatistica Descritiva
Média
Erro padrao
Mediana
Moda

Desvio padrao

2007
20,9%
1,8%

18,5%

12,9%

2008
18,0%
1,0%

17,6%

7,8%

2009
15,6%
1,6%

13,8%

9,4%

2010
17,4%
1,8%

14,1%

12,6%

2011
16,9%
1,8%

11,6%

13,9%

2012
18,7%
3,6%

11,6%

25,8%

2013
8,5%
1,1%

6,2%

8,2%

continua
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conclusdo
Estatistica Descritiva 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Variancia 1,7% 0,6% 0,9% 1,6% 1,9% 6,7% 0,7%
Curtose 196,1% 87,8%  391,2%  351,8%  234,0% 2878,0% 539,1%
Assimetria 119,7% 69,7% 164,2% 169,0% 160,3%  486,5% 230,5%
Intervalo 64,8% 37,9% 44,2% 60,7% 63,2% 174,9% 36,6%
Minimo 2,9% 4,3% 5,1% 0,8% 1,8% 1,0% 1,0%
Miaximo 67,7% 42,2% 49,3% 61,6% 65,0%  175,9% 37,6%
Contagem 54 55 33 49 61 50 55
Nivel de confianga (95,0%) 3,5% 2,1% 3.3% 3,6% 3,6% 7,3% 2,2%
Intervalo Superior 24,4% 20,1% 19,0% 21,0% 20,4% 26,0% 10,7%
Intervalo Inferior 17,4% 15,9% 12,3% 13,7% 13,3% 11,3% 6,3%

Fonte: Elaboragdo Propria

TABELA 3 —- ESTATISTICA DESCRITIVA DO CUSTO DE CAPITAL IMPLICITO DAS EMPRESAS
DO MERCADO TRADICIONAL - ANOS 2000 A 2006

Estatistica Descritiva
Média
Erro padrao
Mediana
Moda
Desvio padrao
Variancia
Curtose
Assimetria
Intervalo
Minimo
Maximo

Contagem

2000
40,5%
4,4%

33,5%

22,2%
4,9%
-60,4%
54,5%
79,1%
8,4%
87,5%

26

2001
87,2%
18,4%

68,1%

99,2%
98,4%
1590,5%
370,6%
526,5%
11,1%
537,6%

29

2002
64,0%
8,3%

45,3%

50,0%
25,0%
235,8%
137,7%
229,7%
3,3%
233,0%

36

2003
54,9%
8,4%

34,9%

48,1%
23,1%
488,9%
196,8%
229,6%
4,8%
234,4%

33

2004
51,5%
9,8%

31,3%

60,7%
36,8%
1309,8%
319,5%
333,1%
5,0%
338,1%

38

2005
70,4%
19,1%

31,2%

113,1%
127,9%
1445,7%
355.,8%
596,4%
4,4%
600,8%

35

2006
32,2%
3,5%

25,3%

22,5%
5.1%
404,1%
170,5%
113,1%
4,1%
117,1%
41

continua
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conclusdo

Estatistica Descritiva 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Nivel de confianga (95,0%) 9,0% 37,7% 16,9% 17,0% 20,0% 38.,8% 7,1%
Intervalo Superior 49,5% 124,9% 80,9% 71,9% 71,5% 109,2% 39,3%
Intervalo Inferior 31,5% 49,5% 47,1% 37,8% 31,6% 31,5% 25,1%

Fonte: Elaboragdo Propria

TABELA 4 — ESTATISTICA DESCRITIVA DO CUSTO DE CAPITAL IMPLICITO DAS EMPRESAS
DO MERCADO TRADICIONAL — ANOS 2007 A 2013

Estatistica Descritiva 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Média 27,9% 28,3% 25,3% 32,3% 39,2% 32,3% 16,1%
Erro padrao 4,0% 4,2% 3,9% 6,7% 10,9% 5,9% 3,1%
Mediana 22,1% 21,7% 19,3% 16,4% 21,6% 17,1% 9,3%
Moda - - - - - - -
Desvio padrio 25,8% 28,1% 23,5% 48,6% 73,8% 37,2% 21,0%
Variancia 6,7% 7,9% 5,5% 23,6% 54,5% 13,8% 4,4%
Curtose 1039,7% 1567,6%  492,1% 1430,8% 3526,8%  984,8%  1336,5%
Assimetria 2723%  347,7%  218,5%  356,7% = 564,4%  282,7% 323,3%
Intervalo 146,6% 168,8% 97,0%  274,1%  497.3% 196,7% 120,8%
Minimo 0,6% 2,4% 4,6% 1,7% 2,3% 1,5% 0,2%
Miaximo 147,2% 171,1%  101,6%  275,9%  499,6%  198,2% 121,0%
Contagem 42 44 36 52 46 40 47
Nivel de confianga (95,0%) 8,0% 8,5% 7,9% 13,5% 21,9% 11,9% 6,2%
Intervalo Superior 36,0% 36,9% 33,2% 45,8% 61,1% 44,2% 22,2%
Intervalo Inferior 19.9% 19,8% 17,4% 18,8% 17,3% 20,4% 9,9%

Fonte: Elaboragdo Propria

Os dados mencionados acima mostram, de forma geral, uma diminuicao gradual do

custo de capital implicito médio das empresas do Novo Mercado ¢ do Mercado Tradicional

durante os anos de estudo. Comparando as informacdes ano a ano durante todo o periodo

analisado (14 anos), a média do custo de capital implicito das empresas do Novo Mercado
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apresentou queda em 10 dos 14 anos e as empresas do Mercado Tradicional em 9 dos 14 anos

pesquisados.

Por outro lado, essa diminui¢do pode ser observada mais acentuadamente nas
empresas do Novo Mercado, que apresentaram um custo médio de capital implicito inferior as
empresas do Mercado Tradicional em todos os anos pesquisados, exceto no ano 2000,
corroborando os resultados encontrados em Hail (2002), Chen, Chen e Wei (2003),
Ashbaugh, Collins e Lafond (2004), Alencar (2007), Rogers, Securato e Ribeiro (2008) e
Alencar e Lopes (2008). Assim, o custo médio de capital implicito de 2000 a 2013 foi de
27,% para as empresas do Novo Mercado contra 43% das empresas do Mercado Tradicional,
uma diferenca de 15,3 pontos percentuais ou variagdo de 35,6%. Especificamente em 2013, as
empresas do Novo Mercado apresentaram um custo médio de capital implicito de 8,5% contra

16,1% das empresas do Mercado Tradicional, uma diferenga de 7,5% pontos percentuais.

As variacdes de um ano para outro podem ser explicadas, pelo menos em parte,
através da variacao da taxa de juros da economia do Brasil, a taxa Selic, que afeta diretamente
a gestdo financeira das empresas. Para analisar a intensidade dessa relagdo faz-se uso da
correlagdo linear, que, segundo Triola (2013, p.417) “mede a forca da correlagao linear entre

valores quantitativos emparelhados de x € y em uma mesma amostra”.

A evolucdo do custo de capital implicito das empresas do Novo Mercado e Mercado

Tradicional com a taxa Selic pode ser visualizada a seguir.

GRAFICO 4 - EVOLUCAO DA TAXA SELIC E DO CUSTO DE CAPITAL IMPLICITO DAS
EMPRESAS DO NOVO MERCADO E MERCADO TRADICIONAL

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

m Selic ICC Novo Mercado B ICC Mercado Tradicional

Fonte: Elaboragdo Propria.
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O mesmo raciocinio pode ser aplicado a variabilidade dos dados, ou seja, as empresas
do Novo Mercado apresentam uma menor variabilidade do custo de capital implicito
comparada as do Mercado Tradicional, conclusdo que pode ser vista pelo menos através de
duas formas: o intervalo de confianga com seus limites inferior e superior e o coeficiente de

varia¢ao dos dados.

O intervalo de confianca ¢ calculado pela média do custo de capital implicito subtraida
do nivel de confianga, com o objetivo de encontrar o limite inferior, e pela média somada ao
nivel de confianga, para encontrar o limite superior. Este intervalo consiste no conjunto de
valores em torno da média amostral no qual se julga estar a verdadeira média populacional,
neste caso, com um nivel de confianca de 95%. Comparando os intervalos de confianga
observa-se que as empresas do Novo Mercado geralmente possuem valores menores entre 0s

limites inferior e superior.

Outra forma de analisar a variabilidade dos dados da-se através do coeficiente de
variagdo. Segundo Anderson, Sweeney e Williams (2011, p.84) “o coeficiente de variagdo ¢

uma medida da variabilidade relativa: ele mede o desvio padrdo relativo a media”.

A Tabela 5 retrata o coeficiente de variagao historico das empresas do Novo Mercado
e Mercado Tradicional e verifica a variacao percentual entre as duas medidas. Através dela,
nota-se uma variabilidade significativamente menor dos dados das empresas do Novo

Mercado em relagdo ao Mercado Tradicional em quase todos os anos da pesquisa.

TABELA 5 — COEFICIENTE DE VARIACAO DAS EMPRESAS DO NOVO MERCADO E
MERCADO TRADICIONAL

Ano Novo Mercado Mercado Tradicional Variacio %
2000 0,77 0,55 39,8%
2001 0,39 1,14 -65,8%
2002 0,75 0,78 -3,8%
2003 0,54 0,88 -37,9%
2004 1,03 1,18 -12,9%
2005 0,73 1,61 -54,6%
2006 0,65 0,70 -6,5%
2007 0,62 0,92 -33,1%
2008 0,43 0,99 -56,5%
2009 0,60 0,93 -34,9%
2010 0,73 1,50 -51,5%

continua
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conclusdo
Novo Mercado Mercado Tradicional Variacio %
2011 0,82 1,88 -56,2%
2012 1,38 1,15 20,1%
2013 0,96 1,30 -26,4%

Fonte: Elaboragdo Propria.

42 PROCEDIMENTOS ADOTADOS PARA A DEFINICAO DO METODO
ESTATISTICO DE ANALISE DOS DADOS

Na definicdo da estatistica a ser utilizada no teste de hipdtese, se paramétrica ou nao
paramétrica, faz-se necessario investigar se as séries de dados utilizadas na pesquisa, ou seja,
o custo de capital implicito de cada conjunto de dados (empresas do Novo Mercado e
Mercado Tradicional) em cada ano pesquisado (2000 a 2013) sdo provenientes de uma

distribuicdo normal de frequéncia, pressuposto fundamental da estatistica paramétrica.

Para verificar a normalidade dos dados fez-se uso do teste de Kolmogorov—Smirnov,
que compara a funcdo de distribuicdo acumulada empirica dos dados da amostra com a
distribuicado esperada se os dados apresentassem distribuicdo normal. Se a diferenca
observada for suficientemente grande, o teste rejeitard a hipotese da normalidade da
populacao. Como exemplo, o grafico 5 mostra a aplicagdo do teste aos dados de 2013
relativos as empresas do Novo Mercado e Mercado Tradicional.

GRAFICO 5 - EXEMPLO DA APLICACAO DO TESTE DE NORMALIDADE DE KOLMOGOROV-
SMIRNOV
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Fonte: Elaboragdo Propria
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O teste confirma a hipotese da normalidade dos dados se o valor p for maior do que o
(nivel de significancia - representa 0 maximo de risco aceitdvel para rejeitar uma hipotese
nula verdadeira e se expressa como uma probabilidade cujos valores se encontram entre 0 e 1
— nesse caso, a = 0,05). Esse resultado ndo foi confirmado na maioria dos casos, razdo pela

qual foi utilizado um teste de hipotese ndo paramétrico.

Segundo Triola (2013, p.534) “testes ndo paramétricos nao exigem que as amostras
venham de populagdes com distribuigdes normais ou qualquer outra distribui¢do particular”.
De acordo com a metodologia proposta por Triola (2013) e Stevenson (2001) utiliza-se na
presente pesquisa o teste da soma de Postos de Wilcoxon para duas amostras independentes.
Segundo Triola (2013, p.550), trata-se de “um teste ndo paramétrico que usa os postos de
dados amostrais de duas populagdes independentes para testar a hipotese nula de que as duas
amostras independentes provém de populagdes com medianas iguais”. A hipodtese alternativa
afirma que as duas populagdes possuem medianas diferentes, ou que uma das populagdes

possui mediana maior ou menor do que a outra.

Na presente pesquisa assume-se a hipotese alternativa de que a populagdo de empresas
do Novo Mercado possui mediana menor do que a populacdo de empresas do Mercado

Tradicional.

a) Hy: y =u, (indica que ndo ha diferenca entre o custo de capital implicito das

empresas do Novo Mercado e do Mercado Tradicional ou que as empresas do Novo

Mercado apresentam custo de capital implicito maior comparativamente);

b) Hy: u <u, (indica que o custo de capital de implicito das empresas do Novo

Mercado (g ) ¢ menor do que as empresas do Mercado Tradicional ( x, )).

Triola (2013) informa que o teste da soma de Postos de Wilcoxon requer que as duas
amostras sejam independentes e que cada uma delas tenha mais de 10 valores, ambos

atendidos com os dados da presente pesquisa.

A estatistica de teste ¢ descrita através das seguintes equagdes:

(1)

m(m +ny +1)

Hr = 2
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ny Xn, x(n +ny +1)
R " 12

Em que:
n; ‘tamanho da amostra para a qual se encontrou a soma R dos postos

n, :tamanho da outra amostra

R :soma dos postos da amostra de tamanho #;

Triola (2013) informa também que o teste da soma de Postos de Wilcoxon ¢
equivalente ao teste U de Mann-Whitney e que ambos se aplicam as mesmas situagdes e

levam sempre as mesmas conclusdes.
A estatistica de teste de Mann-Whitney ¢ dada pela seguintes equagdes:

1y X1y
2
\/”1 X1y X (n +ny +1)
12 (32)

U

Z =

n x(n +1)
2

U=nxn,+ R

4.3 RESULTADOS DOS TESTES ESTATISTICOS

Inicialmente todos os dados foram agrupados e submetidos ao teste de Mann-Whitney
ou teste da soma de Postos de Wilcoxon. Os resultados confirmam a hipdtese adotada na
pesquisa de que as empresas do Novo Mercado possuem custo de capital implicito menor em

relagcdo as empresas do Mercado Tradicional.

Observa-se pela figura 4 que o resultado do teste aponta que o custo de capital
implicito das empresas do Novo Mercado ¢ inferior as empresas do Mercado Tradicional.

Essa conclusdo ¢ baseada no valor p do teste de hipotese, nesse caso, menor do que 0,05.
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FIGURA 4 - RESULTADO DO TESTE DE MANN-WHITNEY OU SOMA DE POSTOS

DE WILCOXON
n N Mediana
Novo Mercado nl 460 0,15174
Mercado Tradicional n2 545 0,25201
Resultado

A estimativa pontual paranl - n2 é -0,08594
O intervalor de confianca percentilico de 95,0 paranl - 2 ¢ (-0,10762;-0,06550)
D =192269,0

Teste de n1 =n2 versus nl <n?2 significativo a 0,0000

Fonte: Elaboracao Propria

Em seguida foram executados testes para cada ano com o objetivo de testar a hipotese

de pesquisa durante o periodo de 2000 a 2013.

A tabela 6 contempla o conjunto de resultados da pesquisa.

TABELA 6 - RESULTADOS DO TESTE DE MANN-WHITNEY OU SOMA DE POSTOS DE

WILCOXON
Int Confianca
n N Mediana valor p Conclusio
(n1-n2)
Novo Mercado nl 10 0,4767 L.
. 2000 (-0,1304; 0,2876) - Nio rejeitar H,,
Mercado Tradicional n2 26 0,3347
Novo Mercado nl 11  0,6578 L.
2001 (-0,3419; 0,1860) 0,3248 Nio rejeitar H,,
Mercado Tradicional nl 29  0,6815
Novo Mercado nl 16  0,3507 .
2002 (-0,3048; 0,1112) 0,2110 Naio rejeitar H,,
Mercado Tradicional n2 36 0,4529
Novo Mercado nl 12 03175 .
o 2003 (-0,2949; 0,0731) 0,1744 Nio rejeitar H
Mercado Tradicional nl 33  0,3485
Novo Mercado nl 13 0,1638 L.
2004 (-0,2858; 0,0200) 0,0723  Naio rejeitar H,,
Mercado Tradicional nl 38 0,3131
Novo Mercado nl 22 0,1690 .
. 2005 (-0,2709; -0,0741) 0,0002 Rejeitar H,
Mercado Tradicional nl 35 0,3120
Novo Mercado nl 19  0,1999 .
2006 (-0,1651; 0,0109) 0,0460 Rejeitar H,
Mercado Tradicional nl 41  0,2530

continua
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conclusdo
Int Confianca
Mediana Conclusio
(n1-n2)

Novo Mercado nl 54 0,1847 L.

2007 (-0,0863; 0,0235) 0,1463 Nio rejeitar H,,
Mercado Tradicional nl 42 92207
Novo Mercado nl 55 0,17610 .

2008 (-0,09543; -0,00313) 0,0175 Rejeitar H,
Mercado Tradicional nl 44 0,21669
Novo Mercado nl 33  0,1377 .

2009 (-0,1055; 0,0067) 0,0481 Rejeitar H,
Mercado Tradicional nl 36 0,1928
Novo Mercado nl 49  0,1408 L.

. 2010 (-0,0722; 0,0130) 0,0909 Nao rejeitar H,

Mercado Tradicional nl 52  0,1640
Novo Mercado nl 61 0,115 .

2011 (-0,1422; -0,0222) 0,0025 Rejeitar H,
Mercado Tradicional nl 46 0,2164
Novo Mercado nl 50 0,1157 .

2012 (-0,1107; -0,0199) 0,0031 Rejeitar H,
Mercado Tradicional nl 40 0,1714
Novo Mercado nl 55 0,06204

2013 (-0,05129; -0,00176) 0,0158 Rejeitar H,

Mercado Tradicional nl 47 0,09285

Fonte: Elaboragdo Propria.

O teste de hipdtese evidencia que com um nivel de confianca de 95% pode-se aceitar a
hipotese de pesquisa de que as empresas do Novo Mercado possuem um custo de capital
implicito menor em relagdo as empresas do Mercado Tradicional. Essa conclusdo ¢ valida
para os anos 2005, 2006, 2008, 2009, 2011, 2012 e 2013. Com um nivel de confianca de 90%

pode-se estender essa conclusdo para os anos de 2004 ¢ 2010.

Para os anos 2000, 2001, 2002, 2003 e¢ 2007 o teste de hipotese ndo confirmou a
hipotese de pesquisa com os niveis de confianca propostos, entretanto, destaca-se o fato de
que apenas no ano 2000 o custo médio de capital implicito das empresas do Novo Mercado
foi maior em relagdo as empresas do Mercado Tradicional. Nesse sentido, o ano 2000 possui
importancia relativa inferior aos demais anos da pesquisa, pois os segmentos de listagem da
BM&FBovespa foram langados em dezembro daquele ano, ou seja, ndao houve tempo
suficiente para que o Novo Mercado abrigasse uma relacdo de empresas suficiente para a

realizacdo de comparagdes com o Mercado Tradicional.

O grafico 6 mostra a evolucao do custo de capital implicito médio das empresas do

Novo Mercado e Mercado Tradicional.
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GRAFICO 6 - EVOLUCAO DO CUSTO DE CAPITAL IMPLIiCITO DAS EMPRESAS DO NOVO
MERCADO E MERCADO TRADICIONAL
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Fonte: Elaboragao Propria.

A despeito das primeiras pesquisas empiricas sobre governanga corporativa no Brasil,
a partir da criacdo do Novo Mercado da BM&FBovespa, resta evidente que nos ultimos 10
anos existem fortes indicios apontando para custos de capital menores para maiores niveis de

governanga corporativa.
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5 CONCLUSAO

O objetivo da pesquisa foi verificar se as empresas do Novo Mercado da
BM&FBovespa possuem custo de capital implicito menor em comparagdo as empresas de
capital aberto do Mercado Tradicional. Dessa forma, a pesquisa estudou a relagdo entre dois
temas de fundamental importdncia para a administracdo de empresas, a governanca

corporativa e o custo de capital.

A hipétese assumida ¢ que empresas que adotam melhores praticas de governanga
corporativa possuem menor custo de capital implicito em relagdo aquelas que ndo as adotam e

os resultados da pesquisa confirmaram essa hipodtese.

O periodo de analise compreendeu os anos 2000 a 2013 e a base de empresas estudada
foi formada pelas 228 companhias com maior ativo total registrado em 2013, 114 empresas

pertencentes ao Novo Mercado e 114 ao Mercado Tradicional.

O custo de capital implicito foi calculado para cada empresa da amostra por meio do
método de Easton (2004) e os instrumentos estatisticos utilizados na pesquisa para a
realizagdo do teste de hipotese foram os testes da soma de Postos de Wilcoxon ou o teste U de

Mann-Whitney, ambos equivalentes de acordo com Triola (2013).

Os resultados dos testes com todos os dados agrupados apontaram que ha diferencas
estatisticamente significativas entre o custo de capital implicito das empresas do Novo
Mercado e do Mercado Tradicional e o custo de capital implicito das empresas do Novo
Mercado ¢ menor em relagdo as empresas do Mercado Tradicional. Os mesmos testes foram
aplicados ano a ano e essa conclusao foi vélida para os anos 2005, 2006, 2008, 2009, 2011,

2012 e 2013 com um nivel de confianga de 95%.

A conclusdo geral da pesquisa ¢ que nos ultimos 10 anos existem fortes indicios

apontando para custos de capital menores para maiores niveis de governanga corporativa.

A pesquisa também analisou os elementos mais importantes da Teoria de Agéncia e
Teoria da Divulgag¢do como fundamentos da governanga corporativa e verificou a importancia
cada vez maior do custo de capital implicito em comparacdo aos modelos tradicionais de

estimag¢ao, como o CAPM, APM e Trés Fatores de Fama e French.
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O presente trabalho pretende contribuir para o entendimento das formas em que o
fortalecimento da governanga corporativa gera valor para a sociedade, corroborar os estudos
que afirmam que boas praticas de governanga corporativa contribuem para o desempenho e
fortalecimento das empresas, enfatizar que melhor governanga corporativa melhora a
condi¢do dos investidores avaliarem a gestdo da empresa e o valor de suas acdes, reflete-se
em melhores sistemas de gestdo para os administradores e melhores mecanismos de protecao
para os acionistas. Da mesma forma pretende-se agregar valor a discussdo sobre os diversos
métodos de estimacdo de custo de capital proprio existentes, suas caracteristicas e

aplicabilidade no Brasil.

As limitagdes da pesquisa estdo relacionadas primeiramente a medida de governancga
corporativa adotada, que, por si s6, pode ndo ser suficiente para definir o nivel de governanga
praticado por uma empresa; em segundo lugar, ao processo de escolha da amostra, que nao
contempla instituigdes financeiras, empresas de capital fechado e instituigdes como
cooperativas de organizagdes sem fins lucrativos, e que, por ser um processo de escolha nao
aleatorio, ndo pode ter seus resultados generalizados para toda populacdo. A pesquisa nao

contempla o uso da projecao de analistas.

Como sugestdo para pesquisas futuras, pode-se desenvolver pesquisa semelhante para
instituicdes financeiras, trabalhar na ampliacdo das varidveis de governanga corporativa
utilizando elementos que possam ser observados pelo mercado, como por exemplo, a emissao
de ADRs, utilizar outras variaveis de controle como liquidez das agdes e setor da economia,
estimar modelos econométricos robustos para avaliar a significancia estatistica de outras
variaveis na explicagdo do custo de capital, aplicar modelos como o de Hou, Van Dijk e
Zhang (2012) para calcular as expectativas de fluxo de caixa das empresas e assim chegar ao

custo de capital implicito, assim como, utilizar outros métodos para sua estimagao.
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APENDICE A — HISTORICO DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO MUNDO

Ano

Evento (s)

1992

Publicacdo do Relatorio Cadbury no Reino Unido.

1994

Pesquisa do California Public Employees Retirement System (Calpers) revela praticas proprias
de governanga corporativa em grandes companhias dos EUA.

1995

Publicacdo do Relatorio Vienot na Franga.

1997

Criagao do novo mercado (Neuer Markt) da Bolsa de Frankfurt.
Federagdo Japonesa das Organizagdes Econdmicas langa relatorio com recomendagdes sobre
governanga corporativa.

1998

Publicacdo do Combined Code pelo Comité Hampel no Reino Unido.

O Comité de Governanga Corporativa, estabelecido pelo Forum de Governanga Corporativa do
Japdo, elabora "Os Principios de Governanga Corporativa - Uma Visdo Japonesa".

A OCDE cria o Business Sector Advisory Group on Corporate Governance.

1999

Divulgacdo de Principles of Corporate Governance pela OCDE.

2000

Estudo do Banco Mundial e Mckinsey conclui que investidores estdo dispostos a pagar entre
18% a 28% a mais por empresas com governanga corporativa.

2001

Divulgacdo ao mundo sobre os problemas de fraude contabil na Enron e interrupc¢ao das
operagdes da empresa de auditoria norte-americana Arthur Andersen.

Diversas empresas norte-americanas sdo obrigadas a refazer suas demonstra¢des financeiras.
O cddigo produzido pela OCDE ¢ revisado e incorpora o resultado de debates internacionais.

2002

Aprovagdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX).

A Securities and Exchange Commission (SEC) edita algumas normas complementares ¢ a Bolsa
de Valores de Nova York aprova novos requisitos de governanga corporativa como condi¢édo
para listagem de empresas.

2003

Anuncio de normas semelhantes a Bolsa de Nova York pela Nasdaq.

Escéandalo corporativo na Parmalat, o primeiro de muitos problemas de governanga corporativa
com grandes empresas da Europa Continental.

Na Inglaterra, ¢ langado o Higgs Report, contendo recomendacdes sobre o papel dos
conselheiros externos. E langado o Revised Combined Code, uma revisio do codigo de
governanga britanico. As empresas do pais passam a ser sujeitas a regra do "comply or explain"
(pratique ou explique), sendo obrigadas a divulgar de forma clara as eventuais praticas de
governanga ndo adequadas as recomendacdes do codigo do pais. Na Alemanha, ¢ langado o
codigo de governanga alemao, seguindo de forma similar a abordagem do "comply or explain".

2004

A partir de recomendagdo da quinta Mesa Redonda de Governanga Corporativa da América
Latina, a OCDE cria o Circulo de Companbhias.

FTSE e ISS langam indice internacional de governanga.

AASB 1046 - Australia exige divulgacdo de remuneragdo dos administradores.

2005

OCDE langa documento com diretrizes de boa governanga corporativa para empresas de
controle estatal. ICGN langa seu cddigo de melhores préticas de governanga corporativa.

2006

Mais um problema de governanga corporativa é anunciado no mercado norte-americano: mais
de 130 empresas sdo acusadas de manipular as datas de concessdo dos planos de opgdes de
acdes dos seus executivos, visando aumentar seus ganhos pessoais. O escandalo, conhecido
como options backdating, causa a demissdo de mais de 50 CEOs e conselheiros.

2% revisao do Combined Code (UK) com a adogdo do proxy voting.

ICGN langa o guia Executive Remuneration Guidelines, com foco na estruturacdo de pagamento
dos executivos no longo prazo e nas politicas de divulgacdo da remuneracao.

2007

ICGN langa guia sobre responsabilidade dos acionistas: Statement of Principles on Institutional
Shareholder Responsibilities.

2008

Crise financeira expde problemas de gestdo de riscos e o papel dos conselhos de administragéo.

2009

Ostrom ¢ Williamson levam Nobel de Economia por estudos relacionados a governanga
corporativa.

O fundador e presidente do conselho de administragdo da companhia indiana de tecnologia da
informag@o Satyam admitiu ter manipulado os balancgos da empresa: 94% do caixa ndo existia.

continua




116

conclusdo
Ano Evento (s)
2010 Aprovado o Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act.
2011 Caso Steve Jobs na Apple demanda maior atencdo e debates sobre sucessao nas organizacdes.

2012 Abertura do capital do Facebook com agdes sem direito a voto.

Langado pelo IIRC o documento com a estrutura conceitual para relato integrado - "The
2013 international Framework"

Fundo Soberano da Noruega anuncia postura ativista nas empresas das quais ¢ acionista por
meio da criagdo de um conselho especial de governanga corporativa.

Passam a vigorar na Sui¢a normas de governanga aprovadas nos ultimos anos.

Entram em vigor, na India, as normas do Companies Act que exigem padrdes de governanga
2014 corporativa.

No Canadé, normas da Toronto Stock Exchange (TSX) passam a exigir das companhias listadas
a maioria absoluta de votos para as elei¢cdes dos conselheiros.

Fonte: Adaptado de IBGC (2014).
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APENDICE B — HISTORICO DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Ano

Evento (s)

1995

Fundag@o do Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragdo (IBCA), atual IBGC.

1996

O primeiro evento publico do IBCA, no Museu de Arte Moderna, abre ciclo de debates inédito
no pais sobre conselheiros de administragdo e governanga corporativa.

1997

E aprovada a Lei 9.457, reformando a Lei das Sociedades Andnimas original (Lei 6.404/1976).
A Lei revoga o Tag Along de 100% para ordinaristas, sendo considerada um retrocesso na
questdo dos direitos dos acionistas minoritarios.

1998

Primeiro fundo voltado para a governanga (Dynamo Puma), no programa de Valor e Liquidez
do BNDESPar.

JC Penney adquire controle da Lojas Renner por meio de oferta hostil, sem tag along.

IBCA realiza primeiro curso para conselheiros.

1999

O Instituto - IBCA - passa a se denominar IBGC.

Lancado o primeiro cddigo brasileiro sobre governanga corporativa, o "Codigo das Melhores
Praticas de Governanga Corporativa", de autoria do IBGC.

CVM langa Instrugdo 299 sobre ofertas publicas e rodizio de auditorias.

2000

IBGC realiza o 1° Congresso Brasileiro de Governanga Corporativa, em comemoragdo ao 5°
aniversario do Instituto, com a inten¢do de divulgar os conceitos e praticas de governanga.
A Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa) langa oficialmente os segmentos
diferenciados de governanga corporativa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

CVM multa JC Penney pelo episddio com a Lojas Renner.

2001

BM&FBovespa cria o Indice de Governanga Corporativa (IGC) com o objetivo de medir o
desempenho de uma carteira composta por agdoes de empresas que apresentem bons niveis de
governanga.

A Lei das SAs ¢é reformada, sendo promulgada a Lei 10.303/2001, apresentando avangos,
embora timidos, em relagdo ao projeto inicial.

2002

A CVM langa sua cartilha sobre governanga: "Recomendacdes da CVM sobre Governanga
Corporativa", voltada para as companhias abertas. A autarquia langa ainda as instrugdes 358 ¢
361 sobre informagdes relevantes e fechamento branco, respectivamente.

CCR e Sabesp ingressam pioneiramente no Novo Mercado.

2003

1* edi¢ao do Prémio IBGC de Monografias.

Langada a pesquisa Panorama Atual da Governanga Corporativa no Brasil, objeto de parceria
entre 0 IBGC e a Booz Allen Hamilton.

CVM langa instrugdo 381 sobre servigos oferecidos pelas auditorias.

2004

Retomada do movimento de /nitial public offering (IPO’s) no Brasil com listagem da Natura no
Novo Mercado.

A grande maioria das empresas listadas ingressa diretamente no Novo Mercado, segmento mais
avancado de governanga corporativa da BM&FBovespa.

O IBGC langa, em edigdo revista e ampliada, a 3? terceira versdo do "Codigo das Melhores
Praticas de Governanga Corporativa", abordando de forma didatica e detalhada o papel dos
diferentes publicos-alvo da governanga.

2005

E realizada a oferta de a¢des da primeira companhia brasileira de capital amplamente disperso
(Lojas Renner), uma inovagdo no modelo brasileiro de governanga corporativa.

O IBGC completa 10 anos e langa o livro "Uma década de Governanga Corporativa - Historia
do IBGC, marcos e ligdes da experiéncia".

1? edigdo do Prémio IBGC de Governanga Corporativa.

2006

1* edig¢@o do Prémio IBGC/Itau de Jornalismo.

BM&FBovespa amplia regras para os niveis diferenciados de listagem. Neste mesmo ano, um
caso de insider trading ocorrido durante a tentativa pioneira de aquisigdo hostil da Perdigéo pela
Sadia causa grande repercussao no mercado, aumentando a ateng@o do 6rgéo regulador em
operagdes similares.

continua
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Ano Evento (s)
Escandalo Agrenco.
2008 IBGC langa a primeira Carta-Diretriz, se posicionando sobre o tema: Independéncia dos
Conselheiros de Administra¢do - Melhores Praticas e o Artigo 118 da Lei das Sociedades
Andnimas.
Em iniciativa inédita no Brasil, Usiminas divulga remunera¢do dos administradores em seu
relatorio anual de 2008.
IBGC langa a quarta versdo do Coédigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa.
2009 CVM langa a instrug@o 480, nome oficial daquela que ficou conhecida como 'nova 202,
referéncia a principal norma reformada. A 480 revoga 16 instrugdes, 3 deliberagdes e altera, de
alguma forma, 28 normas de mercado, trazendo como uma das principais mudangas o aumento
no nivel de informagdes prestadas pelas companhias.
Entram em vigor as Instru¢des da CVM 480 e 481, com o primeiro ano de uso do Formulario de
Referéncia. Alteradas as regras da Instrugdo 361, que trata de OPA.
Inicio das discussdes sobre o projeto de Lei 6.826/2010, que responsabiliza as empresas por
2010 crimes de corrupgao.
Revisdo do regulamento de governanga corporativa proposta pela BM&FBovespa.
A fraude bilionaria no Banco Panamericano vem a publico.
Realizada capitalizag@o de agdes pela Petrobras.
Promulgada a Lei n® 12.527 - Lei de Acesso a Informagao (LAI), importante instrumento de
ampliacdo da transparéncia e do controle social.
2011 Caso GPA e Odebrecht-Gardin: repercussdo sobre temas da governanga corporativa.
Langado site que discute direitos de minoritarios nas assembleias.
Criada a Instrug@o n°® 509 que aumenta o prazo de rodizio de auditorias nas empresas que
mantiverem Comité de Auditoria Estatutario.
Realizada a 18* Conferéncia Mundial da IGCN no Brasil, quando foram debatidos e
questionados os avangos em governanga no Pais.
Langamento do Comité de Aquisi¢des e Fusdes (CAF), formado pela Anbima, Amec, IBGC ¢
BM&FBovespa.
2012 Aprovada Lei n° 12.683, que alterou a Lei de Lavagem de Dinheiro, trazendo impactos para as
organizagdes.
Caso Cosan e minoritarios da Petrobras: repercussdo sobre temas da governanga corporativa.
Movimento de fechamento de capital de empresas recentemente listadas em bolsa.
Realizada a Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Desenvolvimento Sustentavel, a Rio +20.
Debate no Senado Federal sobre cotas para mulheres nos conselhos de empresas publicas.
Actmulo de cargo no conselho da BRF e do Pdo de Agucar suscita debates sobre board
interlocking e conflitos de interesse.
Colapso das empresas do Grupo X alerta o mercado sobre possiveis falhas na governanga como,
insider trading, transparéncia e direitos dos acionistas minoritarios.
Fusao entre Oi e Portugal Telecom aponta diividas quanto a blindagem dos administradores em
processos judiciais e quanto aos direitos dos acionistas minoritarios.
2013 Comité€ de Aquisi¢des e Fusdes (CAF) comega a funcionar.

Criado o Grupo de Trabalho Interagentes, envolvendo diversas entidades, com o intuito de
desenvolver agendas conjuntas para o aprimoramento do mercado de capitais brasileiro.

Passa a vigorar a obrigatoriedade do Codigo de Conduta nas empresas listadas no Nivel 1, Nivel
2 ¢ Novo Mercado.

Programa para simplificacdo de acesso a bolsa de valores para pequenas ¢ médias empresas
entra em desenvolvimento.

CVM multa acionista do Universo Online S.A. por exercer indevidamente o direito de voto em
assembleias que decidiram os rumos de fechamento de capital da empresa em 2011.




119

conclusio

Ano

Evento (s)

2014

Lei Anticorrupcdo passa a vigorar, pressionando as companhias a melhorar seus instrumentos de
compliance.

Passa a vigorar a regra de vedacdo a acumulacao de cargos de presidentes do conselho de
administragdo e diretor presidente para as empresas de Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.
Passam a vigorar regras de governanga para empresas listadas no segmento Bovespa Mais.

Sdo alteradas a Instru¢do CVM n° 358/2002 ¢ a Instru¢do CVM n° 480/2009, quanto a
divulgacéo de ato ou fato relevante.

CVM decide que os controladores da Oi, ainda que indiretamente beneficiados na fusdo com a
Portugal Telecom, poderiam votar na assembleia que aprovou a validagdo dos bens da tele
portuguesa.

2014

CVM altera a Instrugdo CVM n° 400/03, que dispde sobre as ofertas publicas de distribui¢do de
valores mobiliarios.
CVM expoe ao mercado entendimento sobre as tomadas hostis de controle.

Fonte: Adaptado de IBGC (2014).
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APENDICE C - PESQUISAS SOBRE CUSTO DE CAPITAL

Modelo usado para estimacgao do

Autor Pesquisa Resultados
custo de capital préprio
Relagido entre nivel de disclosure e Baseado em Ohlson (1995) e Feltham e Para as empresas com baixo acomp a.nhamerito de ’anahst.aS, 0s
Botosan (1997) resultados indicam que uma maior divulgagdo esta associada a

custo de capital.

Ohlson (1995).

um menor custo de capital proprio.

Botosan e Plumlee
(2001)

Associacao entre custo esperado de
capital proprio e trés tipos de
divulgacdo de informacdes (relatdrio
anual, relatorios trimestrais ou outros
e relatorios de relagdes com
investidores).

Baseado em Ohlson (1995) e Feltham e
Ohlson (1995), Modelo de crescimento
de Gordon (crescimento de dividendos,
crescimento de lucro e horizonte finito).

Quando se considera o total de divulgagdes da empresa, maior
divulgacdo € associada a um maior custo de capital proprio.
Entretanto, nivel de disclosure e custo de capital variam
conforme o tipo de divulgacao (a divulgagdo do relatério
anual estd associada a um menor custo de capital proprio e um
maior nivel das outras publicagdes estd associado a um maior
custo de capital proprio).

Propor uma técnica alternativa para
estimar o custo de capital proprio.

O custo de capital implicito de uma empresa ¢ uma fungao da

Gebha.r dee Especificamente um modelo de renda Gebhardt, Lee e Swaminathan (2001) 1ndpstr1a da. q~ual cla & membro, razao B/M (book-to-market
Swaminathan (2001) . ratio), previsdo da taxa de crescimento de longo prazo e da
residual descontado para gerar um . ~ o .
e dispersdo das previsdes de lucros dos analistas.
custo de capital implicito de mercado.
Analisar o efeito da politica de
Hail (2002) divulgagéo voluntaria de uma Gebhardt, Lee ¢ Swaminathan (2001) Associacdo negativa e altamente significativa entre o nivel de

empresa em seu custo de capital em
um ambiente suigo.

divulgacdo e o custo de capital proprio.

Chen, Chen e Wei
(2003)

Analisar os efeitos de divulgagao e de
outros mecanismos de governanga
corporativa no custo de capital
proprio em mercados emergentes da
Asia.

Ohlson (1995), Botosan (1997) e
Gebhardt, Lee e Swaminathan (2001)

Divulgacdo e ndo divulgag¢do de mecanismos de governanga
corporativa tém um efeito negativo significativo sobre o custo
de capital proprio.

Schor, Bonomo e
Pereira (2004)

Testar a validade empirica do modelo
APM.

APM

Ha ganho na explica¢do dos retornos dos ativos com a
utilizagdo do APM como alternativa ao CAPM.

continua
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Autor

Pesquisa

Modelo usado para estimac¢ao do

custo de capital préoprio

Resultados

Ashbaugh, Collins e

Investigar a extensdo em que 0s
atributos de governanga que sao
destinados a mitigar os problemas de

Brav, Lehavy e Michealy (2003),

Botosan e Plumlee (2002, 2004), Francis

Ha associacao significativa entre uma série de atributos de
governanga e o custo de capital proprio das empresas (maior
nivel de divulgacdo de informagdes € maior nimero de
comités de auditoria independentes implicam em menor custo

Lafond (2004) agéncia afetam o custo de capital et al. (2004) de capital). Além di.sso, foi-encontrada uma relagdo negativa
proprio das empresas. entre o custo de capital e a independéncia do conselho de
administragdo.
Relagdo entre nivel de disclosure C No mercado brasileiro o nivel de disclosure ndo afeta o custo
Alencar (2005) custo de capital de empresas APM de capital.

brasileiras.

Calijuri, Bispo e
Junqueira (2008)

Analisar criticamente a aplicabilidade
do modelo proposto por Ohlson e
Juettner-Nauroth em 2005.

Ohlson e Juettner (2005)

O trabalho mostra que para aplicagdo do modelo OJ ¢
necessario que os pressupostos sejam seguidos sob pena de
invalidacdo da utilizagdo do modelo, concluindo pela ndo
aplicacdo em qualquer tipo de empresa.

Investiga se o nivel de disclosure

No mercado brasileiro o nivel de disclosure ndo afeta o custo

Alencar e Lopes influencia o custo do capital para as CAPM !

(2005) empresas negociadas no mercado de capital.
brasileiro.
Investigar se a Rentabilidade sobre o Embor.a. o setor bancario privado, na média, .tenha apresentado
Patriménio Liquido (ROE) do setor rentablhdgde sobrcf 0 patr1m§n10 liquldo maior do que 0s
bancério privado atuante no Brasil foi CAPM setores privados ndo financeiros privados, essa rentabilidade

Gregorio (2005)

maior do que a dos setores nao
financeiros privados no periodo de
1997 a 2004.

ndo foi suficiente para cobrir o custo do capital proprio. Dessa
forma, na média, os bancos nio tém conseguido criar valor
para os acionistas.
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Autor

Pesquisa

Modelo usado para estimac¢ao do

custo de capital préoprio

Resultados

Martins et al. (2006)

Diferencas entre os valores estimados
para o custo de capital proprio de
empresas brasileiras através de quatro
modelos e suas variantes.

Gordon, CAPM, APM e Ohlson-Juettner

A escolha do modelo néo ¢ indiferente com relacdo ao
resultado da estimacao do custo de capital proprio.

Nakamura et al. (2006)

Associacao existente entre disclosure
e custo de capital proprio das
companhias abertas brasileiras.

CAPM, Dividendos Descontados (MDD)
¢ Ohlson e Juettner (2000)

O modelo escolhido para calculo do custo de capital interfere
nos resultados obtidos nos testes empiricos, e que a variavel
disclosure pode se apresentar significativa em um modelo e
ndo significativa em outro.

Relagido entre nivel de disclosure e

CAPM ajustado ao Brasil, conforme

Os resultados ndo permitem afirmar que um maior grau de

Mazer (2007) custo de capital de empresas metodologia proposta por Assaf Neto transparéncia implica em uma redugcéo significativa do custo
brasileiras. (2003) de capital das empresas brasileiras.
Alencar (2007) Relagido entre disclosure e custo de Modelo de Ohlson - Juettner-Nauroth Foi verificada relagdo negativa e estatisticamente significante

capital proprio no Brasil.

operacionalizado por Easton (2004)

entre custo de capital e disclosure para todas as empresas.

Lambert, Leuz e

Examinar se ¢ como as informagoes
contébeis sobre a empresa

A qualidade da informagao contabil pode influenciar o custo
do capital, tanto direta como indiretamente. Esse efeito pode

. manifestam-se em seu custo de CAPM ocorrer em qualquer direcdo, mas também pode derivar
Verrecchia (2007) . - . . .
capital, apesar das forcas da condicdes sob as quais um aumento na qualidade da
diversificagao. informagao leva a um declinio do custo de capital.
Verificar se empresas que adotam
Rogers, Securato ¢ melhore§ praticas de governanga O custo de capital e o ’re.torno do investimento sdo menores
Ribeir(; (2008) corporativa possuem menor custo de Fama e French (1999) para empresas com praticas de governanga corporativa
capital e maior retorno do superiores.
investimento.
Sugerir um modelo que utiliza
adrdes de benchmark. . .
Assaf Neto, Lima e Is)endo descritos os divérsos ajustes Neces§1dade de apurar o custo de oportunidade dos
’ CAPM investidores brasileiros utilizando o benchmark de uma

Araujo (2008)

necessarios ao calculo
do custo de oportunidade dos
acionistas das companhias brasileiras.

economia mais estavel.
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Autor

Pesquisa

Modelo usado para estimac¢ao do

custo de capital préoprio

Resultados

Alencar e Lopes
(2008)

Relacdo entre divulgagdo e custo de
capital para empresas brasileiras
listadas em Bolsa.

Hail e Leuz (2009) com base em
Ohlson e Juettner - Nauroth (2005) e
Easton (2004)

O disclosure é fortemente associado com custo capital proprio
ex ante para empresas brasileiras.

Salmasi e Martelanc
(2009)

Relacdo entre boas praticas de
governanga corporativa e o custo de
capital proprio em empresas
brasileiras de capital aberto.

CAPM e Trés Fatores de Fama e French

Foi encontrada uma relagdo positiva do custo de capital
proprio, medido pelo CAPM, com as empresas que adotam
qualquer um dos niveis diferenciados de governanga
corporativa da BM&FBovespa.

Lima et al. (2010)

Associacao entre a adogdo dos
dispositivos de convergéncia contabil
no Brasil e o custo de capital proprio
das companbhias.

Claus e Thomas (2001),
Gebhardt, Lee e Swaminathan (2001),
Easton (2004) e Ohlson e Juettner-
Nauroth (2005).

As evidéncias apontam ndo haver relagdo entre o custo de
capital e a extensdo de divulgagdo das praticas de
convergéncia das companhias.

Argolo (2012)

Verificar se as estimativas do custo
de capital obtidas através do modelo
de trés fatores de Fama e French sdo
razoaveis para sua aplicagdo no
Brasil.

Trés Fatores de Fama e French

As estimativas obtidas somente com o prémio de risco de
mercado (PRM) aparentam ser mais razoaveis, do ponto de
vista financeiro, do que as oferecidas pelo modelo de trés
fatores, cuja parametrizagdo parece ser problematica para sua
aplicacdo no Brasil.

Hou, Van Dijk e
Zhang (2012)

Utilizar previsdes de lucros de um
modelo de corte transversal como
proxy para as expectativas de fluxo
de caixa e estimar o custo de capital
implicito (Implied Cost of Capital -
ICC) para uma grande amostra de
empresas entre os anos 1968 e 2008.

Claus e Thomas (2000), Easton (2004),
Gebhardt, Lee e Swaminathan (2001),
Gordon e Gordon (1997) e Ohlson e
Juettner-Nauroth (2005).

As previsdes de lucros gerados pelo modelo de corte
transversal sdo superiores as previsdes dos analistas de
mercado em termos de cobertura, viés de previsio e
coeficiente de resposta de lucro. Além disso, o ICC baseado
no modelo utilizado ¢ uma proxy mais confiavel para os
retornos esperados do que o ICC com base nas previsdes dos
analistas de mercado.

Rover (2012)

Relagdo entre o disclosure voluntario
socioambiental e o custo de capital
préprio de companhias abertas no
Brasil.

Claus e Thomas
(2001), Ohlson e Juettner-Nauroth
(2005) e Easton (2004)

Os resultados alcancados, no geral, indicam que o disclosure
socioambiental impacta de maneira marginal o custo de capital
proprio das empresas brasileiras, uma vez que sua influéncia
pode ser verificada apenas com a divulgagdo do Relatério de
Sustentabilidade elaborado de acordo com as diretrizes GRI e
com o disclosure socioambiental desfavoravel.

Fonte: Elaboragdo Propria
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APENDICE D - RELACAO DE EMPRESAS UTILIZADAS NA PESQUISA

Empresa Segmento Empresa Segmento

(Economatica®) Governanca (Economatica®) Governanca
JBS Novo Mercado Petrobras Tradicional
BRF SA Novo Mercado Telef Brasil Tradicional
CPFL Energia Novo Mercado Ambev S/A Tradicional
Cosan Novo Mercado Sid Nacional Tradicional
Sabesp Novo Mercado Embratel Part Tradicional
Tim Part S/A Novo Mercado Cosan Ltd Tradicional
Fibria Novo Mercado Suzano Hold Tradicional
Embraer Novo Mercado Lojas Americ Tradicional
All Amer Lat Novo Mercado CPFL Geracao Tradicional
Marfrig Novo Mercado Net Tradicional
PDG Realt Novo Mercado AES Elpa Tradicional
Cyrela Realt Novo Mercado Dufry Ag Tradicional
Energias BR Novo Mercado Mendes Jr Tradicional
CCR SA Novo Mercado Coelba Tradicional
Light S/A Novo Mercado Paul F Luz Tradicional
Tractebel Novo Mercado Comgas Tradicional
Hypermarcas Novo Mercado Sanepar Tradicional
Tereos Novo Mercado Whirlpool Tradicional
MRV Novo Mercado Souza Cruz Tradicional
Weg Novo Mercado Jereissati Tradicional
Eneva Novo Mercado Ampla Energ Tradicional
CPFL Renovav Novo Mercado Energisa Tradicional
Copasa Novo Mercado Guararapes Tradicional
Equatorial Novo Mercado Elektro Tradicional
Brookfield Novo Mercado Ger Paranap Tradicional
Biosev Novo Mercado Celpa Tradicional
OSX Brasil Novo Mercado AES Tiete Tradicional
Gafisa Novo Mercado Fer C Atlant Tradicional
Duratex Novo Mercado Celpe Tradicional
Rossi Resid Novo Mercado Cemat Tradicional
Arteris Novo Mercado Rio Gde Ener Tradicional
MMX Miner Novo Mercado Joao Fortes Tradicional
B2W Digital Novo Mercado Coelce Tradicional
Ecorodovias Novo Mercado Wembley Tradicional
Magnesita SA Novo Mercado Coteminas Tradicional
Natura Novo Mercado AES Sul Tradicional
Iochp-Maxion Novo Mercado CPFL Piratininga Tradicional
JSL Novo Mercado Wilson Sons Tradicional
OGX Petroleo Novo Mercado Bandeirante Energ Tradicional
JHSF Part Novo Mercado Ceb Tradicional
Prumo Novo Mercado Escelsa Tradicional
Sao Martinho Novo Mercado Rede Energia Tradicional
Minerva Novo Mercado Casan Tradicional
Triunfo Part Novo Mercado Evora Tradicional
Helbor Novo Mercado Ceg Tradicional
Even Novo Mercado Cosern Tradicional
Magaz Luiza Novo Mercado Enersul Tradicional
Dasa Novo Mercado Celul Irani Tradicional
Tecnisa Novo Mercado Unipar Tradicional
Localiza Novo Mercado Melhor SP Tradicional
Autometal Novo Mercado LF Tel Tradicional

continua
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Empresa Segmento Empresa Segmento

(Economatica®) Governanca (Economatica®) Governanca
Lojas Renner Novo Mercado Josapar Tradicional
Tupy Novo Mercado M G Poliest Tradicional
Paranapanema Novo Mercado Vulcabras Tradicional
SLC Agricola Novo Mercado Telebras Tradicional
Kroton Novo Mercado Emae Tradicional
M.Diasbranco Novo Mercado Brasmotor Tradicional
RaiaDrogasil Novo Mercado Sultepa Tradicional
Anhanguera Novo Mercado Plascar Part Tradicional
Vigor Food Novo Mercado La Fonte Tel Tradicional
Direcional Novo Mercado Schulz Tradicional
Qualicorp Novo Mercado Mundial Tradicional
Fleury Novo Mercado Teka Tradicional
BR Pharma Novo Mercado IGB S/A Tradicional
Qgep Part Novo Mercado Bardella Tradicional
Fer Heringer Novo Mercado Itautec Tradicional
Eztec Novo Mercado Elekeiroz Tradicional
Lojas Marisa Novo Mercado Bombril Tradicional
Springs Novo Mercado Nadir Figuei Tradicional
Metal Leve Novo Mercado GPC Part Tradicional
V-Agro Novo Mercado Wim Ind Com Tradicional
Grendene Novo Mercado Kepler Weber Tradicional
Rodobensimob Novo Mercado Dimed Tradicional
Estacio Part Novo Mercado Panatlantica Tradicional
Cvc Brasil Novo Mercado Dohler Tradicional
Log-In Novo Mercado Millennium Tradicional
Viver Novo Mercado Hoteis Othon Tradicional
Smiles Novo Mercado Grazziotin Tradicional
Positivo Inf Novo Mercado Cacique Tradicional
Totvs Novo Mercado Iguacu Cafe Tradicional
Hrt Petroleo Novo Mercado Redentor Tradicional
Mills Novo Mercado Celgpar Tradicional
Profarma Novo Mercado Aliperti Tradicional
Imc Holdings Novo Mercado Sansuy Tradicional
Multiplus Novo Mercado Santanense Tradicional
Lupatech Novo Mercado Sauipe Tradicional
BHG Novo Mercado Karsten Tradicional
Inds Romi Novo Mercado Oderich Tradicional
Providencia Novo Mercado Metisa Tradicional
Cia Hering Novo Mercado Encorpar Tradicional
Trisul Novo Mercado Pettenati Tradicional
Locamerica Novo Mercado Lix da Cunha Tradicional
Metalfrio Novo Mercado SPturis Tradicional
Tegma Novo Mercado Cambuci Tradicional
Valid Novo Mercado Ind Cataguas Tradicional
Lopes Brasil Novo Mercado Aco Altona Tradicional
Odontoprev Novo Mercado Tekno Tradicional
Le Lis Blanc Novo Mercado DHB Tradicional
BR Brokers Novo Mercado Minupar Tradicional
Portobello Novo Mercado Buettner Tradicional
Ideiasnet Novo Mercado Wetzel S/A Tradicional
Eternit Novo Mercado Tecnosolo Tradicional
Technos Novo Mercado Bic Monark Tradicional
Linx Novo Mercado Estrela Tradicional
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Empresa Segmento Empresa Segmento

(Economatica®) Governanca (Economatica®) Governanca
Arezzo Co Novo Mercado Riosulense Tradicional
Cremer Novo Mercado Cobrasma Tradicional
Tempo Part Novo Mercado Eletropar Tradicional
Cr2 Novo Mercado Minasmaquinas Tradicional
Bematech Novo Mercado Trevisa Tradicional
Csu Cardsyst Novo Mercado Springer Tradicional
Ccx Carvao Novo Mercado Biomm Tradicional
Unicasa Novo Mercado Sondotecnica Tradicional
Renar Novo Mercado Baumer Tradicional

Fonte: Elaboragdo Propria




