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Resumo

O objetivo deste artigo foi de medir e analisariacéo de valor para o acionista, atraves de
comparacdes entre cada nivel de governanca cdgaoraegmentado na BOVESPA,
realizando um estudo empirico com interesse de mapa existéncia de meédias diferentes
referente a de criacdo de valor nos diferentes sefps. A pesquisa foi orientada através de
uma analise descritiva a qual possibilita estakeleglacbes entre as variaveis analisadas e
levantar hipteses ou possibilidades para expésaas relagdes. Os resultados encontrados
demonstraram néo existir evidéncias estatisticagpide nivel de governanca corporativa, em
que determinada empresa esté inserida no mercaddajiterenciagdo no processo de criacao
de valor para os acionistas. As concluséesontradas contrariaram a hipétese nula deste
estudo, a qual mencionava que de acordo com o adévelassificacdo das empresas haveria
uma diferenciacdo na criacdo de valor para o at@mnRessaltae que essa conclusdo nao
dever ser generalizada pelo fato que a amostrizaad#d para obtéa, apesar de ser
representativa, foi obtida num espaco temporaltdidu, existindo a possibilidade de que
aumentando o espaco de tempo as conclusdes aggenfadas possam sofrer alteragdes.
Para pesquisas futuras sugseeque este estudo seja realizado com uma amosioa de
empresas, e com dados trimestrais com o intuiexgkcar melhor as variaveis estudadas.
Palavras-chave:Acionista. Bovespa. Criacdo de Valor. GovernanggQrativa.
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Abstract

The objective of this article was of to measure am@nalyze the creation of value for the
shareholder through comparisons among each levebigdorate governance segmented in
BOVESPA, accomplishing an empiric study with instref proving the existence of different
averages regarding the one of creation of valuthendifferent segments. The research was
guided through a descriptive analysis which malassible to establish relationships among
the analyzed variables and to lift hypotheses asidities to explain those relationships.
The found results didn't demonstrate statisticaldences that the level of corporate
governance, in that certain company is insertethatmarket, brings differentiation in the
process of creation of value for the shareholdén& found conclusions thwarted the null
hypothesis of this study, which mentioned thatgreement with the level of classification of
the companies there would be a differentiatiorhm ¢reation of value for the shareholder. It
is pointed out that that conclusion not to be gelnezd by the fact that the sample used to
obtain her, in spite of being representative, isvedtained in a limited temporary space,
existing the possibility that increasing the spatéme here the conclusions presented they
can suffer alterations. For future researchessuggested that this study is accomplished with
a larger sample of companies, and with given qugrteith the intention of explaining the
studied variables better.

Keywords: Shareholder. Bovespa. Creation of value. Corpdsateernance.

1 Introducéo

No mundo corporativo, Kitagawa e Ribeiro (2006)adegem que 0s mecanismos de
gestdo vao se aperfeicoando cada vez mais & mgde®s capitais das empresas vao se
pulverizando mundo afora. Entretanto, apesar dasnémos controles ja definidos para
protegerem o0s investidores da perda de valor ds gatrimonios, as diversas crises
empresariais causadas por fraudes e pela ma coéticeiade seus gestores tém levantado
guestionamentos a respeito dessas ferramentasittelealo negdcio.

Na tentativa de amenizar esses problemas, a inagkmtde boas praticas de
governancga corporativa tem se mostrado a prindg@bmenta de conciliacdo entre os
interesses dos investidores e das empresas, €80 uma alternativa a mais de controle e
de fiscalizacdo das acOes executadas pelos gestores

Nos ultimos anos no Brasil este tema é recorremten@io académico e profissional e
de acordo com Silva (2004) é estudado tanto enepdissenvolvidos quanto nos emergentes.
Nesses paises, como o Brasil, o desenvolvimentanei@ado, a abertura econémica, a
reestruturacdo societaria provocada pelas pri@iegsae a entrada de novos acionistas no
mercado privado exigiram das empresas maiores donesl praticas de direcdo para
satisfazer as relacdes principalmente entre atamimajoritarios e minoritarios.

Para alinhar as expectativas dos divestakeholderselacionados a empresa, muitas
estdo trabalhando para adotar uma estrutura depbatisas de governanca corporativa que
incluem: aumento da transparéncia, respeito acstabr dos acionistas, ado¢cao de uma
postura ética, rapidez na resolucdo de conflitesigéncia de um conselho de administracéao
capaz de representar os direitos dos proprietédassacdes e de respeitar os demais que se
relacionam com a empresa.

A adocéo dessa estrutura de governanca conforméo N2007) pode ser um
diferencial na hora de captar investimentos, unmaquee, os investidores passam a preferir
estas empresas acreditando que estruturas efgientgansparentes reduzem conflitos
aumentando o fluxo de caixa para 0s acionistas nsegientes aumentos de valor de
mercado.
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Com objetivo de divulgar e uniformizar praticas amtecidas como melhores,
diversos 6rgdos nacionais e internacionais debrugalne o tema a fim de estabelecer
codigos e definicbes de boas praticas governangatr® estes se destacam: a Organization
for Economic Cooperation and Development (OECDO)ternacional Corporate Governance
Network (ICGN), a Comissdo de Valores MobiliariadviM), o Banco Central do Brasil
(BCB) a BM&F Bovespa e o Instituto Brasileiro dev@manca Corporativa (IBGC).

Como uma forma de estimulo ao mercado de capitasldéiro, em 26 de junho de
2001 iniciouse o novo pregao de Governanca Corporativa da BOYAEGNASCIMENTO,
2003, p. 52). Crioise assim conforme Macedo, Mello e Filho (2006) uegngento
denominado Novo Mercado e outro intitulado Niveisfef2nciados de Governanca
Corporativa. Tais segmentos tiveram como objetivalarizacdo das empresas e despertar o
interesse dos investidores.

Os niveis diferenciados da Bolsa de Valores levamcensideracdo as praticas de
governanca existentes em cada companhia parafic@sas em cada nivel, pressupondo que
as empresas pertencentes ao nivel 1, 2 e novo doerpassuem mais mecanismos de
governanga respectivamente.

Diante da definicdo de governanca, da perspectvawkstidor em escolher empresas
que apresentam melhores praticas de governancaiedpados beneficios apontados pela
Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA) em segmest@mpresas listadas em niveis
diferenciados, busese neste artigo verificar empiricamente a segujuestdo problema:
pertencer a um determinado segmento da BOVESPAdiferenciacdo na criagcdo de valor
para o acionista?

Sendo assim, o presente estudo tem o objetivo aéana criacdo de valor para o
acionista, através de comparacdes entre cadadévgbvernanca corporativa segmentado na
BOVESPA, ou seja, realizar um estudo empirico caterésse de comprovar se existem
diferencas estatisticas significativas de criagdovalor nos diferentes segmentos estudados,
lancando méo de variaveis contabeis que medentabiiatade, lucratividade e desempenho
das empresas.

Partindo-se da premissa de que a hierarquia dessnie segmentacdo da Bolsa de
Valores comecando pelos niveis 1, 2 e Novo MercamEmn mais valor respectivamente para
0s proprietarios do capital, este trabalho estétapauna hipdtese de que o nivel de
segmentacdo da BOVESPA interfere na criacdo de pala o acionista.

Apesar de o tema governanca corporativa ser cathe@raticado hd muito tempo, o
estudo mais sistematico sobre ele é relativamestente. (ALVARES;GIACOMETTI;
GUSSO0,2008). Rodrigues (2009) acrescenta que estudogesesificaram nos anos 80 e 90
passando por um processo de definicdo de uma tEBida. Este tema surge pela necessidade
de reduzir a distancia existente entre propries&i@dministracdo da empresa e a sociedade
de maneira geral, devido a constante evolucaoat@asdades capitalistas que exige uma nova
relacéo entre organizagdes e sociedade. (MALACRMDAVMIAMOTO, 2006).

No Brasil, 0 que se observa é que as empresamt@stido valores significativos na
adocdo de boas praticas de governanca na espedangaluenciarem positivamente o
mercado, tornandse opc¢ao de investimento seguro, liquido e rentdstel ndo significa de
forma nenhuma demérito para as empresas, mas adarrnivel mais elevado significa ter
uma estrutura de governanca que envolve dentresotdtores altos custos para implantar
todas as praticas exigidas. Posto isso, a jushfecadesta pesquisa, se da, uma vez que,
podera observar que pertencer a um determinadoesg¢gmue exige maiores e melhores
praticas que proporcione criar valor para o actanis

Esperase com a realizacdo deste estudo, contribuir pareodstrar que a criacdo de
valor para o acionista é de acordo com cada ni&egjoyernancga corporativa que a empresa
esta inserida.
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Este artigo esta estruturado em cinco secdes. AEintroducdo, € contemplado no
topico 2 uma revisdo de literatura, na se¢éo 3,am@etodologia para elaboragédo da pesquisa,
na secao 4 relata os resultados e as discuss@esezdo 5, traz a conclusdo com sugestdes
para realizacdo de pesquisas futuras, sendo fwlalizom as referéncias bibliograficas
utilizadas.

2 Plataforma Teobrica

No tépico referente a plataforma teorica serdo dduws de forma separada e
resumida 0s principais conceitos e estudos queantragobre governanga corporativa, 0
processo de criacdo de valor para os acionistas)vamdo estudos que descrevem o céalculo
do Valor Econémico Agregado (EVA) e o método CARBAfital Asset Pricing Modgbara
o calculo do custo do capital proprio.

2.1 Governanca Corporativa

Os autores Neto e Fama (2003), Core, Guay e Lar(@03), Silveira (2006),
Macedo, Mello e Filho (2006), Cabello, Parisi e v@ifa (2007) definem governanca
corporativa como o conjunto de relacdes entre arasimacdo de uma empresa, seu conselho
de administracédo, seus acionistas e outras patessadas proporcionando a estrutura que
define os objetivos da empresa, como atlogie a fiscalizagdo do desempenho.

A governanca corporativa de acordo com o InstitBtasileiro de Governanca
Corporativa (IBCG), (2009) é um conjunto de pr&iaczapazes de alinhar os diversos
interesses existentes entre os diversos agenteseqacionam com a empresa, com objetivo
de aumentar valor para o acionista, facilitar aweasrecursos e contribuir para sua
longevidade.

Para aOrganization for Economic Co-operation and Develept(OECD, 2004)
governanca corporativa envolve:

[...] um conjunto de relacionamentos entre a geaéda companhia,
seus boards, acionistas, e outros stakeholderser@mwa corporativa
também fornece a estrutura pela qual os objetiasodnpanhia sao
estabelecidos, e 0s meios para atlngi e monitoramento da
performance sao determinados.

Através da governanca corporativa, Siffert Filhn@98) descreve que séo instituidos
mecanismos que regulam as acdes dos administragadsndo tal tarefa ser realizada por
parte dos acionistas ou mesmo por parte do sigbemario, através da avaliacao de risco.

Segundo Williamson (1996), a estrutura de propded& um dos principais
determinantes da governanca corporativa a quakeseéss razdes para tal, a saber:

a) a concentracdo da propriedade por parte de egamdonistas ir4 incentiva-los a
tomar uma posicao ativa, com interesse no deserapgatfirma e na implementacéo de
mecanismos de monitoramento dos administradores;

b) o fato de os administradores deterem acdesf@t@raos incentivos que estes
possuem para maximizar o valor para os acionistas;

c) a identidade dos proprietarios € um indicatigsdas prioridades;

d) segundo a teoria de financas, os acionistagapriptarios que possuem portfélios
diversificados n&o serdo aversos a uma posturaade nsco por parte da firma, ao passo que
proprietarios com uma parcela significativa de ggaeza em uma uUnica firma, tendem a
propor estratégias corporativas de baixo risco;
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e) liquidez da propriedade ir4 afetar a preferémeraporal dos proprietarios e o
comportamento de investimentos das corporagoes;

f) as estruturas de propriedade integrada (hiel@sjypodem reduzir os custos de
coordenar transagdes com alto grau de especifieidasl ativos.

Filho (1998) completa este raciocinio afirmando guestrutura de propriedade varia
entre os paises em consequéncia de varios fatowesy regime politico, sistema legal,
estrutura do mercado de capitais, experiéncia rigatdde industrializacdo, condi¢cbes
geograficas e cultura. Como resultado desse prmdasgricainstitucional, sao instituidas
diferentes estruturas de governanca corporativa.

No Brasil, conforme Rodrigues (2006) uma parteiicativa das companhias abertas
ja se empenha em oferecer aos seus investidoré®niasl nas praticas de governanca e de
transparéncia. No entanto, essas mudancas témadmtadas com pouca visibilidade por
parte das empresas, visto ser resultado de esfongbgduais. A adesdo aos "Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa" da Bolksavdlores do Estado de S&o Paulo
(BOVESPA) da maior destaque aos esforcos da emprasanelhoria da relacdo com
investidores e eleva o potencial de valorizacacseas ativos.

Tendo em vista estas tendéncias, a BOVESPA langolNiweis Diferenciados de
Governanga Corporativa, que na visao de KitagavwRibeiro (2006) sdo segmentos de
listagens especiais destinadas a negociacdo des amdéidas por empresas, que se
comprometem, voluntariamente, com a adocdo decpsgitcrescentes de governanca e
evidenciacdo adicionais em relacdo ao que é expmgtiolegislacao.

Os estudos de Cabello, Parisi e Oliveira (2007)créeeram que melhorias de
informacdes, transparéncia e seguranca, encoisteaas empresas classificadas em Nivel 1 e
Nivel 2 de governanca corporativa. Essa melhor@résiderada préaticas diferenciadas de
governanca corporativa.

Seguindo o raciocinio dos mesmos autores as oaydigg classificadas no Nivel 1
sao as que apresentam maior transparéncia, no Nagéntidades com maior transparéncia e
governanca corporativa e o Novo Mercado as empregss possuem as mesmas
caracteristicas do Nivel 2, porém com apenas aydesrias.

Outra caracteristica importante do modelo de g@areya das companhias abertas
brasileiras descritas por Pedreira e Santos (2806)alto indice de emissdo de acdes sem
direito a voto que atua como o principal mecanisim@eparacéo entre propriedade e controle
nas companhias, permitindo aos acionistas majastananterem o controle com menor
participacdo no capital da empresa.

Finalizando, os resultados encontrados na pesdei§iva et. al (2009) relataram que
a governanca corporativa tem evoluido muito em esg® de todo o mundo, inclusive no
Brasil. Sua importancia esta ligada ndo s6 a dagéib dos interesses dos acionistas com 0s
dos controladores, como também o0 acesso a reac8duda empresa por parte desses
acionistas.

2.2 O processo de criacao de valor para os aciorast

Segundo Pace (2009) o propésito basico da cortaddi € fornecer informacdes
financeiras Uteis para a tomada de decisGes ecoa$§nuapacitando seus responsaveis com
ferramentas que quantificam e registram a criagéwatbr para as organizacdes e acionistas.
Para isso a Contabilidade Gerencial assume papekiante no fornecimento de informacoes
acuradas e oportunas sobre as atividades necesg@ia 0 sucesso das organizacoes.
(ATKINSON et al., 1997).

O conceito de criacdo de valor para Padoveze (189@potado como objetivo
primario da Administragdo Financeira. Mais recer@eta terrse visto a expansdo do
conceito do EVA, tanto na area financeira comorea aontabil propriamente dita.
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Os autores Cruz, Colauto e Lamounier (2009) corapleta afirmacdo acima
descrevendo que a criacdo de valor para o aciamsi@e quando a empresa obtém uma taxa
de retorno sobre os investimentos maior do quea gae os investidores conseguiriam ao
investir alternativamente em titulos de risco egl@nte.

O comportamento do preco das acles, segundo JErER8), pode limitar as acdes
discricionarias dos gestores uma vez que decis@gamadas podem reduzir o valor de
mercado da empresa. Outro importante mecanismomextsegundo Jensen (1988) e Denis e
McConnell (2003), € a possibilidade de aquisicOestis, por meio das quais as empresas
com desempenho insatisfatorio podem ter seu centavhado por outras empresas mais
eficientes.

De acordo com Paiva (2003), o objetivo dos aciasisdo pode ser auferido como a
maximizagdo dos lucros, seus interesses se coagenta criagdo de riqueza, 0 que
efetivamente determina o preco das acdes. Alénp,di&tman (2004) ressalta que a
maximizacédo do lucro é falha, uma vez que ignadata de ocorréncia dos retornos, o fluxo
de caixa disponivel aos acionistas e o risco.

O mercado brasileiro de capitais conforme destaibea e Ferreira (2006) nao
utilizavam, com frequéncia, os indicadores de éoagle valor para o acionista como
ferramenta de previsdo, uma vez que, segundo BidrJel Pereira (2002), eles se concentram
na realidade passada, enquanto o mercado busdaag®pls nas expectativas futuras. No
entanto, Silva e Ferreira (2006) completam a dsswusafirmando que a competitividade
acirrada no mercado levou muitos estudiosos e ttonssi a considerarem esses indicadores
de criacdo de valor em seus trabalhos, originandonovo paradigma da performance
empresarial.

De acordo com Pereira e Eid Junior (2002), noanias indicadores de criagdo de
valor estavam relacionados aos indices contabem® &®OE e ROI ou indicadores de fluxo
de caixa que mediam a capacidade da empresa decgefa para os seus provedores de
capital. Atualmente existem diversas abordagenstreleelas as relacionadas a resultados
econdmicos residuais, COmMEYA®.

De acordo com Assaf Neto (20@3onomic Value Added (EVAY Valor Econémico
Agregado “é considerado como o principal direciamade riqueza da empresa no mercado
globalizado”. Ainda de acordo com este aut&\OX® pode ser calculado de trés formas:

EVA= ResultadoOpeacionalLiquido— (WACCxCl)
EVA= (ROl -WACQ xClI
EVA= LL - (Kex PL)

Onde:

EVA® = Economic Value Added ou Valor Econdmicoefygdo;

WACC = Weighted Average Cost of Capital ou Cuséadlibl Ponderado de Capital,
Cl = Capital Investido;

ROI = Returno on Investiment ou Retorno sobre pitag

LL = Lucro Liquido;

Ke = Custo de Oportunidade do Capital Proprio;

PL = Patrimdnio Liquido.

As duas primeiras formas de calcular o EVA® levam consideragdo o custo de
capital total da empresa calculando uma média paddedentre as formas de obtencéo de
capital da empresa. A terceira forma, a principaisnsimplista, e a que sera adotada neste
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artigo, leva em consideracdo apenas o custo deacapdprio pressupondo que 0S custos
envolvidos no capital de terceiros ja foram contewhps na Demonstracdo do Resultado do
Exercicio como Despesa Financeira. Portanto, eeteadjue para calcular o valor criado
para o acionista do ponto de vista contabil, dimgaido Lucro Liquido a parte destinada a
remunerar o Custo de Oportunidade do Capital Ryopri

Para o Calculo do Capital Préprio, dentre as ammds existentes € comumente
aceito no meio académico o modelo CARBApital Asset Pricing Modeljue de acordo com
Araujo, Lima e Assaf Neto (2008) apesar de havetdtitas quanto a sua simplicidade e
eficiéncia ndo ha nenhum outro disponivel na liteeafinanceira que responda a todas as
criticas formuladas. O Custo de Capital Prépriacterdo com o modelo CAPM é obtido pela
formula:

Ke = Rf + % (Rm- Rf)
Onde:
Ke = Custo de oportunidade do capital proprio;
Rf = Taxa livre de risco;
S =Risco da empresa em relacdo ao risco de todo @aderacionario;

Rm = Risco de mercado.

Para o calculo do custo do capital préprio, peltatio anteriormente relacionado,
utilizou-se a média de retorno do IBrX 100 dos ultimos G3santaxa livre de risco utilizeu
se o retorno da poupancga por apresentar menogé&arao longo do tempo.

As conclusfes da pesquisa realizada por Morilhat,g2009) indicaram que o tema
de geracao de valor em processos de reestruturddoes de diversos estudos empiricos na
pesquisa académica. A cada ano, diversas emprgses pelo caminho do desinvestimento e
separacdo de unidades de negécios. O presenteo eftudaso, realizado pela Motorola,
encontrou evidéncia de que a reestruturacao getlou para o acionista.

Sendo assim, o autor citado no paragrafo antafioma que os administradores
buscam continuamente aumentar o valor de seussatdais e financeiros, dando especial
atencao para processos de fusdes, aquisi¢Oesrsifitagdo como estratégia corporativa.

3 Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Quanto ao método de pesquisa

O método utilizado € o dedutivo, pois de acordo o@ilL, 2002; LAKATOS;
MARCONI, 2008) o raciocinio dedutivo tem o objetide explicar o conteddo das premissas.
Por intermédio de uma cadeia de raciocinio em omesuendente, de analise do geral para o
particular, permitindo chegar a uma concluséo.

Com relacdo ao tipo de pesquisa abordado nesteloespodese associHa as
pesquisas descritivas, pois estas tém como objgtivipal estabelecer relacées entre as
variaveis analisadas e levantar hipoteses ou plidades para explicar essas relacdes (ndo de
forma mais definitiva, o que as transformaria emplieativas. (BERTUCCI, 2008).

A delimitacdo do método sera quantitativo onde omceitos serdo testados e
examinados por meio de uma clara definicdo de weigdas quais serdo observadas usando
determinados procedimentos

Para estabelecer essas relacfes e levantar deseipoé necessaria uma pesquisa
bibliografica que de acordo com Gil (2002), Lakatdglarconi (2008) consiste em consulta a
livros, artigos, periodicos e revistas especiabsag tornada publica em relacdo ao tema em
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estudo, sendo sua finalidade colocar o pesquisadorcontato direto com estudos ja
realizados.

3.2 Unidade de andlise e coleta de dados

O estudo foi realizado com as empresas listad&olsa de Mercadorias e Futuros e
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BMF BOVESPA) quepémm o indicedBrx 100 que
representa as 100 (cem) maiores companhias lisiadmlsa, excluindo as consideradas do
setor financeiro, a analise foi baseada em 77 esapre

Os dados das companhias foram extraidos dos Dematvess Contabeis referente ao
exercicio financeiro de 2010, através do sitio @/BSPA e do banco de dados Economatica
gue possui uma base de dados extremamente confiavel

3.3 Variaveis estudadas e modelo utilizado para catamento dos dados

Os dados coletados foram submetidos a diversagsaSatle analise, incluindo: anélise
quantitativa.

As variaveis necessarias para conducdo desse efitata: Patrimbnio Liquido,
Lucro Liquido, Beta, taxa do Ativo Livre de Riscaadaxa de Retorno de Mercado para o
calculo do Custo de Capital Proprio.

Para atingir o objetivo proposto neste artigo, taglse a técnica estatistica de
diferenca de médias que consiste em levantar oesdadcomparar as médias de duas
populacdes representadas pela seguinte equacéo qdaptada de Gujarati e Porter (2011):

A2 a2
9 19
)‘( 9 n m
=— — ~ T (g1,€M quek = ~ T
2 2
g .9 g, g,
n m n m

Onde:
t representa a estatistica de teste;

X representa o valor da média referente a primei@stamselecionada;

Y representa o valor da média referente a segundsti@nselecionada;

/02 . s .
— representa o desvio meédio referente a primeira tieyos
n

/02 . s
— representa o desvio meédio referente a segunda @nost
m

A aplicacao do testeStudentde acordo com Perez e Fama (2006), tem por fedid
avaliar a existéncia de diferencas significativageeas médias de dois grupos, adotando o
teste bicaudal por ter interesse em definir apenas se hd@ouliferenca de criacdo de valor
para o acionista nos diferentes niveis de govemaarporativa na BOVESPA. Os mesmos
autores afirmam que quando a hipotese de iguakisiie as médias € rejeitada assume como
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verdadeira uma ou mais hipoteses alternativas.amort quando o resultado das meédias
encontradas apresentea diferente de zero realizge o teste urtaudal.

O software estatistico utilizado para o tratamemtarmazenamento dos dados e
calculo das estatisticas descritivas foi o: St&dés Windows.

4 Resultados e Discussodes

Ao analisar os dados encontrados foi possiveligarijue a criacdo de valor para o
acionista em 2010 nos niveis de governanca coipardia BOVESPA apresenta maior
variagdo no nivel 1, com desvio em torno da méeia,d bilhdes de reais.

Os valores referentes as empresas pertencentegraadn tradicional apresentaram
menos dispersos com variagdo em torno de 1,5 Bildéeeais. J& as empresas pertencentes
ao novo mercado apresentam uma menor variacadnprdae 1,07 bilhdes de reais conforme
tabela 1.

Tabela 1: Valores em reais (mil) que representa a&statisticas descritivas referente aBVA

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

Com isso, verificese que a criacdo de valor para o acionista no n@regado € mais
homogénea do que as organizacdes que pertencersraadm tradicional e nivel 1, devido
menor variagao apresentada no desvio padrao eadontr

Os resultados para os testes propriamente ditds esdaicionados nas tabelas a seguir,
iniciandose pela tabela 2 onde foram comparadas médiB¥d@ntre o mercado tradicional
e 0 novo mercado.

Tabela 2: Verificagdo das hipéteses associadas amaracédo das médias d&VA entre o Mercado
Tradicional (MT) e o Novo Mercado (NM)

Hipoteses (HO, H1 e H2) Valor de probabilidade (phve) 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 podegj@tar a hipotese nula em que as
meédias do EVA nestes dois segmentos sdo iguaiseon la hipétese alternativa de que ha
diferenca estatisticamente significativa entre &slias de criagdo de valor para o acionista
entre as empresas pertencentes a estes dois segn@ntalor de probabilidade associado a
estatistica t de teste em favor da hipétese atteandicou em 4%, abaixo do nivel de
significancia adotado que é de 5%. Isto significe @ estatistica t de teste encosgana
regido de rejeicdo de HO.

Ao verificar que existe diferenca entre as méde&dA nesses dois grupos, passou a
verificar qual destes é menor ou maior. Neste casealor de probabilidade associada a
estatistica t, da segunda hipotese alternativ@, 32 é de 2%. Como adotamos um nivel de

O Processo de Criagdo de Valor para o Acionistagaoado em cada Nivel de Governanga Corporativa...
75



Sociedade, Contabilidade e Gestéo, Rio de Janeifn. 1, jan/jun 2012.

significancia de 5% este valor esta situado nadcegle rejeicdo de HO. Portanto, ha
evidéncias de que em média as empresas do mercadioianal geram mais valor ao
acionista do que aquelas que estdo no novo mercado.

Continuando com a mesma linha de raciocinio aldaaBedemonstra as hipéteses
levantadas entre as empresas do mercado tradi@aslorganizacdes listadas no nivel 1de
governanga corporativa.

Tabela 3: Verificacdo das hipéteses associadas amggaracdo das médias d&VA entre o Mercado
Tradicional (MT) e as empresas listadas no nivelde governanca corporativa (N1)

Hipoteses (HO, H1 e H2) Valor de probabilidade (phve) 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 situagéooarem que ha evidéncias de
gue podemos rejeitar a hipétese nula em que asamédi EVA nestes dois segmentos sao
iguais em favor da hipotese alternativa de queifeéetica estatisticamente significativa entre
as médias de criacdo de valor para o acionist@ estrempresas pertencentes a estes dois
segmentos. O valor de probabilidade associadoatistiia t de teste em favor da hipotese
alternativa ficou em 4%, abaixo do nivel de sigdificia adotado que é de 5%. Isto significa
gue a estatistica t de teste encestana regido de rejeicao de HO.

Constatando, portanto, que existe diferenca erdrenédias de EVA nesses dois
grupos, passou a verificar qual destes € menorasorniNeste caso, o valor de probabilidade
associada a estatistica t, da segunda hipoteseadita, de 2,45 é de 2%. Adotarsi® um
nivel de significancia de 5% esta estatistica tadtzuesta situada numa regiao de rejeicado de
HO, chamada também de regido critica do testeaftortha evidéncias de que em média as
empresas do mercado tradicional geram mais val@acmmista do que aquelas que estdo no
listadas no Nivel 1 da Bovespa. Apo6s a comparagfie as médias da criacdo de valor para
0 acionista entre o nivel 1 e 0 novo mercado.

Tabela 4: Verificagdo das hipéteses associadas amgaracdo das médias d&VA entre o Nivel 1 (N1) e as
empresas listadas hovo mercado (NM)

Hipoéteses (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 a diferenca estatisticamente entre ocaww tradicional, o nivel 1 e 0 novo
mercado, voltotse para comparagdo entre o nivel 1 e novo mercado erificar qual a
reacdo das médias de criacdo de valor para o si@oentre 0 niveis de governanca
corporativa. Adotandse um nivel de significancia de 5% por consequémtiantervalo de
confianca de 95%, ndo se pode rejeitar a hipotekedeste teste. O valor de probabilidade
associada a estatistica de testeldeb foi de 74%. Isto significa que utilizando welide
significancia adotado havera um valor tabeladocado aos graus de liberdade maior do que
a estatistica de teste anteriormente mencionad@n®m, terse que o t calculado enconsa
na regiao de néao rejeicao da hipdtese nula.
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Neste caso, temos evidéncias de que nao existearemfas estatisticamente
consistentes entre as médias de criagdo de vakopacionista entre as empresas listadas no
nivel 1 e no novo mercado.

5 Conclusfes

O objetivo deste artigo foi de analisar a criacéovdlor para o acionista, através de
comparacdes entre cada nivel de governanca cdgaoraegmentado na BOVESPA,
realizando um estudo empirico com interesse de mapa existéncia de meédias diferentes
referente a de criacdo de valor nos diferentes ses.

A andlise dos dados corrobora para a respostaiestéep formulada neste trabalho
demonstrando ndo existir evidéncias estatisticapideo nivel de governanca corporativa em
que determinada empresa esta inserida no mercadotraz diferenciacdo no processo de
criacao de valor para os acionistas.

A amostra de dados abrangeu as empresas que conpdedicelBx 100 o qual
representa as 100 (cem) companhias maiores listedabolsa. Os dados originais
primeiramente foram submetidos a diversas técnitmsanalise, sendo que as variaveis
necessarias analisadas para conducao desse estmo Patriménio Liquido, Lucro Liquido,
Beta, taxa do Ativo Livre de Risco e a taxa de Retale Mercado para o calculo do Custo de
Capital Proprio.

Para atingir o objetivo proposto aplicse o testé-Student que teve a finalidade de
avaliar a existéncia de diferencas significativageeas médias de dois grupos, adotando o
teste bicaudal por ter interesse em definir apenas se h&@ouliferenca de criacdo de valor
para o acionista nos diferentes niveis de govemeorporativa na BOVESPA.

Com isso, podse comprovar que entre o nivel 1 e novo mercado exigem
diferencas entre as médias do EVA nesses dois grupgue depreend® que tanto faz
pertencer a um ou a outro nivel de governanca catipa, mesmo preconizando que
pertencer a um nivel mais elevado de governangapesa tem o dever de oferecer aos
acionistas praticas diferenciadas de gerenciangmtoeegdcio, atraindo mais investidores e
melhorando a imagem das organizacdes pertenceagsesa niveis.

Essa conclusdo contraria a hipGtese deste estugloalamencionava que de acordo
com o nivel de classificacdo das empresas haverdadiferenciacdo na criacao de valor para
0 acionista.

Vale ressaltar que essa conclusdo ndo dever serafjeada pelo fato que a amostra
utilizada para obtéa, apesar de ser representativa, foi obtida nyragestemporal limitado,
com isso, existe a possibilidade de que aumentanespaco de tempo as conclusées aqui
apresentadas possam sofrer alteracoes.

Essa limitacdo temporal ficou evidente quando hoaveecessidade de excluir a
empresa PETROBRAS da amostra, motivado pela capitdl sofrida pela empresa no ano
de 2010, o que culminou num aumento do Patrimofgaido sem correspondéncia imediata
nos lucros. Esse fato traria para os dados umard&p em torno da média do EVA no
mercado tradicional de aproximadamente sete vezedoo observado na amostra ap0s sua
excluséo.

Outra restricdo para a generalizacao das conclasfieexteriorizadas, dizem respeito
ao método de célculo do EVA, que adotou nesta algerd apenas o custo de capital proprio
pressupondo que o custo de capital de terceirdei japropriado quando da apuracdo do
resultado do exercicio das empresas estudadaséooanCAPM para o calculo do referido
custo, que de acordo com a literatura geralmergitaa@ste método traz algumas limitacoes
como a subjetividade na definicdo das taxas qué® setotadas para o célculo.
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Portanto, essas limitagdes possibilitam a realzaginovos estudos abordando outras
formas de calculo do custo de capital das emprésas,como aumentar o periodo estudado,
com objetivo de angariar maior robustez as anatisemclusdes aqui apresentadas.

Sendo assim, propdese como sugestao para pesquisas futuras que agle ssja
realizado com uma amostra maior de empresas, elados trimestrais com o intuito de que
venha explicar melhor a variaveis estudadas.

Dessa forma, o intuito principal € mostrar que texis maneiras de melhorar a
qualidade da explicacdo entre variaveis, com inwestto razoavelmente baixo, concentrado
na qualificacdo de recursos humanos para o desemenito de atividades de pesquisa.
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