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Resumo

SALA, Vivian. Relacdo entre governanca corporativa e valor de mercado da acdo. Sdo Paulo,
2010. 63p. Monografia — Faculdade de Economia e Administracdo. Insper Instituto de Ensino
e Pesquisa.

A governanga corporativa € um conjunto de mecanismos que visa minimizar os custos
decorrentes do problema de agéncia. Este trabalho tem como objetivo avaliar se o0s
mecanismos de governanca exercem influéncia sobre o valor de mercado das companhias
abertas brasileiras. A questdo é descobrir se existe uma estrutura de governanca melhor.
Existem varios codigos de governanca que foram elaborados com este intuito. No Brasil
destacam-se os cddigos do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) e da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Esta dissertacdo investiga se a estrutura de
governanca corporativa foi relevante para as companhias abertas brasileiras de 2006 a 2008 e
se as companhias adequadas as recomendacdes do IBGC e da CVM alcancaram maior valor
de mercado. Quatro varidveis de governanca foram consideradas: numero de membros
externos compondo o conselho de administracdo (INDEP), tamanho do conselho (TOT),
presenca de pessoas distintas ocupando os cargos de diretor executivo e presidente do
conselho (DEPC) e porcentagem de membros do conselho indicados pelo(s) acionista(s)
majoritario(s) (RELPORCONT). Utilizou-se uma regressdo mdaltipla entre a variavel
dependente de valor e as variaveis independentes de governanca corporativa. A variavel
diretor executivo como presidente do conselho (DEPC) apresentou os resultados mais
importantes, com evidéncia de que, em média, as empresas que tém pessoas distinta ocupando
0s cargos de diretor executivo e presidente do conselho sdo mais valorizadas pelo mercado.
Também encontramos um certo padrdo para a variavel porcentagem de conselheiros indicados
pelo(s) acionista(s) majoritario, uma relacdo negativa entre valor e esta varidvel
(RELPORCONT). As demais variaveis testadas ndo apresentaram nenhum padrdo consistente
ao longo dos anos analisados.

Palavras-chave: governanca corporativa, estrutura de propriedade, custo de agéncia.



Abstract

SALA, Vivian. Relationship between corporate governance and market value of assets . Sdo
Paulo, 2010. 63p. Monograph — Faculdade de Economia e Administracdo. Insper Instituto de
Ensino e Pesquisa.

Corporate governance can be defined as a set of control mechanisms designed to minimize the
costs deriving from managerial agency problem. This paper aims evaluating if governance
mechanisms influence market value of listed companies in Brazil. The question is to find out
if there is a better corporate governance structure for the firm. Several corporate governance
codes were prepared with this purpose. In Brazil, we highlight the IBGC (Brazilian Institute
of Corporate Governance) and the CVM (Brazilian Securities and Exchange Commission)
codes. This dissertation investigates if the corporate governance structure was important to
Brazilian listed companies from 2006 to 2008 and if the companies more adjusted to the
IBGC and CVM recommendations achieved higher market value. Four governance variables
were considered: number of external members composing the board (INDEP), board size
(TOT), the separation of chief executive officer and chairman positions (DEPC) and
percentage of board members designated by the major shareholder (RELPORCONT). The
multiple regression method was applied between firm value dependent variable and corporate
governance independent variables. The variable chief executive officer as chairman (DEPC)
showed the most significant results, with evidence that, on average, companies that have
different people holding the positions of CEO and chairman are most valued by the
market. We also found a negative relationship between value and the variable percentage of
directors appointed by the major shareholders (RELPORCONT). The other variables tested
showed no consistent pattern over the years analyzed.

Keywords: corporate governance, ownership structure, agency cost.
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1. Introducéo

O tema governancga corporativa vem ganhando cada vez mais importancia tanto no
mercado quanto no mundo académico, devido a recente e continua sofisticacdo do mercado de
capitais brasileiro. Como mudancas ocorridas nos Gltimos tempos, podemos destacar a criacao
do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) em 1995, as novas
regulamentaces estabelecidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e o lancamento
em 2001 pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) de uma classificacdo de niveis
diferenciados de governanca corporativa das empresas’.

Essas mudancas nos indicam que o mercado de forma geral espera que haja agregacéao
de valor as empresas e, portanto, aumentos de riqueza para os investidores, com a ado¢do de
boas praticas de governangca corporativa, € é por isso que estdo sendo criados inimeros
incentivos para a adogdo destas praticas. Se isso for verdade, a adesdo de melhores praticas de
governanga corporativa poderia tornar nossas empresas mais eficientes e ajudar no
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

O atual trabalho vem a ser uma atualizagdo de Silveira (2006), em que se procurou
entender melhor o relacionamento entre governanga corporativa e valor e desempenho das
empresas no Brasil. Grande parte do trabalho segue os mesmos passos do trabalho citado
acima, com algumas modificacdes, envolvendo atualizacdo dos dados e aprimoramento da
metodologia utilizada.

A nossa principal medida de governanca corporativa € a composicdao do conselho de
administracdo e este por si sO esta diretamente ligado a estrutura de propriedade da empresa.
Utilizamos como base o0s conceitos estabelecidos pela CVM e pelo IBGC do que é
considerada uma boa pratica de governanga corporativa.

O atual trabalho tem como objetivo principal verificar se o valor de mercado das
empresas se relaciona com as suas estruturas de governanga corporativa, mais
especificamente via caracteristicas do conselho de administragdo. Isso é feito em dois passos.
O primeiro é verificar se existe uma relagéo significativa entre governanga corporativa e valor
de mercado das acOes das empresas da amostra. Caso exista uma relacdo significante

estatisticamente entre as variaveis citadas anteriormente, entdo migramos para o segundo

! As empresas sdo classificadas em niveis 1 ou 2 de acordo com o comprometimento da empresa com algumas

praticas societarias.
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passo. O segundo passo consiste em averiguar se 0 relacionamento existente estd de acordo
com os conceitos pré-estabelecidos pela CVM e pelo IBGC.

Podemos citar um dos principais trechos da cartilha publicada pela CVM em junho de
2002: “ O conselho de administracdo deve atuar de forma a proteger o patrimonio da
companhia, perseguir a consecu¢do de seu objeto social e orientar a diretoria a fim de
maximizar o retorno do investimento, agregando valor ao empreendimento. O conselho de
administracao deve ter de cinco a nove membros tecnicamente qualificados, com pelo menos
dois membros com experiéncia em financas e responsabilidade de acompanhar mais
detalhadamente as praticas contabeis adotadas. O conselho deve ter o maior nimero possivel
de membros independentes da administra¢do da companhia.”. ESses conceitos podem ser
melhor vistos na quarta edicdo dos Codigos das Melhores Praticas de Governancga Corporativa
do IBGC e na cartilha de 2002 da CVM acima citada. Fazendo isso, estaremos contribuindo

para enriquecer a discussdo sobre o tema em questéo, ajudando no seu desenvolvimento.

1.1 Custos de Agéncia

Jensen (2003) define agency relationship como um contrato em que o principal indica
outra pessoa, 0 agente, para fazer algum tipo de servico em seu nome, que envolva algum
processo de tomada de decisdo por parte do agente. Se as duas partes dessa relagdo séo
maximizadoras de utilidade, entdo existem bons motivos para acreditar que o agente ndo agira
sempre de acordo com o melhor interesse do principal. O principal pode tentar diminuir essa
divergéncia de interesses estabelecendo incentivos apropriados nos contratos e também
através do monitoramento das atividades do agente. Entretanto, é quase impossivel que o
agente, a custo zero, tome decisdes que irdo maximizar o bem-estar do principal. A
quantidade de dinheiro equivalente a reducdo do bem-estar do principal, resultante desta
divergéncia de interesses, € o0 chamado custo de agéncia.
Define-se custo de agéncia, ainda segundo Jensen (2003), como a soma de:
Custos de criacéo e estruturacdo de contratos entre o principal e o agente;
Custos de monitoramento pelo principal;

Gastos dos agentes para demonstrar seu bom desempenho ao principal,

A w0np e

Perdas residuais, decorrentes de eventual perda de riqueza que o principal pode vir a
sofrer devido a divergéncias entre as decisdes tomadas pelo agente e as decisdes que
maximizariam a riqueza do principal.

Nota-se como o relacionamento entre acionistas e gestores se encaixa dentro do problema

de agéncia quando ocorre a separacdo entre propriedade e controle, com o0s gestores (ou
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acionistas majoritarios) tomando o lugar do agente e os acionistas (ou acionistas minoritarios)
no lugar do principal.

Segundo Jensen e Meckling (1976), o conflito entre gestores e acionistas ndo é a unica
forma de custo de agéncia. Entretanto, é provavel que o conflito de agéncia mais importante
venha do fato de que, ao cair a participagdo do gestor no capital, reduz-se o seu incentivo de
dedicar esforgos para atividades consideradas “criativas”, como a busca de novos
empreendimentos rentaveis. Pode-se até comecar a evitar esses novos empreendimentos pelo
simples fato de seu gerenciamento ser muito trabalhoso ou pela dificuldade de aprender sobre
novas tecnologias utilizadas, ou por aversdo a risco. Temos assim que o valor da empresa
pode ser substancialmente menor do que deveria ser por causa deste tipo de conflito.

Vale notar ainda que, conforme Silveira (2006), estamos considerando somente 0s
custos de agéncia referentes ao potencial de expropriacdo da riqueza dos investidores por
parte dos gestores em uma situacdo em que ha separacdo entre controle e propriedade ou em
uma situacdo em que 0s acionistas majoritarios sao 0s préprios gestores ou exercem grande
poder sobre 0s mesmos e podem tomar decisdes que prejudicam os acionistas minoritarios.

Existem outras correntes que tratam o problema de agéncia sob uma dtica diferente,
como o modelo de equilibrio dos interesses dos stakeholders?, que n&o sera abordado no atual
trabalho. Segundo essa abordagem, a fungdo-objetivo da empresa seria maximizar o bem-estar
de todos os stakeholders juntos. A teoria aqui referida pode ser encontrada com maiores
detalhes em Jensen (2001), Freeman e Mc Vea (2000) e Sternberg (1999). O motivo pelo qual
ndo foi usada essa abordagem é o mesmo relatado por esses autores. Como a funcdo-objetivo
incorpora todos 0s agentes ligados a empresa, ela se torna muito conflituosa, ndo dando
prioridade aos interesses dos acionistas. Nesse caso, a gestdo da empresa tem grandes chances
de ser ineficiente, ja que ela visa beneficiar a todo um grupo. Outro ponto importante é quanto
a implementacdo dessa teoria. A questdo seria como identificar quem sdo os stakeholders da
companhia, seu grau de relevancia para a empresa e seus objetivos, e como alinhar os
objetivos desses stakeholders com os objetivos da empresa, de forma que a funcéo-objetivo
consiga considerar tanto o bem-estar da empresa quanto o bem-estar dos stakeholders,
maximizando o bem-estar social.

No atual trabalho a funcdo-objetivo adotada é a maximizacdo da riqueza dos

acionistas, pois partimos do pressuposto de que a principal responsabilidade dos executivos é

2 Stakeholders sdo todos os individuos ou grupos que podem afetar ou ser afetados de forma substancial pelo

bem-estar da empresa, como acionistas, clientes, empregados, fornecedores, credores etc.
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criar valor para os acionistas, sendo mais eficiente existir um propdsito especifico da

corporacgéo tendo clareza na fungéo-objetivo adotada.

1.2 Estrutura de Propriedade

Existem duas formas distintas de estrutura de propriedade. A primeira é a chamada
estrutura de propriedade pulverizada, em que o problema de agéncia ocorre basicamente entre
acionistas e executivos. A segunda é a estrutura de propriedade concentrada, em que o
problema de agéncia ocorre entre os proprios acionistas, controladores e minoritarios. Nas
empresas brasileiras podemos notar uma presenca mais significativa do segundo caso de
estrutura de propriedade, segundo Silveira (2006).

A forma na qual se da a estrutura de propriedade da empresa traz consigo a forma com
a qual serd estruturado o conselho de administracdo. Temos assim que uma maior
concentracdo da estrutura de propriedade pode estar ligada a uma menor autonomia do
conselho.

No Brasil, por exemplo, temos uma alta concentracdo da propriedade e do controle.
Isso se deve principalmente a grande emissdo de acbes preferenciais, que ddo a seus
detentores direitos sobre os fluxos de caixa, mas ndo d&o direito a voto, ou seja, propriedade
sem controle.

Para Silveira (2006), no caso brasileiro ndo existe nenhum beneficio na nossa estrutura
de propriedade, pois até seria possivel pensar que a concentracdo do controle nas méos dos
acionistas majoritarios faria com que grande parte do problema de agéncia fosse resolvido, ja
que ndo teriamos conflitos de interesses. Em suas palavras, “grandes acionistas podem
contornar o problema de agéncia, pois possuem tanto interesse na maximizagdo do valor
qguanto poder suficiente para ter seus interesses respeitados” (SILVEIRA, 2006, p. 71). O
problema encontrado no Brasil € que a grande emissdo de agdes preferenciais permite que
acionistas majoritarios mantenham o controle com uma participacdo menor no capital da

empresa, fazendo com que o problema de agéncia se amplifique.

1.3 Governanca Corporativa

A governanca corporativa tem como principal objetivo reduzir o conflito de agéncia
entre acionistas e gestores, ou seja, a expropriacdo de acionistas por parte dos gestores. O
problema de agéncia ocorre quando as pessoas que gerem a empresa, tomando suas principais
decisOes, ndo possuem participa¢do no capital da empresa, ou quando essa participacdo difere

muito entre os acionistas. Dentro deste contexto, os gestores podem tomar decisdes que
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maximizam o seu beneficio pessoal em vez de maximizar o bem-estar da empresa e por
consequéncia de seus acionistas. Ou o0s acionistas majoritarios podem tomar decisbes em
beneficio proprio esquecendo-se dos acionistas minoritarios.

Segundo Silveira (2006), governanga corporativa € o conjunto de mecanismos de
incentivo e controle que visam harmonizar a relagdo entre acionistas e gestores por meio da
reducdo dos custos de agéncia, numa situacdo em que ocorre a separagdo entre propriedade e
controle. Assim, a governancga corporativa busca alinhar a tomada de decisdo por parte dos
gestores, que buscam maximizar a sua utilidade pessoal, com a tomada de decisdo que
maximiza a riqueza dos acionistas.

O lbgico nesse caso seria buscar encontrar uma estrutura de propriedade que tornasse a
governanga corporativa a mais eficiente possivel. Segundo Silveira (2006), essa estrutura
Otima faria com que o valor da empresa, caso fosse operada de forma étima, fosse 0 mesmo
que o avaliado pelo mercado.

O conselho de administracdo € o principal mecanismo interno para fazer valer os
interesses dos acionistas, e alinhar desta forma a tomada de decisdo por parte dos gestores
com os interesses dos acionistas. Assim, & por isso que a composicdao do conselho de
administragdo € o ponto-chave do atual trabalho.

Um grande avango no sentido de melhorar o papel e a formagdo do conselho de
administragdo foi a nova lei das S.A.s, Lei n® 10.303, de 2001, que visa promover uma maior
protecao dos direitos dos acionistas ordinarios minoritarios e preferenciais. Entre as principais

contribuicdes da nova lei das S.A.s, podemos citar:

e A obrigatoriedade de oferta publica de aquisi¢do de ac¢Ges pelo valor econdmico aos
ordinaristas minoritarios, em caso de: cancelamento do registro de companhia aberta,
elevacdo da participacdo acionéria a porcentagem que impeca a liquidez de mercado
das a¢des remanescentes, ou em caso de fuséo e aquisic¢ao;

e A obrigatoriedade de o adquirente do controle da companhia aberta realizar oferta
publica de aquisi¢do de acdes ordinarias dos demais acionistas da companhia, em caso
de alienacdo direta ou indireta de controle, assegurando a esses minoritarios preco
equivalente a no minimo 80% do valor pago pelas acdes do bloco de controle;

e O direito dos preferencialistas elegerem um membro para o conselho de
administracdo, desde que representem, no minimo, 10% do capital social da

companhia;
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e A limitacdo da emissdo de acOes preferenciais a 50% do total de a¢Ges emitidas, em
vez de 67% anteriores, para sociedades andnimas instituidas apos a publicacédo da lei;

e A possibilidade de o estatuto social prever arbitragem como mecanismo de solucéo
das divergéncias entre os acionistas minoritarios, propiciando uma forma mais rapida

para a solucéo de conflitos.’

Como podemos ver, a nova lei das S.A.s trouxe com ela grande preocupacdo com a
existéncia do problema de agéncia entre acionistas minoritarios e majoritarios. Em suma,
temos que essas medidas devem ajudar a contribuir decisivamente para o fortalecimento do
mercado de capitais brasileiro. Medidas como essas criam uma espécie de circulo virtuoso no
préprio mercado de capitais, j& que o0s acionistas minoritarios, se sentindo mais seguros,
aumentam sua disposicdo de pagar pelas acdes, diminuindo o custo de capital da empresa e
esta por conseqiéncia se sente mais motivada para usar o préprio mercado como alternativa

de capitalizagéo.

1.4 Ambiente Legal

Segundo Jensen e Meckling (1976), a especificagdo dos direitos de propriedade
determina como custos e recompensas serdo alocados entre o0s participantes de uma
organizacdo. Como a especificacdo destes direitos é geralmente feita na contratacdo, o
comportamento dos individuos em uma organizacao, incluindo aqui os gestores, dependera da
natureza destes contratos. O importante é analisar as implicagdes comportamentais dos
direitos de propriedade especificados nos contratos entre acionistas e gestores.

Para La Porta et al.(1998), a chave da diferenca entre os diversos niveis de governanca
corporativa entre os paises, especificamente devido a diferenca de estruturas de propriedade, é
0 ambiente legal em que estas empresas estdo inseridas. Se o0s investidores estdo sob um
regime legal eficiente ndo ha necessidade de se ter uma estrutura de propriedade concentrada,
pois os direitos de todos 0s acionistas estardo garantidos.

No caso brasileiro, 0 modelo de governangca corporativa é o de estrutura de
propriedade concentrada com participacéo ativa dos grandes acionistas, como uma resposta ao
ambiente legal brasileiro, no qual os direitos ndo sdo protegidos. Existe no nosso caso uma
necessidade de exercer efetivamente o controle sobre o investimento feito para que néo haja

expropriacao de riqueza.

¥ Trechos da Lei das S.A.s, Lei n° 10.303, de 2001, sdo reproduzidos no Anexo, ao final deste trabalho.
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2. Materiais e Métodos

O trabalho investiga o possivel relacionamento entre varidveis de governanga
corporativa e valor das empresas coletadas. Para isso estimamos uma equacao principal, em
que a variavel dependente € o valor de mercado das acfes e as variaveis independentes sdo
medidas de governanga corporativa.

A andlise estatistica envolve a estimacdo de equacdes econométricas para 0s anos de
2006, 2007 e 2008. Fazemos a estimacdo em duas etapas. A primeira regressdo feita é a da
variavel valor contra apenas as variaveis de governanga corporativa. A segunda etapa consiste
em uma regressdo da varidvel valor contra todas as variaveis coletadas, incluindo as de
governanca e as de controle. Ambas as estimacdes foram feitas de duas formas distintas: uma
usando o logaritmo natural do tamanho do conselho, tanto para o termo linear quanto para o
termo quadréatico, e outra usando o tamanho do conselho, em nimero absoluto, na forma
linear e na forma quadratica. Para a estimacdo dos coeficientes, utilizamos o método de
estimacdo por minimos quadrados ponderados pelo desvio-padrdo da receita operacional de
cada ano respectivamente. Desta forma, corrigimos o problema de heterocedasticidades nos
dados.

A amostra da analise € composta por todas as companhias abertas ndo financeiras
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) nos anos de 2006, 2007 e 2008. Ap6s
a aplicacdo de tal critério, obtiveram-se 344 empresas como possiveis candidatas para cada
ano.

Durante a coleta dos dados, algumas empresas nao apresentaram dados suficientes
para a confeccdo de todas as variaveis, reduzindo o tamanho da amostra para 329 no ano de
2006, 332 no ano de 2007 e 335 no ano de 2008. No total foram coletadas 996 observacdes.

Foram utilizados dados secundarios referentes ao valor de mercado das acdes,
informagdes contdbeis, varidveis de governanca e demais variaveis de controle. Estas
informacdes estdo disponiveis nos sistemas de informacdes Economatica Ltda e Divulgacéo
Externa ITR/DFP/IAN (DIVEXT) da Comisséo de Valores Mobiliarios.

2.1 Estimacéo por Minimos Quadrados Ordinérios (MQO)

2.1.1 Primeira Etapa
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A primeira etapa consiste em fazer duas regressdes, ambas regredindo a variavel valor
contra apenas as variaveis de governanga corporativa. Na primeira regressdo, deixamos todas
as variaveis na forma linear, e para isso, usamos o logaritmo natural tanto para o tamanho do
conselho quanto para o seu tamanho ao quadrado. Na segunda regressdo, nao utilizamos
nenhuma forma de transformacdo. Vale lembrar que em ambas as equacdes o desvio-padrao
da receita operacional para controlar a heterocedasticidade nos dados.

Regressdes estimadas:

MBR; =C; + f,,DEPC + 83, INDEP; + S, 1og(TOT, ) + B, Iog(TOTjt)2 + 5 RELPORCONT;, +U ,
com t=2006, 2007 e 2008 ej=1,..n (1)

MBR; =C, + B,,DEPC + 3, INDEP, + £, TOT, +,84jtTOTJ-t2 + S5y RELPORCONT;, +U ;,
comt =2006, 2007 e 2008 e j=1,..n (2)

onde:

MBR = Market to book ratio;

C = constante;

DEPC = diretor executivo como presidente do conselho;

INDEP = nimero de membros do conselho externos a empresa;

TOT = tamanho do conselho de administragéo;

RELPORCONT = porcentagem dos componentes do conselho de administracdo indicados
pelo(s) acionista(s) controlador(es);

U = termo erro que capta 0 componente ndo sistematico, isto €, a parcela do MBR néo

explicada pelo modelo.

2.1.2 Segunda Etapa

A segunda etapa consiste na regresséo da variavel valor de mercado da empresa contra
as variaveis de governanca e as variaveis de controle, ou seja, regredimos a varidvel valor
contra todas as varidveis coletadas no trabalho. Assim como na primeira etapa, fizemos a
regressdo de duas formas distintas. Uma usando a transformagdo logaritmica para a variavel
tamanho do conselho e tamanho do conselho ao quadrado, e outra usando a variavel tamanho
sem nenhum tipo de transformagéo. A Unica varidvel de controle que ndo foi utilizada nas
duas regressdes feitas foi o porcentual de agdes ordinarias dos participantes do acordo de

acionista, SHARE, pois ao inclui-la no modelo, as demais varidveis se tornavam
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automaticamente insignificantes nos trés anos de analise. Provavelmente isso se deve ao

problema de multicolineariedade entre as variaveis.

Regressdes estimadas:
MBR; =C + 5,;DEPC; + 3, INDEP; + S, In(TOTJ.t) + B In(TOTJ.t)2 + S5 RELPORCONT, +

BsREC , + B, VOLU , + B, ,FCFF  + By ,FCFF ,* + B0, ET  + B, ONPN + B, ON +U
com t = 2006, 2007 e 2008 e j=1,..n (3)

MBR; =C; + f,;,DEPC; + 3, INDEP, + 3, TOT, + ﬂMtTOTjt2 + S5 RELPORCONT; +
B REC j, + B, VOLU ; + B FCFF + By FCFFJ.t2 + Lo ET; + B ONPN + ,,,ON +U ;,
comt = 2006, 2007 e 2008 e j =1,...n (4)

onde:

MBR = Market to book ratio;

C = constante;

DEPC = diretor executivo como presidente do conselho;

INDEP = nimero de membros do conselho externos a empresa;

TOT = tamanho do conselho de administragéo;

RELPORCONT = porcentagem dos componentes do conselho de administragdo indicados
pelo(s) acionista(s) controlador(es);

REC = receita operacional;

VOLU = volume em dinheiro negociado das ac6es no periodo analisado;

FCFF = fluxo de caixa livre da empresa;

ET = grau de endividamento da empresa;

ONPN = porcentual de a¢Ges, ordinarias e preferenciais, do(s) acionista(s) controlador(es);
ON = porcentual de ac¢Ges ordinarias do(s) acionista(s) controlador(es);

U = termo erro que capta 0 componente ndo sistematico, isto €, a parcela do MBR néo

explicada pelo modelo.
2.2 Definicéo Teorica e Operacional das Variaveis

Quadro 1 - Variavel dependente: medida de valor da empresa

Descricéo Legenda
Valor da empresa MBR
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Quadro 2 - Variaveis independentes: medidas de governanca corporativa

Descricéo Legenda
NUmero de membros do conselho externos a empresa* INDEP
Tamanho do conselho de administragéo TOT
Diretor executivo como presidente do conselho DEPC
Porcentagem dos componentes do conselho indicados
pelo(s) acionista(s) controlador(es) RELPORCONT

Fazemos 0 uso de variaveis de controle com base no trabalho de Silveira (2006), que

indica que elas também ajudam a explicar a variavel dependente, Market to book ratio.

Quadro 3 — Variaveis de controle

Descrigdo Legenda
Percentual das acbes® em poder do(s) acionista(s) controlador(es) ONPN
Percentual de a¢des ordinarias em poder do(s) acionista(s) controlador(es) ON
Fluxo de caixa livre FCFF
Divida total sobre ativo total ET
Receita operacional REC
Volume negociado vVOoLU

A variavel escolhida para representar o valor da empresa, varidvel dependente da
equacdo, é o Market to book ratio. Esse indicador é definido pela razdo entre o valor de
mercado da empresa e 0 seu valor contabil, fornecendo um indicador de comparacao entre 0s
dois valores anteriores. Conseguimos avaliar, desta forma, quanto a mais ou a menos 0
mercado avalia a empresa em relagéo ao seu valor contabil. Quanto maior essa razdo melhor é
a avaliacdo feita pelo mercado. Como supomos que a governanga corporativa melhora a
“imagem” da empresa perante o mercado, e reduz custos de agéncia, temos que, quanto
melhores forem as préaticas de governanca, maior sera o valor de mercado da empresa e, por
conseqiiéncia, a razdo fornecida pelo Market to book ratio.

As variaveis escolhidas para explicar de que forma a governanga corporativa afeta o
valor da empresa sdo: INDEP, TOT, DEPC e RELPORCONT. A variavel “independéncia do
conselho de administracdo”, ou seja, numero conselheiros externos a empresa (INDEP), foi

escolhida devido a sua grande relevancia nos codigos de governanca. Para a boa governanca

* Ou seja, quantidade de conselheiros do tipo 2, conforme classificacdo da CVM.

% Acdes ordinarias e preferenciais.
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corporativa, ¢ primordial um conselho de administracdo composto em sua maioria por
membros externos a companhia, como forma de melhorar a tomada de decis&o e agregar valor
a empresa. Segundo os codigos de governanca, um conselho é considerado independente se
metade mais um membro sdo externos a empresa. O ideal nesse caso seria que 0 Unico
membro interno do conselho fosse o proprio diretor executivo e 0s membros restantes
externos. Nesse sentido, o objetivo do trabalho é ver se existe uma relagcdo causal que
comprove que conselhos com predomindncia de membros externos (conselheiros
independentes) agregam valor as empresas, 0 que vem de encontro com a sabedoria
convencional.

Em relacdo ao tamanho do conselho (TOT), a literatura sugere que existe um ndmero
Otimo de membros para o conselho, e que esse nimero varia entre 5 e 8 membros. A
justificativa para isso € que, com o0 aumento do nimero de componentes, a produtividade dos
mesmos decai. Para Jensen (2003), quando o nimero de conselheiros € superior a 7 ou 8,
diminuem as chances do conselho funcionar eficientemente e aumentam as chances de ser
controlado pelo diretor executivo. E por isso que foi incluido no modelo um termo quadratico
para o tamanho do conselho, que capta o efeito descrito.

A variavel diretor executivo como presidente do conselho, DEPC, variavel binéria,
tem como funcdo selecionar as empresas nas quais o diretor-executivo é o presidente do
conselho. Uma das tarefas mais importantes do conselho € selecionar, monitorar e
eventualmente substituir o diretor executivo da empresa. Logo, para que o conselho consiga
cumprir suas obrigacGes de maneira eficiente € necessario que o diretor executivo e o
presidente do conselho ndo sejam a mesma pessoa.

Por dltimo, a variavel porcentagem de membros indicados pelo(s) acionista(s)
majoritario(s), RELPORCONT, também é um indicador de independéncia do conselho pois,
guanto maior for o porcentual de membros indicados pelo(s) acionista(s) controlador(es),
menos independente serd considerado o conselho, ja que mesmo que estes membros sejam
externos a empresa, a sua entrada no conselho via acionista majoritario faz com que suas
decisdes sejam viesadas em favor do(s) acionista(s) controlador(es).

Em relacdo as variaveis de controle temos: ONPN, ON, FCFF, ET, REC e VOLU. A
varidvel ONPN fornece a proporcéo de agdes nas médos do(s) acionista(s) controlador(es). Esta
variavel inclui tanto as acdes com direito a voto (ordinarias), quanto as acfes somente com
direito aos fluxos de caixa (preferenciais). Como esta varidvel indica o grau de concentracao
das a¢cdes como um todo nas méos do(s) acionista(s) controlador(es), temos que, quanto maior

for o grau desta concentracdo, menor sera o valor esperado da empresa, pelo fato da alta
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concentracdo nao ser bem vista aos olhos da boa governanca corporativa, ja que aumentam as
chances de expropriacéo dos acionistas minoritarios por parte dos majoritarios. A incluséo das
acOes preferenciais nessa variavel faz com que o(s) acionista(s) majoritario(s) tenha(m) que
fazer um investimento maior na empresa para conseguir o controle. Logo, isso ajuda na
reducdo do conflito de agéncia, o que faz com que acreditemos que esse coeficiente sera
negativo, mas quantitativamente menor que o0 apresentado a seguir.

A varidvel ON so fornece a proporcao de a¢des ordinarias nas maos do(s) acionista(s)
controlador(es). Como essas acdes ddo ao acionista direito a voto, esperamos que, quanto
maior seja esta concentracdo, pior é a qualidade da governanga corporativa e, por
consequéncia, o valor da empresa, e que o coeficiente dessa varidvel seja quantitativamente
maior que o da variavel anterior, que inclui as acdes preferenciais que ndo déo direito a voto.

O fluxo de caixa livre da empresa (FCFF) pode ter diversas utilizacdes. Quanto maior
for o fluxo de caixa livre, maior serd 0 montante de dinheiro que podera ser gasto pelo livre
arbitrio do gestor. Segundo Silveira (2006), maiores serdo os beneficios privados potenciais
do controle na forma, por exemplo, de consumo de privilégios.

A alavancagem financeira da empresa, representada pela variavel ET, indica o grau de
endividamento da empresa. Em Lameira et al. (2007), temos que a divida pode diminuir o
conflito de agéncia surgido em funcéo da existéncia de fluxos de caixa livres ou devido a
politica de dividendos posta em préatica pela empresa. Nesse sentido, existiria um trade-off
entre aumento da divida e reducdo do risco de oportunismo por parte dos gestores; logo, como
o endividamento reduz o fluxo de caixa livre, ele se torna benéfico, por este ponto de vista.
Temos assim, que o grau de alavancagem financeira, aumenta o valor da empresa via reducéo
do fluxo de caixa livre.

O endividamento beneficia os investidores, na medida que o retorno esperado por um
investidor cresce com 0 montante do endividamento, mas embora o retorno esperado aumente
0 riso também se eleva. O uso de capital de terceiros exerce pressao sobre a empresa, pois 0
pagamento de juros e principal representam obrigacdes. Se essas obrigagdes ndo forem pagas,
a empresa podera sofrer risco de alguma espécie de dificuldade financeira. A dificuldade
financeira extrema € a faléncia. Logo existe um trade-off no uso do capital de terceiros, ja que
mostramos que o0s custos de faléncia, mais genericamente, 0s custos de dificuldades
financeiras tendem a compensar as vantagens proporcionadas pelo uso de capital de terceiros,
como o do beneficio fiscal e a queda do fluxo de caixa livre.

Segundo Modigliani & Miller (1963) o valor de mercado da empresa é definido como

sendo o valor atual liquido do fluxo de rendimentos, adicionado do valor atual liquido dos
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beneficios fiscais do endividamento. Sendo T. a aliquota do imposto de renda e B o valor da

divida, o valor da firma alavancada poderia ser representado da seguinte forma:

V, =V, +T.*B (5)

Nessa situacdo, o valor da empresa pode ser maximizado com o uso de divida. Aqui
estamos considerando apenas 0s pontos positivos do endividamento. Com base nesse
argumento, e conforme Lameira et al. (2007), quanto maior for o endividamento da firma,
maior sera o beneficio fiscal da divida e por conseqiéncia maior o valor da empresa e das
acoes’.

A receita operacional, REC, é usada como uma forma de medirmos o tamanho da
empresa analisada. Espera-se que, quanto maior for a empresa, menor sera a concentragdo da
estrutura de propriedade. A medida que a empresa cresce fica cada vez mais dificil para os
controladores manterem uma proporcao elevada do capital total da empresa. Pensando por
esta perspectiva, quanto maior for o tamanho da empresa maior sera o seu valor.

Para Silveira (2006), o tamanho da empresa influencia a governanga corporativa de
duas formas opostas. Na primeira forma, empresas maiores apresentam normalmente maiores
fluxos de caixa livres, o que normalmente acarreta maiores problemas de agéncia. Empresas
menores tendem a crescer mais, e, portanto ter mais necessidade de capital externo, tendo
maiores incentivos para adotar melhores praticas de governanca. A outra visao existente é a
de que empresas maiores dispdem de mais recursos para implementar as praticas
recomendadas de governanca. Desta forma, o atual trabalho pretende verificar a existéncia
desses efeitos, e avaliar qual deles seria maior.

Por ultimo temos a variavel volume negociado em dinheiro no periodo analisado
(VOLU). Espera-se que empresas com maior volume negociado possuam uma maior
probabilidade de ter suas cotagdes adequadas ao valor de mercado. Nesse caso, ndo visamos
obter uma relagdo positiva ou negativa entre a variavel volume e a varidvel valor de mercado.
Sabe-se que quanto maior o volume negociado maior a veracidade do valor de mercado

obtido pelo Market to book ratio, ou seja, mais confiavel sera o resultado da estimacéo.

2.3 Resultados Esperados
Partimos do pressuposto de que a governanga corporativa € relevante na determinacao

do valor de mercado da empresa, e que empresas que apresentam melhores praticas de

® Para maiores detalhes, vide NESS e ZANI (2001).
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governancga corporativa, sob os critérios do IBGC, tendem a apresentar melhores resultados
também.

Sob a hipotese feita acima, espera-se que o coeficiente da variavel ndimero de
conselheiros externos a empresa (INDEP) seja positivo e significativo estatisticamente. Em
relagdo ao tamanho do conselho (TOT), existe o pensamento de que existe uma faixa ideal
para 0 nimero de componentes do conselho de administracdo e que qualquer nimero fora
dessa faixa atrapalharia boas praticas de governanca corporativa, retirando valor da empresa.
Dessa forma, foi incluido um termo quadratico para o tamanho do conselho a fim de captar
esse efeito. Foram usados também os logaritmos destas duas variaveis para torna-las
continuas, de acordo com o resto das variaveis. Logo, espera-se que o coeficiente linear do
tamanho do conselho seja positivo e significativo e que o coeficiente quadratico seja negativo
e estatisticamente significativo’.

Espera-se que o coeficiente da variavel diretor executivo como presidente do conselho
(DEPC) seja negativo e estatisticamente significativo, confirmando a hipdtese de que a
presenca de uma mesma pessoa ocupando o cargo de diretor executivo e presidente do
conselho reduz o valor da empresa.

Finalmente, espera-se que o coeficiente da varidvel porcentagem de conselheiros
indicados pelo(s) acionista(s) controlador(es) (RELPORCONT) seja negativo e
estatisticamente significativo, corroborando a suposicdo de que membros do conselho
indicados pelo(s) acionista(s) majoritario(s) atrapalham na independéncia do conselho,

tornando-o menos eficiente, e reduzindo o valor da empresa.

2.4 Valor de Mercado da Empresa

No atual estudo é utilizado o indicador Market to book ratio, que é uma aproximacao
do Q de Tobin. Devido a dificuldade de calculo do Q de Tobin, optamos por definir 0 nosso
indicador de valor de mercado das acGes da empresa da seguinte forma:

AT — PL + MEQ
AT

Market to book _ratio =

book _ debt + market_equity _ market_value _of _assets
ativo _total B ativo _total

Market _to _book _ratio =

valor _de_ mercado _da_empresa
ativo _ total

Market _to _book _ratio =

” Ou seja, espera-se que o tamanho do conselho melhore o nivel de governanca corporativa, mas de forma

decrescente.
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onde:

AT =ativo total,

PL = patriménio liquido;
AT-PL = book debt?;
MEQ = market equity®.

A razdo fornecida pelo Market to book ratio mostra como o mercado avalia a empresa,
acima ou abaixo, em relacdo ao seu valor contabil. Temos assim que, quanto maior 0 Market
to book ratio, maior é o valor atribuido pelo mercado em relacdo ao valor contabil da
empresa. Como supomos que a governanga corporativa melhora a “imagem” da empresa e
reduz custos de agéncia, agregando valor a ela, temos que melhores préaticas de governanca

corporativa implicariam em maiores raz6es Market to book.

2.5 Governanga Corporativa
No atual trabalho sdo utilizadas quatro varidveis relacionadas as caracteristicas do
conselho de administracdo, conforme descritas abaixo:

e Independéncia do conselho de administragdo — quantidade de administradores do tipo
2% ou seja, quantidade de participantes que pertencem somente ao conselho de
administracdo (INDEP).

e Tamanho do conselho — numero total de membros do conselho, ou seja, nimero de
membros efetivos mais o presidente (TOT).

e Presenca do diretor executivo ocupando o cargo de presidente do conselho de
administracdo da empresa (DEPC); essa caracteristica € representada por uma variavel
binaria em que:

DEPC =1, se os cargos de diretor executivo e presidente do conselho sdo ocupados pela

mesma pessoa, isto &, se 0s cargos sdo unificados;

DEPC =0, se 0s cargos sdao ocupados por pessoas distintas.

e NuUmero de pessoas componentes do conselho indicadas pelo controlador para compor

o0 conselho (PORCONT). Na estimacéo, € usado esse numero dividido pelo tamanho

8 E 0 equivalente ao passivo da empresa.

% E 0 equivalente ao valor de mercado das acdes no patrimdnio liquido da empresa.

10 A CVM também separa os administradores em administradores do tipo 1 e do tipo 3. Administradores do tipo
1 sdo aqueles membros apenas da diretoria, e administradores do tipo 3 sdo aqueles que pertencem tanto a

diretoria quanto ao conselho de administracéo.
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do conselho para obtermos um porcentual de indicagdo (RELPORCONT), como
mostrado abaixo:

PORCONT
TOT

RELPORCONT =

2.6 Estrutura de Governanca Corporativa

Baseando-nos na hipGtese de que empresas com estruturas de conselho de
administracdo mais direcionadas aos critérios estabelecidos pelo IBGC apresentariam
melhores praticas de governanca corporativa, em termos das variaveis que utilizamos para
medir esse grau de adequabilidade, seria ideal:

e Ter 0 maior nimero possivel de administradores do tipo 2;

e Tamanho do conselho de administracdo variando de 5 a 8 membros;

e Pessoas distintas ocuparem os cargos de diretor executivo e presidente do conselho

de administracao;

e A maior porcentagem possivel de membros néo indicados pelo controlador.

2.7 Outras Variaveis Coletadas

As variaveis de controle foram escolhidas de acordo com a sua suposta relacdo com a
variavel dependente, como demonstrado em Silveira (2006). Sendo assim, € necessario que
essas variaveis sejam incluidas no modelo para que ndo haja problema de variaveis omitidas,
0 gue causaria Viés e inconsisténcia nos estimadores. A Unica variavel de controle que nao foi
incluida nas estimacGes foi a varidvel SHARE, ja que a sua inclusdo acarreta na ndo
significancia estatistica das demais varidveis de controle devido ao problema de
multicolineariedade nos dados. Mas como a utilizamos nas descrigcdes estatisticas, optamos
por mante-l& nesse item, para melhor compreengdo do leitor.

e (ONPN) Porcentual de acdes, ordinarias e preferenciais, do(s) acionista(s)
controlador(es) - soma do porcentual das a¢bGes que estdo em poder do(s)
acionista(s) controlador(es);

e (ON) Porcentual de acdes ordinarias do(s) acionista(s) controlador(es) — soma
do porcentual das acdes ordinarias que estdo em poder do(s) acionista(s)
controlador(es);

e Presenca de acordo de acionistas — representado por uma variavel binaria em
que:

ACORDO =1, caso a empresa possua acordo de acionistas;
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ACORDO =0, caso a empresa ndo possua acordo de acionistas;

e (SHARE) Porcentual de acdes ordinarias dos participantes do acordo de
acionistas — soma do porcentual de acbes ordinarias do(s) acionista(s)
pertencente(s) ao acordo de acionistas. Caso a empresa ndo possua acordo de
acionistas, este porcentual sera igual ao valor de ON. Temos assim, que se
ACORDO =0, SHARE = ON;

e (FCFF) Fluxo de caixa livre. Esta variavel ¢é definida da seguinte forma:

EBIT — IR+ IRDIF + DRIJUR + DIV
AT

FCFF =

onde:

EBIT = lucro antes de juros e impostos;

IR = imposto de renda;

IRDIF = imposto de renda diferido;

DFJUR = despesa financeira referente a pagamentos de juros;

DIV = dividendos distribuidos;

AT = ativo total.

e (ET) Divida total sobre ativo total. Esta varidvel sera definida da seguinte
forma:

AT -PL
AT

ET

onde:

AT = ativo total,

PL = patrimonio liquido.

e (REC) Receita operacional liquida;

e (VOLU) Volume em dinheiro negociado das a¢des no periodo analisado.

2.8 Coleta dos Dados

As variaveis coletadas se encontram descritas abaixo com suas respectivas fontes.

Sistema de informagdes Dados coletados

AT

MEQ

Fonte: Sistema Economatica
PL
Ltda

EBIT

IR
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IRDIF
DFJUR
DIV
VOLU
REC
ONPN
ON
DEPC

Fonte: IAN ToT
<www.cvm.gov.br> INDEP
PORCONT

Onde:

AT =ativo total,

MEQ = valor de mercado das a¢des do patriménio liquido;

PL = patrimonio liquido;

EBIT= lucro operacional™*;

IR = imposto de renda;

IRDIF = imposto de renda diferido;

DFJUR = despesas financeiras;

DIV = dividendos distribuidos;

VOLU = Volume em dinheiro negociado das a¢des no periodo analisado;

REC = receita operacional liquida®;

ONPN = Percentual das acBes™® em poder do(s) acionista(s) controlador(es):

ON = Percentual de ac¢Bes ordinarias em poder do(s) acionista(s) controlador(es);
DEPC = diretor executivo ocupando o cargo de presidente do conselho;

TOT = tamanho do conselho;

INDEP = independéncia do conselho;

PORCONT = porcentagem de membros do conselho que foram indicados pelo(s) acionista(s)

controlador(es);

| _ucro antes de juros e impostos.
12 Receita operacional liquida = receita operacional bruta — impostos sobre vendas.

3 A¢bes ordinarias e preferenciais.



2.9 Modelo Esquemético

A governancga corporativa de empresas brasileiras influencia o valor dessas empresas?

Teste Empirico

Valor da empresa contra variaveis de governanca corporativa e variaveis de controle

Teste de
hipéteses

Resultado: ndo ha relagdo
significativa entre as variaveis
Conclusdo: a governanga
corporativa ndo exerce
influéncia no valor da empresa

Resultado: ha relagéo
significativa entre as variaveis
Conclusdo: a governanga
corporativa exerce influéncia
no valor da empresa

l

Verificar se, em média, empresas
com melhor estrutura de
governanga corporativa, segundo
0 IBGC, obtiveram maior valor
de mercado

4/\

SIM

As recomendacdes do IBGC
se mostram adequadas

NAO

As recomendacdes do IBGC
ndo se mostram adequadas

3. Resultado

3.1 Estatisticas Descritivas
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Os dados usados para mensurar a qualidade da governanga corporativa das
companhias abertas brasileiras sdo resumidos abaixo.



Quadro 4 — Descricéo do conselho de administracéo das empresas em 2006

DEPCO06 | INDEPO6 | TOT06 | PORCONTO06 | RELPORCONTO06
Média 0.340426 | 5.331307 | 6.267477 4.902736 0.78108
Mediana 0 5 6 5 0.875
Max. 1 16 17 16 1
Min. 0 1 2 0 0
Desvio 0.474574 | 2.770097 | 2.608886 2.79093 0.2996
Amostra 329 329 329 329 329

Quadro 5 — Descrig¢éo do conselho de administracéo das empresas em 2007

DEPCO7 | INDEPO7 | TOTO7 | PORCONTO07 | RELPORCONTO07
Média 0.323263 | 5.510574 | 6.453172 4.945619 0.766455
Mediana 0 5 6 5 0.875
Max. 1 15 17 16 1
Min. 0 0 2 0 0
Desvio 0.46843 | 2.797571 | 2.673112 2.90716 0.309802
Amostra 331 331 331 331 331

Quadro 6 — Descrig¢éo do conselho de administracéo das empresas em 2008

DEPCO08 | INDEP0O8 | TOT08 | PORCONTO08 | RELPORCONTO08
Média 0.286567 | 5.608955 | 6.480597 4.886567 0.754426
Mediana 0 5 6 5 0.875
Max. 1 15 17 15 1.25
Min. 0 1 2 0 0
Desvio 0.452834 | 2.803854 | 2.723607 3.000843 0.330742
Amostra 335 335 335 335 335
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Quadro 7 — Composicéo do conselho de administracao das empresas em 2006, 2007 e 2008,

em namero absoluto (interno=executivo da empresa)

Conselheiros Internos Conselheiros Externos
Ano 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Média 0,94 0,94 0,87 5,33 5,51 5,61
Desvio 0,80 0,83 0,83 2,77 2,79 2,80
Mediana 1,00 1,00 1,00 5,00 5,00 5,00
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Quadro 8 — Composicéo do conselho de administracao das empresas em 2006, 2007 e 2008,

em porcentagem (interno=executivo da empresa)

Porcentagem externos Porcentagem internos
Ano 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Média 82,17% 82,75% 84,24% 17,83% 17,25% 15,76%
Desvio 15,03% 15,40% 15,11% 15,03% 15,40% 15,11%
Mediana 80,00% 83,33% 85,71% 20,00% 16,67% 14,29%

Quadro 9 — Porcentual de empresas com a mesma pessoa ocupando os cargos de diretor

executivo e presidente do conselho, para os anos de 2006, 2007 e 2008 (% dos casos de

DEPC=1)
Ano 2006 2007 2008
Porcentual de empresas com cargos
unificados de diretor executivo e 34,04% 33,43% 28,65%

presidente do conselho

Quadro 10 — Distribui¢céo dos membros internos do conselho, nos anos de 2006, 2007 e 2008

Conselheiros do tipo 1 e 3 (TOT-INDEP)
Ano 2006 2007 2008
Meédia 0,93 0,94 0,88
Meédia (%) 14,86% | 14,60% | 13,58%
Amostra 329 332 335

Quadro 11 — Porcentual de empresas com presenca de acordo de acionistas, para 0s anos de
2006, 2007 e 2008

Quadro 12 — Estrutura de propriedade das empresas, para os anos de 2006, 2007 e 2008

Ano

2006

2007

2008

Porcentual de empresas
com acordo de acionistas

25,65%

28,77%

29,65%

Ano

2006

2007

2008

% Ac0es participantes
acordo de acionistas

66,33%

71,24%

73,14%




Quadro 13 — Distribuicéo acionaria, ano de 2006

Amostra Individual Amostra Comum

ONPNO06 | ONO6 | SHAREO6 | ONPNO6 | ONO06 | SHARE06
Média 47.42629 | 59.4229 | 63.33473 | 41.19653 | 51.52946 | 67.11465
Mediana | 42.742 60 66.67 35.264 51 73.33
Max. 100 100 100 100 100 100
Min. 5.47 0 0 7.116 0 0
Desvio | 25.99104 | 29.0452 | 33.4294 | 24.67264 | 28.01854 | 32.48146
Amostra 287 287 103 79 79 79

Nota: Por “amostra individual” entende-se nimero de dados existentes da variavel

analisada. Por “amostra coletiva” entende-se nimero de dados existentes, em conjunto,

das trés varidveis analisadas, para a mesma empresa. A amostra coletiva permite a

comparagao entre as variaveis.

Quadro 14 — Distribuicéo acionaria, ano de 2007

Amostra Individual

Amostra Comum

ONPNO7 | ONO7 | SHAREQO7 | ONPNO7 | ONO7 | SHAREO7
Média 45.29622 | 54.89557 | 71.24375 | 36.66962 | 45.10532 | 71.96717
Mediana | 42.965 | 55.0435 73.315 31.096 47.057 73.33
Max. 100 100 100 100 100 100
Min. 5.653 0 0 7.157 0 0
Desvio | 24.05932 | 28.38394 | 26.77126 | 19.34032 | 24.77233 | 26.13039
Amostra 330 330 104 99 99 99

Nota: Por “amostra individual” entende-se nimero de dados existentes da variavel

analisada. Por “amostra coletiva” entende-se nimero de dados existentes, em conjunto,

das trés varidveis analisadas, para a mesma empresa. A amostra coletiva permite a

comparacao entre as variaveis.

Quadro 15 — Distribuicéo acionaria, ano de 2008

Amostra Individual

Amostra Comum

ONPNO8 | ONO8 | SHAREO8 | ONPNO8 | ONO08 | SHAREO8
Média 46.55303 | 55.17778 | 73.1424 | 37.92216 | 46.09402 | 73.21324
Mediana | 44.503 55.297 73.315 35.312 47.146 73.315
Max. 100 100 100 100 100 100
Min. 7.21 0 0 7.21 0 0
Desvio | 2441731 | 28.46127 | 23.86918 | 20.15381 | 25.54594 | 24.02871
Amostra 339 339 104 102 102 102
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Nota: Por “amostra individual” entende-se nimero de dados existentes da variavel
analisada. Por “amostra coletiva” entende-se nimero de dados existentes, em conjunto,
das trés varidveis analisadas, para a mesma empresa. A amostra coletiva permite a

comparacdo entre as variaveis.

Segundo as informacdes apresentadas nas tabelas acima, o conselho médio das
companhias abertas brasileiras € composto em sua maioria por conselheiros externos, ou seja,
gue ndo desempenham nenhuma atividade executiva na empresa. Em 2006, em média 82,17%
dos conselheiros das companhias abertas brasileiras eram externos. Este porcentual subiu para
82,75% em 2007 e subiu novamente para 84,24% em 2008.

Na primeira analise feita dos porcentuais apresentados sobre a proporcdo de
conselheiros externos, parece que as companhias abertas brasileiras seguem o padrdo
recomendado pelos principais cddigos de governanca corporativa, isto é, a separacdo entre
conselho e diretoria executiva, representado nesse caso pela distingdo das pessoas que ocupam
esses dois cargos. Isso nos leva também a concluséo inicial de que as empresas brasileiras
apresentam alto grau de independéncia do conselho de administracdo, ou seja, uma alta
porcentagem de empresas onde o diretor executivo e o presidente do conselho ndo sdo a
mesma pessoa.

Sabe-se que a Lei das Sociedades por Acbes (Lei n° 10.303, de 31 de outubro de
2001), define como sendo um ter¢o 0 numero maximo de executivos compondo o conselho de
administracdo. Desta forma, temos que todas as empresas precisam necessariamente
apresentar um grau de independéncia (INDEP) de no minimo 66,67%%. O levantamento
efetuado dos conselhos de todas as empresas mostra que todas seguiram a exigéncia minima
legal durante os anos analisados.

N&o podemos nos esquecer também que € preciso analisar o numero de conselheiros
indicados pelo(s) acionista(s) controlador(es), pois um conselho com alto grau de
independéncia pode ndo ser de fato independente se grande parte do conselho tiver sido
indicado pelo(s) acionista(s) controlador(es), representando dessa forma o interesse do(s)

acionista(s) controlador(es) e ndo o da empresa.

A situacdo descrita acima pode ocorrer principalmente pela alta concentracdo de acdes
ordinarias nas maos do(s) acionista(s) controlador(es). Através dos Quadros 4, 5 e 6 podemos

ver o porcentual de conselheiros indicados pelo(s) acionista(s) controlador(es), representado



33

pela variavel RELPORCONT™. Observa-se que esse porcentual é bem elevado nos trés anos
da amostra, o que nos faz acreditar que apesar do grau de independéncia do conselho ser
bastante alto nas empresas brasileiras, estas possuem a maioria dos membros do conselho
indicados pelo(s) acionistas(s) controlador(es), fazendo com que as decisbes do conselho
possam ser viesadas em beneficio desse(s) acionista(s).

Com relagdo ao tamanho do conselho de administracdo, em média, as empresas
brasileiras tém 6,4 membros compondo o conselho. Esse nimero se encaixa no sugerido pelos
codigos de governanca do IBGC, que recomendam que o conselho varie entre cinco a oito
membros™.

A andlise da evolucdo da composicdo e do tamanho do conselho mostra que os
nlmeros praticamente permaneceram constantes ao longo dos anos analisados, ndo mostrando
nenhuma tendéncia clara quanto a proporcdo de conselheiros externos e internos ou ao
tamanho do conselho. Isso era esperado, ja que as empresas componentes da amostra do ano
de 2006 sdo praticamente as mesmas componentes dos anos de 2007 e 2008.

Outra informacao relevante nessa analise descritiva do conselho de administracédo é a
mostrada pelo Quadro 9, no qual é apresentado o porcentual de empresas com cargos
unificados de diretor executivo e presidente do conselho. Como ja dito anteriormente, a
literatura e os cddigos de governanca sugerem que esses dois cargos sejam ocupados por
pessoas distintas. A informacdo do quadro indica que em média 32% das companhias abertas
brasileiras possuem os cargos de diretor executivo e presidente do conselho ocupados pela
mesma pessoa. Juntando essa informacdo com a informacdo fornecida pelo Quadro 10, que
diz que, em média, 14,34% dos conselheiros sdo executivos da empresa, conclui-se que o
diretor executivo consegue eleger-se presidente gracas a sua posicao de acionista controlador,
e ndo a sua posicdo de diretor executivo. Assim sendo, as varidveis apresentadas no Quadro 9,
porcentual das empresas com cargos unificados de diretor executivo e presidente do conselho,
se mostram mais importantes para diferenciar as empresas em seu grau de concentracdo de
poder. Entretanto, nota-se uma pequena reducdo desse porcentual ao longo dos anos
analisados.

O acordo de acionistas pode aumentar o potencial de expropriagdo dos acionistas

minoritarios por parte dos majoritarios, ja que muitas das principais decisdes da empresa sao

14 Essa variavel ndo foi considerada por Silveira (2001;2006). Optamos por inclui-la no trabalho devido ao seu
alto grau de importancia na determinacdo da composicdo do conselho, considerando-a uma contribuicdo para os
trabalhos anteriores citados.

5 A Lei das Sociedades por A¢des exige que os conselhos sejam compostos por no minimo 3 membros.
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tomadas via conselho, o que exclui qualquer tipo de interferéncia dos minoritarios nessas
decisoes. Esta informagdo é apresentada nos Quadros 11 e 12. Vemos que apesar de existirem
poucas empresas que possuem acordo de acionistas, as acGes componentes desse acordo
possuem um porcentual muito alto, em média, maior que 50% das acdes totais da empresa.
Conclui-se que apesar de existirem poucas empresas que aderem a esse acordo, nas empresas
em que se verifica a existéncia do acordo, os acionistas membros do acordo possuem o poder
de deciséo da empresa.

Por altimo sdo apresentadas tabelas com a distribuicdo acionaria do(s) acionista(s)
majoritario(s) ao longo dos anos de 2006, 2007 e 2008. Para analisar tal distribui¢do olhamos
para a amostra comum, pois dessa forma os dados se tornam comparativos. Analisando tal
distribuicdo percebemos que o porcentual de aces ordinarias nas maos do(s) acionista(s)
majoritario(s) € em média maior que o seu porcentual de acdes total, ou seja, acdes ordinarias
e preferenciais. Vemos assim que o potencial de expropriacdo desse(s) acionista(s)
controlador(es) é muito alto, ja que, em média, este possui um poder maior que a sua
propriedade.

Outro ponto bastante relevante desta analise final é o alto valor do porcentual de a¢cfes
no acordo de acionistas. Em média este porcentual é de 72,37% das acfes. Vemos assim que
guando existe um acordo entre 0s acionista, estes possuem o controle nas decisfes da

empresa, 0 que deixa o acionista minoritario fora de qualquer tomada de decisdo.

3.2 Resultados 2006

3.2.1 Matrizes de Correlages em 2006
Abaixo sdo apresentadas duas matrizes de correlacGes. A primeira matriz mostra as
correlagbes entre as varidveis de governanca corporativa. A segunda matriz mostra as
correlagdes entre as variaveis de governanca e a variavel valor de mercado das acdes. Pelo p-

valor, podemos ver o grau de significancia estatistica das correla¢fes analisadas.

Quadro 16 — Correlagdes entre as varidveis de governanga no ano de 2006

Analise de Correlacdo
Amostra (ajustada): 1 344
Observagdes: 329 apds ajuste

DEPC06 | INDEPO6 | RELPORCONTO06 | TOT06
DEPCO06 1
p-valor [ -
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INDEPQ6 -0.375948 1

p-valor 0.0000 | -----

RELPORCONTO06 -0.011633 | 0.008677 1

p-valor 0.8335 08754 | = -

TOT06 -0.270764 | 0.957574 0.009416 1
p-valor 0.0000 0.0000 08649 | -----

As correlagdes acima indicam que:

1. quanto maior a independéncia do conselho (INDEPO06), ou seja, maior o nimero de

administradores do tipo 2 , menor ¢é a probabilidade dos cargos de diretor executivo e
presidente do conselho serem ocupados pela mesma pessoa (DEP06), corroborando a
hipétese de que um conselho independente tende a indicar como presidente do

conselho um membro que ndo seja o proprio diretor executivo da empresa.

qguanto menor for o tamanho do conselho (TOTO06), maior é o grau de dependéncia do
conselho, ou seja, maiores as chances dos cargos de diretor executivo e presidente do
conselho serem ocupados pela mesma pessoa (DEPCO06). Isso indica que, empresas
onde o diretor executivo e presidente do conselho sdo a mesma pessoa, tendem a ter
conselhos menores, muitas vezes até o tamanho minimo exigido por lei, 0 que nos faz
inferir que o conselho, nesses casos, ndo exerce um papel muito ativo nas decisdes da

empresa.

quanto maior for o tamanho do conselho (TOT06), maior sera 0 nimero de membros
externos a empresa (INDEPO06). Conselhos maiores tendem a ser menos controlados, o
que corrobora a idéia de se ter mais membros externos compondo o conselho da

empresa.

Quadro 17 — Correlagdes entre as variaveis de governanca e valor no ano de 2006

Anélise de Correlagao
Amostra (ajustada): 2 343
Observagdes: 124 ap6s ajuste
MBRO06 | DEPCO6 INDEPO6 RELPORCONTO06 | TOT06
MBRO6 1
p-valor | -
DEPCO06 0.163954 1
p-valor 0.0688 | -----
INDEPO6 -0.154509 | -0.41615 1
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p-valor 0.0866 0.0000 | = -----

RELPORCONTO06 0.067452 [-0.009774 0.03602 1

p-valor 0.4567 0.9142 06912 | = -

TOTO06 -0.082572 |-0.306286| 0.962681 0.013233 1

p-valor 0.3619 0.0005 0.0000 0884 | ----
As correlagbes das variaveis de governanga com a variavel valor de mercado das acbes

ndo se mostraram significantes estatisticamente, porém fazemos um breve resumo dos sinais

das correlacdes. As correlacfes acima indicam que:

1.

3.2.

A varidvel diretor executivo como presidente do conselho (DEPCO06) apresenta
correlagdo positiva com o valor da empresa (MBRO06). Essa relacdo nédo vai de
encontro com o0s codigos de governanca. Como seu coeficiente de correlacdo nédo é
estatisticamente significante, ndo podemos tirar nenhuma conclusdo consistente sobre
a influéncia de tal variavel.

A variavel nimero de conselheiros externos (INDEPO6) apresenta correlagdo negativa
com a variavel valor (MBRO06), 0 que é o oposto do resultado esperado. Porém essa
variavel também ndo apresentou significancia estatistica.

A variavel porcentagem de conselheiros indicados pelo(s) acionista(s) majoritario(s)
(RELPORCONTO06) apresenta correlacdo positiva com a variavel valor (MBRO06), o
que ndo se adequa aos codigos de governanca. Porém a variavel ndo possui relevancia
estatistica.

Por Gltimo a variavel tamanho do conselho (TOTO06) apresenta um coeficiente de
correlacdo negativo, o que também ndo era um resultado esperado. Porém a variavel

ndo possui relevancia estatistica.

2 Primeira Etapa 2006

Na primeira etapa séo regredidas somente as variaveis de governanca contra a variavel

valor de mercado das acGes, procurando-se observar se o0 relacionamento entre essas variaveis

de governanga com a variavel valor estava de acordo com o esperado.

Quadro 18 — Relacdo entre a variavel valor da empresa (MBR) e as variaveis de

gov

ernanca para o ano de 2006, usando transformacao logaritmica de TOT

Varidvel Dependente: MBR0O6

Método: Minimos Quadrados

Amostra (ajustada): 2 343




Observagdes incluidas: 117 apds ajuste

Série de ponderagdo: RECO6

Tipo de peso: desvio-padrao

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.
C 5.908175 3.709166 1.592858 0.114
DEPCO06 -3.988183 0.319967 -12.46435 0.0000
INDEPO6 -2.235276 0.301416 -7.415923 0.0000
LNTOTO6 -2.63093 4.859572 -0.541391 0.5893
LNTOT206 4.119146 1.658022 2.484373 0.0145
RELPORCONTO06 2.070913 0.042313 48.94254 0.0000
Estatisticas Ponderadas
R-quadrado 0.965755 Critério de info Akaike -5.03031
R-ajustado 0.964212 Critério Schwarz. -4.88866
Estatistica-F 626.0648 Durbin-Watson estat. 0.629675
Prob(Estatistica-F) 0.0000

Quadro 19 — Relacdo entre a variavel valor da empresa (MBR) e

governanga para o ano de 2006, sem usar a transformagéo de TOT
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as variaveis de

Varidvel Dependente: MBRO6

Método: Minimos Quadrados

Amostra (ajustada): 2 343

Observagdes incluidas: 117 apds ajuste

Série de ponderagdo: REC06

Tipo de peso: desvio-pa

drdo

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Prob.
C 1.564249 1.335677 1.171129 0.2441
DEPCO06 -3.996148 0.306001 -13.05927 0.0000
INDEPO6 -2.229419 0.29006 -7.686058 0.0000
TOTO6 2.186532 0.645235 3.388739 0.0010
TOT206 -0.015311 0.048996 -0.31249 0.7553
RELPORCONTO06 2.070322 0.042196 49.06409 0.0000
Estatisticas Ponderadas
R-quadrado 0.965951 Critério de info Akaike -5.03607
R-ajustado 0.964418 Critério Schwarz. -4.89442
Estatistica-F 629.8067 Durbin-Watson estat. 0.629002
Prob(Estatistica-F) 0.0000
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No nivel de significancia de 5% temos que para a primeira estimagdo, Quadro 18, as
variaveis diretor executivo como presidente do conselho, numero de membros do conselho
externos a empresa, quadrado do tamanho do conselho e porcentual de membros indicados
pelo(s) acionista(s) majoritario(s) sdo significantes estatisticamente. A idéia é analisar se 0s
sinais dos coeficientes vém de encontro com o esperado e sugerido pelos codigos de
governancga ou n&o.

Temos que o grau de dependéncia do conselho, medido pela juncdo dos cargos de
diretor executivo e presidente, apresentou coeficiente negativo, ou seja, dentro do esperado. O
resultado indica que em empresas em que 0s cargos de diretor executivo e presidente do
conselho ndo sdo ocupados por pessoas distintas, em média, apresentam um valor de mercado
menor, corroborando a hipotese, de que, a adocéo das recomendacdes do IBGC, de separacéao
entre esses dois cargos, € saudavel para a empresa.

O que dificulta em grande parte essa analise é que o coeficiente da variavel
independéncia do conselho também € estatisticamente significante, mas com o sinal oposto do
esperado. Na andlise descritiva pudemos observar que nem sempre empresas com grande
porcentagem dos componentes do conselho externos tém de fato conselhos independentes, ja
que grande parte desses membros foi indicada pelo(s) acionista(s) controlador(es). Assim, é
possivel entender porque um alto grau de independéncia ndo gera necessariamente um maior
valor de mercado.

Com relacdo ao logaritmo do tamanho do conselho foi obtida uma relagdo quadratica
positiva. Era esperado que o coeficiente linear fosse positivo e que o sinal do coeficiente
quadréatico fosse negativo, de forma a sinalizar que existe uma faixa ideal para o tamanho do
conselho.

O coeficiente da variavel porcentagem de membros indicados pelo(s) acionista(s)
majoritario(s) apresentou sinal positivo, ao contrario do esperado. Pelo coeficiente fornecido
temos que essa varidvel influencia positivamente o valor de mercado da empresa, ou seja,
quanto maior for a propor¢do do conselho composto por membros indicados pelo(s)
acionista(s) controlador(es) maior sera também o valor de mercado da empresa.

Quanto a segunda estimacdo, mostrada no Quadro 19, que ndo usa nenhuma forma de
transformacéo para o tamanho do conselho, temos que as varidveis diretor executivo como
presidente do conselho, nimero de conselheiros externos a empresa, tamanho do conselho e
porcentual de membros indicados pelo(s) acionista(s) controlador(es) sdo estatisticamente
significantes. Os sinais dos coeficientes permaneceram 0s mesmos da estimagéo anterior, com

uma resalva para o tamanho do conselho, que na primeira estimacao ndo foi significante, mas
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nessa segunda estimacdo, sem a utilizagdo da transformacdo logaritmica, é positivo e

estatisticamente significante, como o esperado.

3.2.4 Segunda Etapa 2006

Na segunda etapa sdo regredidas as varidveis de governanca e de controle contra a
variavel valor de mercado das agfes, procurando-se observar se o relacionamento entre todas
as variaveis com a variavel valor estava de acordo com o esperado. S&o comentados apenas 0S
resultados das variaveis que demostraram significancia estatistica. Nessa segunda etapa é feita
também uma terceira estimacdo da variavel valor contra a varidvel tamanho do conselho,

encontrando-se o numero étimo de conselheiros para 0 ano de 2006.

Quadro 20 — Relacdo entre a variavel valor da empresa (MBR), variaveis de governanca e
variaveis de controle para o ano de 2006, usando a transformacao logaritmica de TOT

Varidvel Dependente: MBRO6
Método: Minimos Quadrados
Amostra (ajustada): 2 343
Observagdes incluidas: 74 ap0ds ajuste

Série de ponderagdo: REC06

Tipo de peso: desvio-padrao

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Prob.
C -1.933203 2.68999 -0.718665 0.4751
DEPCO06 -0.780627 0.313171 -2.492653 0.0154
INDEPO6 -0.448873 0.20452 -2.194759 0.0320
LNTOTO6 3.051177 3.011441 1.013195 0.3150
LNTOT206 0.243412 1.007568 0.241584 0.8099
RELPORCONTO6 0.612275 0.338297 1.809872 0.0752
REC06 -0.000771 0.000311 -2.479099 0.016
VOLUO06 0.000764 0.000187 4.084235 0.0001
FCFFO6 -9.757439 1.629227 -5.988998 0.0000
FCFF206 30.58017 4.837635 6.321305 0.0000
ETO6 1.274652 0.139226 9.155308 0.0000
ONPNO6 0.00551 0.009904 0.55629 0.58
ONO6 -0.01111 0.006135 -1.811042 0.0751
Estatisticas Ponderadas
R-quadrado 0.996053 | Critério de info Akaike -9.58828
R-ajustado 0.995277| Critério Schwarz. -9.18351
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Estatistica-F 1282.861 Durbin-Watson estat. 2.783473
Prob(Estatistica-F) 0.0000

Quadro 21 — Relacdo entre a variavel valor da empresa (MBR), variaveis de governanca e
variaveis de controle para o ano de 2006, sem usar a transformacao logaritmica de TOT

Varidvel Dependente: MBRO6
Método: Minimos Quadrados
Amostra (ajustada): 2 343
Observacgdes incluidas: 74 ap0ds ajuste

Série de ponderagdo: RECO6

Tipo de peso: desvio-padrao

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Prob.
C -2.350784 1.248162 -1.883397 0.0644
DEPCO06 -0.71342 0.316036 -2.2574 0.0276
INDEPO6 -0.464347 0.200236 -2.318998 0.0238
TOTO06 1.496656 0.393714 3.801378 0.0003
TOT206 -0.065246 0.028569 -2.283785 0.0259
RELPORCONTO06 0.695693 0.344323 2.020466 0.0477
REC06 -0.000733 0.000307 -2.383947 0.0203
VOLUO06 0.000766 0.000185 4.130373 0.0001
FCFF06 -9.671865 1.565789 -6.176993 0.0000
FCFF206 30.90185 4.695487 6.581181 0.0000
ET06 1.297906 0.138469 9.37327 0.0000
ONPNO6 0.007147 0.009935 0.719353 0.4747
ONO06 -0.011881 0.006018 -1.974136 0.0529

Estatisticas Ponderadas

R-quadrado 0.996119 Critério de info Akaike -9.60507
R-ajustado 0.995355 Critério Schwarz. -9.2003

Estatistica-F 1304.669 Durbin-Watson estat. 2.734064
Prob(Estatistica-F) 0.0000

Na estimacdo apresentada pelo Quadro 20, temos que, as varidveis de governanca
corporativa diretor executivo como presidente do conselho e nimero de conselheiros externos
sdo estatisticamente significantes. A primeira apresenta sinal dentro do esperado, negativo,
enguanto que a segunda, apresenta sinal oposto ao esperado, negativo também.

Em relagdo as varidveis de controle, temos que as varidveis: fluxo de caixa livre, em

suas duas formas, e grau de endividamento séo estatisticamente significantes e relacionadas
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de acordo com o proposto pela literatura. As demais varidveis de controle que se mostraram
também significantes estatisticamente sdo receita operacional e volume negociado. A variavel
receita operacional apresenta sinal negativo. Pela literatura esperava-se que o sinal fosse
positivo, ja que quanto maior for a empresa mais dificil é para os controladores manterem
uma proporgdo elevada do capital total da empresa. Ja para a variavel volume ndo temos

nenhum embasamento tedrico para esperar um sinal positivo ou negativo.

Na segunda estimacdo, apresentada no Quadro 21, onde ndo é usada a transformacao
logaritmica para o tamanho, temos que todas as variaveis de governanga se mostraram
significantes. As variaveis diretor executivo e numero de conselheiros externos mantiveram o
sinal da primeira estimacdo. As outras variaveis de governanca (tamanho, tamanho ao
quadrado e porcentagem de conselheiros externos) apresentaram sinais positivo, negativo e
positivo, respectivamente, ou seja, a varidvel tamanho apresenta o comportamento esperado,
enquanto que a variavel porcentagem de conselheiros externos indicados apresenta
comportamento oposto ao sugerido. Nessa segunda estimacdo, exatamente as mesmas

variaveis de controle se mantiveram significantes, conservando também o sinal.

Quadro 22 — Relacdo entre a variavel valor e a variavel tamanho do conselho para o ano de
2006

Varidvel Dependente: MBRO6
Método: minimos quadrados
Amostra (ajustada): 2 343

Observacdes: 124 apos ajuste

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estat. T Prob.

TOTO06 1.574413 0.886057 1.776876 0.0781

TOT206 -0.124094 0.092593 -1.3402 0.1827
R quad. 0.001504 R quad. aj. -0.006681
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Figura 1 — Relag&o 6tima entre a variével valor da empresa e a variavel tamanho do

conselho em 2006
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E feita uma terceira estimacdo, na qual regredimos a variavel Market to book ratio
contra a varidvel tamanho do conselho em sua forma linear e quadratica. Pela regressao
descrita, temos que o nimero 6timo de conselheiros € de 6,43. Vale notar que os coeficientes
ndo sao estatisticamente significantes o que torna a analise um tanto fraca. A Figura 1 mostra
um grafico com os coeficientes da estimacdo, onde variamos o numero de conselheiros até

chegar no nimero que maximiza o valor de mercado das empresas no ano de 2006.

3.3 Resultados 2007

3.3.1 Matriz de Correlacbes em 2007

As correlagdes obtidas em 2007 s&o consistentes com as encontradas em 2006. Como
forma de evitar as repeticbes dos comentarios, quando as correlagfes entre as variaveis se
mostrarem semelhantes as de 2006, s&o indicados os comentarios do item 3.2.1. Assim como
nas correlacGes obtidas no ano de 2006, somente sdo comentadas as correlacbes que se

mostraram significantes estatisticamente.

Quadro 23 — Correlagdes entre as variaveis de governanga no ano de 2007

Anadlise de Correlacdo
Amostra (ajustada): 1 344
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observagOes: 332 apds ajuste
DEPC07 | INDEPO7 | RELPORCONTO07 | TOT07
DEPCO7 1
p-valor | e
INDEPOQ7 -0.367513 1
p-valor 0.0000 | -----
RELPORCONTO07 0.034931 | -0.010743 1
p-valor 0.5259 08454 | = -
TOTO7 -0.266122 | 0.954899 -0.000721 1
p-valor 0.0000 0.0000 098% | --—---

As correlacdes do Quadro 23 indicam que:

1. quanto maior a independéncia do conselho (INDEPQ7), menor a probabilidade de os

cargos de diretor executivo e presidente do conselho serem ocupados pela mesma
pessoa (DEPCQ7)- vide comentario 1 do Quadro 16;

2. quanto maior for o tamanho do conselho (TOTOQ7),

menor a probabilidade do

conselho ser dependente (DEPCO07), ou seja, ter a mesma pessoa ocupando 0S cargos

de diretor executivo e presidente do conselho — vide comentério 2 do Quadro 16;

3. guanto maior for o tamanho do conselho (TOTQ7), maior a probabilidade do conselho

ser independente (INDEPQ7), ou seja, ter um maior nimero de conselheiros externos —

vide comentario 3 do Quadro 16;

Quadro 24 — Correlagdes entre as variaveis de governanca e valor no ano de 2007

Anélise de Correlagao

Amostra (ajustada): 2 343

Observacdes: 176 ap6s ajuste

MBRO0O7 | DEPCO7 INDEPQ7 RELPORCONTOQ7 | TOTO7
MBRO7 1
p-valor |
DEPCO07 0.1299 1
p-valor 0.0857 | = ----
INDEPQ7 -0.074468 | -0.408447 1
p-valor 0.326 0.0000 | = --—---
RELPORCONTO7 0.036826 | 0.078751 | -0.057939 1
p-valor 0.6275 0.2988 0445 | -
TOTO7 -0.046525 | -0.30816 0.955006 -0.035422 1
p-valor 0.5398 0.0000 0.0000 0.6407 | -----
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Assim como no Quadro 17 (correlagBes entre as variaveis de governanca e valor para o
ano de 2006), as correlacGes entre as variaveis de governanca e a variavel valor de mercado
das acGes, mantiveram o sinal oposto ao esperado, mas nenhuma delas apresentou correlagédo

estatisticamente significante.
3.3.2 Primeira Etapa 2007

Assim como no ano de 2006, na primeira etapa sdo regredidas somente as variaveis de
governanca contra a varidvel valor de mercado das acGes, procurando-se observar se 0
relacionamento entre essas variaveis de governanga com a variavel valor esta de acordo com o

esperado.

Quadro 25 — Relagdo entre a variavel valor da empresa (MBR) e as variaveis de governanca

para o ano de 2007, usando a transformacdo logaritmica de TOT

Variavel Dependente: MBR0O7
Método: Minimos Quadrados
Amostra (ajustada): 2 343
Amostra: 171 apds ajuste
Série de ponderagao: RECO7
Tipo de peso: desvio-padrao

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Prob.
C -1.245416 1.555954 -0.80042 0.4246
DEPCO7 -0.112073 0.140835 -0.795773 0.4273
INDEPO7 0.378677 0.044524 8.50499 0.0000
LNTOTO7 2.302714 1.467663 1.568967 0.1186
LNTOT207 -1.233823 0.371799 -3.318523 0.0011
RELPORCONTO7 1.202945 0.250642 4.799448 0.0000
Estatisticas Ponderadas
R-quadrado 0.575278 Critério de info Akaike 3.195213
R-ajustado 0.562408 Critério Schwarz. 3.305447
Estatistica-F 44.69797 Durbin-Watson estat. 2.232571
Prob(Estatistica-F) 0.00000

Quadro 26 — Relacédo entre a variavel valor da empresa (MBR) e as varidveis de governanca

para o ano de 2007, sem usar a transformacdo logaritmica de TOT

‘ Varidvel Dependente: MBRO7
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Método: Minimos Quadrados
Amostra (ajustada): 2 343

Amostra: 171 apds ajuste

Série de ponderagdo: RECO7

Tipo de peso: desvio-padrdo

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Prob.
C 0.483966 0.559118 0.865588 0.3880
DEPCO7 0.007279 0.147649 0.049298 0.9607
INDEPO7 0.360278 0.044754 8.050248 0.00000
TOTO07 -0.247188 0.117036 -2.112058 0.0362
TOT207 -0.00337 0.004381 -0.769326 0.4428
RELPORCONTO7 1.245291 0.247729 5.02682 0.00000

Estatisticas Ponderadas

R-quadrado 0.586684 | Critério de info Akaike 3.167992
R-ajustado 0.574159 | Critério Schwarz. 3.278226
Estatistica-F 46.84203 | Durbin-Watson estat. 2.247591
Prob(Estatistica-F) 0.00000

Na primeira regressdo feita para o ano de 2007, Quadro 25, temos que as variaveis nimero
de conselheiros externos, quadrado do tamanho do conselho e porcentagem de conselheiros
indicados pelo(s) controlador(es) se mostraram significantes estatisticamente. As duas
primeiras varidveis seguiram o padrdo sugerido pelos codigos de governanca do IBGC, ou
seja, apresentaram sinal positivo e negativo respectivamente, mas a variavel porcentagem de

membros indicados apresentou relacdo inversa a esperada, ou seja, coeficiente positivo.

Na segunda estimacdo, apresentada no Quadro 26, na qual usa-se a transformacéo
logaritmica do tamanho, os resultados das varidveis numero de conselheiros externos e
porcentagem de conselheiros indicados permanecem os mesmos. A Unica diferenca de
resultado entre uma estimacgdo e outra é que a varidvel tamanho se mostra significante e

negativamente relacionada com a variavel valor, oposto ao esperado.
3.3.4 Segunda Etapa 2007

Assim como para o ano de 2006, na segunda etapa sdo regredidas as variaveis de
governanca e de controle contra a variavel valor de mercado das acdes. S&0 comentados

apenas os resultados das varidveis que se mostraram estatisticamente significantes. Nessa
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segunda etapa é feita também uma terceira estimagdo da variavel valor contra a variavel

tamanho do conselho, encontrando-se 0 nimero 6timo de conselheiros para o ano de 2007.

Quadro 27 — Relacéo entre a variavel valor da empresa (MBR), varidveis de governanca e

variaveis de controle para o ano de 2007, usando a transformacéo logaritmica de TOT

Variavel Dependente: MBR0O7
Método: Minimos Quadrados
Amostra (ajustada): 2 343
Amostra: 116 apos ajuste

Série de ponderagdo: RECO7

Tipo de peso: desvio-padrao

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Prob.
C -11.15742 3.838716 -2.90655 0.0045
DEPCO7 -0.121401 0.401326 -0.302501 0.7629
INDEPO7 1.007109 0.20585 4.892436 0.0000
LNTOTO7? 19.01496 4.415184 4.30672 0.0000
LNTOT207 -8.094273 1.397725 -5.791035 0.0000
RELPORCONTO7 3.294631 0.323312 10.19026 0.0000
RECO7 -0.001377 0.000906 -1.520341 0.1315
VOLUO07 0.0000289 0.000277 0.104426 0.917
FCFFO7 -2.886156 0.664347 -4.344352 0.0000
FCFF207 -0.421137 0.234894 -1.792877 0.0759
ETO7 0.962509 0.047135 20.42038 0.0000
ONPNO7 0.063594 0.015752 4.037266 0.0001
ONO7 -0.08381 0.015739 -5.325109 0.0000
Estatisticas Ponderadas
R-quadrado 0.977446 Critério de info Akaike 1.588234
R-ajustado 0.974818 Critério Schwarz. 1.896826
Estatistica-F 371.9853 Durbin-Watson estat. 2.058223
Prob(Estatistica-F) 0.0000

Quadro 28 — Relagao entre a variavel valor da empresa (MBR), variaveis de governanca e
variaveis de controle para o ano de 2007, sem usar a transformacao logaritmica de TOT

Variavel Dependente: MBRO7
Método: Minimos Quadrados
Amostra (ajustada): 2 343
Amostra: 116 apds ajuste

Série de ponderagdo: RECO7

Tipo de peso: desvio-padrao
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Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Prob.
C 6.516115 1.37626 4.734654 0.0000
DEPCO7 -0.50615 0.417573 -1.212124 0.2282
INDEPO7 0.911627 0.218782 4.166822 0.0001
TOTO7 -1.590059 0.44218 -3.595959 0.0005
TOT207 0.011424 0.027065 0.422078 0.6738
RELPORCONTO7 3.228935 0.35076 9.205552 0.0000
RECO7 -0.001078 0.000965 -1.117285 0.2665
VOLUO7 0.00000351 0.000296 0.011878 0.9905
FCFFO7 -3.619248 0.685848 -5.277045 0.0000
FCFF207 -0.558586 0.248824 -2.2449 0.0269
ETO7 1.043035 0.046775 22.29902 0.0000
ONPNO7 0.096291 0.014681 6.558939 0.0000
ONO7 -0.118669 0.014297 -8.300539 0.0000
Estatisticas Ponderadas
R-quadrado 0.974264 Critério de info Akaike 1.720229
R-ajustado 0.971265 Critério Schwarz. 2.028821
Estatistica-F 324.9264 Durbin-Watson estat. 2.158324
Prob(Estatistica-F) 0.0000

No ano de 2007 (Quadro 27) temos que dentre as variaveis de governanca corporativa,
as variaveis numero de conselheiros externos e tamanho do conselho, em suas duas formas,
sdo estatisticamente significantes e com o sinal correspondente aos cédigos de conduta do
IBGC. Ja a variavel porcentagem dos membros indicados pelo(s) acionista(s) majoritario(s)

tem relacdo oposta ao esperado.

Em relacdo as variaveis de controle, temos que as variaveis endividamento, fluxo de
caixa livre e porcentagem de ag¢Ges ordinarias nas maos do(s) acionista(s) controlador(es) sdo
relacionadas, com a variavel valor, de acordo com a literatura. Ja a variavel porcentagem de
acoes nas maos do(s) acionista(s) controlador(es) é positivamente relacionada com a variavel

valor, oposto ao esperado.

Na segunda estimacdo, mostrada pelo Quadro 28, temos que somente a varidvel
namero de conselheiros externos apresenta relagdo dentro do esperado. As demais variaveis
de governanga, tamanho do conselho, em sua forma linear, e porcentagem de membros
externos apresentam resultado distinto do sugerido. Para as variaveis de controle, temos que a
variavel fluxo de caixa livre apresenta relacdo dentro do esperado, na sua forma linear, e

oposta em sua forma quadratica, isso deve ser interpretado como sendo o fluxo livre de caixa
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prejudicial ao valor da empresa, ndo existindo um nivel em que isso se reverta. A variavel
endividamento mostra-se condizente com o esperado, juntamente com a variavel porcentagem
das acGes ordinarias nas méos do(s) acionista(s) majoritario(s). Ja a variavel porcentagem de

acOes totais nas méaos do(s) acionista(s) majoritario(s) nao apresenta a relacdo esperada.

Quadro 29 — Relacdo entre a variavel valor e a variavel tamanho do conselho para o ano de
2007

Variavel Dependente: MBR0O7
Método: Minimos Quadrados
Amostra (ajustada): 2 343
Amostra: 174 apds ajuste

Variavel Coeficiente | Erropadrdao | Estatistica-t | Prob.
TOTO7 0.801643 0.29925 2.678837 0.0081
TOT207 -0.055756 0.031126 -1.791281 0.075
R-quadrado -0.014312 | R-ajustado -0.020209

Figura 2 — Relacéo 6tima entre a variavel valor da empresa e a variavel tamanho do

conselho em 2007
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Ao regredirmos a variavel valor contra somente a varidvel tamanho do conselho, em sua
duas formas, linear e quadratica, obtivemos um numero 6timo de conselheiros de 7,18, como
pode ser visto na Figura 2. Esse nimero se encontra entre 5 e 8, ou seja, dentro do sugerido

pela boa governanca corporativa.
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3.4 Resultados 2008
3.4.1 Matriz de Correlagdo em 2008

Exatamente as mesmas observacbes podem ser feitas em relacdo as correlagdes
obtidas em 2008. A magnitude e o sentido das correlacGes obtidas em 2008 sdo consistentes
com as correlacbes obtidas no ano de 2006 e 2007. Devido a nédo alternancia no padrao das
correlagdes analisadas, mantemos as consideragdes feitas nos itens 3.4.2 e 3.4.3 para as
correlag@es que se mostram semelhantes. Assim como nas correlagdes obtidas no ano de 2006
e 2007, somente sd&o comentadas as correlagdes que se mostraram estatisticamente

significantes.

Quadro 30 — Correlac@es entre as variaveis de governancga no ano de 2008

Anélise de Correlacdo
Amostra (ajustada): 1 344
Observacdes: 335 ap6s ajuste
DEPCO08 | INDEP0O8 | RELPORCONTO08 | TOT08
DEPCO08 1
p-valor | -
INDEPOS8 -0.37602 1
p-valor 0.0000 | ----
RELPORCONTO8 0.031464 | -0.011078 1
p-valor 0.5661 08399 | = --—--
TOTO08 -0.26737 | 0.955828 -0.002856 1
p-valor 0.0000 0.0000 09585 | -----

As correlagdes do Quadro 30 indicam que:
1. quanto maior o numero de membros externos compondo o conselho (INDEPO08),
menor a probabilidade de os cargos de diretor executivo e presidente do conselho

serem ocupados pela mesma pessoa (DEPCO08)- vide comentario 1 do Quadro 16;

2. quanto maior for o tamanho do conselho (TOTO08), menor a probabilidade do
conselho ser dependente (DEPCO08), ou seja, ter um a mesma pessoa ocupando 0s
cargos de diretor executivo e presidente do conselho — vide comentario 2 do Quadro
16;
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3. quanto maior for o tamanho do conselho (TOTO08), maior a probabilidade do conselho
ser independente (INDEPO8), ou seja, ser composto por administradores do tipo 2 —

vide comentario 3 do Quadro 16;

Quadro 31 — CorrelacGes entre as variaveis de governanca e valor no ano de 2008

Anadlise de Covariancia
Amostra (ajustada): 2 341
Observacdes: 168 apos ajuste
MBR08 | DEPC08 | INDEP08 | RELPORCONTO08 | TOTO08
MBRO08 1
p-valor | -
DEPCO08 0.141583 1
p-valor 0.0672 | -
INDEPO8 -0.06889 | -0.288311 1
p-valor 0.3749 0.0002 | -----
RELPORCONTO08 0.071782| 0.023041 | -0.016244 1
p-valor 0.3551 0.7669 08345 | = --—--
TOTO8 -0.03529 | -0.182118 | 0.954614 -0.017447 1
p-valor 0.6497 0.0181 0.00000 08224 | -----

Como nos demais anos analisados, 2006 e 2007, as variaveis de governanga

apresentam sinais de correlagdo completamente opostos aos sugeridos pelos cddigos de

governanca corporativa. Entretanto, estes se mantiveram estatisticamente insignificantes. Ndo

podemos concluir nenhum tipo de relacdo entre as varidveis de governanca e a variavel de

valor devido a falta de confianca estatistica.

3.4.2 Primeira Etapa 2008

Regredimos novamente as variaveis de governanga contra a variavel valor de mercado

das acOes para 0 ano de 2008. Igualmente sdo comentados somente 0s coeficientes das

variaveis que apresentam significancia estatistica.

Quadro 32 — Relacdo entre a variavel valor da empresa (MBR) e as variaveis de governanca

para o ano de 2008, usando a transformacéo logaritmica de TOT

Variavel Dependente: MBR0O8
Método: Minimos Quadrados
Amostra (ajustada): 2 341
Amostra: 160 apds ajuste

Série de ponderagdo: RECO8
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Tipo de peso: desvio-padrao

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.
C -3.01679 0.371865 -8.112602 0.0000
DEPCO08 0.601209 0.071248 8.438304 0.0000
INDEPO8 -0.77461 0.131303 -5.899395 0.0000
LNTOTO8 4.584 0.548553 8.356524 0.0000
LNTOT208 0.387359 0.387578 0.999435 0.3192
RELPORCONTO8 -1.160577 0.077519 -14.97159 0.0000
Estatisticas Ponderadas
R-quadrado 0.955412 Critério de info Akaike -2.26747
R-ajustado 0.953964 Critério Schwarz. -2.15215
Estatistica-F 659.9657 Durbin-Watson estat. 1.757581
Prob(Estatistica-F) 0.0000

Quadro 33 — Relacdo entre a variavel valor da empresa (MBR) e as variaveis de governanca

para o ano de 2008, sem usar a transformacéao logaritmica de TOT

Varidvel Dependente: MBR0OS8
Método: Minimos Quadrados
Amostra (ajustada): 2 341
Amostra: 160 apds ajuste
Série de ponderagdo: RECO8
Tipo de peso: desvio-padrao

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Prob.
C -3.277633 0.232497 -14.09752 0.0000
DEPC08 0.77711 0.084309 9.217423 0.0000
INDEPO8 -1.007469 0.138576 -7.27015 0.0000
TOTO8 2.305834 0.172204 13.39013 0.0000
TOT208 -0.076308 0.003698 -20.63739 0.0000
RELPORCONTO08 -1.322959 0.09261 -14.28524 0.0000
Estatisticas Ponderadas
R-quadrado 0.944781 Critério de info Akaike -2.05364
R-ajustado 0.942988 Critério Schwarz. -1.93832
Estatistica-F 526.9792 Durbin-Watson estat. 1.70437
Prob(Estatistica-F) 0.0000

Na primeira regressdo apresentada pelo Quadro 32, observamos que as variaveis

dependéncia do conselho e independéncia do conselho, apresentaram sinais de coeficientes

opostos ao esperado. A variavel diretor executivo como presidente do conselho apresenta
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relacdo positiva com o valor, o que ndo vai de encontro com os codigos de governanca. A
variavel nimero de conselheiros externos apresenta relacdo negativa com o valor da empresa
e esperavamos o resultado oposto. Porém, as varidveis tamanho do conselho, em sua forma
linear, e porcentagem de membros indicados pelo(s) acionista(s) majoritario(s) apresentam
relagdo positiva e negativa, respectivamente, com a variavel valor. Estas duas varidveis estéo
de acordo com os cddigos de governanca.

Na segunda estimacéo, mostrada pelo Quadro 33, novamente as variaveis dependéncia
do conselho e nimero de membros externos compondo o conselho apresentam o sinal do
coeficiente oposto ao esperado, enquanto que as variaveis tamanho, em suas duas formas, e
porcentagem de membros indicados pelo(s) acionista(s) controlador(es) possuem a relagao

desejada com o valor.

3.4.3 Segunda Etapa 2008

Assim como para 0s anos de 2006 e 2007, na segunda etapa sdo regredidas as
variaveis de governanga e de controle contra a variavel valor de mercado das agdes. S&o
comentados apenas os resultados das variaveis que mostraram significancia estatistica. Nessa
segunda etapa € feita também uma terceira estimacdo da variavel valor contra a variavel

tamanho do conselho, encontrando-se 0 numero 6timo de conselheiros para o ano de 2008.

Quadro 34 — Relacdo entre a variavel valor da empresa (MBR), variaveis de governanca e

variaveis de controle para o ano de 2008, usando a transformacéo logaritmica de TOT

Variavel Dependente: MBR0O8
Método: Minimos Quadrados
Amostra (ajustada): 2 238
Amostra: 147 apds ajuste
Weighting series: REC08

Tipo de peso: desvio-padrao

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Prob.
C -2.777465 0.296249 -9.375435 0.0000
DEPC08 -0.162324 0.05528 -2.936385 0.0039
INDEPO8 0.326279 0.046343 7.040471 0.0000
LNTOTO08 4.09888 0.417691 9.813189 0.0000
LNTOT208 -1.821591 0.18048 -10.09304 0.0000
RELPORCONTO8 0.458318 0.091234 5.023567 0.0000
REC08 0.000498 0.000175 2.8413 0.0052
VOLUO08 -0.000474 0.0000629 -7.538339 0.0000




FCFF08 0.333989 0.101269 3.298021 0.0012
FCFF208 0.00973 0.003662 2.656622 0.0089
ETO8 1.227505 0.041229 29.77297 0.0000
ONPNO8 0.007323 0.002501 2.928775 0.0040
ONO08 -0.008344 0.001462 -5.707879 0.0000

Estatisticas Ponderadas

R-quadrado 0.997425 Critério de info Akaike -5.017094
R-ajustado 0.997195 Critério Schwarz. -4.752634
Estatistica-F 4325.683 Durbin-Watson estat. 1.826049
Prob(Estatistica-F) 0.0000

Quadro 35 — Relacdo entre a variavel valor da empresa (MBR), variaveis de governanca e

variaveis de controle para o ano de 2008, sem usar a transformacao logaritmica de TOT

Variavel Dependente: MBR0O8
Método: Minimos Quadrados
Amostra (ajustada): 2 238
Amostra: 147 apds ajuste
Weighting series: REC08

Tipo de peso: desvio-padrao

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Prob.
C 0.034281 0.134059 0.255714 0.7986
DEPC08 -0.145062 0.05899 -2.459091 0.0152
INDEPO8 0.300522 0.0486 6.183595 0.0000
TOTO08 -0.1184 0.076186 -1.554084 0.1225
TOT208 -0.01581 0.003082 -5.129727 0.0000
RELPORCONTO8 0.646759 0.089164 7.253611 0.0000
REC08 0.000499 0.000187 2.677045 0.0084
VOLUOS8 -0.000441 0.0000668 -6.604876 0.0000
FCFFO8 0.282674 0.109517 2.581093 0.0109
FCFF208 0.008207 0.003952 2.076614 0.0397
ETO8 1.347788 0.037003 36.42384 0.0000
ONPNO8 0.002004 0.002525 0.793622 0.4288
ONO08 -0.00687 0.001548 -4.437424 0.0000
Estatisticas Ponderadas
R-quadrado 0.997085 Critério de info Akaike -4.892859
R-ajustado 0.996823 Critério Schwarz. -4.628399
Estatistica-F 3819.02 Durbin-Watson estat. 1.804302
Prob(Estatistica-F) 0.0000




54

Na regressdo apresentada no Quadro 34, temos que as variaveis diretor executivo
como presidente do conselho, nimero de conselheiros externos e tamanho do conselho, em
suas duas formas, apresentaram a relacdo esperada e sdo estatisticamente significantes. Ja a
variavel porcentagem de membros indicados por controladores apresentou relagdo oposta ao

esperado, ou seja, coeficiente positivo.

Em relacdo as variaveis de controle temos que as variaveis receita operacional, fluxo
de caixa livre ao quadrado, alavancagem financeira e porcentagem das ac¢Ges ordinarias nas
maos do(s) acionista(s) majoritario(s) apresentaram a relacdo esperada com a variavel valor
da empresa. Em ordem, temos que seus coeficientes foram positivo, positivo, positivo e
negativo. As variaveis fluxo de caixa livre, em sua forma linear, e porcentagem das a¢6es nas
maos do(s) acionista(s) controlador(es) apresentaram relacdo inversa a esperada. Para a

variavel volume ndo existe nenhum padrédo pré-definido para o sinal do coeficiente.

Na segunda regressdo (Quadro 35) temos que as variaveis de governanga mantiveram
a sua relacdo com a variavel valor obtida na primeira regressdo, com excecdo da variavel
tamanho do conselho, que ndo se mostrou significante. O mesmo ocorreu para as variaveis de
controle, com excecdo da variavel porcentagem de acBes nas maos do(s) acionista(a)

majoritario(s), que perdeu sua significancia nessa segunda estimacéo.

Quadro 36 — Relacdo entre a variavel valor e a variavel tamanho do conselho para o ano de
2008

Variavel Dependente: MBR0O8
Método: Minimos Quadrados
Amostra (ajustada): 2 341
Amostra: 168 apds ajuste

Variavel Coeficiente | Erro padrdo | Estatistica-t | Prob.
TOTO8 0.555292 0.264141 2.102259 0.037
TOT208 -0.037234 0.027539 -1.352012 | 0.1782
R-quadrado 0.000277 | R-ajustado -0.005745
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Figura 3 — Relagdo 6tima entre a variavel valor da empresa e a variavel tamanho do

conselho em 2008
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Ao estimarmos uma regressdo da variavel valor da empresa contra a variavel tamanho
do conselho, para 0 ano de 2008, obtivemos uma relagdo quadratica, na qual o numero 6timo
de componentes do conselho é de 7,45. Esse nimero se encontra dentro da banda estipulada,

para se ter um conselho alinhado aos bons codigos de governanca.

4. Resumo dos Resultados da Pesquisa

Os principais resultados obtidos com relacdo a significancia estatistica dos coeficientes
sdo resumidos no quadro abaixo. O sinal entre parénteses representa o sinal do coeficiente
obtido no modelo, enquanto o porcentual representa o nivel de significancia estatistica do
coeficiente com base na estatistica t. A regressao do tipo 1 € a regressdo estimada na primeira
etapa do trabalho (regresséo da variavel valor contra somente as variaveis de governanga). A
regressao do tipo 2 é a regressao estimada na segunda etapa do trabalho (regressao da variavel

valor contra as variaveis de governanca e as variaveis de controle).
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Regresséao tipo 1
c/transf.’® | INDEP| TOT | TOT2 DE RELPORCONT
MBRO06 (-)0% | (-)58% | (+)1% | (-) 0% (+) 0%
MBRO07 (+)0% | (+)11% | (-) 0% | (-) 42% (+) 0%
MBRO8 (-)0% | (+)0% | (+)31% | (+) 0% (-) 0%
s/ tranf.!’
MBRO06 (-)0% | (+)0% | (-) 75% | (-) 0% (+) 0%
MBRO07 (1) 0% | (-)3% | (-) 44% | (+) 96% (+) 0%
MBRO08 (-)0% | (+)0% | (-)0% | (+) 0% (-) 0%
Regresséo tipo 2
c/ transf. INDEP | TOT TOT2 DE RELPORCONT
MBRO06 (-)1% | (+)31% | (+)80% | (-) 1% (+) 7%
MBRO7 (0% | (+)0% | (-)0% | (-) 76% (+) 0%
MBRO08 (H)0% | (+)0% | (-)0% | (-) 0% (+) 0%
s/ tranf.
MBRO06 (-)2% | (+)0% | (-)2% | (-) 2% (+) 4%
MBRO07 (+)0% | (-)0% | (+)67% | (-) 22% (+) 0%
MBRO08 (1)0% | (1)12% | () 0% | (-) 1% (+) 0%
Quadro 38 — Sinais esperados nas estimagdes
Sinalis esperados
INDEP | TOT | TOT2 DE |RELPORCONT
() () () () ()

Como podemos ver através da analise do quadro de resultados (Quadro 37), os
resultados dos coeficientes ndo seguem o mesmo padréo ao longo dos anos. E os resultados se
alteram bastante quando comparamos os coeficientes obtidos na estimagdo do tipo 1 com os
obtidos na estimacgdo do tipo 2. Conseguimos encontrar um certo padrdo para as variaveis
“dependéncia do conselho” e porcentagem de conselheiros indicados pelo(s) acionista(s)
majoritario(s), na segunda estimacao.

A variavel diretor executivo como presidente do conselho apresenta uma relacdo negativa
consistente com a variavel valor de mercado da empresa. Tal resultado apresenta uma forte
evidéncia de que as empresas que tiverem pessoas distintas ocupando os cargos de diretor

executivo e presidente do conselho obtiveram, em média, maior valor de mercado. Esse

18" Utilizando a transformacao logaritmica do tamanho do conselho.

7 Sem utilizar a transformagéo logaritmica do tamanho do conselho.
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resultado corrobora a hipotese de que a adogdo das recomendacdes do IBGC e da CVM de
separagdo dos cargos de diretor executivo e presidente do conselho é saudavel para a empresa.

A variavel porcentagem de conselheiros indicados pelo(s) acionista(s) controlador(es)
apresentou uma relacdo consistente positiva com a variavel valor, o que era o oposto ao
esperado. Segundo os codigos de governanca o ideal seria que essa porcentagem fosse a
menor possivel, idealmente zero; logo, quanto maior fosse essa porcentagem esperariamos
que menor fosse o valor de mercado da empresa. O observado foi exatamente o oposto.

As demais variaveis ndo apresentaram um padrdo consistente ao longo dos anos, o que

ndo nos permite tecer nenhum tipo de comentario sobre elas.

5. Conclusao

O objetivo principal da pesquisa foi verificar, estatisticamente, se existe uma relacéo
significativa entre governanga corporativa e valor da empresa nas companhias abertas
brasileiras, conforme as definicGes operacionais adotadas. Quatro variaveis de governanca
foram testadas contra a variavel de valor corporativo:

e Numero de membros externos compondo o conselho de administracdo
(INDEP);

e Tamanho do conselho de administracdo (TOT);

e Presenca de pessoas distintas ocupando os cargos de diretor executivo e
presidente do conselho (DEPC);

e Porcentagem de membros do conselho indicados pelo(s) acionista(s)
majoritario(s) (RELPORCONT).

A variavel “independéncia do conselho” foi a variavel que apresentou os resultados
menos otimistas da pesquisa. No ano de 2006, a variavel apresentou resultados opostos ao
esperado para todas as estimacOes feitas. No ano de 2007 esse resultado se inverteu e esta
variavel apresentou resultados consistentes com o0s codigos de governanca. Mas, esse
resultado voltou novamente a se inverter em 2008. Mas, houve um leve aumento do nimero
de membros externos compondo o conselho entre 2006 e 2008, 0 que sugere que as proprias
empresas tenham percebido a necessidade de membros externos compondo seus conselhos, se

adequando mais as recomendacdes dos cddigos de governanca.
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A varidvel tamanho do conselho também apresentou resultados contraditérios durante
0 periodo analisado. No ano de 2006 os coeficientes que se mostraram significantes
apresentaram a relacdo esperada. Ja no ano de 2007 essa relacdo ndo foi tdo clara. No ano de
2008, novamente temos os coeficientes estatisticamente significantes apresentando a relacédo
esperada.

Era esperada, a partir das recomendacgdes do IBGC e da CVM, a existéncia de uma
faixa otima para o tamanho do conselho. Na regressao, isto seria refletido em um
comportamento quadratico da variavel TOT, com sinal do coeficiente linear positivo e com
sinal do coeficiente quadratico negativo, indicando uma concavidade para baixo da curva.
Isso foi visto em todos os anos quando estimamos o valor de mercado das a¢Ges em fungéo
somente do tamanho do conselho. O tamanho 6timo do conselho variou entre 6,43 a 7,45
entre os anos de 2006 e 2008.

A variavel diretor executivo como presidente do conselho apresentou resultados
igualmente contraditdrios ao longo dos anos analisados. Durante o ano de 2006, esta
apresentou os resultados esperados, ou seja, relacdo negativa com o valor da empresa. No ano
de 2007, essa variavel ndo mostrou significancia estatistica em nenhuma das estimac@es. Ja no
ano de 2008, temos um resultado um tanto quanto contraditério. Quando estimamos a equacgao
somente usando as variaveis de governanga, a variavel DEPC apresenta uma relacdo positiva
com a variavel valor, mas quando fazemos a regressdo utilizando também as varidveis de
controle, a variavel “independéncia do conselho” passa a apresentar relagdo negativa com o
valor, o que era esperado.

Na andlise descritiva observou-se uma diminuicdo do nimero de empresas que
apresentavam a mesma pessoa ocupando o0s cargos de diretor executivo e presidente do
conselho. Esse numero caiu de 34% para 28%.

Por ultimo, observamos o comportamento da variavel porcentagem de conselheiros
indicados pelo(s) acionista(s) majoritario(s). Essa variavel ndo apresentou um mesmo padréo
ao longo dos anos analisados. Nos anos de 2006 e 2007 esta varidvel apresentou relacédo
positiva com a variavel dependente. J& no ano de 2008, essa variavel apresentou o padréo
desejado quando fizemos a regressdo utilizando somente as variaveis de governanca. Ao
regredirmos todas as variaveis juntas, as de governanca e as de controle, a variavel
RELPORCONT voltou a apresentar o comportamento mostrado nos anos de 2006 e 2007.

O que observou-se de positivo foi que na analise descritiva dos dados, esta variavel
(RELPORCONT), apresentou um comportamento de queda ao longo dos anos analisados. A
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porcentagem de membros indicados pelo(s) acionista(s) controlador(es) caiu de 78% para
75% em média.

Dentre as variaveis de controle, a variavel que se mostrou mais relevante, em questéo
de magnitude do coeficiente e significancia estatistica, foi a variavel fluxo de caixa livre. Esta
parece desempenhar um importante papel no ano de 2006, ja que seu coeficiente se mostrou
bem relevante tanto em magnitude quanto em significancia. Porém, esta varidvel ndo
demonstra um comportamento constante ao longo dos anos analisados. Nos anos de 2006 e
2007 ela apresenta uma relacdo negativa com a variavel valor, corroborando com a hipétese
de que um maior fluxo de caixa livre aumenta o poder discricionario do gestor, 0 que por sua
vez aumenta as chances de expropriacdo do minoritario por parte do gestor. Entretanto, no
ano de 2008, a relacdo verificada foi a oposta, ou seja, o fluxo de caixa livre aumentava o
valor de mercado da empresa.

O presente trabalho pretende contribuir para a discussdes qualitativas e quantitativas
sobre governanca corporativa no Brasil. O tema, apesar da sua importancia e crescente
discussdo, necessita de mais trabalhos empiricos. Assim este trabalho pretende suscitar
interesse para esta linha de pesquisa. A corroboracdo ou contestacdo dos resultados obtidos
pode aprimorar as recomendacfes sobre uma melhor estrutura de governanga corporativa,
caso haja alguma, contribuindo em Gltima instancia para uma melhor gestdo das empresas e
para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Novos estudos podem ser feitos na busca da relacdo entre valor das companhias e suas
governangas corporativas, utilizando um espaco de tempo maior. Ademais, testes estatisticos

alternativos podem ser aplicados, como outras defini¢Oes tedricas para as variaveis utilizadas.
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Anexo

CAPITULO I - Caracteristicas e Natureza da Companhia ou Sociedade Andnima
- Companhia Aberta e Fechada - Art. 4° - § 4° O registro de companhia aberta para
negociacdo de acdes no mercado somente poderd ser cancelado se a companhia
emissora de agdes, 0 acionista controlador ou a sociedade que a controle, direta ou
indiretamente, formular oferta publica para adquirir a totalidade das a¢Bes em
circulacdo no mercado, por preco justo, ao menos igual ao valor de avaliacdo da
companhia, apurado com base nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada,
de patriménio liquido contabil, de patrimonio liquido avaliado a preco de mercado, de
fluxo de caixa descontado, de comparacdo por multiplos, de cotacdo das acbes no
mercado de valores mobilidrios, ou com base em outro critério aceito pela Comissédo
de Valores Mobiliarios, assegurada a revisdo do valor da oferta, em conformidade com

o disposto no art. 4°-A.

8§ 6° O acionista controlador ou a sociedade controladora que adquirir aces da
companhia aberta sob seu controle que elevem sua participacdo, direta ou indireta, em
determinada espécie e classe de acbes a porcentagem que, segundo normas gerais
expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios, impeca a liquidez de mercado das
acOes remanescentes, serd obrigado a fazer oferta publica, por preco determinado nos
termos do § 4°, para aquisicio da totalidade das a¢Ges remanescentes no mercado.

CAPITULO XX - Sociedades Coligadas, Controladoras e Controladas - SECAO
VI - Alienacédo de Controle- Divulgacdo - Art. 254-A. A alienacdo, direta ou
indireta, do controle de companhia aberta somente poderd ser contratada sob a
condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta
publica de aquisicdo das acGes com direito a voto de propriedade dos demais
acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o preco no minimo igual a 80%
(oitenta por cento) do valor pago por acdo com direito a voto, integrante do bloco de
controle™.

CAPITULO XII - Conselho de Administracéo e Diretoria - SECAO | - Conselho
de Administracgdo - Voto Multiplo- Art. 141 - § 4° Terdo direito de eleger e destituir

18 As informacdes apresentadas sobre a nova Lei das S.A.s (Lei n° 10.303, de 2001) est&o disponiveis no site da

CVM, <www.cvm.gov.br>.
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um membro e seu suplente do conselho de administracdo, em votacdo em separado na
assembléia-geral, excluido o acionista controlador, a maioria dos titulares,

respectivamente:

| - de acOes de emissdo de companhia aberta com direito a voto, que representem, pelo
menos, 15% (quinze por cento) do total das agcbes com direito a voto; e

Il - de acgOes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de emisséo de
companhia aberta, que representem, no minimo, 10% (dez por cento) do capital social,
que n&o houverem exercido o direito previsto no estatuto, em conformidade com o art.
18.

e CAPITULO III - Acbes - SECAO |11 - Espécies e Classes — Espécies - Art. 15 - §
2° O ntmero de acBes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restricdo no
exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinglienta por cento) do total das
acOes emitidas.

e CAPITULO X - Acionistas - SECAO Il - Direitos Essenciais - Art. 109 - § 3° O
estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre 0s acionistas e a
companhia, ou entre os acionistas controladores e 0s acionistas minoritarios, poderao

ser solucionadas mediante arbitragem, nos termos em que especificar.'

9 Os capitulos ndo estdo em ordem cronolégica, para facilitar ao leitor relacionar os comentarios feitos na

Introducdo, item 1.3, com a Lei das S.A.s.



