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RESUMO

O presente estudo realizou uma analise descritiva com dados das empresas inseridas no
mercado tradicional, no Nivel 1 e 2 de Governanca Corporativa e no Novo Mercado da
Bovespa. Seu objetivo foi analisar se as empresas que aderiram a um dos niveis de
Governanca Corporativa ou ao Novo Mercado da Bovespa apresentaram um custo de capital
de terceiros menor se comparado as empresas que fazem parte do mercado tradicional. Os
dados foram coletados por meio das demonstrac6es contabeis e notas explicativas de 2013 das
54 empresas selecionadas intencionalmente para a amostra. A pesquisa investigou a eficacia
das boas praticas de Governanga Corporativa na reducdo do custo de capital da divida através
da anélise por meio da estatistica descritiva e inferencial. Os resultados mostraram que o custo
de capital de terceiros para as empresas do mercado tradicional sdo mais elevados quando
comparados com as empresas inseridas nos Niveis 1, 2 e Novo Mercado, refor¢cando que o
emprego das boas praticas de Governanca Corporativa permite que 0s credores possuam um
controle mais sistematizado de que o0s responsaveis pela gestdo da empresa fardo
investimentos positivos, trazendo um retorno para 0s mesmos e gerando valor para a empresa,

reduzindo assim, o custo de capital de terceiros.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Fontes de Financiamento. Teoria da Agéncia. Custo
de Capital.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo do tema

A separacdo entre propriedade e gestdo gera diversos impasses e custos. A partir deste
conflito surgiu um modelo de gestdo que prioriza a transparéncia, a prestacdo de contas, a
equidade e a responsabilidade corporativa, chamado Governanca Corporativa.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2004),
instituicdo incumbida pela elaboragdo e a fiscalizagdo da utilizacdo dessas préaticas no Brasil,
governancga corporativa € o sistema que garante aos socios-proprietarios a gestdo estratégica
da empresa e a efetiva monitoracao da diretoria executiva.

Os conflitos de agéncia ndo acontecem apenas entre controladores e gestores, mas
também entre os acionistas minoritarios e os acionistas majoritarios.

Este conflito surge da desigualdade de direitos consecutivos da existéncia de mais de
uma classe de votos ou do uso discricionario do poder exercido pelos majoritarios em
detrimento dos interesses dos minoritarios.

Djankov et al. citado por Rogers et al. (2008), alegam que esse é o conflito de agéncia
mais comum presente na maioria dos paises onde existe uma forte concentracdo de
propriedade, como no Brasil.

O grupo de controle majoritario pode executar diferentes maneiras de expropriacao

dos acionistas minoritarios, podendo-se destacar as seguintes:

a) sobreposicdo do comando e da gestdo, com finalidade de favorecer interesses
proprios;

b) demasiados pagamentos de saldrios ou de outros beneficios, diretos e indiretos,
aos controladores dirigentes;

c) auto nomeagfes ou nepotismo para ocupacbes nos conselhos e outros 6rgédos
corporativos, desprezando-se atribui¢des e méritos requeridos;

d) transacbes a pregos privilegiados com empresas pertencentes ao grupo
controlador;

e) utilizacdo fechada de informagdes privilegiadas;

f) possibilidade de empréstimos tomados da corporagdo em condicdes privilegiadas.
(ANDRADE; ROSSETTI, 2006, p. 36)

Sendo assim, o motivo para 0 uso do sistema de governanga corporativa no Brasil vem
vinculado a necessidade de fortalecer os direitos dos acionistas minoritarios, no sentido de
possibilitar a utilizagdo do mercado de capitais como alavanca para a pulverizacéo acionéria e

como fonte de captacéo para as empresas. (TAKEUCHI et al., 2009)
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No Brasil um passo relevante para promover as praticas de Governanca Corporativa
foi dado em 2000 pela Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA), com o Novo Mercado e
os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa. As entidades que voluntariamente
aderissem o contrato com a Bovespa para entrar em alguns dos trés niveis ficariam vinculadas
a seguir a cumprir um conjunto de normas e condutas superiores de governanga corporativa.

Segundo Cicogna et al. (2007), os niveis se diferenciam pelas praticas de governanca
adotadas pelas empresas, as quais, de uma forma geral, aumentam o seu grau de superioridade
das praticas de governanca corporativa adotadas a medida que passam para o Nivel 1, Nivel 2
e Novo Mercado, respectivamente. A companhia é categorizada no Nivel 1, se adotar um
comprometimento com o aperfeicoamento na qualidade das informacbes fornecidas ao
mercado e com a pulverizacdo acionaria; ou no Nivel 2, no qual, além dos deveres contidos
no Nivel 1, a empresa incorporar um conjunto mais amplo de praticas de governanca e de
direitos adicionais para 0s acionistas minoritarios.

J& a principal distincdo do Nivel 2 para 0 Novo Mercado é a possibilidade de a
empresa ter acOes preferenciais em sua estrutura de capital. Existem, dessa forma, quatro
segmentos distintos para classificacdo das acdes na Bovespa, que sdo: mercado tradicional,
que é aquele em que as empresas ndo adotam nenhum dos niveis de praticas de governanca
coorporativa, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

Além de elevar a seguranca para os agentes financeiros em investimentos de longo
prazo, outro relevante motivo da criacdo desse novo instrumento de governanca é o aumento
da possibilidade de captar recursos a custos competitivos para as empresas participantes.

Em junho de 2001 a Bovespa criou o indice de Governanca Corporativa (IGC), para
aferir a valorizacdo da carteira das entidades que estivessem inseridas em algum dos Niveis
Diferenciados e do Novo Mercado.

Nesse contexto, os mecanismos de protecdo aos acionistas e credores surgiram
prometendo as empresas que investem em governanca corporativa obter valorizacdo da
organizacao, ja que os financiadores estariam sujeitos a um menor risco de expropriagdo de
seu capital; e também a comercializa¢do das acdes e titulos da empresa e 0 acesso ao mercado
de capitais seriam facilitados, levando a uma reducgéo do custo de capital. (SALMASI, 2007)

A reducdo do custo de capital da empresa e 0 aumento da liquidez de suas acOes e
titulos no mercado se configurariam por consequéncia do fato de que, expostos a um menor
risco os financiadores de capital, sejam eles por meio de ac¢bes (capital proprio) ou divida

(capital de terceiros), solicitariam um menor retorno sobre seus investimentos.
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Um sistema de governanca corporativa eficiente pode gerar, além da reducéo do custo
de capital, um conjunto de beneficios internos que melhoram as perspectivas de fluxo de caixa
da companhia. Dentre esses beneficios, estdo o aprimoramento do processo decisorio da alta
gestdo e a separacdo clara de papéis entre acionistas, conselheiros e executivos. Também
ocorre uma melhoria dos mecanismos de avaliacdo de desempenho e recompensa dos
executivos e uma diminuicdo da probabilidade de ocorréncia de fraudes e corrupcao. E, ainda,
a maior institucionalizacdo e a melhor imagem da companhia.

Fatores desse tipo sdo levados em consideracdo pelos investidores de longo prazo,
especialmente os institucionais, quando definem quanto estdo dispostos a pagar por uma
determinada acdo. O fator determinante é o risco do negdcio. A governanca bem instalada
leva a uma percep¢do por parte dos acionistas que ndo sdo controladores ou ndo estdo na
gestdo, de risco menor de expropriacao.

O desafio é estabelecer se existe de fato alguma relacdo de causa e efeito entre a
adocdo de boas praticas de governanca e o custo de capital, buscando identificar se o
argumento de que o custo de capital para empresas que aderiram ao Nivel 1, 2 ou Novo
Mercado reduz em decorréncia da adocdo de boas préaticas de governanca corporativa, €

valido ou néo.

1.2 Problema

Diante disso a pesquisa visa responder o seguinte problema: Qual o efeito da
Governanca Corporativa no custo de capital da divida das entidades que negociam agdes em

um dos niveis de Governanca Corporativa ou no Novo Mercado?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar se empresas que aderiram a um dos niveis de Governanga Corporativa ou ao
Novo Mercado da Bovespa tiveram impacto no custo de capital da divida de suas empresas,
em detrimento de empresas que fazem parte do mercado tradicional. Este estudo possui 0
intuito de avaliar a eficacia das boas praticas de governanca corporativa na redugdo do custo

de capital da divida.
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1.3.2 Objetivos Especificos

1. Identificar os niveis de governanca das empresas ndo financeiras que
participam do IBOVESPA,
2. Mensurar o custo do capital de terceiros das empresas participantes da amostra;

3. Analisar a significancia estatistica das médias das variaveis estudadas.

1.4 Justificativa

A partir dos avangos do conhecimento académico e mercadoldgico das praticas de
Governanca Corporativa, 0s académicos buscam a explicacao de que ha uma reducéo do custo
de capital, um aumento do valor das empresas e um desenvolvimento do mercado de capitais
quando estas adotam as préaticas de Governanca Corporativa.

De acordo com Silveira (2002), a maioria das pesquisas de Governanca Corporativa
busca descobrir uma estrutura mais eficiente de governanca, a fim de diminuir a diferenca
entre o valor da companhia, caso fosse operada de forma Otima, e sua avaliacdo atual de
mercado.

Para ativar a economia do pais é notavel como podem ser relevantes as préaticas de
Governanca Corporativa, visto que as empresas modernas listadas em Bolsa no Nivel 1 ou 2
de Governancga Corporativa ou no Novo Mercado dinamizam a Bolsa de Valores, elevando
ainda mais o nivel de confianca do mercado investidor nacional e internacional,.

Através deste estudo é possivel discutir sobre o incentivo as empresas médias a se
prepararem para o langcamento de seus titulos e as vantagens para as empresas do mercado
tradicional ao adotar praticas de Governanca Corporativa, inserindo-se em um dos niveis ou
no Novo Mercado da Bovespa.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (2004), as
boas praticas de governanca corporativa tem o objetivo de adicionar valor a sociedade,
propiciar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.

Rogers (2006) afirma que boas praticas de Governanga Corporativa podem diminuir o
risco para o investidor, com a consequente valorizacdo das agdes, aumentando porventura, em
razdo da maior demanda, a liquidez e o volume negociado. Com o aumento de valor das acGes
das empresas, pode haver, portanto, uma reducdo do custo de capital — para as empresas, 1SS0
significa captacdo de recursos a custos menores, com a probabilidade de retornos maiores

sobre os investimentos; e para os acionistas, maiores dividendos.
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Nesta mesma linha, Claessens citado por Garbrecht (2013) afirma em relacdo a
reducdo no custo de capital das companhias, que a literatura tem identificado alguns canais
nos quais a governanca corporativa afeta o crescimento e o desenvolvimento das empresas.
Os canais apontados pelo autor séo: (i) reducdo do custo de capital, associado com uma
melhor avaliagdo das empresas; (ii) maior acesso ao financiamento externo; (iii) melhor
desempenho organizacional, pela melhor alocacdo de recursos e gestdo; (iv) reducdo do risco
em crises financeiras e; (v) relagdes geralmente melhores entre as partes interessadas. Dentre
os fatores de melhoria proporcionados pela governanca, o presente estudo busca corroborar
empiricamente os resultados encontrados na anélise dessa relacdo, apontadas por Claessens,
em que a governanca influencia diretamente na redugédo do custo de capital, ocasionando uma
melhor atratividade dos investimentos e crescimento da companhia.

Sendo assim, esta pesquisa se justifica na medida em que identifica por meio da
pratica metodoldgica se a governanga corporativa possui relagdo com a reducgdo do custo de
capital da divida nas empresas, considerando como a estrutura de capitais e o custo de capital
em uma empresa sao importantes para suas decisdes financeiras, sejam elas de investimento

ou de financiamento.

1.5 Estrutura do trabalho

O presente estudo divide-se em trés capitulos, fora a introducdo e as consideracfes
finais.

No primeiro capitulo disserta-se sobre 0s embates tedricos do trabalho, discutindo-se
sobre a estrutura de financiamento, o custo de capital e a Governanga Corporativa. No
segundo capitulo faz-se uma classificacdo da metodologia de pesquisa, apresentacdo da
amostra selecionada e descricao das estatisticas e férmulas utilizadas para o computo do custo
de capital das empresas. No terceiro capitulo apresentam-se os resultados e a analise
comparativa do custo de capital de terceiros das empresas do mercado tradicional, dos Niveis
de Governanga ou do Novo Mercado da Bovespa, a fim de captar o impacto das melhores

praticas de governancga corporativa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Fontes de financiamento e estrutura de capital

De forma simplificada, existem apenas duas formas através das quais uma empresa
pode obter recursos — endividamento ou agdes, que corresponde, respectivamente, ao capital
de terceiro e ao capital proprio.

Brealey et al. (2008), explicam que quando a empresa € inteiramente financiada por
capitais proprios, todos os fluxos de caixa pertencem aos acionistas e quando a empresa se
endivida e emite acOes, divide os fluxos de caixa em duas partes: uma, relativamente segura,
que se destina aos detentores dos titulos de divida, e uma outra, com maior risco, que se
destina aos detentores de acgdes.

A composicdo da carteira dos diferentes titulos emitidos pela empresa é conhecida por
estrutura de capital. (BREALEY et al., 2008). Damodaran citado por Leites (2008), a divida
se diferencia do capital préprio porque o endividamento confere ao portador, direitos sobre
um conjunto controlado de fluxos de caixa, que normalmente sdo 0s juros, enquanto que
acOes conferem ao portador, direitos sobre quaisquer fluxos de caixa residuais apds terem sido
atendidos todos os demais compromissos.

Outras diferencas importantes que podem auxiliar na decisdo quanto a estrutura de
capital de uma empresa € que aos investidores de acBes sdo geralmente concedidos 0s postos
mais importantes ou toda a administracdo da empresa, enquanto que os credores tem um papel
mais passivo na administracdo, exercendo no maximo, um poder de veto sobre as decisdes
financeiras importantes. Outro ponto é que a divida tem uma data de vencimento fixa, ja as
acOes geralmente existem por periodo nao-determinado.

Damodaran (2002) comenta ainda a diferenca desses dois em relacéo ao beneficio que
as leis tributarias normalmente oferecem aos portadores de dividas, ao tratar despesas com
juros de forma muito diferente e muitas vezes com mais vantagens em detrimento aos
dividendos e outros fluxos de caixa que resultam do patriménio liquido. Um exemplo disto €
gue as despesas com juros sdo dedutiveis dos impostos e, desta forma, geram economias de
impostos, enquanto que pagamentos de dividendos devem ser feitos a partir de fluxos de caixa
pos-imposto de renda.

As empresas devem, antes de estabelecer a estrutura de capital-alvo, analisar varios
fatores. Esse alvo pode sofrer alteracbes ao longo do tempo conforme as condigdes se

modifiquem, contudo, a qualquer momento especifico, a administracdo deve ter em mente
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uma estrutura de capital especifica. Segundo Brigham e Ehrhardt (2006), a politica de
estrutura de capital envolve um trade-off entre risco e retorno que deve ser cuidadosamente
analisado.

A denominada teoria tradicional, marco inicial sobre o estudo da escolha da estrutura
de capital, sustentava a existéncia de uma combinacdo 6tima de capital que maximizaria o
valor da empresa, o que perdurou como referencial tedrico até a publicacdo do estudo de
Modigliani e Miller, no qual os autores defenderam a tese da “[...] irrelevancia da estrutura de
capital para maximizar o valor da empresa, em ambiente de mercados perfeitos.” (GITMAN,
2001, p.47).

Conforme explicam Brealey et al. (2008), Modigliani e Miller mostraram que a
politica de dividendos ndo interessa em mercados de capitais perfeitos e também
demonstraram que as decisdes de financiamento sdo irrelevantes em mercados perfeitos. O
valor da empresa é determinado pelos seus ativos reais e ndo pelos titulos que emite.

Em outras palavras, a estrutura de capital de uma empresa, ou 0 modo pelo qual ela
financia suas operacdes, nao influencia o seu valor. Naturalmente, as premissas colocadas no
modelo eram irrealistas e, apds a publicacdo desse trabalho, varios autores se empenharam na
construcdo de uma teoria que pudesse explicar a existéncia de diferentes estruturas de capital
entre diversas empresas e setores, com base exatamente no cancelamento de cada uma das
premissas impostas por aqueles autores.

Uma dessas teorias se encontra no trabalho desenvolvido por Myers, o qual utilizou
dois caminhos metodoldgicos distintos intentando encontrar outras formas de compreender as
decisdes de estrutura de capital utilizada pelas empresas.

No primeiro, adotou a premissa de que as empresas mantém uma estrutura-meta de
endividamento (static trade off). No segundo, afirmou que as empresas baseadas na assimetria
informacional optam por uma hierarquia de fontes de financiamento (pecking order), que

revelaria a sequéncia abaixo:

1. lucros retidos, a partir de politica de dividendos bem definida;

2. endividamento com recursos menos arriscados e, apds o esgotamento desses, para
recursos onerosos de maior risco;

3. financiamento por emissdo de a¢Bes ordinarias. (BREALEY; MYERS, 1992, p.
79)

Sendo assim, na pratica, a estrutura de capital pode ser realmente relevante, mas
apesar disso é preciso entender completamente as condi¢cGes em que a teoria de Modigliani e

Miller é valida para compreender claramente por que uma dada estrutura de capital € melhor
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do que outra. O gestor financeiro precisa conhecer que tipos de imperfei¢es devera procurar
no mercado. (BREALEY et al, 2008)

2.2 Teoria do Custo de Capital

O custo de capital esta presente em dois grandes campos de estudo de financas: € a
taxa que faz o elo entre as decisdes de financiamento e de investimento da empresa. De um
lado, é a taxa esperada de retorno que o acionista e o credor desejam para investir seu capital
na empresa, ao invés de investi-lo em outro ativo de mesmo risco disponivel no mercado,
gerando, assim, o custo do capital por parte da empresa. Por outro lado, é a taxa de desconto
utilizada para a aceitacdo de projetos e avaliacao de empresas.

Dentro desse contexto, em qualquer que seja 0 ponto de vista, seja de financiamento
seja de investimento, 0 menor custo de capital da empresa e, consequentemente, a menor taxa
de desconto utilizada é sempre desejada.

Isto se deve porque, com um custo menor de captacdo de capital, pode-se aceitar um
nimero maior de projetos e, consequentemente, trazer retorno para o capital aplicado, desde
que os projetos possuam um Valor Presente Liquido (VPL) positivo. Além disso, hd uma
valorizacdo da empresa, pois 0 valor da empresa ¢ medido através dos fluxos de caixa
descontados. Sendo assim, diminuindo-se o custo de capital da empresa, que representa o
denominador da equacdo, tem-se uma valorizacdo da empresa sem necessariamente haver um
aumento nos seus fluxos de caixa futuros.

Vale lembrar que o custo de capital € sempre calculado como sendo a taxa futura
esperada do custo de capital que a empresa terd, sendo representada pelas expectativas do
investidor, considerando a inflacdo e o risco envolvido. Sendo assim, se considera para 0 seu
calculo o custo de capital de longo prazo da empresa em termos nominais, considerando-se a
inflag&o.

Com relacédo a este assunto, Brealey e Myers (1992) consideram a néo inclusdo do
custo do capital de curto prazo da empresa no calculo do custo médio ponderado de capital da
empresa incorreto, porque os financiadores de curto prazo da empresa também podem
requerer sua parte nos resultados obtidos pela companhia. Entretanto, os autores fazem uma
ressalva, considerando que essa ndo inclusdo néo seria relevante, caso a divida seja apenas um
financiamento temporario, sazonal ou ocasional, ndo sendo utilizada para o financiamento de

ativos de longo prazo.
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O custo de capital da empresa é calculado, de acordo com Ross (2002), Gitman
(2001), Brealey e Myers (1992), Damodaran (2002), dentre outros autores, por meio do Custo
Médio Ponderado de Capital ou WACC (weighted average cost of capital). Este € o custo de
capital da empresa como um todo. O calculo considera as proporc¢des de cada um dos capitais
de longo prazo no capital total da empresa, ou seja, na sua estrutura de capital, conforme pode

ser visto a sequir:

WACC = (K. x W)+ (K, x W)+ (Kg X (1—1t) X Wy) 1)
Equacao— Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Onde:

WACC — Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted average cost of capital)

ke — custo de agdo ordinéria

kp — custo da acdo preferencial

kd — custo da divida antes do imposto

t — taxa de imposto

We, Wp, Wd - porcentagem da acdo ordinaria, acdo preferencial e divida,
respectivamente, na estrutura de capital da empresa.

Como se pode observar na férmula acima, ha a deducdo da taxa de imposto do custo
de capital da divida. Isto se deve pelo fato de que a divida é dedutivel do pagamento do
imposto de renda e, portanto, o custo associado a ela € reduzido. Deste modo, considera-se
gue ha um beneficio fiscal associado a divida.

Vale ressaltar que a formula do custo médio ponderado de capital (CMPC), que
representa o custo de capital de uma empresa alavancada, é apresentada de forma resumida,
considerando apenas as acdes ordinarias, as agdes preferenciais e a divida.

De acordo com Damodaran (2002), Ross (2002), e Brealey e Myers (1992), as
proporcOes de cada um dos tipos de capital para o calculo do custo de capital da empresa
devem ser calculados com base no valor de mercado da composicéo da estrutura de capital da
empresa e ndo nos valores contabeis. Isto se deve porque os valores de mercado estdo mais
proximos do montante que seriam efetivamente recebidos com a venda das obrigacdes
(ROSS, 2002, p. 254). Além disso, o levantamento de capital para o investimento em projetos
sera obtido no mercado financeiro de longo prazo a taxa corrente e ndo no historico contabil
disponivel nas demonstragdes financeiras, justificando, assim, a utilizacdo da proporc¢édo e do

custo de capital a valor de mercado.
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Ja Brigham et al. (2001, p. 203) e Gitman (2001, p. 413) sdo mais flexiveis quanto ao
tipo de dado utilizado. Ambos os autores consideram que 0s pesos para o0s calculos do custo
médio ponderado de capital da empresa podem basear-se tanto nos valores contabeis, como
nos valores de mercado, ou até mesmo em uma estimativa 6tima da estrutura de capital feita
pelos administradores da empresa, 0 que estaria relacionado com as teorias de estrutura de
capital que buscam uma estrutura 6tima de capital que seria almejada no futuro.

De acordo com o que foi anteriormente visto, 0 WACC é composto das diversas
formas de capital que fazem parte da estrutura de capital da empresa e é a férmula de calculo
mais utilizada para se obter o custo de capital da empresa como um todo.

J& para computar apenas o custo de capital que se refere a divida (capital de
terceiros),conforme Sengupta, Francis et al., Lima e Francis, Khurana e Pereira citados por

Nardi e Nakao (2009, p.86), aplica-se a seguinte férmula:

_ Desp.Financ.

Ki = ——— 2
i 70 (2)
Onde,

Ki = custo da divida

Desp. Financ. = Juros sobre empréstimos e financiamentos

PO = Passivo oneroso de curto e longo prazo

2.3 Estrutura de Governanca e seu efeito no custo de capital

2.3.1 Teoria da Agéncia

A evolucédo da sociedade acarreta transformacGes em todas as areas, o surgimento das
grandes corporacdes, por exemplo, promoveu demandas que requereram alteracfes na
estrutura fisica, financeira, patrimonial e de gestdo das organizacdes.

Essa afirmacgé@o contextualiza o foco deste estudo, pois o crescimento das empresas
ocasionou o compartilhamento do poder organizacional. A separacdo entre o controle e a
propriedade, através da figura do agente (administrador) e do principal (dono do capital) foi
importante para suportar um novo perfil de organizagdo, requerendo, por seu porte e

complexidade, uma gestdo mais especialista.
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A relacdo de agéncia é definida por Jensen e Meckling citado por Arruda et al. (2008),
COMO um contrato em que uma pessoa, o0 principal, emprega uma outra pessoa, o0 agente, para
realizar algum servigo em seu favor, envolvendo a delegacéo de alguma autoridade de deciséo
ao agente. Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que a Teoria da Agéncia surge quando o
agente se compromete a realizar certas tarefas para o principal e este se compromete a
remuneré-lo.

Conforme Bianchi (2005), a teoria da agéncia se preocupa com os problemas causados
por informacg6es incompletas ou de pouca relevancia para o objetivo do principal, o que se
denomina de assimetria de informagdo. Segundo Milgron e Roberts (1992), a assimetria de
informacdo pode ser caracterizada como uma situacdo na qual uma das partes da transacéo
ndo possui toda a informacgdo necessaria para averiguar se 0s termos do contrato que esta
sendo proposto sdo mutuamente aceitaveis e serdo implementados, bem como para avaliar a
performance individual dos envolvidos.

Silva (2006) considera que a separacdo entre a propriedade e a gestdo é fonte de
virtualidades, principalmente para a sociedade, na medida em que tem permitido que se
concretizem investimentos e, consequentemente, se dinamize a atividade econdmica.

No entanto, além de beneficios incontestaveis para a gestdo da empresa nesse novo
contexto, a separacao entre o controle e a propriedade também acarreta problemas, derivados
da ocorréncia de conflitos entre o principal e o agente e, consequentemente, custos de agéncia.

Esses conflitos, em sintese, seriam derivados do fato de que o agente poderia, por
vezes, tomar decisGes que buscassem maximizar a sua riqueza em detrimento da riqueza da
organizacéo, contrariando os objetivos do principal. Sob esse enfoque, podem-se citar alguns
dos grandes escandalos corporativos que ocorreram nos mercados financeiros e de capitais
norte-americanos: Enron, WorldCom e Xerox, cuja repercussdo negativa contribui no sentido
de promover uma revisdo drastica no sistema de gestdo vigente nas companhias, ja que as
praticas antiéticas de administradores e a fragilidade de controles da alta administracdo das
empresas foi capaz de promover uma grande crise no mercado de capitais, em decorréncia de
prejuizos a investidores, a funcionarios e a sociedade em geral.

A minimizacdo dos problemas derivados da falta de alinhamento entre os objetivos do
agente e do principal requereu a formatagdo de um conjunto de regras, definidas por um
sistema de gestdo denominado de Governanga Corporativa.
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2.3.2 Governancga Corporativa

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM, 2002, p. 1) define governanca corporativa
como sendo “[...] 0 conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de
uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e
credores, facilitando o acesso ao capital.”

Para Silva (2006), o conceito de governanca corporativa tem como objetivo maior
criar condicdes para uma organizacdo mais racional, ética e pluralista da economia.

Conforme Bianchi (2005), a governanca corporativa € um conjunto de mecanismos
que serve para monitorar a gestdo e o desempenho das organizacdes, através de um esfor¢o
continuo em alinhar os objetivos da alta administracdo aos interesses dos acionistas ou
proprietarios.

Em sua esséncia, portanto, a governanca corporativa busca recuperar e garantir a
confiabilidade da empresa sob a 6tica de seus grupos de interesses, envolvendo 0s acionistas,
funcionarios, fornecedores, consumidores, comunidade e governo.

Nos anos 50 ja se falava em governanca corporativa, porém somente na década de 90
passou a ser conhecida mundialmente, inclusive com essa terminologia, pois em 1992 foi
langado na Inglaterra o Codigo das Melhores Praticas da Cadbury Commission, conhecido
como Cadbury Report. No Brasil, em 1995, foi criado o Instituto Brasileiro de Conselheiros
de Administracdo (IBCA), que em 1999 recebeu a denominacdo de Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC), sendo divulgado em maio do mesmo ano o primeiro codigo

de melhores praticas de governanga corporativa (SILVA, 2006).

2.3.3 Niveis de Governanca Corporativa

A adesdo as praticas de governanca corporativa € realizada através de adesdo
voluntaria, para as quais a BOVESPA definiu um segmento especial, composto por trés niveis
que se diferenciam pelo grau de aderéncia da companhia a essas praticas.

Para integrar a listagem do Novo Mercado, segundo a BOVESPA (2009), a empresa
tem que ser uma companhia aberta com as seguintes obrigacOes: realizacdo de ofertas
publicas de colocagcdo de acBes por meio de mecanismos que favorecam a dispersdo do
capital; manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de agdes, representando 25% do
capital; extensdo a todos os acionistas das mesmas condigdes obtidas pelos controladores

qguando da venda do controle da companhia — tag along; estabelecimento de um mandato
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unificado de um ano para todo o Conselho de Administracdo; disponibilizacdo de balanco
anual, seguindo as normas internacionais de contabilidade; introducdo de melhorias nas
informacOes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia de consolidacdo e de
revisao especial; obrigatoriedade da realizacdo de uma oferta de compra de todas as acdes em
circulagéo pelo valor econdmico, nas hipoteses de fechamento do capital ou cancelamento do
registro de negociacdo no Novo Mercado; e, cumprimento de regras de disclosure em
negociacdes envolvendo ativos de emissdo da companhia por parte de acionistas
controladores ou administradores da empresa.

As companhias do Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na
prestacdo de informacBes ao mercado e com a dispersdo acionaria. Assim, as regras
estabelecidas pela BOVESPA (2009) para o Nivel 1 sdo: manutencdo em circulacdo de uma
parcela minima de acgdes, representando 25% do capital; realizacdo de ofertas publicas de
colocacédo de agOes por meio de mecanismos que favoregcam a dispersé@o do capital; melhoria
nas informacOes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia de consolidagdo e de
revisao especial; cumprimento de regras de disclosure em operacdes envolvendo ativos de
emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;
divulgacdo de acordos de acionistas e programas de stock options; e, disponibilizacdo de um
calendario anual de eventos corporativos.

As companhias do Nivel 1 e seus administradores deverdo, ainda, pelo menos uma vez
ao ano, realizar reunido publica com analistas de mercado e com quaisquer outros
interessados, para divulgar informagdes quanto a sua respectiva situacdo econémico-
financeira, aos seus projetos e as suas perspectivas futuras.

Para a classificacdo como companhia de Nivel 2, além da aceitacdo das obrigacOes
contidas no Nivel 1, a empresa e seus controladores adotam um conjunto bem mais amplo de
praticas de governanca e de direitos adicionais para os acionistas minoritarios. A BOVESPA
(2009) estabelece resumidamente que os critérios de listagem de companhias do Nivel 2séo:
mandato unificado de um ano para todo o Conselho de Administracdo; disponibilizacdo de
balangco anual, seguindo as normas internacionais de contabilidade; extensdo a todos o0s
acionistas detentores de ag¢Oes ordinérias das mesmas condi¢des obtidas pelos controladores
quando da venda do controle da companhia e de, no minimo, 70% desse valor para 0s
detentores de acdes preferenciais; direito de voto as acdes preferenciais em algumas mateérias,
como transformacéo, incorporacdo, cisdo e fusdo da companhia e aprovagdo de contratos
entre a companhia e empresas do mesmo grupo; obrigatoriedade da realizagdo de uma oferta

de compra de todas as acGes em circulacdo pelo valor econémico, nas hipdteses de
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fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociagdo nesse Nivel; e, adesdo a
Céamara de Arbitragem para a resolucdo de conflitos societarios.

O mais recente segmento criado pela BOVESPA (2009) é o BOVESPA MAIS,
idealizado para tornar 0 mercado aciondrio brasileiro acessivel a um numero maior de
empresas, principalmente aquelas que sejam particularmente atrativas aos investidores que
buscam investimentos de médio e longo prazo e cuja preocupagdo com o retorno potencial
sobrepde-se a necessidade de liquidez imediata.

Esse segmento segue o mesmo principio do Novo Mercado, que exige elevados
padrdes de governanca corporativa e transparéncia. E indicado para empresas que desejam
ingressar no mercado de capitais de forma gradativa, destacando-se se as empresas de
pequeno e meédio porte que buscam crescer utilizando o mercado acionario como uma
importante fonte de recursos.

Como se pode notar, a classificacdo da companhia dentre os niveis definidos pela
BOVESPA considera o grau de comprometimento, sendo semelhante a um selo de qualidade

da transparéncia da companhia com seus stakeholders (grupos de interesse).

2.3.4 Governancga Corporativa e o custo de capital

Grande parte da literatura de governanca corporativa descreve que o beneficio da
adocdo de praticas de governanca corporativa reflete-se na minimizagdo da expropriacdo dos
acionistas minoritarios pelos majoritarios, ou dos acionistas pelos administradores, e na
reducdo do custo de capital da empresa e aumento do seu valor.

O IBGC (2004, p. 6) declara que “[...] as boas préticas de governanca corporativa tém
a finalidade de aumentar o valor da organizacdo, facilitar seu acesso ao capital e contribuir
para a sua perenidade.”

O Cddigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa (IBGC, 2004, p. 9), tem
como objetivo central: “[...] indicar caminhos para todos os tipos de sociedades — por a¢Oes de
capital aberto ou fechado, limitadas ou civis — visando a: aumentar o valor da sociedade,
melhorar seu desempenho, facilitar seu acesso ao capital a custos mais baixos e contribuir
para sua perenidade.”

Mais especificamente quanto a reducdo do custo de capital, ela envolve tanto a
confiabilidade dos acionistas e quanto dos credores da empresa. Com a adocao de praticas de
governanga corporativa, os acionistas e credores possuem um controle mais sistematizado de

gue os responsaveis pela gestdo da empresa fardo investimentos de VPL positivos, trazendo
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um retorno para 0s mesmos e gerando valor para a empresa. Deste modo, a taxa futura exigida
pelos acionistas e credores € menor, pois ha menos riscos envolvidos.

Existe, atualmente, uma crescente expectativa entre os agentes do mercado sobre a
possivel geracdo de um circulo virtuoso da governanca corporativa. A maior protecdo aos
investidores minoritarios criaria a percep¢do de que estes ndo sofrerdo expropriacdo por parte
dos acionistas controladores, assim aumentando o valor que estariam dispostos a pagar pelas
acdes, o que produz uma reducdo do custo de capital das empresas. Desta forma, as firmas se
financiariam crescentemente através do mercado de capitais, estimulando o desenvolvimento

do mesmo, assim como da economia como um todo.

Figura 1: Circulo virtuoso da Governanca Corporativa no Brasil

Incentivos
Institucionais e
~ Governamentais

Maior protecio
aos investidores e
__ adocdo de s
—— melhores préaticas T ——
de governanca -
pelas empresas 2
Disposicao dos
Sofisticacho investidores a
crescente do \ pagar um preco
mercado de maior pelas
capitais acoes e titulos
Morcado de das empresas
T capitais como Reducdo do ==

S — real alternativa custo de
de % ) capital das
capitalizacao empresas
das empresas

Fonte: Di Miceli da Silveira.""Governanca Corporativa, Desempenho e Valor da Empresa no Brasil™,
(p. 40, 2002)

McKinsey citado por Salmasi (2007) realizou uma pesquisa que contou com a
participacdo de administradores da bolsa de valores, reguladores de mercado e autoridades
governamentais em vinte paises de mercados emergentes, incluindo Asia, Leste Europeu e
America Latina. 44% dos respondentes responderam que acreditam que ha uma reducédo do
custo de capital e melhora do desempenho da empresa quando sdo adotadas melhores praticas
de governanca corporativa.
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2.4 Pesquisas Anteriores

A maior parte dos trabalhos realizados sobre o assunto mostra que o emprego das boas
praticas de governanca corporativa acaba aumentando a demanda pelos papéis da empresa,
valorizando os titulos de sua emissdo e reduzindo o custo de capital.

Esse fato, associado a uma exigéncia dos demandantes — fundos de pensdo,
investidores estrangeiros, entre outros —, tem levado a uma maior preocupacédo das empresas
com a adocao de boas praticas de governanca.

Alguns estudos especificamente em relacdo as pesquisas que estudaram se empresas
com melhores préaticas possuem menor custo de capital, trés se destacam: Lima et al. (2004),
Vieira e Mendes (2004) e Alencar e Lopes (2005).

Lima et al. (2004) verificaram se o custo de captacdo via debéntures no mercado de
capitais brasileiro é menor para empresas que aderiram ao Novo Mercado, buscando
identificar se 0 argumento de que o custo de capital reduz em decorréncia da adogdo de boas
praticas de governanca corporativa € valido ou ndo. Os autores ndo encontraram evidéncia
que suportasse qualquer diferencial nos custos de captacdo via debéntures, seja por uma
empresa que tenha aderido ao Novo Mercado, seja por uma empresa que ndo tenha aderido.

Vieira e Mendes (2004) calcularam a relagéo existente entre o valor da ag&o e o lucro
liquido por acdo das empresas participantes de quatro indices da Bovespa: lbovespa, IBrX-
100, IBrX-50 e IGC. A relacdo entre o valor da acéo e o lucro liquido por acdo no periodo de
25/06/01 a 13/09/04 para esses quatro indices foi, respectivamente: 15,66, 16,81, 15,40 e
22,68. Ressalta-se que os autores, em sua metodologia, excluiram as empresas que faziam
parte simultaneamente de mais de um indice.

De acordo com Vieira e Mendes (2004), nota-se que as empresas presentes no IGC
apresentaram uma superioridade representativa em relacdo as empresas participantes de
outros indices quando se trata do prego da agdo em relagdo ao lucro liquido. “Tal resultado vai
na direcdo das conclusdes existentes sobre o assunto, as quais afirmam que as praticas de
governanca sdo capazes de reduzir o custo de captacao das empresas.” (VIEIRA ¢ MENDES,
2004, p.113).

Alencar e Lopes (2005) objetivaram investigar se o nivel de disclosure, um dos pilares
da boa governanca, influencia o custo de capital para as empresas negociadas no mercado de
capitais brasileiro. A pesquisa compreendeu o exame dos dados de 222 empresas listadas em
bolsa, extraidos da base de dados Economatica. Com base nos dados pesquisados, 0s autores

concluiram que no mercado brasileiro o nivel de disclosure n&o afeta o custo de capital.
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Alencar e Lopes (2005), ressaltando os resultados, afirmam que a implementacdo de
praticas diferenciadas de governanga corporativa, evidenciada pela indexacdo da empresa no
IGC, ndo resultou em alteracdo do custo de capital.

Outros trabalhos relevantes, porém menos especificos quanto a reducdo do custo de

capital, estéo listados no quadro a seguir:

Quadro 1 — Resumo dos trabalhos empiricos que estudaram a performance de empresas

que aderiram ao Novo Mercado e aos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa

da Bovespa
(continua)
Autor (es) Objetivo Consideragdes
Investigar, por meio de um estudo de | Os resultados revelaram que os
eventos, se a divulgacdo das investidores reagem de forma
informacgdes contidas nas diferenciada a alguns sinalizadores
demonstragdes financeiras das de boas praticas de governanca
empresas de capital aberto com corporativa das empresas; no
LIMA e TERRA (2004) P - cap porativa P
ac¢bes negociadas na Bovespa afeta entanto, ndo constataram que a
igualmente as empresas em geral e adesdo as regras de governancga da
aquelas com sinalizadores Bovespa produz reagdo
diferenciados de boas praticas de diferenciada significativa por parte
governanga corporativa. do mercado.

Verificou-se que a presencga de
retornos anormais positivos nos
precos das agdes nado foi
estatisticamente superior a dos
retornos anormais negativos, o que
indica que provavelmente nao
ocorreu uma maior valorizagao das
companhias que adotaram
diferenciadas praticas de
governanga corporativa.

Analisar, por meio de um estudo de
eventos, se a adogdo de
BATISTELLA et al. (2004) | diferenciadas praticas de
governanga corporativa implica
uma maior valoriza¢gdo da empresa.

Os resultados sugeriram que nao
ocorreram mudangas positivas
significativas com a migracdo para
o Nivel 1 de Governanca
Corporativa. Nao se constatou
aumento ou valorizagdo da
quantidade média, do volume
médio em Reais e do prego médio
das agbes apds a migragao das
empresas.

Analisar os impactos causados
sobre trés varidveis (quantidade
média, volume médio em Reais e
preco médio das a¢Ges) depois da
implementacdo do Nivel 1 de
Governancga Corporativa da
Bovespa.

AGUIAR, CORRAR e
BATISTELLA (2004)

Avaliar, por meio de um estudo de
carteiras, a performance do IGC
comparativamente ao Ibovespa,
IBrX, IBrX-50, FGV-E e FGV-

100, em trés classes de indicadores:
retornos, risco e retornos ajustados
ao risco.

Concluiram que, apesar de poucas
evidéncias estatisticas, o IGC
apresentou uma boa performance,
corroborando a eficicia de
melhores praticas de governanca
corporativa.

ROGERS, RIBEIRO e SOUSA
(2005)
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(continua)
Autor (es) Objetivo Consideragdes
Encontraram-se indicios de que
melhores praticas de governanga
Investigar se praticas de governanga | corporativa, medidas pelo IGC,
corporativa superiores reduzem a reduzem a exposicdo dos retornos
exposicdo dos retornos das agdes a das agdes a fatores
ROGERS (2006) fatores macroeconémicos, e em que | macroeconémicos, e que empresas

medida a instituicdo de tais praticas
se relaciona com o crescimento
econdmico.

adotantes de tais praticas possuem
melhores performances (colhem
mais beneficios) no ciclo de
crescimento econdmico do que
empresas que ndo as adotam.

LAMEIRA, NESS JR. e
SOARES
(2005)

Verificar se a melhoria das praticas de
governanga corporativa ja promoveu

impacto no valor das empresas, valor
esse mensurado pelo market value of
assets (MVA) e pelo Tobin’s Q.

A pesquisa teve resultados
estatisticos muito significativos,
sugerindo que a melhoria de
praticas de governancga corporativa
ja promoveu impacto no valor das
companhias abertas listadas em
bolsa cujas a¢des apresentem
liquidez e volatilidade de precos.

LAMEIRA, NESS JR. e DA
MOTTA (2005)

Verificar se as melhores regras de
governanga corporativa tém
promovido impacto na percep¢ao
do risco da empresa observado
pelo mercado.

Concluiram que ja existem
evidéncias de que a pratica de
melhores regras de governanga
impactou o risco das companhias
abertas brasileiras, sem, entretanto,
encontrarem relagdo de causalidade
entre a melhoria dessas praticas e
os riscos antes e depois da

migracgdo para os Niveis
Diferenciados da Bovespa.

CASELANI e EID JR. (2005)

Testar se agOes de companhias
mais alavancadas apresentam
maior volatilidade.

Corroborou-se que companhias
mais alavancadas apresentam
maior volatilidade, ressaltando-se
que para as companhias que
aderiram as boas praticas de
governancga da Bovespa houve
reducdo na volatilidade dos
retornos de seus papéis.

PEDREIRA e SANTOS
(2006)

Verificar e analisar o
comportamento dos pregos das
acOes de trés grandes bancos
brasileiros apds sua inclusdo no
IGC. Buscou-se elucidar se a
adocdo das praticas de governanca
corporativa acarretou maior
valorizagdo no prego das agdes dos
bancos pesquisados.

Os resultados obtidos na pesquisa
ndo corroboraram a valorizagao das
acOes dos bancos pesquisados apos
sua adesdo aos niveis diferenciados
de governanga corporativa da
Bovespa.

MACEDO e SIQUEIRA
(2006)

Analisar se empresas que optaram
pelos Niveis Diferenciados e pelo
Novo Mercado da Bovespa
apresentaram uma valorizagao
superior e alguma redugdo do risco
em relacdo a alguns fatores de
mercado.

Os resultados mostraram que boas
praticas de governanca corporativa
podem trazer vantagem de retorno,
mas nao evidenciaram reflexos
relevantes na reducdo de risco.
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(concluséo)

Autor (es) Objetivo Consideragoes
Analisar o comportamento dos
retornos anormais em periodos Os autores concluiram que a
roximos a adesao de 10 empresas adesdo das empresas analisadas
COSTA e CAMARGOS | Proximosaa . P o -mP
(2006) aos Niveis Diferenciados de n3o proporcionou retornos

Governanca Corporativa da
Bovespa, ocorrida entre 2001 e
2003.

anormais (criagdo de riqueza para
os acionistas).

CAMARGOS e BARBOSA
(2006)

Identificar se ocorreram mudangas
significativas no retorno acionario
anormal e na liquidez, identificadas
pelas varidveis: quantidade de
negociacGes, quantidade de titulos e
volume financeiros negociados
proximos a adesdo de empresas que
migraram para Niveis Diferenciados
de Governanga

Corporativa da Bovespa (Estudo de
Eventos).

Constataram que a adesdo aos Niveis
Diferenciados de Governanga
Corporativa da Bovespa: 1) ndo
resultou na criagdo de riqueza para os
acionistas no periodo analisado; 2)
aumentou a liquidez, principalmente
no longo prazo; e 3) a adesao ao nivel
Il ndo apresentou um impacto maior
sobre a liquidez, quando comparada
com a adesdo ao nivel I.

MARTINS, SILVA e NARDI
(2006)

Procurar se houve alteragao na
liguidez das a¢des das empresas
gue migraram do nivel tradicional
para algum dos Niveis
Diferenciados de Governancga
Corporativa da Bovespa.

Os resultados obtidos pelos autores
demonstraram que ha alteragdo no
nivel de liquidez, notadamente para
acGes ordinarias, e
consequentemente, indiretamente, no
custo de capital das empresas que
migraram para os Niveis Diferenciados
de Governanga Corporativa da
Bovespa.

Fonte: Rogers et al. (2008)
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificacdo da pesquisa

3.1.1 Quantos aos objetivos

Pesquisas descritivas delineiam ou analisam as caracteristicas de um fato ou
fendmeno, avaliam os resultados de programas, ou isolam variaveis-chave ou principais, € séo
abordadas predominantemente de forma quantitativa (LAKATOS; MARCONI, 2001).

Para Cervo, Bervian e Silva (2007, p. 65), a pesquisa descritiva “[...] observa, registra,
analisa e correlaciona fatos ou fendbmenos (variaveis) sem manipula-los. Busca descobrir, com
a maior precisdo possivel, a frequéncia com que um fendmeno ocorre, sua relacdo e conexao
com outros, sua natureza € suas caracteristicas.” Na pesquisa descritiva utilizam-se
procedimentos padronizados de coleta de dados.

Portanto, quanto aos objetivos, este estudo caracteriza-se como descritiva porque tem
como proposta levantar dados a respeito das empresas inseridas no mercado tradicional, no
Nivel 1, 2 e Novo Mercado da BOVESPA e apresentar os resultados das analises feitas a fim
de constatar os efeitos das praticas de Governanga Corporativa no custo de capital da divida.

3.1.2 Quantos aos procedimentos

Quanto aos meios este estudo classifica-se como documental, pois foram utilizados
dados apresentados nas Demonstracfes Financeiras divulgadas pelas empresas selecionadas
na amostra. Este tipo de pesquisa define-se como a realizada em documentos arquivados em
locais publicos ou privados, com pessoas, registro, anais, diarios, cartas, comunicacgdes
informais, etc. (VERGARA, 2000), ou seja, com fontes de dados ainda ndo tratadas
analiticamente ou reelaboradas por outros autores, divididas em fontes de primeira méao
(conservadas em arquivos ou pessoais) e de segunda mao (relatérios empresariais ou de
pesquisa e dados estatisticos), que devem ser representativos e corretamente interpretados
pelo pesquisador (GIL, 1996; DENCKER, 2000).
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3.1.3 Quanto a abordagem do problema

A pesquisa quantitativa, normalmente, procura identificar as relacbes de causa e efeito
entre os fendbmenos. E recomendado utilizar, preferentemente, o enfoque da pesquisa
quantitativa quando o propdsito do projeto implicar em medir a relagdo entre as variaveis, ou
em avaliar o resultado do sistema ou projeto (ROESCH, 1999).

Toda hipdtese envolve um conjunto de pelo menos duas variaveis. Define-se variavel
simplesmente como sendo qualquer coisa que possa ser classificada em duas ou mais
categorias (GIL, 1996) e que possam ser objeto de uma mensuragdo (CRESSWELL, 2007),
pois pode assumir valores diferentes dentro da populacdo; ou seja, idade, sexo, classe social,
atitudes em relacdo a um processo ou fenémeno, etc., sdo varidveis a partir das quais podem
ser estabelecidas hipdteses de pesquisa. Diante disso, Cresswell (2007, p. 120) afirma que as
hipdteses “[...] s@o previsdes que o pesquisador faz sobre a relagdo entre as variaveis.”

Neste caso, as varidveis utilizadas serdo o custo da divida e a relagdo com as praticas
de Governanca Corporativa. O comparativo sera feito entre o custo de capital da divida em
empresas do mercado tradicional e empresas inseridas em um dos Niveis de Governanca

Corporativa e no Novo Mercado.

3.2 Amostra e coleta de dados

Quando se pretende trabalhar com a mensuracdo das caracteristicas do fendmeno
pesquisado, normalmente esta mensuracdo ocorre a partir da definicdo de uma amostra
(TRUJILLO, 2003), ou seja, uma parte da populacdo que pode ser considerada representativa
e que permite dessa forma conhecer as caracteristicas de toda a populacdo sem a necessidade
de pesquisar todos 0s seus componentes.

A selecdo da amostra desta pesquisa é classificada como ndo-probabilistica, o que
significa que depende do critério do pesquisador, confiando no julgamento deste para a
producdo de uma amostra fiel a populagdo (MALHOTRA, 2001).

A amostra selecionada para o presente estudo foi composta pelas empresas de capital
aberto, ativas, ndo financeiras, que ingressaram na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA) no ano de 2013, classificadas no mercado tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo

Mercado.
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A amostra foi selecionada intencionalmente e definida a partir dos seguintes

procedimentos:

1. Coletou-se todas as empresas que comecaram a emitir acdes na Bovespa em 2013,
exceto as empresas classificadas como Financeiras e outros.

2. Excluiu-se todas as empresas classificadas como Financeiro e outros.

3. Classificou-se as empresas restantes (54 empresas) em 4 grupos: Mercado
Tradicional (6 empresas), Nivel 1 (11 empresas), Nivel 2 (4 empresas) e Novo

Mercado (33 empresas), conforme apresentado no apéndice A.

A coleta de dados foi realizada atraves do site da Bolsa de Mercadorias e Futuros e
Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BM&F BOVESPA e também nas secdes de
Relacionamentos com os Investidores (ri) nos sites das companhias selecionadas, utilizando-
se os dados contidos nas DemonstragcGes Contabeis e Notas Explicativas, referentes ao ano de
2013.

Para o célculo do custo da divida foram coletados o total da conta Empréstimos e
Financiamentos — Curto Prazo, o total da conta Empréstimos e Financiamentos — Longo
Prazo, encontrados no Balan¢o Patrimonial — Passivo; e o total das Despesas Financeiras,
excluindo-se, quando presente, despesas ndo vinculadas a captacdo de recursos, como, por
exemplo, Despesas com débitos tributarios.

A férmula que possibilitou identificar o Custo de Capital de Terceiros das empresas
selecionadas na amostra foi a proposta por Nardi e Nakao (2009), ja4 mencionada neste estudo.

Para o cOmputo do Endividamento Financeiro e da Composicdo da Divida foram
utilizadas as formulas de acordo com Matarazzo (2010), apresentadas no quadro 2 a seguir.
Foram analisadas as representatividades do Passivo de Curto Prazo e do Passivo de Longo

Prazo.



41

Quadro 2: Variaveis analisadas na pesquisa

Variaveis Formula Fonte do dado
. . . E .Fin.CP . .
Endividamento Financeiro de Curto Prazo Zmpr. o8 Balango Patrimonial
Ativo Total
- . . E .Fin.LP . .
Endividamento Financeiro de Longo Prazo Smpr. 1. A7 Balango Patrimonial
Ativo Total
. . Empr.Fin.CP . .
Composicao da divida de Curto Prazo - Balango Patrimonial
Empr. Fin.Total
Empr.Fin.LP

Composigdo da divida de Longo Prazo Balango Patrimonial

Empr. Fin.Total

Desp. Financeira

Custo do capital de terceiros DRE e Balanco Patrimonial
! ! ! Empr. Fin.Total ¢ ! !

Fonte: Elaborada pela autora

3.3 Técnica de analise de dados

Para Ruiz (1995, p. 138) técnica significa “[...] os diversos procedimentos ou a
utilizacdo de diversos recursos peculiares a cada objeto de pesquisa, dentro das diversas
etapas do método.” Sendo assim, a técnica € a instrumentacéo especifica da acdo e 0 método é
mais geral, mais amplo, menos especifico.

A andlise refere-se a um esforco de sumarizacdo dos dados, para que 0S mesmos
possibilitem o fornecimento de respostas aos problemas propostos e a interpretacdo se refere a
tentativa de obter um significado maior nessas respostas, por intermédio da ligacdo entre as
mesmas e o conhecimento existente. (GIL, 1996). Os processos de andlise e interpretacdo de
dados devem ser considerados como o resultado final da pesquisa, ou seja, a construcao de
conhecimento.

As técnicas de andlise utilizadas foram a estatistica descritiva e a inferencial.
Hoffmann (2006) afirma que a estatistica se divide em estatistica descritiva e inferéncia
estatistica, sendo que do ponto de vista da estatistica matemaética, a segunda é mais
importante. Entretanto, € muito comum que na abordagem dos problemas é usual que ambas
sejam usadas (MAGALHAES e LIMA, 2008)

3.3.1 Estatistica Descritiva e Inferencial
A estatistica descritiva € aquela que busca demonstrar a partir de graficos, tabelas e

quadros as caracteristicas de determinada variavel, com vistas a sintetiza-las (HOFFMANN,
2006). Ja a estatistica inferencial é aquela que possibilita realizarem-se generalizacdes a partir
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de amostras de uma determinada populacio (HOFFMANN, 2006; MAGALHAES e LIMA,
2008). Huot citado por Marques et al.(2014) afirma que € comum que nas pesquisas
cientificas se utilizem amostras, pois o estudo das populacdes é por vezes inviavel. No
presente estudo a estatistica descritiva foi utilizada para levantar o custo de capital de
terceiros, o Endividamento Financeiro a Curto e Longo Prazo e a Composi¢do da divida a
Curto e Longo Prazo para 0s 4 grupos. Ja a estatistica inferencial foi aplicada através dos
testes de hipoteses (SIEGEL, JR. e N.J., 2006): (i) Kruskal-Wallis. O objetivo foi analisar
cada grupo comparativamente com o0s outros grupos e verificar se houveram diferencas
significativas no Custo de Capital de Terceiros, no Endividamento Financeiro a Curto e
Longo Prazo e na Composigdo da divida a Curto e Longo Prazo. Para a aplicacdo de ambas as
técnicas utilizou o software SPSS 17. Na realizacdo dos testes de diferencas, considerou-se

um nivel de significancia de 1%, 5% ou 10%.

3.3.1.2 Teste Kruskall-Wallis

Este teste € util quando a normalidade e a igualdade das variancias forem violadas,
devendo ser aplicado quando as variaveis tiverem escala de medida ordinal ou quantitativa
(SIEGEL, JR. e N.J., 2006). No presente estudo, o presente teste foi utilizado coma finalidade
de avaliar se existiram diferencas estatisticamente significativas entre os resultados dos grupo.

A hipdtese nula (H,) do teste enuncia que ndo existe diferenca significativa do custo
de capital da divida do mercado tradicional em relacdo aos outros grupos, enquanto a
alternativa (H,) considera que existe diferenca significativa do custo de capital da divida do

mercado tradicional em relacdo aos outros grupos, conforme apresentado abaixo.

Ho: K; tragicionat = Kioutros

Hy: K; tragicionat  Kioutros

Quando o nivel de significancia da estatistica (x?2) for inferior aos niveis definidos
(1%, 5% ou 10%), deve-se rejeitar a hipotese nula concluindo pela existéncia de diferencas,
enquanto, caso seja superior, ndo se pode rejeitar, declarando pela inexisténcia de diferencas
entre as médias dos grupos (BRUNI, 2009).
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4 ANALISE DOS DADOS

4.1 Estatistica Descritiva das variaveis analisadas

Inicialmente, verificou-se os resultados da amostra total, sem diferenciagdo entre os
grupos. Os resultados apresentados na Tabela 1 abaixo mostraram que o custo médio de
capital de terceiros da amostra foi de 8%, com desvio padrdo de 6% e coeficiente de variacao
de 8%.

O Endividamento Financeiro concentrou-se em maior volume a Longo Prazo, sendo
que o ativo foi suficiente para cobrir o Endividamento.

A Composicdo da Divida da amostra estudada corrobora com o resultado obtido no
Endividamento Financeiro, apontando que 78% da divida é de Longo Prazo e apenas 22% a

Curto Prazo.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis analisadas

Custo Capital de End.Fin. End.Fin. Composicdo da  Composicéo da

Terceiros (Curto Prazo)  (Longo Prazo) Divida (LP) Divida (CP)
Media 0,08 0,07 0,30 0,78 0,22
Erro padréo 0,01 0,01 0,05 0,02 0,02
Mediana 0,06 0,06 0,24 0,81 0,19
Desvio padrdo 0,06 0,06 0,34 0,17 0,17
Coef.de Variacdo 0,80 0,83 1,14 0,22 0,79
Curtose 17,52 5,03 39,11 7,17 7,17
Assimetria 3,48 1,88 578 - 2,25 2,25
Intervalo 0,43 0,31 2,56 0,97 0,97
Minimo 0,00 0,00 - - 0,03
Maximo 0,44 0,31 2,56 0,97 1,00
Contagem 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00

Fonte: Dados da pesquisa

A partir dos resultados apresentados na Tabela 2 a seguir, pode-se notar que as
empresas do Mercado Tradicional apresentaram uma média do Custo de Capital de Terceiros
de 16%, com desvio padréo de 15% e Coeficiente de Variacdo de apenas 2%, indicando que a
amostra € homogénea. Foi possivel observar que em relacdo a média da amostra total, 8%
(apresentada na Tabela 1), as empresas do mercado tradicional apresentaram o dobro do custo
de capital de terceiros.

Quanto ao Endividamento Financeiro, as empresas do Mercado Tradicional,

apresentaram ativo suficiente para o pagamento ou liquidacdo dos Empréstimos e
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Financiamentos; em relacédo as dividas de curto prazo, apresentou resultado de apenas 5% e de
longo prazo, 24%.
Corroborando com estes resultados a Composicdo da divida apontou que 65% do

endividamento sdo de Longo Prazo e o restante, 35%, sdo de curto prazo.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis analisadas das Empresas no Nivel
Tradicional de Governanca

Custo Capital de End.Fin. End.Fin. Composigdo da Composigdo da
Terceiros (Curto Prazo) (Longo Prazo) Divida (LP) Divida (CP)

Média 16% 5% 24% 65% 35%
Erro padrdo 6% 1% 9% 16% 16%
Mediana 9% 4% 22% 86% 14%
Desvio padrdo 15% 3% 23% 39% 39%
Variancia da

amostra 2% 0% 5% 15% 15%
Curtose 328% 277% -257% 21% 21%
Assimetria 183% 163% 15% -129% 129%
Intervalo 39% 9% 50% 93% 93%
Minimo 4% 2% 0% 0% 7%
Maximo 44% 11% 50% 93% 100%
Contagem 6 6 6 6 6

Fonte: Dados da pesquisa

O grupo das empresas do Nivel 1 de Governanga Corporativa, conforme mostra a

Tabela 3, apresentou uma média do Custo de Capital de Terceiros de 8%, com desvio padrao
de 4% e Coeficiente de Variacdo de apenas 0%, indicando que o desvio em relacdo a média é
praticamente inexistente. Observou-se que este custo de capital € metade do custo de capital
para as empresas que ndo estdo em nenhum nivel de Governanca Corporativa (Mercado
Tradicional).
Quanto ao Endividamento Financeiro, as empresas do Nivel 1, também apresentaram ativo
suficiente para o pagamento ou liquidacdo dos Empréstimos e Financiamentos; em relacao as
dividas de curto prazo, apresentou resultado de apenas 4% e de longo prazo, 25%.

Corroborando com estes resultados a Composicao da divida apontou que a maior parte

do endividamento é a longo prazo, 84%, e o restante, apenas 16%, sdo de curto prazo.
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Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis analisadas das Empresas no Nivel 1 de

Governanga
Custo End.Fin. End.Fin. Composicdo  Composi¢cdo
Capital de (Curto (Longo da Divida da Divida
Terceiros Prazo) Prazo) (LP) (CP)
Média 8% 4% 25% 84% 16%
Erro padrdo 1% 1% 4% 4% 4%
Mediana 6% 4% 24% 89% 11%
Desvio padrao 4% 4% 12% 14% 14%
Varidncia da amostra 0% 0% 1% 2% 2%
Curtose 0% 389% -65% 559% 559%
Assimetria 120% 183% 64% -222% 222%
Intervalo 12% 12% 35% 48% 48%
Minimo 4% 1% 10% 46% 6%
Maximo 16% 14% 45% 94% 54%
Contagem 11 11 11 11 11

Fonte: Dados da pesquisa

As empresas do Nivel 2 apresentaram uma média do Custo de Capital de Terceiros de
7%, com desvio padrdo de 4% e Coeficiente de Variacdo de apenas 0%, indicando que o
desvio em relacdo a média é praticamente inexistente.

Quanto ao Endividamento Financeiro, as empresas do Nivel 2, também apresentaram
ativo suficiente para o pagamento ou liquidacdo dos Empréstimos e Financiamentos; em
relacdo as dividas de curto prazo, apresentou resultado de apenas 5% e de longo prazo, 37%.

Assim como nos outros grupos, a Composicao da divida apontou que a maior parte do

endividamento é de longo prazo, 88%, e o restante, apenas 12%, sdo de curto prazo.

Tabela 4 — Estatistica descritiva das variaveis analisadas das Empresas no Nivel 2 de

Governanga
Custo End.Fin. End.Fin. Composicdo  Composicdo
Capital de (Curto (Longo da Divida da Divida
Terceiros Prazo) Prazo) (LP) (CP)
Média 7% 5% 37% 88% 12%
Erro padréo 2% 2% 5% 4% 4%
Mediana 7% 6% 37% 88% 12%
Desvio padréo 4% 4% 10% 7% 7%
Variancia da amostra 0% 0% 1% 1% 1%
Curtose -509% -211% 94% -362% -362%
Assimetria -12% -47% -27% -4% 1%
Intervalo 7% 8% 24% 16% 16%
Minimo 3% 1% 25% 80% 4%
Maximo 10% 9% 48% 96% 20%
Contagem 4 4 4 4 4

Fonte: Dados da pesquisa
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As empresas inseridas no Novo Mercado apresentaram uma média do Custo de Capital
de Terceiros de 7%, com desvio padrédo de 4% e Coeficiente de Variacdo de apenas 0%,
indicando que o desvio em relacdo a média é praticamente inexistente.

Quanto ao Endividamento Financeiro, também apresentaram ativo suficiente para o
pagamento ou liquidacdo dos Empréstimos e Financiamentos; em relagdo as dividas de curto
prazo, apresentou resultado de 8% e de longo prazo, 31%.

Apresentaram, portanto, endividamento de longo prazo maior do que de curto prazo,

77% e 23%, respectivamente.

Tabela 5 — Estatistica descritiva das variaveis analisadas das Empresas no Nivel Novo
Mercado de Governanga

Custo Capital End.Fin. End.Fin. Composicdo da Composicéo da
de Terceiros (Curto Prazo) (Longo Prazo) Divida (LP) Divida (CP)

Média 7% 8% 31% T7% 23%
Erro padrédo 1% 1% 7% 2% 2%
Mediana 6% 6% 23% 78% 22%
Desvio padrao 4% 7% 42% 12% 12%
Variancia da amostra 0% 0% 18% 1% 1%
Curtose 97% 330% 2790% 49% 49%
Assimetria 86% 155% 509% -65% 65%
Intervalo 17% 31% 254% 53% 53%
Minimo 0% 0% 2% 44% 3%
Maximo 17% 31% 256% 97% 56%
Contagem 33 33 33 33 33

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que as empresas que ndo estdo inseridas em nenhum nivel de Governanca
apresentaram custo médio do capital de terceiros superior aos demais grupos, e assim como
verificou Vieira e Mendes (2004, p. 113), “Tal resultado vai na direcdo das conclusdes
existentes sobre o0 assunto, as quais afirmam que as praticas de governanca sdo capazes de
reduzir o custo de captacdo das empresas.”

O Gréfico 1, apresentado a seguir, mostrou que o custo do capital de terceiros para as
empresas do mercado tradicional foi maior que o das empresas que aderiram a algum dos
niveis de governanga corporativa. Entre os niveis de Governanca Corporativa foi possivel
constatar que as empresas do Nivel 1 apresentaram custo da divida maior do que as empresas

de Nivel 2 e Novo Mercado. Ja entre esses dois Ultimos grupos ndo houve diferenca do custo
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de capital da divida. Notou-se assim, que o custo de capital da divida é mais elevado para as
empresas que ndo adotam as praticas de Governanca Corporativa.

Os resultados de Endividamento Financeiro mostrou que 0s 4 grupos possuem ativo
suficiente para o pagamento ou liquidacdo dos Empréstimos e Financiamentos, seja de Curto
Prazo ou Longo Prazo. Percebeu-se que as empresas do Mercado Tradicional necessitaram de
apenas 24% dos seus ativos para cobrir as dividas de Longo Prazo, possuindo a maior sobra
de ativo em comparagao com 0S outros grupos.

A composicdo da divida apresentou maior concentracdo de Empréstimos e
Financiamentos a Longo Prazo para os 4 grupos, sendo que o mercado tradicional foi o que se
verificou maior grau de endividamento a Curto Prazo, 35% do total de dividas.

Grafico 1 — Comparacéo das variaveis analisadas por Niveis de Governanca

100%
90%
80%
70%
60%

B Tradicional
50%
40% M Nivel 2
30% Nivel 1

20%
10% -
0% -

B Novo Mercado

Custo End.Fin. End.Fin. Composicdo Composicdo
Capital de (Curto (Longo da Divida da Divida
Terceiros Prazo) Prazo) (LP) (cpP)

Fonte: Dados da pesquisa

4.2 Teste de diferencas entre as médias anuais

Para que se possa inferir sobre a relacdo entre a redugdo do custo de capital da divida e
as praticas de Governanca Corporativa utilizou-se o teste de hipdteses mencionados na se¢édo
3.4.1.2. Os resultados estdo apresentados a seguir na Tabela 6.

A partir dos resultados observou-se que as empresas do Mercado Tradicional
apresentaram diferenca significativa no Custo de Capital de Terceiros se comparado aos
outros grupos; os resultados foram 38,25 e 26,16, para um nivel de significancia de 10%. Em
relacdo ao Endividamento Financeiro e a Composicdo da Divida ndo foram constatadas



48

diferencas significativas. Claessens citado por Garbrecht (2013) afirma que a governanca
influencia diretamente na reducéo do custo de capital, ocasionando uma melhor atratividade
dos investimentos e crescimento da companhia, 0 que pode ser percebido neste teste, em que
0 custo de capital de terceiros foi bem maior para as empresas que ndao adotam préaticas de
governanca.

No grupo do Nivel 1, apresentou diferenca significativa no Endividamento Financeiro
de Curto Prazo e na Composicdo da Divida de Curto Prazo, apresentando 0s seguintes
resultados: 20,50 e 29,29, para um nivel de significancia de 10%.

As empresas do Nivel 2, apresentaram diferenca significativa em relacdo aos outros
grupos apenas no Endividamento Financeiro de Longo Prazo, possuindo endividamento bem
menor, 4, enquanto gque as outras apresentaram 50, para um nivel de significancia de 10%.

No Novo Mercado, apresentaram diferencas significativas o Endividamento
Financeiro de Curto Prazo, que é maior no Novo Mercado, 31,24, do que nos outros grupos,
21,62, para um nivel de significancia de 5%; a Composicao da Divida de Longo Prazo foi de
22,83 e nos outros grupos foi de 33,88, para um nivel de significancia de 5%; o de Curto
Prazo foi de 31,17, maior do que nos outros grupos que foi de 21,74, para um nivel de
significancia de 5%. As outras varidveis ndo apresentaram diferencas significativas.

Diante disso, testou-se inicialmente a hipdtese de que as médias de um grupo sao
maiores que as médias dos demais grupos. Os resultados possibilitam inferir que as empresas
do mercado tradicional apresentaram custo de capital da divida superior em 1,46 vezes em
relacdo aos demais grupos; ja as empresas do Nivel 1 apresentaram custo de capital de
terceiros 1,01 vezes menor em relacdo aos demais grupos; as empresas do Nivel 2
apresentaram custo de capital da divida inferior aos demais, também 1,01 vezes menor; e as
empresas do Novo Mercado apresentaram custo de capital da divida expressivamente menor
que os demais grupos, 1,19% inferior.

Em relacdo a Composicdo da Divida pode-se notar que somente o grupo do Novo
Mercado apresenta menor divida a Longo Prazo em relacdo as médias dos outros grupos.
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Custo Capital de

End.Fin. (Curto

End.Fin. (Longo

Composicéo da

Composicéo da

Comparagoes Estatisticas Terceiros Prazo) Prazo) Divida (LP) Divida (CP)
Média do Rank 38,25 26,16 21 28,31 29,4 26,75 31,8 26,5 27,5 27,5
Tradicional x Outros Observacdes por grupo 6 48 6 48 6 48 6 48 6 48
Estatistica X2 0,075 281 ;715 465 1,000
Média do Rank 26,25 27,60 25,63 27,65 40,38 25,91 37,50 26,14 1650 5833
Nivel 2 x Outros Observacdes por grupo 4 50 4 50 4 50 4 50 4 50
Estatistica X2 868 804 0,07*** 157 146
Média do Rank 27,68 27,45 20,50 29,29 25,23 27,46 33,50 25,30 2050 5959
Nivel 1 x Outros Observacdes por grupo 11 43 11 43 11 43 11 43 11 43
Estatistica X2 966 0,10%** 669 117 0,1%**
Média do Rank 25,64 30,43 31,24 21,62 25,61 29,30 22,83 33,88 3117 5174
Novo Mercado X Outros Observacdes por grupo 33 21 33 21 33 21 33 21 33 21
273 0,03** ;398 0,012** 0,032**

Estatistica X2

* ** *** Nivel de significancia de 1%, 5% e 10%

Fonte: Dados da pesquisa
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi analisar a reducdo do custo de capital de terceiros
em funcédo da adoc¢édo das préaticas de governanca corporativa. Este estudo foi classificado de
natureza descritiva, documental e com abordagem qualitativa e analisou dados de uma
amostra de 54 empresas presentes na BM&F Bovespa. A amostra foi composta por quatro
grupos: empresas participantes do Mercado Tradicional (6), Nivel 1 (11), Nivel 2 (4) e Novo
Mercado (33).

Vale ressaltar que todas as empresas que ingressaram na BOVESPA no ano de 2013
foram averiguadas no estudo. No entanto, ap0s averiguacdo foram excluidas da amostra as
empresas classificadas como Financeiros e outros. Esta escolha deveu-se ao fato de que as
Financeiras e afins fornecem capital para os financiamentos ou investimentos necessitados
pelas empresas que desejam captar recursos por meio de terceiros e, por isso, ndo apresentam
valores de despesas financeiras, necessarios para o0 cbmputo do custo de capital da divida, que
€ 0 objeto de andlise desta pesquisa.

As técnicas de analise de dados constituiram de analise de conteudo das
demonstracfes contabeis e notas explicativas, a fim de colher os valores do Ativo Total,
Empréstimos e Financiamentos (CP), Empréstimos e Financiamentos (LP) e Despesas
financeiras relacionadas a captacdo de recursos. O calculo do custo da divida foi realizado
com base na formula definida por Nardi e Nakao (2009). Também constituiram como base
para andlise de dados a estatistica descritiva e inferencial. A primeira foi utilizada para
levantar informagdes sobre o custo de capital de terceiros, o Endividamento Financeiro a
Curto e Longo Prazo e a Composic¢do da divida a Curto e Longo Prazo dos 4 grupos. Ja a
estatistica inferencial foi utilizada para analisar se o Custo de Capital de Terceiros, do
Endividamento Financeiro a Curto e Longo Prazo e da Composicdo da divida a Curto e
Longo Prazo de cada grupo foi maior ou menor se comparada com 0S Outros grupos
(Kruskall- Wallis).

Os principais resultados reforcaram os estudos anteriores desenvolvidos no contexto
brasileiro no sentido de que o emprego das boas praticas de Governanca Corporativa
permitem que os credores possuam um controle mais sistematizado de que 0s responsaveis
pela gestdo da empresa fardo investimentos de VPL positivos, trazendo um retorno para 0s
mesmos e gerando valor para a empresa. Deste modo, a taxa futura exigida pelos credores é

menor, ja que ha menos riscos envolvidos.
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Como contribuigédo o presente estudo traz evidéncias de que a governanga corporativa
possui relagdo com a reducdo do custo de capital da divida, que reflete na importancia da
estrutura de capitais e o custo de capital para as decisfes financeiras das empresas, sejam elas
de investimento ou de financiamento.

O estudo permite também discutir sobre o incentivo as empresas médias a se
prepararem para o langcamento de seus titulos e as vantagens para as empresas do mercado
tradicional ao adotar praticas de Governanca Corporativa, inserindo-se em um dos niveis ou

no Novo Mercado da Bovespa.
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MERCADO TRADICIONAL

NIVEL 1

Codigo | Empresa
BRKM5 BRASKEM
CESP6 CESP
CMIG4 CEMIG
CPLE6 COPEL
ELET3 ELETROBRAS
GGBR4 GERDAU
OIBR4 ol

P.ACUCAR-
PCAR4 CBD

SUZANO
SUZB> PAPEL
USIM5 USIMINAS
VALE3 VALE

Cdodigo |Empresa
ABEV3 AMBEV S/A
CRUZ3 SOUZA CRUZ
CSNA3 SID NACIONAL
LAME4 LOJAS AMERIC
PETR3 PETROBRAS
VIVT4 TELEF BRASIL
NIVEL 2
Cédigo |Empresa
ELPL4 ELETROPAULO
GOLL4 GOL
KLBN11 KLABIN S/A
POMO4 MARCOPOLO

NOVO MERCADO
Cddigo |Empresa
ALLL3 ALL AMER LAT
BRFS3 BRF AS
BRPR3 BR PROPERT
BVMF3 BMFBOVESPA
CCRO3 CCR AS
CPFE3 CPFL ENERGIA
CSAN3 COSAN
CTIP3 CETIP
CYRE3 CYRELA REALT
DTEX3 DURATEX
ECOR3 ECORODOVIAS
EMBR3 EMBRAER
ENBR3 ENERGIAS BR
ESTC3 ESTACIO PART
EVEN3 EVEN
FIBR3 FIBRIA
GFSA3 GAFISA
HGTX3 CIA HERING
HYPE3 HYPERMARCAS
JBSS3 JBS
KROT3 KROTON
LIGT3 LIGHT S/A
LREN3 LOJAS RENNER
MRFG3 MARFRIG
MRVE3 MRV
NATU3 NATURA
PDGR3 PDG REALT
QUAL3 QUALICORP
RENT3 LOCALIZA
RSID3 ROSSI RESID
SBSP3 SABESP
TBLE3 TRACTEBEL
TIMP3 TIM PART S/A




