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Resumo

Muito se discute sobre os efeitos da globalizagicealidade das empresas e fica evidente a
necessidade da adocéo de praticas bem avaliadssntido de criar vantagem competitiva. O
mesmo acontece com a geragkovalor e de riqueza para investidores, que €agquisito
primordial para a sobrevivéncia das empresas qugp®is sao negociados no mercado de
acOes. Dessa forma, a presente pesquisa teve dgative investigar a realidade de todas as
empresas brasileiras com listagem na BM&FBOVESP Aerdodo de 2008 a 2012, visando
identificar quais delas possuem praticas de gowemaorporativa e partindo do pressuposto
de que as empresas listadas nos segmentos de @uogeercorporativa tem maior capacidade
de geracdo do valor para o acionista. O métodaadid para a parte tedrica se deu através de
pesquisa bibliografica, enquanto que os dadoscpgtioram obtidos no banco de dados
Econométicd e receberam tratamento estatistico para calcutesie de diferenca de médias
pelo SPSS Statistitwversdo 17. Os resultados alcancados demonstrararsuperioridade

no desempenho de criacdo de valor (mensurado pitlicanEVA®) obtendo-se uma média
de 401,43 para as empresas que possuem listagenmseagosentos diferenciados de
governancga corporativa, ante 369,34 das empresasedcado tradicional, dentro de um
intervalo de significancia estatistica de 95,2%mGss0, fica evidente a importancia das boas
praticas de governanca para o desenvolvimento dganizacbes e a oportunidade de
valorizacdo das mesmas no mercado de acoes.

Palavras-chave:Criacdo de valor; Governanca Corporativa; EVA
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Abstract
Discussions about the effects brought by the gipatbn process regarding the companies’

activities became very popular and they have leadethto realizing how important is the
adoption of good practices in order to increase piitiveness level. The same happens to
shareholders value and wealth creation, once shilsel starting point to survive on the stock
market. Thus, the current research aimed to inya&tsti the environment in place for
BM&FBOVESPA's listed companies from 2008 to 2012an attempt to find out which
companies perform corporate governance practicetfy & background hypothesis that
companies listed under the segmented levels ofocat@ governance of BM&FBOVESPA
can create shareholder value at a higher levelttt@ones that do not perform such practices.
The method applied to theoretical approach wagdbkearch of related material on the field
analyzed, while the numerical data was obtainedutjin Economatica® and processed on
SPSS Statistics® version 17 to calculate the Napatric Test of 2 Independent Samples.
The results achieved demonstrated a superior peaface for the companies listed under
special levels of corporate governance with an ayer401.43 result on EVA® metric,
against 369.43 for the companies non-listed ungecial levels, respecting a 95.2% rate for
a. In summary, it is clear that best practices ofpocate governance are important to
businesses’ development, also that it can come®w@n opportunity regarding valuation in
the stock market.

Key-words: Value creation; Corporate Governance; EVA®.
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1 Introducao

No atual cenario econdmico, a competitividade eamsrempresas exige cada vez mais
a melhoria continua de seus processos. Somado,aigfobalizacdo esta fazendo as antigas
fronteiras geograficas diminuirem, caracterizandoambiente de economia global. E, com
isso, os desafios enfrentados pelas empresas eseawblverem uma vantagem competitiva

multiplicaram-se.
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Ainda assim, para a viabilizacdo do crescimenttest&vel das empresas, sobretudo
na economia capitalista globalizada, se faz nedasaéacaptacdo de recursos por meio de
financiamentos (SILVEIRA; BARROS, 2008).

Por sua vez, Silveira e Barros (2008) afirmarandaigque a disponibilidade de capital
para financiamento depende da canalizacao efictkrgeecursos aplicados pelos investidores
e que a canalizacdo dos recursos depende da cmnfilapositada pelos investidores em
relacdo a viabilidade do negdcio e ao retorno de se/estimentos. Dessa forma, as praticas
de governanga corporativa surgem CoOmo um mecanis&re proporcionar aos investidores
do capital de financiamento unmmaior seguranca, de forma a conciliar os interedsss
mesmos e dos gestores da corporagao.

Tendo em vista estas colocacdes, a presente pagueiende responder a seguinte
questao: Existem diferencgas significativas na é@oage valor das empresas que possuem um
nivel diferenciado de Governanca Corporativa sepeasatdas aquelas empresas que nao
possuem?

Corroborando com a problemética, o objetivo gersdtal trabalho € verificar se as
empresas que possuem um nivel de Governanca Civpoadierenciado criam mais valor
(por meio da variavel EVA que as empresas que ndo possuem.

Os beneficios do desenvolvimento desta pesquida estacionados a exploragéo de
elementos que contribuem para a criacdo de valmmdesico para uma empresa, visto que
hoje este € um dos desafios e exigéncias denampiesas, sobretudo aquelas com economia
de escala. Além disso, os resultados aqui obtiddenrao viabilizar uma forma diferenciada
de analise financeira para as empresas, de formapgar 0os seus processos, entender as
causas para o seu desempenho e mensurar os resaésua atuacao.

Para alcancar o objetivo proposto o artigo aprasema breve exposicao teorica sobre
Gestao Baseada em Valor, Governancga Corporativeet@dologia desenvolvida no estudo, a
andlise dos dados coletados e, por fim, as corgides finais e referéncias.

2 Gestédo Baseada em Valor

A Gestdo Baseada em Valor (GBV) € um sistema d&@esm que o principal
proposito da maximizacao da riqueza para o acemstlongo prazo € almejado através do
alinhamento dos objetivos, da estratégia, dosnsastee processos, das técnicas de analise, das
medidas de desempenho e da cultura organizacemaglinhamento entre os interesses dos

gestores com as expectativas dos acionistas (ArDaldis, 2000apud Carvalho, 2008), ou
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seja, a GBV pode ser uma saida para amenizar ddepras de conflito de agéncia
(diferencas nos interesses das partes atuantesilnierde da organizacdo — proprietarios do
capital e gestores responsaveis pelas decisoea)CBpeland, Koller e Murrin (2002) a GBV
também deve impulsionar a busca pelas melhoriash@édas no processo decisorio, seja no
nivel estratégico ou operacional da organizacée, pgrmitirdo a criagdo e manutencdo de
vantagem competitiva para a empresa.

O processo de criacdo de valor para os propristaie empresa € descrito por

Rappaport (2001) conforme segue:

[ VALOR CRIADO ]—[Remuneragéo dos acionistas]

[ Avaliagcdode desempenho ]
4
[ Direcionadores de valor ]
4
w
8]
[ Operacionais ] [ Investimento ] [ Financiamento ] }- 8
[ )
[=)

Fonte: RAPPAPORT, 2001, p. 77 (adaptado)

llustragéo 1: Fluxo resumido da criacéo de valor
Fonte: Adaptado de Rappaport, (2001, p. 77)

As decisdes da empresa devem ser orientadas pdi@cisnadores de valor adotados
pela empresa e estes precisam ser avaliados gaaftoiéncia no objetivo maior, que é a
criacao de valor para o acionista, que dependeandetdrno obtido, poderéo reaplicar seus
recursos ou optar pelo desinvestimento daquelaoogpe@ destréi a sua riqueza.

Para Assaf Neto (2008, p. 181) “o modelo de valmriza essencialmente o longo
prazo, a continuidade da empresa, sua capacidadenaeetir, ajustar-se aos mercados em
transformacdo e agregar riqueza a seus proprigtaiessa forma, os esforcos de toda a
organizacao precisam ser canalizados para assegal@ance destes objetivos.

Entretanto, por mais bem intencionada e estrutucaeaseja a gestdo baseada em
valor de uma organizacao, alguns desafios surgit@enesma forma que ocorre a exigéncia
dos consumidores por produtos ou servicos cadanvethores e menos custosos, as

comunidades estdo cada vez mais atentas quantestmgos das empresas em relacdo a
Revista de Administracdo da UNIMEP —v.12, n.1, Jagiro/Abril — 2014. Paginal81



Andlise da criacédo de valor de empresas listad@&V&FBOVESPA nos diferentes niveis de governanca
corporativa no periodo de 2008 a 2012

Lumila Souza Girioli, Eric Felipe da Silva de Soua, Igor Vasconcelos Nogueira, José Francisco dali
responsabilidade social e a ideia de geracdo dw yara os proprietarios muitas vezes
contrasta com esse novo cenario e pode ser umarhasignificativa na implementacédo da
GBYV; para a efetivacédo do sistema de gestédo € s@iegjue 0 mesmo seja incorporado em
todas as etapas do negocio, desde o planejamedrategeo, passando pela execucdo das
atividades diarias de cada funcionério, até o adéfabrica; e até mesmo o entendimento e
calculo das variaveis que compdem a analise dgaaride valor (CARVALHO, 2008).

Segundo Assaf Neto, Araujo e Fregonesi (2006, [7),1fis variaveis “ndo sao
cotejadas pela contabilidade tradicional na aporaf@s demonstragbes de resultados, e,
consequentemente, na quantificacdo da riguezaaosistas”, cujo levantamento demanda
um esforgo por parte da empresa para a sua cquatdificacao.

Um erro comum de se deparar, mas que faz tod&eedgfa quando se trata da analise
da criacéo de valor, € o entendimento entre osettmscde lucro e valor.

O conceito do lucro deriva-se do conceito econdnpiczposto por Fischer (1906,
apudGuerreiro, 1991, p. 02), onde ele é colocado camofluxo de riqgueza ou servicos em
excesso, aguele necessario para manter o capitstacbe”, que, em outras palavras, sdo 0s
resultados positivos obtidos pela diferenca ewitlag as receitas provenientes da operacao da
empresa e 0s seus custos e despesas para magapesacdes em determinado periodo.

O valor é uma medida mais completa que consegamgdar fatores negligenciados na
apuracao do lucro (niveis de capital de giro eoativnobilizados), como também a geracao
operacional de caixa atual e potencial, a taxard¢ivadade dos credores de capital e o risco
inerente ao investimento no negdcio, 0 que coneedeonceito de valor uma caracteristica
mais voltada para o longo prazo, para a contineididnegécio (ASSAF NETO, 2008).

Rappaport (2001, p. 35) ainda afirmou que “em tlaediferencas fundamentais entre
os lucros contébeis e o valor econémico, o crestiongos lucros ndo necessariamente leva a
empresa a criacao de valor econdmico para os atashi

Uma equacao simplificada apresentada por Assaf (26@8, p. 179) para entender a
criacao de valor é: “quando as receitas operagmswgerarem todos os dispéndios (custos e
despesas) incorridos, inclusive o custo de opattdd, ocorrera a criacdo de valor”, o que
também pode ser sumarizado pelo retorno a sercidergue seja capaz de remunerar o0 risco
assumido pelo acionista ao optar pela decisdo wstimento no negocio em detrimento a
outras alternativas. Ou seja, o valor € a garaxigida pelo acionista pela sua disposi¢cdo em
manter o seu capital em um negocio que, em detadmimomento, tenha sido atrativo para

ele (ASSAF NETO, 2008).
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Desta forma, Assaf Neto (2008, p. 180) entendeagaeacao de valor € identificada
como “consequéncia das varias estratégias e paliidotadas pela gestdo”, o que remete a
necessidade de um direcionamento dos esforcos gimipacdo no objetivo primario da
criacdo de valor, que € o conceito genuino da G&sdeada em Valor.

Tendo j& estabelecido um sistema organizacionahdolpara o valor, é preciso que
indicadores sejam criados para auxiliar a avaliagdoeficiéncia da nova abordagem da

empresa em conseguir o seu objetivo principal @e&o de valor.

Sendo assim, o EVAfoi selecionado como o indicador de valor que skilizado
nesta pesquisa, pois as analises de seus resuttadssguem captar melhor a esséncia da
criacdo de valor e mensura-los de forma apropriada.

O valor econdmico agregado — E¥VfEconomic Value Adde@m inglés) trata-se de
uma medida de avaliagcdo de desempenho patenteladanmgresa americana de consultoria
de valor Stern Stewart & Co. (ASSAF NETO, 2008)teEmdicador de valor ganhou
reconhecimento no mercado apés a publicacdo deaBtéMdly com a obrdThe quest for
value” (1991), que apresenta as particularidades do “E&/Avs beneficios de sua adocéo
dentro de um sistema financeiro orientado paralor\aravés da utilizacdo de exemplos,
inclusive de empresas reais, fazendo comparativwe a@s medidas de desempenho
tradicionais. Um dos principais motivos citados partins (2006) para o0 sucesso desta
métrica foi o entendimento de que a geragdo de lnem sempre leva ao aumento da riqueza
do acionista, uma vez que é necessaria a supedazdovel do custo de capital para a
ocorréncia da maximizacao da riqueza.

O EVA® é apresentado por Stewart (1991, p. 118, traduggsah como “uma medida
do lucro residual apdés a subtracdo do custo ddatagm lucro operacional gerados pelo
negdécio”. O autor ainda aponta o E¥#omo “o coracéo e a alma do planejamento de valor”
(STEWART, 1991, p. 136, traducdo nossa), o quefipessta escolha desta métrica para
avaliar o desempenho operacional nesta pesquigabgsca analisar o valor criado por
empresas com niveis diferenciados de governangareativa.

As utilidades do EVA, entretanto, podem ser estendidas para além degso de
avaliacdo de desempenho, ou seja, também podempbkedveis no planejamento de um
negécio. O EVA pode aparecer como a base na definicdo de metissdmpenho, sendo o
nivel excedente ao custo de capital o0 minimo eamigidlos acionistas para considerar o

negocio atrativo (STEWART, 1991, tradu¢cédo nossa).
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Para mensurar o EVFA Assaf Neto (2008) propde a seguinte féormula:

| EVA®= Resultado Operacional Liquido — (WACC x Investimento Total)|

Resultado Operacional Liquido: lucro residual obtido apos a deducdo dos impostos

(considerando a estrutura ajustada do demonstrddivesultado)

WACC: custo médio ponderado de capit WAacc = ((WIx ]+ (Wi & ,

ondeW= patrticipagéo relativa de cada fonte de capitalimanciamento totalki= custo de
capital de terceirosl€.= custo de capital proprio.
Investimento Total: patriménio liquido mais passivo oneroso (dividasobrigacdes que

geram juros, como empréstimos, financiamentos, etc.

A Governanca Corporativa € o proximo tépico queé sdrordado, visando esclarecer
saidas para o alcance do objetivo central da Gé&xdeada em Valor: a criagdo de valor
como meio de aumento da riqueza dos acionistambéta para minimizar os efeitos dos

problemas de agéncia.

3 Governanca Corporativa

A Governanga Corporativa (GC) teve seu inicio néses da década de 30 e anos
posteriores, onde empresas que buscavam novassfaieni@nanciamento de seus recursos -
como alternativa a sobrevivéncia no mercado - paggam mudar 0 seu processo de gestao.
Este novo processo de gestdo se desenvolveu camgimento da Teoria da Agéncia, em
meados de 1976 (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2010).

A Governanca Corporativa é entdo um processo déagsie surgiu da necessidade
de equilibrar os interesses dos acionistas e gssttas empresas para que - nas estruturas
atuais de administracdo das Sociedades AndnimA% {$nto os acionistas (proprietarios =
principal) quanto os gestores (contratados parsegdb executiva das empresas = agentes)
sejam beneficiados, dentro de determinadas reigrpedindo maiores conflitos, os chamados
conflitos de agéncia.

Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corpeaa(iBGC — 2009, p. 19), cabe a
definicho de que a “governanca corporativa € cermiat pelo qual as organizacdes séo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendor@acionamentos entre proprietarios,

conselhos de administracao, diretoria e érgdoodeaie”.
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Através da adocdo de boas préaticas de governangarativa, € possivel otimizar os
relacionamentos entre a@sakeholdersda empresa e a criacdo de metas e indicadores para
fornecer dados para seu processo decisorio e mgalesempenho apresentado pela gestéo.

O principal enfoque da Governanca Corporativa egtaminimizar ou eliminar o0s
conflitos de agéncia, pois, como indica AndradenssRtti (2004), o oportunismo dos agentes
executores que desviam o sentido da empresa paracao de riqueza aos proprietarios do
capital vdo de encontro com a funcdo social do murwrporativo, que é a geracdo do
maximo retorno para os investimentos. Além dissmli (2000) enfatiza que nos paises com
economias desenvolvidas a saturacdo dos mercadosapitais tem pressionado 0s
investidores a buscarem alternativas, onde surgemcanomias emergentes como oOtimas
oportunidades, caso demonstrem desempenho e dbdéidb superiores aos mercados
domésticos destes investidores, que véem na adiagapraticas de governanga corporativa
uma garantia de probidade, transparéncia e respelts.

Para a existéncia de um ambiente com boas pralecgsvernanca, entretanto, se faz
necessario um sistema que permita executar e mandccumprimento das regras impostas.
Exemplo disso é o préprio amadurecimento de untareutlirecionada para boas praticas de
governanga corporativa, em soma a outros fatone® guarticipacao atuante do Conselho de
Administracdo, medicdo do desempenho estratéginive eutros, conforme apresenta a

llustracéo 2:

Medidores
de
desempenho
estratégico

Principais
Pressdes para deveres do
-~ -~

melhoramento conselho de
administracao

Participacao
minima de
um conselho
atuante

llustracdo 2: Fatores para 0 sucesso da GovernanGorporativa
Fonte: Adaptado de Lodi (2000, p. 31-32)

Cabe salientar a importancia do Conselho de Adimagido no governo da empresa,
que exerce funcdo de assegurar o comportamentb degfico e direcionar a busca pela

criacao de valor para o acionista (LODI, 2000).
Revista de Administracdo da UNIMEP —v.12, n.1, Jagiro/Abril — 2014. Paginal85



Andlise da criacédo de valor de empresas listad@&V&FBOVESPA nos diferentes niveis de governanca
corporativa no periodo de 2008 a 2012

Lumila Souza Girioli, Eric Felipe da Silva de Soua, Igor Vasconcelos Nogueira, José Francisco dali

Outro conjunto de fatores que favorece 0 sucessd ggovernanca das empresas €
expresso por quatro conceitos que conseguem agorderforma eficaz quais seriam as
“regras do jogo” quando se colocam em pauta asfirdsisas de governancga corporativa. S&o
eles:complianceaccountability disclosuree fairness

Compliance(traduzido do inglés para “estar em conformidade”jefere a capacidade
das empresas em agir norteadas por normas, regut@sre leis das diversas esferas (éticas,
legais, de valores e politicas empresariais, ate.forma a prezar pela boa reputacédo e, sem
sombra de duvidas, da geracdo de valor a nivegagétios para o aumento da riqueza dos
acionistas (SCATENA, 2013).

A segunda vertente identificada é aadeountability que pode ser entendida como a
capacidade de prestacdo de contas de forma cleggpensavel, no sentido de que sejam
transmitidos dados, informagfes e fatos verdadeswi®me a atuagcdo das empresas aos
stakeholder{ANDRADE; ROSSETTI, 2004). A importancia dissodsejustamente pelo fato
de que acionistas, fornecedores, credores, coldtn@s comunidades e outras tantas partes
interessadas sao influenciadas pela realidaderdpsesas, e a transmissdo de uma imagem
diferente de suas realidades pode prejudica-los.

O terceiro pilar identificado se refere atisclosure que é a caracteristica da
transparéncia no sentido de informacdes privileggade dificil acesso aos agentes externos
da organizacdo (ANDRADE; ROSSETTI, 2004). Nessea¢t principal objetivo € igualar as
condicOes de decisdes dos acionistas ou outrasspamvolvidas com os gestores da empresa,

ao passo que:

Mudancas significativas como alteracdes de pad@fips acionarias, renegociacao
de valores mobiliarios, contingéncias ndo incluices balanco patrimonial e
informacgdes relevantes que impactem o negdcioresastados corporativos, assim
como informagdes complementares relativas as cdesliinanceiras e operacionais
sejam divulgadas com rapidez (ANDRADE; ROSSETTD£(. 86-87).

O conceito ddairness apresentado como o quarto pilar que deve nodedroas
praticas de governanca corporativa, se resume gansd de justica”, conforme apontam
ANDRADE e ROSSETTI (2004). Este fator se refereoatypra esperada dos agentes, que
precisa se alinhar com aquela que seria considemdsta pelo acionista, visando garantir o

bom desempenho e perenidade do negocio. Acoesordddas adairnesssao expostas:

A remuneracdo do executivo principal devera seowgsla pelo conselho de

administracdo; os planos dgtock options(modalidade de remuneracdo aos

executivos por meio de acbes) passardo por aprowdms acionistas; vedacédo de
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empréstimos pessoais a diretores executivos, dgimlude bobnus e lucros
distribuidos no caso de retificacdo de demonstsafidanceiras em decorréncia de
descumprimento relevante de normas estabelecidéinigéio de penas para fraudes
- que podem se materializar como alteragfes, de®ts; mutilagbes, ocultacdes e
falsificacdes de informacdes ou documentos contea@do de impedir, obstruir ou
influenciar o conhecimento sobre o conhecimentoam&ise do desempenho e da
situacao dos negécios e da gestdo (ANDRADE; ROSEED04, p. 87).

Através do exposto, € possivel verificar uma irgpesthdéncia entre os quatro
conceitos no sentido de fortalecer a condugéo tegretara e justa das operacdes da empresa
para garantir a percepc¢ao de valor para as pa&fsanadas. Por isso, é correto apresentar a
governanga corporativa como um sistema compostdigersos mecanismos que monitoram
e controlam o cumprimento das expectativas dostas.

Atualmente, no Brasil, sdo oferecidos niveis difel@dos de adesdo voluntéria na
BM&FBOVESPA, de forma a incentivar as empresas nscéd das melhores praticas de
governanca corporativa, com a contrapartida dentesmmento no mercado de capitais para
negociacéo de suas acoes.

A BM&FBOVESPA formalizou, no ano de 2000, os nivdiferenciados (Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado) de governanca corporatiasaplistagem das empresas com
negociacdo no mercado de acdes brasileiro, emaadizda existente Mercado Tradicional.
Andrade e Rossetti (2004) apontam que essa pr@uosmuxe ao mercado grandes mudancgas
positivas no que concerne a governanga corporatiga empresas, trazendo um
amadurecimento e o incentivo ao desenvolvimenttesté&/el do mercado, sendo que a
premissa basica para 0 seu sucesso reside na “pratecdo e maior presenca do investidor
minoritario no mercado (...), pois esta é a coraigécessaria para maior liquidez (...) e que
trara beneficios para os proprios investidores” AADE; ROSSETTI, 2004, p. 296).

Os niveis mais elevados disponiveis para listagelantaria na BM&FBOVESPA
(Novo Mercado) agregam mais requisitos em relagio amteriores (Nivel 2 e Nivel 1),
demonstrando, também, que € necesséria a apré&seai@agm grau de amadurecimento das
empresas listadas que almejam migrar entre ossnitezido como objetivo maior o topo da
lista, que € a listagem no Novo Mercado de govesanrporativa.

A iniciativa da BM&FBOVESPA com o lancamento dowei$ diferenciados de
governanca corporativa vai muito além de burocsagiaregulamentos impostos as empresas.
Ela oferece um cenario de destague para as empesaendo como foco a sua expansao no
mercado acionario e reconhecimento entre os im@ss, se interessam em adotar tais
medidas por livre iniciativa (ANDRADE; ROSSETTI, ).
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Ainda é possivel observar outros beneficios trazlla implantacéo de tais “regras”

(ANDRADE, ROSSETTI, 2004):

a) Maior autorregulacdo sobre os precos de negociat@#® acbes, pois 0sS
investidores, baseados nas observacdes sobre t&sagprde governanca ou a
auséncia das mesmas, depositam mais ou menos ak@ectsobre as acoes,
aumentando ou diminuindo a demanda delas e imghxt@sprecos;

b) Substituicdo da figura do executivo-chefe controtad centralizador pelo
conselho de administracdo, que atua como “guarsi@£bdo acionista, sempre
priorizando seus interesses;

c) Transformacéo dos codigos de ética em respaldashoar governanca, mostrando
gue a pratica deve superar a teoria;

d) Reducdo dos custos de agéncia devido o aprimorandog controles e da
transparéncia relacionadas aos processos da empresa

e) Comprometimento com a criagao de valor e gerac&mudeza dos acionistas;

f) Equidade no tratamento dos direitos de acionistasmtarios;

g) Ganhos em qualidade, integridade e melhoria dadiae@ias corporativas

executadas pelo mercado.

Por tais motivos, a hipétese do estudo sobre arisupl@de na criagcdo de valor das
empresas com listagem das agfes nos niveis difedescde governancga corporativa foi
defendida, pois se verifica a existéncia de um anibi favoravel para garantia do
cumprimento dos interesses dos acionistas e outiaeeholders e, principalmente, da
geracao de valor para os proprietarios de capital.

Héa de se considerar, porém, a lacuna ainda exéstpr#nto ao amadurecimento néo
apenas da tematica no Brasil, como também da pagade das praticas de governanca
corporativa nas empresas, como apontam AndradesseRio(2004, p. 299) que constataram
que “a migracdo para os segmentos diferenciadodaidnassiva, sendo que no primeiro
semestre de 2004 apenas 10,8% do total das emfjistadas na bolsa estavam classificadas
nos trés niveis”. Além disso, devido ao custo eleyaara a manutencdo de um sistema como
o verificado para a governanca corporativa e tamp&ma operacao na bolsa de valores, cria-
se, por consequéncia, uma barreira para a adesdeedaenas e médias empresas (PMES),
gue constituem a grande maioria do universo dasresap atuantes no pais. Por isso,
iniciativas que consigam atender tais organiza¢@@so, por exemplo, 0 segmento Bovespa
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Mais) deveriam ser elaboradas para o desenvolvor@ateconomia brasileira e aumento da

competitividade no mercado internacional.

4 Metodologia
Nesta secdo apresenta-se a metodologia do tralcaltendo a tipologia do estudo, os

instrumentos de coleta e analise dos dados, atehggde 0 universo e amostra da pesquisa.

4.1 Tipologia do trabalho

A tipologia de pesquisa utilizada na elaboracédedagigo, segundo a proposta de
Beuren (2009), quanto aos objetivos foi a pesqghibdografica, pois objetivou recolher
informacfes e conhecimentos prévios acerca de updéebe que se quis experimentar. No
gue se refere aos procedimentos, foi realizadasguma do tipo estudo de caso, mais
especificamente, estudo de multiplos casos, ondenféevantados dados das empresas que
estdo listadas nos diferentes segmentos de Gowarr@orporativa da BM&FBOVESPA.
Quanto a abordagem do problema, foi realizada qusss quantitativa, pois foi verificada a
criacdo de valor das empresas através do calculmdicador EVA® e da aplicacdo de

ferramentas estatisticas (teste de diferenca des)guhra a andlise dos dados.

4.2 Instrumentos de coleta de dados

A coleta de dados foi realizada por meio de coasudlbcumentais aos demonstrativos
financeiros das empresas listadas na bolsa, sejapmdprio banco de dados da
BM&FBOVESPA ou nas outras fontes (Economaétieaite do Instituto Assaf).

Portanto, o nome da empresa, assim como 0 seu det@tuacdo e seu nivel
diferenciado de governanca corporativa (caso pddswam coletados. Para o célculo do
WACC, foram levantados os dados de custo de capitadrio (K) e custo de capital de
terceiros (K), para entdo prosseguir com a etapa de calculv/ad’.

Em relacdo ao célculo da métrica EV&le foi realizado considerando os ajustes

necessarios conforme a férmula exposta na ilusiragdecao 5).
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4.3 Hipoteses

A hipotese deste trabalho é que existe uma difarsigpificativa no que se refere a
criacdo de valor entre as empresas que adotarcgwaté niveis diferenciados de governanca
corporativa e aquelas que ndo possuem.

Sendo assim, as hipoteses gerais que norteiarpesgjaisa sao:

Ho: Criacdo de valor para empresas com niveis difeadonsi GC= Criacdo de valor para
empresas sem niveis diferenciados de GC.
Hi: Criacdo de valor para empresas com niveis difemdonsi GC> Criacdo de valor para

empresas sem niveis diferenciados de GC.

4.4  Universo e amostra

O universo a ser avaliado para a coleta dos dagtésastotalidade das empresas que
estdo listadas na BM&FBOVESPA, sem distingdo entsegmento industrial da mesma, de
seu porte, da existéncia de mecanismos de govexrcmporativa, etc. No més de abril de
2013, a bolsa de valores contava com 457 empresasnegociacdo de acbes em mercado
(BOLETIM EMPRESAS, 2013).

A parcela de amostragem dos dados que foi utilipatda a anélise dos dados foram as
empresas com listagem na bolsa de valores comsnidiérenciados de governanca
corporativa (N1, N2 e NM), que tinham uma repres@ritiade de 39,80% do nimero total de
457 empresas em abril de 2013, sendo: Novo Mercawnhol29 empresas, Nivel 1 apresentou
33 empresas e Nivel 2 continha 20 empresas (BOLEHMWPRESAS, 2013).

A definicdo da amostragem se deu pelo método deeoddncia, dada a circunstancia
colocada nas hipéteses de que existem diferenga#ficativas na criacdo de valor para
empresas com niveis diferenciados de governangaraiva. Os critérios considerados para
a selecdo por conveniéncia foram: a) Cadastrostatnsativo no Economéati¢a b) Tipo de
ativo: apenas acgOes; c) Negociacdo dos papeis n&@FBRAVESPA; d) Eliminacdo das
empresas com atuacao nos setores relacionadoarez&ine Seguros e Fundos (como bancos,
holdings, seguradoras, etc.), pois suas estrutdeascapital possuem uma estrutura
diferenciada, ndo contemplando o objetivo propgstia esta pesquisa; e) Filtro pelos tipos
de agles para as empresas que apresentavam maigngcedastro, mantendo apenas 0s
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cadastros das acfes ordinarias (pois as empresi®wio Mercado sdo impreterivelmente
desse tipo, sendo necessario o desdobramento ceasteristica para todas as empresas); f)
Eliminacdo das empresas que ndo apresentaram pacs variavep, (beta alavancado,
utilizada para o calculo dogknos cinco anos; g) Eliminacao das empresas qsexmdepois

de todos os filtros mencionados néo apresentardosdaara todos os anos analisados.

4.5 Instrumentos de analise dos dados

Os instrumentos e métodos utilizados para subsiianalise dos dados, visando o
teste de hip6teses apresentado foram o Expata célculos e desenvolvimento de modelos e
ferramentas estatisticas; e o teste de Diferengdétbas (via SPSS Statistitsersdo 17),
como metodologia central de analise dos dados.

Quanto ao método escolhido para analise dos daf#wsificou-se o teste de diferenca
de médias como o mais oportuno, tendo em vistaaidade desta metodologia de testar
hipoteses sobre diferencas entre duas médias stdavéanalise da variancia das medias
obtidas para amostras independentes (Downing; C28®0), que no caso do objetivo geral
proposto para a pesquisa, seria a observacaoat@i@ride valor média entre as empresas que
possuem niveis diferenciados de governanca conparata das empresas que compdem o
mercado tradicional (sem niveis diferenciados deeg@nca corporativa).

5 Apresentacao dos Dados Coletados

O levantamento dos dados para a anadlise estat®ilme a criagdo de valor das
empresas listadas na BM&FBOVESPA se deu pela bastados EconomatiCajuase que
em sua totalidade, exceto para obtencagodasesR; (retorno daisk free onde se utilizou o
rendimento anual da poupanca mais a taxa de refajéa R, (retorno esperado sobre o
indice de mercado, onde se utilizou a variacamdizeé Ibovespa em relagdo ao ano anterior),
ambos utilizados no célculo do custo de capitabpod(Ke), que foram consultadas nsises
do Banco Central do Brasil (2013) e da BM&FBOVESEA13), respectivamente. Neste
altimo também foram pesquisados os niveis difeegttd de Governanca Corporativa e 0
segmento de atuacao de cada empresa.

O periodo definido para as analise abrangeu os @ad@&008 a 2012, sendo a data
inicial escolhida devido este ano ter protagonizadarise financeira iniciada nos Estados

Unidos, que afetou a economia globalmente desd® ent
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Conforme definido na secédo 4.4, foram considera@®as as empresas com
negociacdo na BM&FBOVESPA como sendo o universo aimos e apos a insercao dos
filtros resultou-se na amostra de 198 empresasdidas em Mercado Tradicional (sem
praticas de Governanca Corporativa) e GovernangpoGativa (que apresentam préaticas nos
niveis diferenciados de Governanca Corporativa voNdercado, Nivel 2 ou Nivel 1). Vale a

ressalva para as formulas consideradas para @veiartdo EVA:

EVA® = Result. Operac. Lig. - (WACC x Investimento Total)
Resultado
Operacional = (LAIR + Despesas Financeiras) - 34%
Liquido
Investimento = Patrimonio Liquido + Passivo Oneroso
Total
WACC = (Wi X Ki) + (We X Ke)
W, = Passivo Oneroso
Investimento Total
K; = Despesas Financeiras
Passivo Oneroso
W, = Patrimoénio Liquido
Investimento Total
Ke = Rf+ BX(Rm'Rf)

llustracdo 3: Varidveis para célculo do EVA®
Fonte: Elaborado pelos autores com base em Ass$af(R@08)

Ap6s o levantamento das varidveis necessariasyloalse o EVA no Excef e
prosseguiu com a importacdo dos dados para o seftesatistico SPSS Statisficgersdo
17.

Para efeito de uma analise mais adequada sobracaaide valor das empresas, néo
foram utilizados os dados absolutos obtidos poordes célculos do EVA mas a variagéo
entre 0os anos. Isso se deveu pelo fato de quelizagdio dos dados absolutos do lucro
econdmico para cada ano poderia comprometer asesaltestes para verificacdo da criacéo
de valor, uma vez que, ao utilizar o critério abmlinterferéncias como o reflexo da crise
econdbmica em anos isolados acabariam distorcendwedgdes pretendidas das médias das
empresas em termos de criagdo de valor. Quandidiza a variacdo de um ano para outro, €
possivel analisar a proporcdo de criacdo/destruwbdida pela divisdo da diferenca entre o
ano X2 e X1 pelo moédulo de X1, ou seja:

(dno X2 — Ano X¥1)

Var EVAe-=
ar lAdno X1]
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Devido ao estabelecimento desse critério para icaddr de criacdo de valor, foram
observados apenas dados da variacdo do"EI&A2009 até 2012, pois os dados absolutos do
EVA® em 2008 serviram como referéncia para o comparatéy 2009, sendo que a op¢ao
pela coleta de dados e célculos para o B\As empresas em 2007 foi vislumbrada como
inapropriada, devido esse periodo ainda ndo demaonsinais da crise financeira no
desempenho das empresas, 0 que geraria uma distieepéatre 0s cenarios antes e depois da
crise, podendo incorrer em distor¢cdes nas medmsloservacdes estatisticas.

Para os dados que apresentaram o valor O (zera fmantidas as células em branco
no Excef, pois na ocorréncia da utilizagcdo dos mesmosbsergaria uma efeito indesejado
no célculo da média da criacdo de valor no SPSEstts versdo 17, pois o dado seria
identificado como um ponto de observacdo no tasiabiehostra, reduzindo a média aferida
pelo fato que o valor zero seria somado ao monwrtensequentemente, o valondeara a
média também seria ajustado para esse novo pontmdQ se apresenta o valor do dado em
branco, o célculo da diferenca de média automagogenidentifica tal como urmissing
value(ponto perdido), ndo impactando a medicdo adeqguedendida para a pesquisa.

Estabeleceu-se que a verificacdo estatistica pagj@igdo ou néo rejeicao de hipbdtese
nula (H) se daria por uma andlise geral com todas as\aggers de 2009 a 2012, uma vez
levada em consideracdo a caracteristica do mereattmario de investimentos com
expectativa de retorno no longo prazo. Para issanf atribuidos valores numéricasinmy
para os niveis de governanca corporativa das eagpxesando a posterior analise estatistica
dos dados pelo SPSS Statistie®rsdo 17, pois eoftwarerequer este tipo de classificacdo
para reconhecer e segregar os valores dos dada®di com a particularidade definida para
analise.

Dessa forma, as empresas classificadas como MerCeatticional ndo possuem
listagem diferenciada na BM&FBOVESPA, ou seja, afcesentam praticas de governanca
corporativa e as Com Governanga Corporativa, passalgum tipo de listagem (seja no

Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado).

Praticas de Governanga Corporatival Classificacédo

Mercado Tradicional 0

Com Governanca Corporativa 1

llustracéo 4: Classificacdo das empresas por praticas de goverrgncorporativa

Fonte: Elaborado pelos autores
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Com o detalhamento das empresas por nivel difer@odaie listagem de governanca

corporativa, mais categorias demmyforam utilizadas (llustracéo 5):

Nivel diferenciado de Governanca Corporativa Classificagdo
Mercado Tradicional 0
Novo Mercado 1
Nivel 2 2
Nivel 1 3

llustracdo 5: Classificacdo das empresas por nivedé governanga corporativa

Fonte: Elaborado pelos autores

Buscou-se além da analise geral com todas as emspuesa segunda classificagéo
para testar os niveis diferenciados que apresentaior criagcdo de valor em relacdo ao
Mercado Tradicional, o que resultou em mais tr&ises isoladas entre Mercado Tradicional
(MT) versusNovo Mercado (NM), Mercado TradicionakrsusNivel 2 (N2) e Mercado
TradicionalversusNivel 1 (N1).

ApoOs uma analise estatistica descritiva exploratégrificou-se que a distribuicdo dos
dados ndo apresentava normalidade com nivel déicigitia estatistica de 95% € 0.050),

0 que gerou a necessidade de utilizacdo de teSteparamétricos - no caso da diferenca de
média, oNonparametric Test of 2 Independent Samteste nao-paramétrico para duas

amostras independentes) no SPSS Stafistiesdo 17 (llustracéo 6).

Test Statistics?

EVA
Most Extreme Differences Absolute ,081
Positive ,020
Negative -,081
Kolmogorov-Smirnov Z 1,112
Asymp. Sig. (2-tailed) ,169

llustracdo 6: Teste da normalidade dos dados
Fonte:Outputdo SPSS Statisti®s

O teste de Kolmogorov-Smirnov para a normalidades dtados apresentou

significancia estatistica de 83,10% (ou sejaz 0,169), sendo esta insuficiente para a
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aplicacdo de testes paramétricos (pois a condigdicdbpara tal & < 0,050, ou 95% de nivel
de significancia estatistica).

Com isso, considerando todas as empresas que s&dea) nos critérios de aceitacdo
comentados acima nos quatro anos com dados refsrastvariacdes do EVVAacumula-se
um total de 198 empresas que possuem ou ndo grétc&overnanca Corporativa, sendo o
total de pontos validos equivalente a 774 pontdislasie os 18 restantes, pontos perdidos,
ocorridos pelas empresas que apresentaram vatmpaea a variacdo do EVVAem um ou

mais anos.

6. Discusséo dos Dados Coletados

O panorama geral das empresas, segundo a clasifipaeliminar de evidéncias de
praticas de Governanca Corporativa € que 111 eagprés6%) possuem praticas de
governancga corporativa e acrescidas as 87 empesasrcado tradicional (empresas listadas
nos segmentos Mercado Tradicional, Balcdo Organied8iovespa Mais, 44%) totalizam 198
empresas. A llustracdo 7 detalha as classificaddesiveis diferenciados.

m Mercado Tradicional = Novo Wiercado m Nivel 2 MNivel 1

llustracdo 7: Detalhamento das empresas por niveledgovernancga corporativa

Fonte: Elaborado pelos autores

Cabe ressaltar que esse cenério demonstrado neadhs 7 espelha a amostragem
obtida apds as regras apresentadas na secao rgstas consideradas imprescindiveis para
a qualidade das andlises desta pesquisa, o quadfedese analisado o ambiente completo
das empresas listadas na BM&FBOVESPA (MT = 87 esgwe44%; NM = 82 empresas,
41%; N2 = 8 empresas, 4%; N1 = 21 empresas, 11%).
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Como ja destacado, o cenario para a frequénciadddes se deu por 774 pontos
vélidos (total de dados da variacdo do EVde 2009 a 2012) e outros bdissing values
(dados faltantes da variacdo do E¥@m algum dos anos para as empresas), ou sejafalm t
de 792 pontos (198 empresas x 5 anos = 792 pontos).

A ilustracéo 8 apresenta a representatividade ddssivalidos:

Quantidade de empregd®epresentatividade
Mercado Tradicional 336 43,41%
Governanca Corporativa 438 56,59%

llustracéo 8: Classificacdo geral dos dados validos

Fonte: Elaborado pelos autores

Para as frequéncias apresentadas, também se cooside nivel de significancia
estatistica de 95%w. (< 0,050), onde o resultado obtido através do telteparamétrico de
duas amostras independentes no SPSS Stétisécssio 17 foi:

Tabela 1: Medidas da criacdo de valor (geral)

Nivel GC N Mean Rank Sum of Ranks
Mercado Tradicional 336 369,34 124097,00
Governancga Corporativ 438 401,43 175828,00
Total 774
Test Statistics
Var EVA®
Mann-Whitney U 67481,000
Wilcoxon W 124097,000
Z -1,980
Asymp. Sig. (2-tailed) ,048

a. Grouping VariableNivel GC
Fonte: Elaborado pelos autores com base em te##86 Statistis

O teste utilizado aponta que existem diferencasifgigtivas para a proporgédo de
criagdo de valor quando se utiliza o critério daliaar empresas que possuem préticas de

governanca corporativa ou que ndo possuem taisgsdato universo da BM&FBOVESPA.
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Para o periodo analisado as empresas categorizantas “Governanga Corporativa”
tiveram um desempenho médio maior (401,43) par@edo de valor em relacdo as empresas
“Mercado Tradicional” (369,34), que demonstra oeti@senho das empresas sem praticas de
governanca. Cabe destacar o valonde = 0,048) obtido para a significancia estatistipee
é suficiente para cumprir o requisito de 95% edta&io para a pesquisa.

Como andlise adicional, propfe-se comparar 0s demgms de cada nivel
diferenciado de governanca corporativa existenteooiaa de valores com a modalidade
comum de listagem das empresas. Os resultadosenf@gss a seguir demonstram o0s
cenarios encontrados para o mesmo periodo, comniboaseesmos critérios de escolhas dos
dados que compdem as amostras e também a aplickc®onparametric Test of 2
Independent Sample® SPSS Statistifwersao 17.

O primeiro cenario se propds a comparar 0 nivelsneévado de governanca
corporativa existente na BM&FBOVESPA (Novo Mercadmm o Mercado Tradicional
(empresas que ndo estdo em nenhum segmento diéelenie GC). Conforme se observa ha
tabela 2 destaca-se uma diferenca para cima dé poyitos da média de Novo Mercado
(NM) quando comparada com a meédia do Mercado Tiawit (MT). Além disso, a
guantidade de dados disponiveis (336 para MT, septando 51,06%; e 322 para NM, que
totaliza 48,94% dos dados), permitiu uma anélisgrdedo padrdo de aceitacdo paraom

96.2% de significancia estatistica (Tabela 2).

Tabela 2: Médias da criacdo de valor (MT versus NM)

Nivel GC N Mean Rank Sum of Ranks
Mercado Tradiciona 336 314,74 105754,00
Novo Mercado 322 344,90 111057,00
Total 658

Test Statistics

Var EVA®
Mann-Whitney U 49138,000
Wilcoxon W 105754,000
Z -2,034
Asymp. Sig. (2-tailed) ,042

a. Grouping VariableNivel GC
Fonte: Elaborado pelos autores com base em te##86 Statisti€s

Revista de Administracdo da UNIMEP —v.12, n.1, Jagiro/Abril — 2014. Paginal97



Andlise da criacédo de valor de empresas listad@&V&FBOVESPA nos diferentes niveis de governanca
corporativa no periodo de 2008 a 2012

Lumila Souza Girioli, Eric Felipe da Silva de Soua, Igor Vasconcelos Nogueira, José Francisco dali

Ja se comparando empresas do Mercado Tradiciondl {M336 empresas,
representando 91,30% dos dados) versus Nivel 2-(B2 empresas, representando 8,70%)

tem-se 0s seguintes resultados:

Tabela 3: Médias da criacdo de valor (MT versus N2)

Nivel GC N Mean Rank Sum of Ranks
Mercado Tradicional 336 182,99 61486,00
Nivel 2 32 200,31 6410,00
Total 368

Test Statistics

Var EVA®
Mann-Whitney U 4870,000
Wilcoxon W 61486,000

Z -,880

Asymp. Sig. (2-tailed) ,379

a. Grouping VariableNivel GC
Fonte: Elaborado pelos autores com base em te##86 Statisti¢s

Nessa terceira analise mais detalhada (Tabela Sgredbse a constatacdo de
superioridade na criagdo de valor (200,31) par@mpresas com adoc¢do de praticas de
governanca, porém o intervalo de confianca obtidbapa amostra analisada fica
comprometido (pois significancia igual a 0,379, ssja, muito acima de 0,05 estabelecido)
pela pequena quantidade de dados disponiveis.

Comparando-se as empresas Mercado TradicionaH836 empresas, representando
80% dos dados) e Nivel 1 (N1 — 84 empresas, ou @@%epresentatividade) tem-se 0s

seguintes resultados:

Tabela 4: Médias da criagcdo de valor (MT versus N1)

Nivel GC N Mean Rank Sum of Ranks
Mercado Tradicional 336 208,60 70089,00
Nivel 1 84 218,11 18321,00
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Nivel GC N Mean Rank Sum of Ranks
Mercado Tradicional 336 208,60 70089,00
Nivel 1 84 218,11 18321,00
Total 420
Test Statistics
Var EVA®
Mann-Whitney U 13473,000
Wilcoxon W 70089,000
z -,642
Asymp. Sig. (2-tailed) 521

a. Grouping VariableNivel GC
Fonte: Elaborado pelos autores com base em tef#°88 Statisti€s

Novamente, devido a quantidade limitada de dadtigdash ndo é possivel constatar
diferencas baseadas em um intervalo de confianc@b%e (sendo os valores deigual a
47,9% para N1) (Tabela 4), o que compromete asn@lr essa dinamica individual (por
isso se deveu a analise de todos os dados em tmppana a aceitacdo ou rejeicdo g H

Como um balanco dos resultados obtidos pelas divensalises propostas, verifica-se
que a suposicao inicial identificada na secéo que, H representaria uma condi¢do onde,
apos os testes estatisticos, se confirmaria unaddigde nas médias da criacdo de valor para o
acionista ndo se comprova pelos dados, 0 que candagicado de flpela constatacdo de
diferencas significativas em relacdo as amostrasdas que o grupo das empresas com
praticas de governanca corporativa apresentararormarel de criacdo de valor para o
periodo; isso evidencia a ndo rejeicdo de jhistamente pela superioridade observada no
desempenho para o indicador proposto (E)A

Tal resultado remete aos beneficios introduzidossegéo 3, que apresentou a
Governanca Corporativa como um sistema que se anefitaz no monitoramento dos
interesses dos acionistas ou proprietarios, quemask manifestar por diversas 6ticas que
conduzem ao topo de suas motivacdes, que é o amrdensua riqueza, este diretamente
influenciado pelos niveis de criacdo de valor passipara a empresa que se busca analisar.

Outro ponto a ser destacado é o nivel de satisfalgfido pela utilizacdo do EVA

como a métrica para avaliacdo do desempenho daesgspque negociam suas agdes na
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BM&FBOVESPA. Além disso, foi possivel visualizarassimilar na pratica os conceitos

propostos por Stewart (1991, traducéo nossa) deogB&/A® pode ser aplicado para a

aceitacdo de novos investimentos criadores de waladesinvestimento de atividades
economicamente inviaveis, de forma a fornecer fieerdas e analises suficientes aos
acionistas e credores para aplicacdo de seus osd@apital). Mais que isso, fica visivel que
a adocao da Gestdo Baseada em Valor para uma anfipnesce um horizonte expandido no
processo decisério uma vez que essa se tornedaacidtura organizacional, com a iniciativa

partindo da alta gestédo até o nivel operacional.

6 Consideracdes Finais

Com o objetivo que se estabeleceu para a presestgiipa de verificar a hipétese da
superioridade na criacdo de valor para as empoesasiveis diferenciados de Governanca
Corporativa em relacdo aquelas que ndo adotamasdificacdo na BM&FBOVESPA de
maneira voluntaria, buscou-se levantar tantos eambastos tedricos, praticos e empiricos
guanto fossem necessarios para justificar tal scéms

Como resultados identificados durante o0s testedcaajols, destacam-se a
demonstracao clara sobre o grande impacto traato gvento da crise financeira de 2008,
iniciada nos Estados Unidos, que contagiou o mwodoo um todo e impds as empresas um
novo cenario onde se observou a diminuicdo dah\attadle do mercado de acbes no periodo
pos-crise devido as constantes flutuagdes no desdrmope aumento do risco-retorno, o que
demanda das empresas constantes melhorias de detempara reconquistar 0s
investidores, estes Ultimos cada vez mais avidosgbornos garantidos as suas aplicagées no
mercado.

Em termos numéricos, nota-se que a predicdo eaaela superioridade na criacao
de valor para as empresas listadas nos niveiedd@dos de Governanga Corporativa se
justifica satisfatoriamente. Isso se deve ao fat@ue, partindo de uma proposta de analise
integrada dos anos, verifica-se uma média paraaadcr de valor de 401,43 para a parcela
composta pelas empresas com praticas de governamgaanto que para as empresas do
mercado tradicional o resultado obtido foi de 389,8onsiderando que o intervalo de
confianca para os resultados é de 95,2%, ante wetada 95% para a significancia.

Entretanto, no que se refere a possibilidade destigacdes mais minuciosas, 0
trabalho se limitou pela quantidade de dados disp®) uma vez que a janela de anos

adotada para as analises abrangeu apenas o ppéi®ddse (partindo de 2008 a 2012), com
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0os dados apresentados por anos. Com a utilizacaodadi®s trimestrais, que sao
disponibilizados no préprio banco de dados Econimafat comprovacées em nivel de
especificar com clareza qual das categorias difeadas de governanca corporativa € mais
atrativa na esfera da criacdo de valor seriam igave

Outra limitacdo da presente pesquisa residiu nastigacdo da criacdo de valor
desvinculada dos periodos de adesé&o ou transig¢@oaosnniveis diferenciados de governanca
corporativa, 0 que pode distorcer médias aritmgtipelo fato de que ndo existem
ponderacbes que reflitam a adesdol/transicdo ddsn(as movimentacdes entre niveis
refletem no aumento do custo de capital e, consgeonente, no WACC e na prépria
diminuicdo do EVA) e, por fim, a ocorréncia da crise financeira maheém 2008,
prejudicou muito o desempenho do Iindice Ibovegpaxy selecionada para comparar o
desempenho das empresas estudadas em relacdo eadanecolocando em cheque a
relevancia de tal referencial. Como sugestdes qupssss futuras, pode-se estudar a criacao de
valor vinculada aos periodos de adesdo ou transegdiee os niveis diferenciados de
governanca corporativa e utilizar outro indicadmmo proxy do retorno de mercado, que nao

o Ibovespa.
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