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RESUMO

A literatura mostra que mecanismos de governanca corporativa sao utilizados para o combate
ao conflito de interesses e aumento da transparéncia para as empresas que adotam essas
praticas. Este artigo tem como objetivo analisar os impactos da adocdo de boas praticas de
governanga corporativa em relagéo ao custo de capital proprio e a criacdo de valor por parte
das empresas brasileiras de capital aberto. E feita uma abordagem histérica e comparativa
entre empresas que adotam ou ndo aos niveis de governanga e em seguida uma analise de
como tais praticas diminuem o custo de capital préprio e criam valor para as empresas ao
longo dos anos. Para o céalculo do custo de capital proprio foi utilizado o CAPM (Capital asset
price model) com o intuito de verificar se a relagdo com as préaticas de governanga exerce
algum tipo de impacto e reducgéo deste custo. Foi encontrada uma relagdo estatisticamente
significante positiva entre as varidveis governanga corporativa, custo de capital proprio e
criacdo de valor para as empresas. Utilizou-se como verificagéo para embasar as respostas
da proposta deste artigo (i) analise de cunho descritiva e (ii) regressao mdltipla de painel de
dados, em pooled, para responder ao problema de pesquisa do presente estudo.
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ABSTRACT

The literature shows that corporate governance mechanisms are used to combat conflicts of
interest and increase transparency for companies that adopt these practices. This article aims
to analyze the impacts of the adoption of corporate governance practices concerning the cost
of equity and value creation by publicly traded Brazilian companies. A historical and
comparative approach has been made between companies that have adopted or not adopted
governance levels, and then an analysis if such practices lower the cost of equity or increase
the value to companies over the years. To calculate the cost of equity, the capital asset price
model (CAPM) was used to verify a relationship with governance practices that had some
impact and reduction of this cost. A statistically significant relationship was found between the
variables of corporate governance, cost of equity and value creation for companies. Use this
as a check to support the purpose of this paper (i) analyze descriptive descriptions and (ii)

return to pooled panel data analysis to address research problems in the present study.
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, a evolugdo das praticas de governanga corporativa tem se
intensificado bastante em nosso Pais. Apesar do conceito ndo ser recente, o tema somente
ganhou forca na década de 1980. No Brasil, a partir da abertura econdmica, com o aumento
dos investimentos estrangeiros e do nimero de empresas brasileiras expandindo os seus
negocios para os mercados internacionais, houve um aumento da necessidade e evolugéo

das préticas de governanga corporativa. (SILVA. A.L, 2014)

A Governanca corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais organizacées
sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sdcios,
conselho de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes
interessadas (IBGC). Pode-se entender, também, como uma ferramenta cujo objetivo é
proteger os interesses dos investidores externos de eventuais excessos dos investidores
internos como os administradores e acionistas controladores (ASSAF, 2013). Com isso, as
boas praticas de governanca corporativa ttm como objetivo otimizar o desempenho de uma
organizacdo, proteger os investidores, empregados, stakeholders e facilitar o acesso ao

capital.

Com isso, pode-se destacar algumas iniciativas que estimularam o aperfeicoamento
da governanca corporativa no Brasil, tais como, a criagcdo dos segmentos especiais de
listagem da [B?] (Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1), o
Cddigo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), a nova Lei das Sociedades
Anbnimas (Lei 6404/76 das S.A.S.) e as Recomendacfes da Comissédo de Valores Mobiliarios
(CVM). (SILVA. A.L, 2014)

Quando as empresas consideram investir em novos projetos ou expandir 0s seus
negoécios, o custo de capital proprio desempenha um papel importante. Para realizar
captacées dentro dos padrdes orcamentarios, € importante manter boas préaticas de
governancga para assegurar a transparéncia e veracidade nessas transa¢fes diminuindo o
risco percebido pelos acionistas. Para Assaf (2013, p.151), o custo total de capital (WACC)

reflete a remuneragdo minima exigida tanto por acionistas como por credores da empresa.

Nesse contexto, pode-se verificar a importancia de se investir em boas préaticas de
governanga corporativa com o objetivo de reduzir o custo de capital proprio, aumentar o valor

e a longevidade da organizacéo e, consequentemente, o retorno para seus acionistas.

Diante do exposto, visando analisar e quantificar a correlacdo entre custo de capital
proprio e valor de mercado das organizagfes listadas em Bolsa e 0s respectivos niveis de

listagem de governancga corporativa, o presente artigo tem como objetivo responder a seguinte
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questdo: Empresas que adotam niveis diferenciados de governanca possuem um custo de

capital proprio menor e um valor de mercado maior?

Para a maioria dos Stakeholders, a saude financeira da Empresa € um dos fatores
mais importantes na hora de avaliar se € interessante iniciar ou manter qualquer tipo de
relacionamento, seja como Acionista, fornecedor ou outro tipo de relacdo com a organizagéo
que esta sendo analisada. Além disso, avalia-se também se aquela empresa tem boas
praticas de Governanga, uma vez que isso traz maior seguranca e transparéncia em relacao

as empresas que nao adotam essas praticas de gestdo e controle.

Com isso, justifica-se a criacdo de um indice de Governanca Corporativa cujo o foco
da analise seja o custo de capital proprio. Entende-se que empresas com maiores niveis de
endividamento tendem a ser investimentos de maior risco, necessitando um prémio pelo risco
maior, logo, analisar e verificar a satde financeira e as boas praticas de Governanca ddo uma

segurancga ainda maior para o portfolio dos investidores

O presente trabalho tem como objetivo geral, avaliar a correlagdo entre o nivel de
governanga corporativa, custo de capital proprio (Ke) e valor de mercado de acordo com o
Segmento de Listagem de Governanga Corporativa (SLGC) adotado pela [B®]. Com isso, o
estudo busca verificar se ha uma relacao entre as préaticas de governanca, custo de captacéo
de recursos préprios e, consequentemente, a criagcao de valor da empresa ao longo do tempo.

Como objetivo especifico, pretende-se identificar e quantificar o impacto que os
diferentes niveis de governanca tém em relagédo ao custo de capital proprio captados pelas
empresas para realizar projetos e outros investimentos e, como consequéncia, como iSso

impacta a criagdo de valor de mercado.
2. REFERENCIAL TEORICO
a. GOVERNANCA CORPORATIVA
i. TEORIA DE AGENCIA

Segundo SALMASI (2007), a teoria de agéncia fundamenta-se no conflito entre os
objetivos do principal e os objetivos do agente, em que o principal delega autoridade ao
agente. Este conflito ocorre em diferentes dimensdes, podendo ocorrer entre acionistas e
administradores, credores e acionistas e/ou entre acionistas majoritarios e acionistas

minoritarios.

Pode-se citar, como exemplo, os Estados Unidos, com um mercado acionério sem
grandes concentracdes de acionistas, o principal é caracterizado pelo acionista enquanto que
0 agente pelo administrador da empresa. J& no Brasil, o conflito de agéncia se da entre

acionistas, em que os acionistas minoritarios delegam poder aos acionistas majoritarios,
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podendo haver expropriacdo de capital em cada um dos casos acima citados. A maior parte
das empresas € controlada por grupos familiares, em seguida por investidores institucionais
e pelo governo (CARVALHAL DA SILVA, 2004).

Com isso, pode-se observar a relevancia dessa Teoria para o projeto em questdo. Tal
conflito de interesses, sem uma estrutura de governanca corporativa adequada, pode elevar
exponencialmente o custo total de capital das empresas e prejudicar na longevidade da
organizacgao.

ii. CONCEITO E DEFINICAO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA

Em 2000, com o objetivo de abrandar parte dos problemas do sistema de governanca
corporativa no Brasil, a BM&FBovespa (atual [B?3]) instituiu os segmentos especiais de
listagem - Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 — para
incentivar e reconhecer as boas préaticas de gestdo. Para as empresas aderirem
voluntariamente aos segmentos da listagem, é necessario adequar-se a rigidas regras pré-
determinadas que vao além das obrigag6es contidas na Lei das Sociedades por Acdes (Lei
11.638/07). Com isso, pode-se diferenciar os diferentes niveis de acordo com as exigéncias

minimas, como exemplificado no quadro a seguir:



Bovespa Mais

Bovespa Mais Nivel
2

Novo Mercado

(a partir de
02/01/2018)

Nivel 2

Nivel 1

Basico

Acdes ON e PN

Acdes ON e PN

Acdes ON e PN

Capital Social Somer(l)teNagoes Acgbes ON e PN Somente agdes ON (com direitos (conforme (conforme
adicionais) legislagdo) legislagao)
Percentual 25% ou 15%, caso o
minimo de 25% a partir do o . o ADTV (average daily 5 hA
acdes em 7° ano de 2;1/; Zgﬁrsttl;dgr; trading volume) seja 25% 25% N:g Ziirf?c%:a
circulagao (free listagem 9 superior a R$ 25 P
float) milhdes
Ofertas . x
Publicas de N&o ha N&o ha E;fg;%?iz d((:x(ilest%erza:z Esforgos de Edsifsorg(r)ssa((j)e N&o ha
Distribui¢cdo de | regra especifica regra especifica ’ p disperséo acionaria persa regra especifica
acdes ofertas ICVM 476 acionaria
Quérum Limitac&o de voto Limitac&o de voto
Vedacéo a o . . inferior a 5% do inferior a 5% do 5z O
di - qualificado e | Quérum qualificado e . . . . Nao ha N&o ha
ISPOsIGO€es "clausulas “"clausulas pétreas” capital, quorum capital, quorum regra especifica regra especifica
estatutarias treas” p qualificado e qualificado e 9 P 9 P
P "clausulas pétreas” "clausulas pétreas”
Minimo de 3 o Minimo de 3 n_”lemtiros Minimo de 5 .
Minimo de 3 (conforme legislacéo), . Minimo de 3
membros . membros, dos quais .
- membros dos quais, pelo menos, membros Minimo de 3
Composicéo do (conforme - . pelo menos 20%
; ~ (conforme legislagdo), | 2 ou 20% (o que for (conforme membros
R 'c0islacEio), com com mandato maior) devem ser devem ser legislagdo), com (conforme
administragcéo mandato o " . independentes com gisiacao), | . N
o . unificado de até 2 independentes, com o mandato unificado legislagéo)
unificado de até d ificado d mandato unificado d -
2 anos anos mandato unificado de de até 2 anos e até 2 anos
até 2 anos
Presidente do
conselho e diretor .
] gy . Presidente do
presidente ou principal Presidente do conselho e diretor
executivo pela mesma | conselho e diretor residente ou
Vedacéo a %0 ha = pessoa. Em caso de presidente ou pre | . 50 ha
acumulacédo de Nao a,f_ ha Nao if vacancia que culmine | principal executivo prlncul)a executivo Néo a,f.
cargos regra especifica a regra especifica em acumulacéo de pela mesma pessoa pela mesma regra especifica
pessoa (caréncia

cargos, sao
obrigatérias
determinadas
divulgacdes.

(caréncia de 3 anos
a partir da adeséo)

de 3 anos a partir
da adesao)

Obrigacéo do
conselho de
administracéo

Né&o ha
regra especifica

N&o ha
regra especifica

Manifestagéo sobre
qualquer oferta publica
de aquisigao de acbes

de emisséo da
companhia (com
contetido minimo,
incluindo alternativas a
aceitacao da OPA
disponiveis no
mercado)

Manifestagdo sobre
qualquer oferta

publica de aquisicéo

de acdes de

emisséo da
companhia (com
contetido minimo)

N&o
hé regra especifica

Né&o
hé regra especifica

Demonstragcdes

financeiras

Conforme
legislacédo

Conforme legislagao

Conforme legislagao

Traduzidas para o
inglés

Conforme

legislagdo

Conforme
legislacédo

Fonte: Adaptado pelo autor (IBGC e B3)

Segundo a Bovespa (2006), a premissa basica é que a adocao de boas praticas de

governanga corporativa pelas companhias confere maior credibilidade ao mercado acionario

e, como consequéncia, aumenta a confian¢a e a disposi¢cao dos investidores em adquirirem

as suas ac¢les, pagarem um preco maior por elas, reduzindo seu custo de captacao.

De acordo com Black, Carvalho e Sampaio (2014), as praticas de governanca

corporativa tiveram significativa evolugéo entre os anos de 2004 e 2009, principalmente para

os segmentos Novo Mercado e Nivel 2 e, segundo os autores, devido ao crescimento desses

dois segmentos, houve uma melhoria das préticas de governanga das empresas dos demais

segmentos com o objetivo de migrar para o Novo Mercado e o Nivel 2.

Com isso, desenvolveu-se diversos estudos sobre as praticas de governanca

corporativa relacionadas a varidveis como eficiéncia, risco, valor de mercado, desempenho,
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custo de capital proprio entre outros. Esses estudos estdo auxiliando a evolugdo académica
e empirica das praticas de governanca e, indiretamente, incentivando o desenvolvimento do

mercado acionario no Brasil.
b. RELAQAO ENTRE CUSTO DE CAPITAL E GOVERNANCA CORPORATIVA

Diversos estudos sobre as préaticas de governanca corporativa relacionados a variaveis
como custo de capital préprio, desempenho, risco, eficiéncia, valor de mercado e nivel de
transparéncia das informag8es tem contribuido para esclarecimento se a adesdo aos SLGC

proporciona mais beneficios do que o aumento do custo para a empresa.

Segundo Silveira, Perobelli e Barros (2008), existe um Relacdo de causalidade entre
o indice de governanga e a estrutura de capital das empresas. Conclui-se que o grau de
alavancagem financeira das empresas € significativamente influenciado por suas praticas de

governanca.

Ja segundo Silveira, Barros e Fama (2006), adotar melhores préaticas de governanga
corporativa influencia positivamente o valor de mercado das empresas, 0 mesmo ocorre no
sentido inverso, empresas bem avaliadas pelo mercado implementam melhores praticas de

governanca.

No entanto, segundo Fonseca, Hiratuka e Silveira (2016) apds explorar o impacto das
praticas de governanca corporativa sobre a estrutura de capital de empresas nao financeiras
de capital aberto brasileiras, evidenciou-se que a governanca corporativa exerce efeito
positivo sobre a qualidade e a quantidade do endividamento. A adeséao a niveis diferenciados

de GC amplia 0 acesso aos recursos de terceiros e alonga o perfil das dividas.

Com isso, pode-se verificar que diversos estudos referentes a custo de capital,
governanga corporativa e seus resultados estdo sendo cada vez mais difundidos. Tais estudos
tendem a impactar de maneira positiva a literatura e, com o decorrer do tempo, verificar
empiricamente em qual grau essa correlacdo atual de acordo com diferentes cenarios

econdmicos.
c. VALOR DE MERCADO (MARKET BOOK VALUE)

O valor de mercado de uma empresa de capital aberto é igual ao prego por agédo da

empresa multiplicado pelo numero de agdes em circulagdo (WESTERFIELD; 2015).

Andrade, Salazar, Calegario e Silva (2009) afirmam que diversos estudos tém tentado
explicar a relacéo das diferentes estruturas de governanga corporativa sobre o desempenho
da empresa e o valor de mercado, e, por ser um tema controverso, tem permitido enfoques
distintos, por diferentes correntes teoricas. Os testes empiricos, entretanto, ainda n&o

evidenciaram uma consisténcia teorica.
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d. CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

O custo de capital proprio é a medida da expectativa minima de retorno sobre o
patriménio liquido da empresa durante um determinado periodo, estimado em sua grande
maioria pelo CAPM (Capital Asset Price Model). Esse modelo est4 associado ao custo de
oportunidade que um investidor teria em comparacao ao investimento livre de risco, ou seja,
para determinado investimento espera-se obter o retorno do ativo livre de risco (para o Brasil,

considera-se a Taxa Selic) mais um prémio pelo risco.

Na ética da empresa, 0 custo de capital préprio é uma alternativa para financiar as
suas operacoes e, para este método, existem duas possibilidades: (i) integralizacdo de novas
acdes ao seu capital social e (ii) a retencdo dos resultados liquidos de exercicios passados
(ASSAF NETO, 2012).

Para este trabalho, utilizou-se 0 método de mensuracéo do custo de capital proprio
(Ke), através do CAPM (Capital Asset Price Model), um dos modelos mais difundidos na
literatura (BRIGHAM, GAPENSKI e EHRHARDT, 1999). O calculo para o modelo é dado de

acordo com a equacao enunciada a seguir:
ke=rf + B(rm - rf)
Onde:
rf: € ataxa do ativo livre de risco da economia.

B coeficiente beta representa a medida do risco do ativo em relag&o ao risco sistémico

da carteira de mercado dado através do coeficiente angular

(rm - rf): prémio pelo risco para investir no ativo em detrimento ao custo de
oportunidade que teria investindo no ativo livre de risco em comparagdo com o retorno de

mercado.

Habitualmente, o retorno do ativo livre de risco é representado pelos juros pagos em
titulos de emisséo publica, uma vez que a possibilidade de o pais cumprir com as suas
obrigacdes e ndo dar calote € extremamente menor se comparado com outros veiculos de
investimentos. Para o cendrio brasileiro, utiliza-se como proxy a taxa Selic (Sistema de

Liquidacdo e Custddia de Titulos Publicos).

A taxa de remuneracdo do mercado (rm) considera o retorno de todos os ativos

negociados e, para o estudo, adotou-se o retorno anual do indice Ibovespa.
Para o calculo do coeficiente beta utilizou-se a seguinte equagéo:
BL=BU x[1+(DVE)*x(1-T)]

Onde:
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BU: coeficiente beta desalavancado.
(VE): proporcéo de divida sobre capital proprio.
T: aliquota de imposto paga pela empresa.

Destaca-se que, esse modelo de calculo para a determinagéo do coeficiente beta é
um dos mais utilizados no mercado financeiro brasileiro para a identificacdo do custo de capita
proprio (ASSAF NETO, 2012).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
a. TIPO E METODOLOGIA DE PESQUISA

O presente estudo tem como fundamentacdo a pesquisa quantitativa e de cunho
descritivo bibliogréfico exploratério (GODOY, 1985). Tal qual, Bardin (2006) explica que esse
método tem caracteristicas especificas, sendo necessario realizar deducdes especificas para

tirar conclusdes validas.

As analises utilizadas para verificar o impacto da adogcdo de melhores praticas de
governanca corporativa em relagéo ao valor de mercado e o custo de capital proprio foram: (i)
analise descritiva e (ii) regressdo multipla de painel de dados, em pooled, para responder ao

problema de pesquisa do presente estudo.
b. TRATAMENTO DE DADOS

O tratamento de dados utilizado para o teste das hip6teses foi a analise estatistica,

através de regressado multipla criando-se painel de dados da série historica.

Foram analisadas empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcéo), nos segmentos de
listagem tradicional e com o objetivo de representar um dos niveis de governanca, foram
selecionadas empresas do novo mercado, niveis 1 e 2. Excluiu-se aquelas que atuam no setor
econdmico financeiro e segurador, além disso, excluiu-se empresas cujo o patrimonio liquido

apresentou valor negativo e valor de mercado nulo.

Para a coleta das informacgdes, utilizou-se o banco de dados do Economatica® que é

a maior base de dados quantitativos financeiros referente a empresas listadas na BS.

A série historica aferida contempla um periodo de nove anos, 2010 a 2018,
expressando maior autenticidade na validagcdo dos dados, pois afasta possiveis instabilidades
econdmicas e politicas. Com isso, foram identificadas um total de 132 empresas, em 17
setores de atuacao diferentes, de acordo com a classificacdo do Economatica® e coletadas
em 20 de agosto de 2019. Dessa amostra, 96 empresas possuem algum dos niveis de
governancga selecionados para o estudo e 46 ndo aderiram a nenhum dos niveis. Na tabela 1,

ilustra-se essa distribuicdo por setor e a representatividade de cada um na amostra:
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TABELA 1: DISTRIBUICAO DA AMOSTRA POR SETOR

Rétulos de Linha Quantidade %
Energia Elétrica 26 19%

Construgéo 12 10%
Textil 11 8%
Siderur & Metalur 7%
%
6%
5%
4%
3%
3%
2%
2%
2%
1%
1%
1%
16%

[y
o

Comércio

Transporte Servico

Veiculos e pecas

Alimentos e Beb.

Papel e Celulose

Petroleo e Gas

Magquinas Indust.

Minerais ndo Met.

Quimica

Agro e Pesca

Eletroeletronicos

RN N W W W BB O N o ©

Software e Dados

N
Ay

Outros

Total Geral 132 100%

Fonte: Classificacdo conforme banco de dados Economaética (2019)

O presente estudo tem como variaveis dependentes os indicadores valor de mercado
(MB) e Custo de capital proprio (Ke). Estas duas variaveis poderéo indicar a relacao entre
governanga corporativa e a elevagdo ou redugdo das variaveis anteriormente mencionados.
Para as variaveis independentes, que sdo aquelas que esclarecem a variavel dependente
foram selecionadas: retorno sobre o ativo (ROA), divida total (DIV), tamanho do ativo (TAM)
e a de maior consideracdo que busca responder o objetivo de estudo deste trabalho, o
segmento de listagem, pelo qual, esta definido o valor um (1) para as empresas que aderem
a algum dos niveis de governanca e (2) para tradicional na base de dados extraidos, conforme
a tabela 2:
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TABELA 2: DEFINICAO OPERACIONAL DAS VARIAVEIS DE ESTUDO

Variaveis Método de Célculo
MB (Market-to-book value) Valor de Mercado do PL
Valor Contabil do PL
Ke (Custo de Capital Proprio) Rf + B(Rm — Ry)
ROA (Retorno sobre os Ativos) Ebit
AT
TAM (Tamanho da empresa) Log natural do AT das empresas
DIV (Endividamento Total) Divida Total
AT
COMGC Variavel dummy igual a 1 para empresas

com niveis diferenciados de governanca
corporativa (Novo Mercado, Nivel 1 e 2) e
0 para empresas listadas no mercado
tradicional

Onde: PL é o Patrimdnio Liquido; Rf € o retorno do ativo livre de risco, aqui considerado a taxa
Selic; B medida de risco sistémico coletada diretamente da Economatica, Rm é o retorno da carteira de

mercado, considerado o IBOV, Ebit é o lucro antes de juros e imposto de renda, AT é o Ativo Total.

O modelo econométrico utilizado foi regressao linear com dados em painel pooled,

conforme mostrado a seguir:
MB; = Bo+ f1COMGCaymmy + B2ROA; ¢ + B3TAM; ¢ + B4DIV; ¢ + € [1]
Keit = Bot B1COMGCaymmy + B2ROA; ¢ + B3TAM; ¢ + B4DIV; ¢ + € [2]

A equacéo [1] analisa os efeitos da boa governanca corporativa sobre a criagdo de
valor. As demais variaveis presentes na equacao sao variaveis de controle. Ja a equacao [2]
analisa os efeitos da boa governanca corporativa sobre o custo de capital proprio. As demais

variaveis presentes na equacao sao variaveis de controle.

A tabela 2 apresenta a estatistica descritiva em relacdo a amostra do estudo e contem
a média e o desvio-padrao referente a cada variavel do estudo proposto. De acordo com Gil
(2002, p.42), o objetivo principal da estatistica descritiva é descrever as caracteristicas de
determinada populagéo ou fendmeno ou, entéo, a verificacdo das relacbes entre variaveis. Na

tabela 3, verifica-se os valores da amostra estudada:
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TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA

Variavel Média Desvio Padrdo Min Max
DIV 2794 .1686 0 7675
Kd .2018 3401 0 7.0684
Ke .0417 1531 -.9838 .7843
WACC .0732 1042 -.4279 .8037
TAM 15.0664 1.3396 12.7460 17.5255
ROA .0699 .0606 -.05401 1817
MB 1.7833 1.5318 2779 6.0360
c. MATRIZ DE CORRELACAO

A tabela 4 mostra a correlagé@o entre as variaveis de estudo:

TABELA 4: MATRIZ DE CORRELACAO

MB ROA TAM DIV Ke

MB 1.0000

ROA 05509  1.0000
(0.0000)

TAM 01481  0.1456  1.0000
(0.0000)  (0.0000)

DIV 01319  0.0622 04077  1.0000
(0.0000)  (0.0322)  (0.0000)

Ke -0.0381  -0.0395 -0.0837  -0.0527  1.0000
(0.1916)  (0.1738)  (0.0039)  (0.0694)

Fonte: Elaborado pelo autor

Como pode ser verificado na tabela 3, as variaveis que estdo mais significativamente

correlacionadas positivamente sdo valor de mercado (MB) e retorno sobre o ativo. Isso mostra

que empresas maiores sdo aquelas que tem uma tendéncia maior em apresentar um retorno

sobre ativo maior do que empresas menores, segundo o modelo estatistico apresentado

anteriormente.

Pode-se destacar também, as variaveis custo de capital proprio (Ke) e tamanho do

ativo (TAM) que estdo significativamente correlacionadas negativamente. 1ISso mostra que

guanto maior o tamanho da empresa, menor sera o seu custo de capital préprio.



XV Jornada de Iniciagao Cientifica e IX Mostra de Iniciacdo Tecnoldgica - 2019

d. TESTE DE HIPOTESES
i. VALOR DE MERCADO E GOVERNANCA CORPORATIVA

Para a andlise da relacdo entre criacdo de valor e boa governanca corporativa,
efetuou-se um teste de hipotese, a fim de verificar se as empresas com boa governanca
corporativa sdo, em meédia, mais valiosas em relacdo as empresas listadas no mercado
tradicional. Conforme os resultados apresentados na tabela 5, de fato as empresas com boa

governancga corporativa sdo mais valiosas, com resultado estatisticamente significante.

TABELA 5: TESTE DE HIPOTESE ENTRE MARKET-TO-BOOK VALUE E COMGC

Variavel Obs Média Erro padréo Desvio Padrdo
MB1 792 1,9522 0,0579 1,6290
MB2 396 1,4368 0,0632 1,2417

t=5,4793 p(value) = 0,0000

Fonte: Elaborado pelos autores
ii. CUSTO DE CAPITAL PROPRIO E GOVERNANCA

Para a analise da relacdo entre custo de capital proprio e boa governancga corporativa,
efetuou-se um teste de hipotese, a fim de verificar se as empresas com boa governanca
corporativa possuem, em média, um custo de capital proprio mais baixo em relacdo as
empresas listadas no mercado tradicional. Conforme os resultados apresentados na tabela 6,
de fato as empresas com boa governanca corporativa apresentam um menor custo de capital

préprio, com resultado estatisticamente significante.

TABELA 6: TESTE DE HIPOTESE ENTRE CUSTO DE CAPITAL PROPRIO E

COMGC
Variavel Obs Média Erro padrédo Desvio Padrdo
Kel 792 0,0249 0,0060 0,1686
Ke2 396 0,0755 0,0054 0,1088

t=-5,4289 p(value) = 0,0000

Fonte: Elaborado pelos autores

e. REGRESSAO LINEAR COM DADOS EM PAINEL (POOLED)
i. MARKET-TO-BOOK VALUE

Objetivando realizar mais testes com as variaveis selecionadas para o estudo, foram
realizadas regressfes combinando diferentes regressores em relacdo as variaveis
dependentes. Com isso, na tabela abaixo encontra-se a relagédo entre a varidvel dependente

valor de mercado (MB) em relagéo as variaveis independentes:
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TABELA 7: REGRESSAO LINEAR COM DADOS EM PAINEL POOLED PARA
MARKET-TO-BOOK VALUE (MB) E CUSTO DE CAPITAL PROPRIO (KE)

MB Ke
Variaveis Coeficiente Coeficiente
0,6255** - 0,0471%**
COMGC (0,2525) (0,0098)
- 0,2457* - 0,0021
TAM (0,1307) (0,0036)
7,3423%** - 0,0704
ROA (1,0010) (0,0610)
1,4038** - 0,0109
DIV (0,6129) (0,0247)
4,1546** 0,1125**
Cons (1,7398) (0,0501)
Observacgtes 132 132
R2 0,2725 0,2251

Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados obtidos foram calculados utilizando o software Stata versao 13. O R2 foi
de 0,27, com isso, pode-se considerar como um resultado razoavel, de acordo com Silveira
(2002), por conta de ter um enfoque na analise da significancia das variaveis independentes

na composicao da variavel dependente.

Conforme a tabela 7, pode-se verificar uma relagdo positiva entre boa governanca
corporativa (COMGC) e criacdo de valor (MB), estatisticamente significante a 5% com
coeficiente 0.625. Também houve uma relacéo inversa entre criacéo de valor (MB) e tamanho
do ativo (TAM), estatisticamente significante a 10% e com coeficiente -0,245. O retorno sobre
o ativo (ROA) obteve uma relacdo positiva com a criagdo de valor (MB), estatisticamente
significante a 1% e com coeficiente 7,342. O endividamento (DIV) obteve uma relacdo positiva
com a criacdo de valor (MB), estatisticamente significante a 5% e com coeficiente 1.403.

Os resultados obtidos estdo em linha com a literatura onde corroborou-se na relacdo

direta entre boas préaticas de governanga corporativa e criagcdo de valor.
ii. CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

De acordo com a tabela 7, pode-se verificar uma relacdo negativa entre boas praticas
de governanga corporativa (COMGC) e custo de capital proprio (Ke), estatisticamente
significante a 1% com coeficiente -0,0471. O R? foi de 0,23, com isso, pode-se considerar
como um resultado razoavel, de acordo com Silveira (2002), por conta de ter um enfoque na

andlise da significAncia das varidveis independentes na composicao da variavel dependente.

Os resultados obtidos estdo em linha com o que era esperado onde corroborou-se na
relacdo inversa entre boas préaticas de governanga corporativa e custo de capital préprio. Com
isso, conclui-se que empresas que aderem aos niveis de governanca, em média, tem um

custo de capital proprio menor e um risco menor aos investidores.
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As demais variaveis independentes ndo se mostraram estatisticamente

significativamente.
4. CONCLUSOES

A presente pesquisa buscou estudar a relacdo entre governanca corporativa, valor de
mercado e custo de capital proprio. O objetivo principal foi identificar se a adog&o aos niveis
de governanga corporativa com boas praticas de gestdo e transparéncia, por parte das
empresas de capital aberto listadas no brasil, implica na redugéo do custo de capital préprio
e ho aumento do seu valor de mercado. De acordo com a literatura, boas praticas de
governancga mitigam o0s riscos relacionados a empresa, tornando-as mais transparentes e,
como consequéncia, diminuindo os conflitos e garantindo o direito dos acionistas. Com isso,

espera-se que, com a redugdo dos riscos, aumente a atratividade da companhia.

A amostra utilizada para buscar responder as questdes do trabalho foi composta por
132 empresas de capital aberto, dispersas entre 17 setores de atuagéo diferentes, conforme
distribuicdo adotada pela Economatica, no periodo de 2010 a 2018. Para a andlise de dados,
adotou-se 0 modelo de regressdes em painel e os resultados aferidos demonstram que a
adocao de boas praticas de governancga influencia no custo de capital proprio e no valor de

mercado das organizacdes.

As variaveis que se apresentaram significantes com o valor de mercado foram a
governanga corporativa (nivel de 1%), o tamanho do ativo (nivel de 5%), retorno sobre o ativo
(nivel de 1%) e a divida da empresa (nivel de 5%). O coeficiente apresentou sinal positivo, ou
seja, pode-se afirmar que, estatisticamente, empresas que adotam boas praticas de

governanca tendem a ter um valor de mercado maior.

Ja para o custo de capital, somente a governanca corporativa mostrou-se significante
com 1%. No entanto, o coeficiente mostrou-se negativo, ou seja, com esses dados pode-se
concluir que, estatisticamente, empresas que adotam boas préaticas de governanca tendem a

ter um custo de capital préprio mais barato do que as demais.

Os resultados encontrados neste estudo ja eram esperados. Empresas com
governanga corporativa tendem a transmitir maior credibilidade e confiabilidade aos
investidores e, com isso, o prémio pelo risco ao investir nessas companhias tendem a ser

menor.

O tema governanca corporativa ainda estd em desenvolvimento no Brasil e, com isso,
ainda ha muito o que se estudar em relacéo ao que foi abordado neste artigo. Como sugestdes
para futuras pesquisas, pode-se citar: (i) diminuicdo e atualizacdo do periodo estudado; (ii)
utilizacdo de outros métodos para o célculo do Ke (custo de capital préprio) e (iii) incluséo de

outras proxys para verificar a correlacéo.
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