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Resumo:

O objetivo deste artigo foi de medir e analisar a criagcdo de valor para o acionista, através de comparacdes
entre cada nivel de governanca corporativa segmentado na BOVESPA, realizando um estudo empirico com
interesse de comprovar a existéncia de médias diferentes referente & de criacdo de valor nos diferentes
segmentos. A pesquisa foi orientada através de uma andlise descritiva a qual possibilita estabelecer relactes
entre as varidveis analisadas e levantar hipoteses ou possibilidades para explicar essas relagdes. Os
resultados encontrados demonstraram ndo existir evidéncias estatisticas de que o nivel de governanca
corporativa, em que determinada empresa esta inserida no mercado, traz diferenciagcdo no processo de
criacdo de valor para os acionistas. As conclusdes encontradas contrariaram a hipétese nula deste estudo, a
gual mencionava que de acordo com o nivel de classificacdo das empresas haveria uma diferenciacéo na
criacéo de valor para o acionista. Ressalta-se que essa conclusio ndo dever ser generalizada pelo fato que a
amostra utilizada para obté-la, apesar de ser representativa, foi obtida num espaco temporal limitado,
existindo a possibilidade de que aumentando o espaco de tempo as conclusdes aqui apresentadas possam
sofrer alteracdes. Para pesquisas futuras sugere-se que este estudo sgja realizado com uma amostra maior de
empresas, e com dados trimestrais com o intuito de explicar melhor as variaveis estudadas.

Palavras-chave: Bovespa. Criacdo de Valor. Governanca Corporativa.

Areatematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes
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O processo de criacdo de valor para o acionista comparado em cada
nivel de governanca corporativa segmentado na BOVESPA: um
estudo com as empresas que compdem a carteira de acdes do Indice
Brasil (IBrX 100)

Resumo

O objetivo deste artigo foi de medir e analisar a criacdo de valor para o acionista, através de
comparagles entre cada nivel de governanca corporativa segmentado na BOVESPA,
realizando um estudo empirico com interesse de comprovar a existéncia de médias diferentes
referente a de criacdo de valor nos diferentes segmentos. A pesquisa foi orientada através de
uma analise descritiva a qual possibilita estabelecer relacbes entre as variaveis analisadas e
levantar hip6teses ou possibilidades para explicar essas relagfes. Os resultados encontrados
demonstraram nao existir evidéncias estatisticas de que o nivel de governanca corporativa, em
que determinada empresa esta inserida no mercado, traz diferenciagdo no processo de criacao
de valor para os acionistas. As conclusdes encontradas contrariaram a hip6tese nula deste
estudo, a qual mencionava que de acordo com o nivel de classificacdo das empresas haveria
uma diferenciacdo na criacdo de valor para o0 acionista. Ressalta-se que essa conclusdo nao
dever ser generalizada pelo fato que a amostra utilizada para obté-la, apesar de ser
representativa, foi obtida num espaco temporal limitado, existindo a possibilidade de que
aumentando o espago de tempo as conclusdes aqui apresentadas possam sofrer alteracdes.
Para pesquisas futuras sugere-se que este estudo seja realizado com uma amostra maior de
empresas, e com dados trimestrais com o intuito de explicar melhor as variaveis estudadas.

Palavras-chave: Bovespa. Cria¢éo de Valor. Governanca Corporativa.

Area Temética: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes

1 Introducao

No mundo corporativo, Kitagawa e Ribeiro (2006) descrevem gue 0s mecanismos de
gestdo vdo se aperfeicoando cada vez mais a medida que os capitais das empresas vao se
pulverizando mundo afora. Entretanto, apesar dos inumeros controles ja definidos para
protegerem os investidores da perda de valor de seus patriménios, as diversas crises
empresariais causadas por fraudes e pela ma conduta ética de seus gestores tém levantado
questionamentos a respeito dessas ferramentas de controle do negdcio.

Na tentativa de amenizar esses problemas, a implantacdo de boas praticas de
governanga corporativa tem se mostrado a principal ferramenta de conciliagdo entre 0s
interesses dos investidores e das empresas, e é vista como uma alternativa a mais de controle e
de fiscalizacédo das agdes executadas pelos gestores.

Nos ultimos anos no Brasil este tema € recorrente no meio académico e profissional e
de acordo com Silva (2004) ¢ estudado tanto em paises desenvolvidos quanto nos emergentes.
Nesses paises, como o Brasil, o desenvolvimento do mercado, a abertura econémica, a
reestruturacdo societaria provocada pelas privatizacGes e a entrada de novos acionistas no
mercado privado exigiram das empresas maiores e melhores préticas de diregdo para
satisfazer as relagdes principalmente entre acionistas majoritarios e minoritarios.
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Para alinhar as expectativas dos diversos stakeholders relacionados a empresa, muitas
estdo trabalhando para adotar uma estrutura de boas praticas de governanca corporativa que
incluem: aumento da transparéncia, respeito aos direitos dos acionistas, adocdo de uma
postura ética, rapidez na resolucdo de conflitos e existéncia de um conselho de administracdo
capaz de representar os direitos dos proprietarios das acdes e de respeitar os demais que se
relacionam com a empresa.

A adocdo dessa estrutura de governanca conforme Mello (2007) pode ser um
diferencial na hora de captar investimentos, uma vez que, 0s investidores passam a preferir
estas empresas acreditando que estruturas eficientes e transparentes reduzem conflitos
aumentando o fluxo de caixa para os acionistas e consequentes aumentos de valor de
mercado.

Com objetivo de divulgar e uniformizar praticas reconhecidas como melhores,
diversos Orgdos nacionais e internacionais debrucam sobre o tema a fim de estabelecer
codigos e defini¢bes de boas praticas governanga. Dentre estes se destacam: a Organization
for Economic Cooperation and Development (OECD), o Internacional Corporate Governance
Network (ICGN), a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), o Banco Central do Brasil
(BCB) a BM&F Bovespa e o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC).

Como uma forma de estimulo ao mercado de capitais brasileiro, em 26 de junho de
2001 iniciou-se 0 novo pregdo de Governanca Corporativa da BOVESPA. (NASCIMENTO,
2003, p. 52). Criou-se assim conforme Macedo, Mello e Filho (2006) um segmento
denominado Novo Mercado e outro intitulado Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa. Tais segmentos tiveram como objetivo a valorizagdo das empresas e despertar o
interesse dos investidores.

Os niveis diferenciados da Bolsa de Valores levam em consideracdo as préaticas de
governanca existentes em cada companhia para classifica-las em cada nivel, pressupondo que
as empresas pertencentes ao nivel 1, 2 e novo mercado, possuem mais mecanismos de
governanca respectivamente.

Diante da definicdo de governanca, da perspectiva do investidor em escolher empresas
que apresentam melhores praticas de governanca e partindo dos beneficios apontados pela
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) em segmentar as empresas listadas em niveis
diferenciados, busca-se neste artigo verificar empiricamente a seguinte questdo problema:
pertencer a um determinado segmento da BOVESPA traz diferenciacdo na criacdo de valor
para o acionista?

Sendo assim, o presente estudo tem o objetivo de analisar a criacdo de valor para o
acionista, através de comparacdes entre cada nivel de governanga corporativa segmentado na
BOVESPA, ou seja, realizar um estudo empirico com interesse de comprovar se existem
diferencas estatisticas significativas de criacdo de valor nos diferentes segmentos estudados,
lancando méo de variaveis contabeis que medem a rentabilidade, lucratividade e desempenho
das empresas.

Partindo-se da premissa de que a hierarquia dos niveis de segmentacdo da Bolsa de
Valores comegando pelos niveis 1, 2 e Novo Mercado, criam mais valor respectivamente para
os proprietarios do capital, este trabalho estd pautado na hip6tese de que o nivel de
segmentacdo da BOVESPA interfere na criacdo de valor para o acionista, contra uma hipotese
alternativa de que o nivel de segmentacdo da BOVESPA ndo interfere na criacdo de valor
para o acionista.

Apesar de 0 tema governanga corporativa ser conhecido e praticado hd muito tempo, o
estudo mais sistematico sobre ele é relativamente recente. (ALVARES; GIACOMETTI,
GUSSO, 2008). Rodrigues (2009) acrescenta que estudos se intensificaram nos anos 80 e 90
passando por um processo de defini¢cdo de uma teoria solida. Este tema surge pela necessidade
de reduzir a distancia existente entre proprietarios e administracdo da empresa e a sociedade
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de maneira geral, devido a constante evolugédo das sociedades capitalistas que exige uma nova
relagdo entre organizaces e sociedade. (MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006).

No Brasil, 0 que se observa é que as empresas tém investido valores significativos na
adocdo de boas praticas de governanca na esperanca de influenciarem positivamente o
mercado, tornando-se opc¢do de investimento seguro, liquido e rentavel. Isto ndo significa de
forma nenhuma demeérito para as empresas, mas aderir a um nivel mais elevado significa ter
uma estrutura de governanca que envolve dentre outros fatores altos custos para implantar
todas as praticas exigidas. Posto isso, a justificativa desta pesquisa, se da, uma vez que,
podera observar que pertencer a um determinado segmento que exige maiores e melhores
praticas que proporcione criar valor para o acionista.

Espera-se com a realizacdo deste estudo, contribuir para demonstrar que a criacdo de
valor para o acionista é de acordo com cada nivel de governanca corporativa que a empresa
esta inserida.

Este artigo esta estruturado em cinco se¢Bes. Alem da introdugdo, é contemplado no
topico 2 uma revisdo de literatura, na secdo 3, traz a metodologia para elaboracéo da pesquisa,
na secdo 4 relata os resultados e as discussdes e na se¢do 5, traz a conclusdao com sugestoes
para realizacdo de pesquisas futuras, sendo finalizado com as referéncias bibliogréficas
utilizadas.

2 Referencial tedrico

No referencial tedrico serdo abordados de forma separada e resumida os principais
conceitos e estudos que tratam sobre governancga corporativa, 0 processo de criagdo de valor
para 0s acionistas, envolvendo estudos que descrevem o calculo do Valor Econémico
Agregado (EVA) e o método CAPM (Capital Asset Pricing Model) para o calculo do custo do
capital proprio.

2.1 Governanca Corporativa

Os autores Neto e Fama (2003), Core, Guay e Larcker (2003), Silveira (2006),
Macedo, Mello e Filho (2006), Cabello, Parisi e Oliveira (2007) definem governanca
corporativa como o conjunto de relacdes entre a administracdo de uma empresa, seu conselho
de administracdo, seus acionistas e outras partes interessadas proporcionando a estrutura que
define os objetivos da empresa, como atingi-los e a fiscalizacdo do desempenho.

A governanga corporativa de acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBCG), (2009) é um conjunto de praticas capazes de alinhar os diversos
interesses existentes entre os diversos agentes que se relacionam com a empresa, com objetivo
de aumentar valor para o acionista, facilitar acesso a recursos e contribuir para sua
longevidade.

Para a Organization for Economic Co-operation and Development (OECD, 2004)
governanga corporativa envolve:

[...] um conjunto de relacionamentos entre a geréncia da companhia, seus
boards, acionistas, e outros stakeholders. Governanca corporativa também
fornece a estrutura pela qual os objetivos da companhia sdo estabelecidos, e
0S meios para atingi-los e monitoramento da performance sdo determinados.
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Através da governanca corporativa, Siffert Filno (1998) descreve que séo instituidos
mecanismos que regulam as agdes dos administradores, podendo tal tarefa ser realizada por
parte dos acionistas ou mesmo por parte do sistema bancario, através da avaliacédo de risco.

Segundo Williamson (1996), a estrutura de propriedade é um dos principais
determinantes da governanca corporativa a qual existe seis razdes para tal, a saber:

a) a concentracdo da propriedade por parte de grandes acionistas ird incentiva-los a
tomar uma posicdo ativa, com interesse no desempenho da firma e na implementacdo de
mecanismos de monitoramento dos administradores;

b) o fato de os administradores deterem acgdes ird afetar os incentivos que estes
possuem para maximizar o valor para os acionistas;

c) a identidade dos proprietarios € um indicativo de suas prioridades;

d) segundo a teoria de financas, 0s acionistas ou proprietarios que possuem portfélios
diversificados ndo serdo adversos a uma postura de maior risco por parte da firma, ao passo
que proprietarios com uma parcela significativa de sua riqueza em uma unica firma, tendem a
propor estratégias corporativas de baixo risco;

e) liquidez da propriedade ird afetar a preferéncia temporal dos proprietarios e o
comportamento de investimentos das corporacdes;

f) as estruturas de propriedade integrada (hierarquias) podem reduzir os custos de
coordenar transacdes com alto grau de especificidade dos ativos.

Filho (1998) completa este raciocinio afirmando que a estrutura de propriedade varia
entre 0s paises em consequéncia de varios fatores, como regime politico, sistema legal,
estrutura do mercado de capitais, experiéncia histérica de industrializacdo, condicGes
geograficas e cultura. Como resultado desse processo historico-institucional, sdo instituidas
diferentes estruturas de governanga corporativa.

No Brasil, conforme Rodrigues (2006) uma parte significativa das companhias abertas
ja se empenha em oferecer aos seus investidores melhorias nas praticas de governanca e de
transparéncia. No entanto, essas mudancas tém sido adotadas com pouca visibilidade por
parte das empresas, visto ser resultado de esforcos individuais. A adesdo aos "Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa” da Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo
(BOVESPA) d& maior destaque aos esforcos da empresa na melhoria da relacdo com
investidores e eleva o potencial de valorizagdo dos seus ativos.

Tendo em vista estas tendéncias, a BOVESPA lancou os Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa, que na visdo de Kitagawa e Ribeiro (2006) sdo segmentos de
listagens especiais destinadas a negociacdo de aclGes emitidas por empresas, que se
comprometem, voluntariamente, com a adocdo de praticas crescentes de governanga e
evidenciacdo adicionais em relacdo ao que é exigido pela legislacéo.

Os estudos de Cabello, Parisi e Oliveira (2007) descreveram que melhorias de
informacdes, transparéncia e seguranca, encontram-se as empresas classificadas em Nivel 1 e
Nivel 2 de governanga corporativa. Essa melhoria é considerada préticas diferenciadas de
governanca corporativa.

Seguindo o raciocinio dos mesmos autores as organizacOes classificadas no Nivel 1
sd0 as que apresentam maior transparéncia, no Nivel 2 as entidades com maior transparéncia e
governanca corporativa € o Novo Mercado as empresas que possuem as mesmas
caracteristicas do Nivel 2, porém com apenas a¢fes ordinérias.

Outra caracteristica importante do modelo de governanca das companhias abertas
brasileiras descritas por Pedreira e Santos (2006) é o alto indice de emissdo de acBes sem
direito a voto que atua como o principal mecanismo de separagéo entre propriedade e controle
nas companhias, permitindo aos acionistas majoritarios manterem o controle com menor
participacao no capital da empresa.
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Finalizando, os resultados encontrados na pesquisa de Silva et. al (2009) relataram que
a governanca corporativa tem evoluido muito em empresas de todo o mundo, inclusive no
Brasil. Sua importancia esta ligada ndo so a conciliacdo dos interesses dos acionistas com 0s
dos controladores, como também o0 acesso a real situagdo da empresa por parte desses
acionistas.

2.2 O processo de criacao de valor para os acionistas

Segundo Pace (2009) o propoésito basico da contabilidade é fornecer informacGes
financeiras Uteis para a tomada de decisGes econémicas, capacitando seus responsaveis com
ferramentas que quantificam e registram a criacdo de valor para as organizacOes e acionistas.
Para isso a Contabilidade Gerencial assume papel importante no fornecimento de informacdes
acuradas e oportunas sobre as atividades necessarias para 0 sucesso das organizacgdes.
(ATKINSON et. al 1997).

O conceito de criacdo de valor para Padoveze (1999) é adotado como objetivo
primario da Administracdo Financeira. Mais recentemente tem-se visto a expansdo do
conceito do EVA, tanto na érea financeira como na area contabil propriamente dita.

Os autores Cruz, Colauto e Lamounier (2009) completam a afirmacdo acima
descrevendo que a criacdo de valor para o acionista ocorre quando a empresa obtém uma taxa
de retorno sobre os investimentos maior do que a taxa que os investidores conseguiriam ao
investir alternativamente em titulos de risco equivalente.

O comportamento do preco das acdes, segundo Jensen (1988), pode limitar as agdes
discricionarias dos gestores uma vez que decisdes mal tomadas podem reduzir o valor de
mercado da empresa. Outro importante mecanismo externo, segundo Jensen (1988) e Denis e
McConnell (2003), é a possibilidade de aquisi¢des hostis, por meio das quais as empresas
com desempenho insatisfatério podem ter seu controle tomado por outras empresas mais
eficientes.

De acordo com Paiva (2003), o objetivo dos acionistas ndo pode ser auferido como a
maximizacdo dos lucros, seus interesses se concentram na criacdo de riqueza, 0 que
efetivamente determina o preco das acbes. Além disso, Gitman (2004) ressalta que a
maximizacdo do lucro é falha, uma vez que ignora a data de ocorréncia dos retornos, o fluxo
de caixa disponivel aos acionistas € 0 risco.

O mercado brasileiro de capitais conforme destaca Silva e Ferreira (2006) ndo
utilizavam, com freqiiéncia, os indicadores de criacdo de valor para o acionista como
ferramenta de previsdo, uma vez que, segundo Eid Junior e Pereira (2002), eles se concentram
na realidade passada, enquanto o mercado busca explicagcbes nas expectativas futuras. No
entanto, Silva e Ferreira (2006) completam a discussdo afirmando que a competitividade
acirrada no mercado levou muitos estudiosos e consultores a considerarem esses indicadores
de criacdo de valor em seus trabalhos, originando um novo paradigma da performance
empresarial.

De acordo com Pereira e Eid Junior (2002), no inicio, os indicadores de criacdo de
valor estavam relacionados aos indices contabeis como ROE e ROI ou indicadores de fluxo
de caixa que mediam a capacidade da empresa de gerar caixa para 0s seus provedores de
capital. Atualmente existem diversas abordagens, dentre elas as relacionadas a resultados
econdmicos residuais, como 0 EVA®.

De acordo com Assaf Neto (2009) Economic Value Added (EVA) ou Valor Econémico
Agregado “é considerado como o principal direcionador de riqueza da empresa no mercado
globalizado”. Ainda de acordo com este autor o EVA® pode ser calculado de trés formas:
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EVA = Re sultadoOperacionalLiquido — (WACC x Cl)
EVA = (ROl —WACC) xCl

EVA=LL-(KexPL)
Onde:

EVA® = Economic Value Added ou Valor Econémico Agregado;

WACC = Weighted Average Cost of Capital ou Custo Médio Ponderado de Capital;
Cl = Capital Investido;

ROI = Returno on Investiment ou Retorno sobre o Capital;

LL = Lucro Liquido;

Ke = Custo de Oportunidade do Capital Proprio;

PL = Patriménio Liquido.

As duas primeiras formas de calcular o EVA® levam em consideracdo o custo de
capital total da empresa calculando uma média ponderada dentre as formas de obtencdo de
capital da empresa. A terceira forma, a principio mais simplista, e a que sera adotada neste
artigo, leva em consideracdo apenas o custo de capital préprio pressupondo que 0s custos
envolvidos no capital de terceiros ja foram contemplados na Demonstracdo do Resultado do
Exercicio como Despesa Financeira. Portanto, entende-se que para calcular o valor criado
para o0 acionista do ponto de vista contabil, diminui-se do Lucro Liquido a parte destinada a
remunerar o Custo de Oportunidade do Capital Proprio.

Para o Calculo do Capital Proprio, dentre as abordagens existentes é comumente
aceito no meio académico o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) que de acordo com
Araujo, Lima e Assaf Neto (2008) apesar de haverem criticas quanto a sua simplicidade e
eficiéncia ndo ha nenhum outro disponivel na literatura financeira que responda a todas as
criticas formuladas. O Custo de Capital Proprio de acordo com o modelo CAPM é obtido pela
formula:

Ke = Rf + #x(Rm—Rf)
Onde:

Ke = Custo de oportunidade do capital proprio;

Rf = Taxa livre de risco;

S =Risco da empresa em relagdo ao risco de todo o mercado acionario;
Rm = Risco de mercado.

Para o célculo do custo do capital proprio, pelo método anteriormente relacionado,
utilizou-se a média de retorno do IBrX 100 dos ultimos 03 anos e taxa livre de risco utilizou-
se 0 retorno da poupanca por apresentar menor variagdo ao longo do tempo.

As conclusdes da pesquisa realizada por Morilhas et. al (2009) indicaram que o tema
de geracdo de valor em processos de reestruturacdes € foco de diversos estudos empiricos na
pesquisa académica. A cada ano, diversas empresas optam pelo caminho do desinvestimento e
separacdo de unidades de negocios. O presente estudo de caso, realizado pela Motorola,
encontrou evidéncia de que a reestruturacdo gerou valor para o acionista.

Sendo assim, o autor citado no paragrafo anterior afirma que os administradores
buscam continuamente aumentar o valor de seus ativos reais e financeiros, dando especial
atencdo para processos de fus@es, aquisi¢Bes e diversificagdo como estratégia corporativa.
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3 Metodologia

3.1 Quanto ao metodo de pesquisa

O método utilizado é o dedutivo, pois de acordo com (GIL, 2002; LAKATOQOS;
MARCONI, 2008) o raciocinio dedutivo tem o objetivo de explicar o contetdo das premissas.
Por intermédio de uma cadeia de raciocinio em ordem descendente, de anélise do geral para o
particular, permitindo chegar a uma concluséo.

Com relacdo ao tipo de pesquisa abordado neste estudo, podemos associa-lo as
pesquisas descritivas, pois estas tém como objetivo principal estabelecer relacdes entre as
variaveis analisadas e levantar hipdteses ou possibilidades para explicar essas relagdes (ndo de
forma mais definitiva, o que as transformaria em explicativas.) (BERTUCCI, 2008).

A delimitacdo do método serd quantitativo onde os conceitos serdo testados e
examinados por meio de uma clara definicdo de variaveis as quais serdo observadas usando
determinados procedimentos

Para estabelecer essas relacOes e levantar as hipoOteses, € necessaria uma pesquisa
bibliogréafica que de acordo com Gil (2002), Lakatos e Marconi (2008) consiste em consulta a
livros, artigos, periodicos e revistas especializadas ja tornada publica em relagdo ao tema em
estudo, sendo sua finalidade colocar o pesquisador em contato direto com estudos ja
realizados.

3.2 Unidade de analise e coleta de dados

O estudo foi realizado com as empresas listadas na Bolsa de Mercadorias e Futuros e
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BMF BOVESPA) que compdem o indice IBrX 100 que
representa as 100 (cem) maiores companhias listada na bolsa, excluindo as consideradas do
setor financeiro, a anélise foi baseada em 77 empresas.

Os dados das companhias foram extraidos dos Demonstrativos Contabeis referente ao
exercicio financeiro de 2010, através do sitio da BOVESPA e do banco de dados Economatica
que possui uma base de dados extremamente confiavel.

3.3 Variaveis estudadas e modelo utilizado para o tratamento dos dados

Os dados coletados foram submetidos a diversas técnicas de andlise, incluindo: anélise
quantitativa.

As variaveis necessarias para conducdo desse estudo foram: Patrimdnio Liquido,
Lucro Liquido, Beta, taxa do Ativo Livre de Risco e a taxa de Retorno de Mercado para o
célculo do Custo de Capital Proprio.

Para atingir o objetivo proposto neste artigo, adotou-se a técnica estatistica de
diferenca de medias que consiste em levantar os dados e comparar as médias de duas
populagdes representadas pela seguinte equacdo que foi adaptada de Gujarati e Porter (2011):
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Onde:
t representa a estatistica de teste;
X representa o valor da média referente a primeira amostra selecionada;

Y representa o valor da média referente a segunda amostra selecionada;

(72 . L. . .
\/— representa o desvio médio referente a primeira amostra;
n

2
O . , 4.
\/— representa o desvio médio referente a seqgunda amostra;
m

A aplicacdo do teste t-Student de acordo com Perez e Fama (2006), tem por finalidade
avaliar a existéncia de diferencas significativas entre as médias de dois grupos, adotando o
teste bi-caudal por ter interesse em definir apenas se ha ou ndo diferenca de criacdo de valor
para o acionista nos diferentes niveis de governanca corporativa na BOVESPA. Os mesmos
autores afirmam que quando a hip6tese de igualdade entre as médias é rejeitada assume como
verdadeira uma ou mais hipoteses alternativas. Portanto, quando o resultado das médias
encontradas apresentou-se diferente de zero realizou-se o teste uni-caudal.

O software estatistico utilizado para o tratamento e armazenamento dos dados e
calculo das estatisticas descritivas foi o: Stata/SE for Windows.

4 Resultados e discussoes

Ao analisar os dados encontrados foi possivel verificar que a criacdo de valor para o
acionista em 2010 nos niveis de governanca corporativa da BOVESPA apresenta maior
variacdo no nivel 1, com desvio em torno da média de 2,3 bilhdes de reais.

Os valores referentes as empresas pertencentes ao mercado tradicional apresentaram
menos dispersos com variacdo em torno de 1,5 bilhGes de reais. Ja as empresas pertencentes
ao novo mercado apresentam uma menor variacao, proximo de 1,07 bilhdes de reais conforme
tabela 1.

Tabela 1 — Valores em reais (mil) que representa as estatisticas descritivas referente ao EVA

Niveis Média Desvio Padrao Minimo Maximo n
Mercado Tradicional 542.489 1.526.678 (1.729.834) 4.373.112 12
Nivel 1 (1.220.843) 2.342.701 (6.104.133) 3.861.743 17
Novo Mercado (540.994) 1.074.113 (4.612.003) 1.006.168 48

Fonte: Elaborado pelos autores
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Com isso, verifica-se que a criacdo de valor para o acionista no novo mercado é mais
homogénea do que as organiza¢fes que pertencem ao mercado tradicional e nivel 1, devido
menor variacao apresentada no desvio padréo encontrado.

Os resultados para os testes propriamente ditos estdo relacionados nas tabelas a seguir,
iniciando-se pela tabela 2 onde foram comparadas médias do EVA entre o mercado tradicional
e 0 novo mercado.

Tabela 2 — Verificacdo das hipdteses associadas a comparacao das médias do EVA entre o Mercado
Tradicional (MT) e o Novo Mercado (NM)

Hipdteses (HO, H1 e H2) Valor de probabilidade (p-value) Estatistica t
HO: MT = NM 0,96 2,32
H1: MT #NM 0,04 2,32
H2: MT > NM 0,02 2,32

Fonte: Elaborado pelos autores

Pelo teste t realizado ha evidéncias de que podemos rejeitar a hipdtese nula em que as
médias do EVA nestes dois segmentos sdo iguais em favor da hipotese alternativa de que ha
diferenca estatisticamente significativa entre as médias de criacdo de valor para o acionista
entre as empresas pertencentes a estes dois segmentos. O valor de probabilidade associado a
estatistica t de teste em favor da hipétese alternativa ficou em 4%, abaixo do nivel de
significancia adotado que € de 5%. Isto significa que a estatistica t de teste encontra-se na
regido de rejeicdo de HO.

Ao verificar que existe diferenca entre as médias de EVA nesses dois grupos, passou a
verificar qual destes é menor ou maior. Neste caso, o valor de probabilidade associada a
estatistica t, da segunda hipdtese alternativa, de 2,32 é de 2%. Como adotamos um nivel de
significancia de 5% este valor estd situado na regido de rejeicdo de HO. Portanto, ha
evidéncias de que em média as empresas do mercado tradicional geram mais valor ao
acionista do que aquelas que estdo no novo mercado.

Continuando com a mesma linha de raciocinio a tabela 3 demonstra as hipoteses
levantadas entre as empresas do mercado tradicional e as organizac@es listadas no nivel 1de
governancga corporativa.

Tabela 3 — Verificacdo das hipdteses associadas a comparacao das médias do EVA entre o Mercado
Tradicional (MT) e as empresas listadas no nivel 1 de governanca corporativa (N1)

Hipoteses (HO, H1 e H2) Valor de probabilidade (p-value) Estatistica t
HO: MT = N1 0,96 2,45
H1: MT #N1 0,04 2,45
H1: MT > N1 0,02 2,45

Fonte: Elaborado pelos autores

Nesta comparacdo, praticamente repete a situacdo anterior em que ha evidéncias de
gue podemos rejeitar a hipdtese nula em que as médias do EVA nestes dois segmentos sdo
iguais em favor da hipdtese alternativa de que ha diferenca estatisticamente significativa entre
as médias de criacdo de valor para o acionista entre as empresas pertencentes a estes dois
segmentos. O valor de probabilidade associado a estatistica t de teste em favor da hipdtese
alternativa ficou em 4%, abaixo do nivel de significancia adotado que é de 5%.

Constatando, portanto, que existe diferenca entre as médias de EVA nesses dois
grupos, passou a verificar qual destes € menor ou maior. Neste caso, o valor de probabilidade
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associada a estatistica t, da segunda hipétese alternativa, de 2,45 é de 2%. Adotando-se um
nivel de significancia de 5% esta estatistica calculada esta situada numa regido de rejeicéo de
HO, chamada também de regido critica do teste. Portanto, ha evidéncias de que em média as
empresas do mercado tradicional geram mais valor ao acionista do que aquelas que estdo no
listadas no Nivel 1 da Bovespa.

Ap0s a comparacao entre as médias da criacdo de valor para o acionista entre o nivel 1
e 0 novo mercado.

Tabela 4 — Verificacdo das hip6teses associadas a comparacao das médias do EVA entre o Nivel 1
(N1) e as empresas listadas novo mercado (NM)

Hipoteses (HO e H1) Valor de probabilidade (p-value) Estatistica t
HO: N1 = NM 0,74 -1,15
H1: N1 #NM 0,26 -1,15

Fonte: Elaborado pelos autores

Verificado diferenca estatisticamente diferentes entre 0 mercado tradicional e o nivel 1
e novo mercado, voltou-se para comparacao entre o nivel 1 e novo mercado para verificar
qual a reacdo das médias de criacdo de valor para o acionista entre 0 niveis de governanca
corporativa. Adotando-se um nivel de significancia de 5% por consequiéncia um intervalo de
confianca de 95%, nédo se pode rejeitar a hipotese nula deste teste.

O valor de probabilidade associada a estatistica de teste de -1,15 foi de 74%. Isto
significa que utilizando o nivel de significancia adotado havera um valor tabelado associado
aos graus de liberdade maior do que a estatistica de teste anteriormente mencionada. Portanto,
tem-se que o t calculado encontra-se na regido de nédo rejeicdo da hipotese nula.

Neste caso, temos evidéncias de que ndo existem diferencas estatisticamente
consistentes entre as médias de criacdo de valor para o acionista entre as empresas listadas no
nivel 1 e no novo mercado.

5 Conclusées

O objetivo deste artigo foi de analisar a criacdo de valor para o acionista, através de
comparacbes entre cada nivel de governanca corporativa segmentado na BOVESPA,
realizando um estudo empirico com interesse de comprovar a existéncia de médias diferentes
referente a de criacdo de valor nos diferentes segmentos.

A anélise dos dados corrobora para a resposta da questdo formulada neste trabalho
demonstrando ndo existir evidéncias estatisticas de que o nivel de governanca corporativa em
que determinada empresa esta inserida no mercado, ndo traz diferenciacdo no processo de
criacdo de valor para os acionistas.

A amostra de dados abrangeu as empresas que compdem o indice IBrX 100 o qual
representa as 100 (cem) companhias maiores listada na bolsa. Os dados originais
primeiramente foram submetidos a diversas técnicas de analise, sendo que as variaveis
necessarias analisadas para conducgéo desse estudo foram: Patriménio Liquido, Lucro Liquido,
Beta, taxa do Ativo Livre de Risco e a taxa de Retorno de Mercado para o célculo do Custo de
Capital Préprio.

Para atingir o objetivo proposto aplicou-se o teste t-Student, que teve a finalidade de
avaliar a existéncia de diferencas significativas entre as médias de dois grupos, adotando o
teste bi-caudal por ter interesse em definir apenas se ha ou néo diferenca de criagdo de valor
para o acionista nos diferentes niveis de governancga corporativa na BOVESPA.
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Com isso, pode-se comprovar que entre o nivel 1 e novo mercado ndo existem
diferengas entre as médias do EVA nesses dois grupos, o que depreende-se que tanto faz
pertencer a um ou a outro nivel de governanga corporativa, mesmo preconizando que
pertencer a um nivel mais elevado de governanca a empresa tem o dever de oferecer aos
acionistas praticas diferenciadas de gerenciamento do negdcio, atraindo mais investidores e
melhorando a imagem das organizacGes pertencentes a esses niveis.

Essa conclusdo contraria a hipotese nula deste estudo, a qual mencionava que de
acordo com o nivel de classificacdo das empresas haveria uma diferenciacdo na criacdo de
valor para o acionista.

Vale ressaltar que essa conclusdo ndo dever ser generalizada pelo fato que a amostra
utilizada para obté-la, apesar de ser representativa, foi obtida num espaco temporal limitado,
com isso, existe a possibilidade de que aumentando o espaco de tempo as conclusdes aqui
apresentadas possam sofrer alteragdes.

Essa limitagdo temporal ficou evidente quando houve a necessidade de excluir a
empresa PETROBRAS da amostra, motivado pela capitalizacio sofrida pela empresa no ano
de 2010, o que culminou num aumento do Patriménio Liquido sem correspondéncia imediata
nos lucros. Esse fato traria para os dados uma dispersdo em torno da média do EVA no
mercado tradicional de aproximadamente sete vezes o valor observado na amostra apds sua
excluséo.

Outra restri¢do para a generalizacdo das conclusdes aqui exteriorizadas, dizem respeito
ao método de célculo do EVA, que adotou nesta abordagem apenas o custo de capital proprio
pressupondo que o custo de capital de terceiros ja foi apropriado quando da apuracdo do
resultado do exercicio das empresas estudadas e 0 método CAPM para o calculo do referido
custo, que de acordo com a literatura geralmente aceita, este método traz algumas limitacGes
como a subjetividade na definicdo das taxas que serdo adotadas para o calculo.

Portanto, essas limitacdes possibilitam a realizag&o de novos estudos abordando outras
formas de célculo do custo de capital das empresas, bem como aumentar o periodo estudado,
com objetivo de angariar maior robustez as analises e conclusdes aqui apresentadas.

Sendo assim, propdem-se como sugestdo para pesquisas futuras que este estudo seja
realizado com uma amostra maior de empresas, e com dados trimestrais com o intuito de que
venha explicar melhor a variaveis estudadas.

Dessa forma, o intuito principal é mostrar que existem maneiras de melhorar a
qualidade da explicacdo entre variaveis, com investimento razoavelmente baixo, concentrado
na qualificacdo de recursos humanos para o desenvolvimento de atividades de pesquisa.
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