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RESUMO

MONTES, Marcella Rodriguegatores Condicionantes do Valor de Mercado das Evgs
Negociadas na BM&FBOVESP2013. 76 f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias &lmis) —
Faculdade de Administragéo e Financas, Universidadéstado do Rio de Janeiro, Rio de
Janeiro, 2013.

Um dos temas mais estudados na area de finangagrativas € a determinagéo de
fatores que influenciem o valor de mercado das emimps. Outro tema, também bastante
comum, € a relacdo entre proprietarios e agentedhad as questdes se entrelacam porque,
em tese, agentes podem orientar suas decisbes eeficie proprio, contrariando os
interesses dos proprietarios, o que, em ultimaissmampactaria negativamente no valor das
empresas. No Brasil, face as caracteristicas @®pde controle e propriedade das
companhias, o conflito de interesses passa a earglaimbém as relacdes entre controladores
e minoritarios. Uma rapida analise da literaturgsterte ira constatar que sdo muitas as
variaveis consideradas. A tentativa de tratd-lam imico modelo esbarra nas correlacdes
muito elevadas que as referidas variaveis possumtra &i. Este estudo pretendeu lancar um
novo olhar sobre o problema, utilizando AnaliseoRat para contornar estas dificuldades.
Partindo de uma amostra com 114 empresas, foiygbsdentificar dois fatores aos quais se
relacionam as nove variaveis consideradas no trab@ls fatores, nomeados Negociabilidade
e Governanca Corporativa, respondem por mais deda@/¥ariabilidade dos dados. As
coordenadas dos fatores, divididas em altas e fjap@mbinadas em pares, permitiu a
caracterizacdo de quatro quadrantes, pelos quammasesas se distribuem. Através da
utilizacdo de teste ndo paramétrico de diferengamédias, foi possivel rejeitar a hipotese
nula de igualdade do valor médio de mercado dagemap entre os quatro quadrantes. Os
resultados encontrados sdo explicados pelos valkmeamidos pelas varidveis para as
empresas de cada quadrante.

Palavras-chave:Governancga Corporativa. Analise Fatorial. ValoMbrcado.



ABSTRACT

One of the most studied topics in corporate finaadbe determination of factors that
influence the market value of companies. Anothesues also fairly common, is the
relationship between owners and agents. Both isapesintertwined because, in theory,
agents can guide their decisions for their own beragainst the wishes of the owners, which
ultimately negatively impact the value of companiesBrazil, due to the characteristics of
control and ownership of the companies, the canfhic interest shall also includes the
relationship between controlling and minority slneers. A quick analysis of the existing
literature will find that there are many relatedigbles. The attempt to treat them in a single
model faces the very high correlations that them@ables have with each other. This study
sought to launch a fresh look at the problem, udamjor analysis to circumvent these
difficulties. From a sample of 114 companies, isvpossible to identify two factors which
are related to the nine variables considered irsthdy. Factors appointed Negotiability and
Corporate Governance, account for over two thifodate variability. The coordinates of the
factors, divided into high and low, combined inrpaiallowed the characterization of four
guadrants, whereby firms are distributed. Throdghuse of nonparametric mean differences,
it was possible to reject the null hypothesis otiadiy of the average market value of
companies among the four quadrants. The resultexgiained by the values assumed by the
variables for companies in each quadrant.

Key Words: Corporate Governance. Factor Analysis. Market V.alue
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INTRODUCAO

Um dos temas mais estudados na area de finangasrativas é a determinacéo de
fatores que influenciem o valor de mercado das emmps. Outro tema, também bastante
comum, € a relacdo entre proprietarios e agentedhad as questdes se entrelacam porque,
em tese, agentes podem orientar suas decisbes eeficie proprio, contrariando os
interesses dos proprietarios, o que, em ultimaismampactaria negativamente no valor das
empresas. No Brasil, face as caracteristicas @®pde controle e propriedade das
companhias, o conflito de interesses passa a earglaimbém as relacdes entre controladores
e minoritarios.

Neste contexto surge o que se convencionou chamasavernanca Corporativa,
conjunto de préticas gerenciais, de carater regulaatiotadas pelas companhias visando
eliminar os impactos negativos causados pelos itmffie agenciamento. No atual cenario
econdmico mundial, observa-se com grande frequénamportancia dada ao exercicio de
praticas de Governanca Corporativa, especialmertte as possibilidades para investimentos
sdo cada vez maiores. Os investidores ndo prectséan presentes nas empresas, € nem
mesmo no pais onde realizam investimentos, porgueundo globalizado permite que
empresas recebam investimentos realizados no s@priprpais ou de qualquer pais
estrangeiro.

Impulsionados pela oportunidade de realizar ingestios até mesmo em empresas
estrangeiras, investidores em todo o mundo procwat®ender sobre estas praticas e tirar
proveito delas, analisando se as empresas ondengesh investir estdo empenhadas em
realiza-las. Objetiva-se, prioritariamente, atradés praticas de Governanca Corporativa,
diminuir problemas de agéncia, bem como diminuidesvantagens sobre os acionistas nao
controladores (minoritérios).

A insatisfacdo dos acionistas com a ma administragisuas empresas proporciona
discussbes e debates acirrados. Acionistas codr@ls sentem-se prejudicados por
entenderem que os administradores ndo tomam asddsaionforme os interesses daqueles.
Em contrapartida, acionistas ndao controladoresddare que a administracdo das empresas
favorece os controladores, prejudicando o retom@alis capitais. E € nesse cenario que a
Governanca Corporativa estabelece relacdes de insgéntre 0s que investem e 0s que

administram, ganhando importancia através de aegesadoras.
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No contexto brasileiro, o conceito de GovernancgQativa foi desenvolvido pelo
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBG Atualmente, investidores podem
avaliar as empresas pelas préaticas de Governanpar@tva através da classificacdo adotada
pela Bolsa de Valores de Séo Paulo (BM&FBOVESPA) cpioca as companhias em niveis
diferenciados de Governanga Corporativa.

Os niveis de classificacdo da Bovespa sao, basitameNivel 1, o Nivel 2 e o Novo
Mercado. A classificacdo, ou mesmo a passagem daweha outro mais elevado, pressupoe
um aumento do nivel de exigéncias a serem atengelas empresas. Nessas condi¢oes, as
empresas classificadas no nivel Novo Mercado saésideradas melhores que as demais,
inclusive melhores do que aquelas que ndo ader&uavarnanca Corporativa, nos termos
propostos pela BM&FBOVESPA. Estas empresas vémayait) cada vez mais, a confianca
dos investidores por possuirem, em principio, nrefh@raticas de Governanca Corporativa,
além do importante diferencial da emissdo excluderacdes ordinarias (ON).

Sempre em busca de melhor visibilidade no mercaditas empresas objetivam se
alinhar cada vez mais as praticas de Governancpofiva, buscando preencher as
exigéncias feitas pela Bovespa para enquadramentaéa um dos niveis de Governanca.

Entretanto, ha empresas que sO emitem acdes oadinque nao aderiram a
Governanca Corporativa, nos termos propostos pé&&HBOVESPA. Outras ha que
atendem a requisitos mais elevados do que aqurigslas para o nivel em que estdo
classificadas (provavelmente ndo atendem a todose@gisitos exigidos para o nivel
superior). Estas questdes dificultam a avaliacd® elmpresas com base nos niveis de
governanga. Some-se a isso o fato de que muitasadéseis utilizadas na avaliacdo do valor
de mercado das companhias, estejam ou ndo ligagasesnanca corporativa, apresentam
alto grau de correlacdo entre si, dificultando teedimento das relacdes entre elas é o valor

de mercado das empresas.

Relevancia do Tema

A questdo do valor de mercado das companhias ar&eis a ele relacionadas tem
sido muito estudada, analisada e reportada natliter de financas corporativas. Isto por si s6

reflete a relevancia do tema.
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O estudo pretende atender a crescente preocudasd@mpresas em aprimorar seus
niveis de Governanca Corporativa, bem como na ppaméo, ndo menos relevante, dos
investidores, com as praticas de Governanca Cdrgmradotadas pelas empresas por eles
analisadas. Tais praticas vém ganhando cada vezarveiencao dos responsaveis dentro das
companhias, tanto administradores, responsaveaisdesiempenho das empresas, como pelos
acionistas, preocupados com o retorno desejad@emivestimentos.

No Brasil, particularmente na BM&FBOVESPA, a Gowarga Corporativa esta
escalonada em niveis, com graus de exigéncia ctesc® presente trabalho pode ajudar no
entendimento da relevancia destas exigéncias efualmente, ajudar no aperfeicoamento
das regras estabelecidas.

A preocupacdo com o0 exercicio da Governanca Cdiparaem associada ao
interesse dos investidores em valorizar seus imvestos, 0 que leva acionistas e
administradores a se preocuparem ndo somente catendimento as exigéncias por si so,
mas, também com o impacto que podem ter sobreoo d@lmercado de suas empresas.

Objetivo da Pesquisa

O objetivo desta pesquisa € lancar um novo olHaresom problema que de ha muito
tempo tem chamado a atencéo de pesquisadoresgados na identificacdo dos fatores que
determinam o valor de mercado das empresas, emia@spguelas negociadas em bolsas de
valores, cujo preco das a¢des é de conheciment@ub

A andlise da literatura existente permite constajae sdo muitas as variaveis
consideradas, estejam ou ndo associadas a Govar@Gangorativa. Como se ira verificar, a
tentativa de trata-las num unico modelo esbarnaais correlagbes muito elevadas que as
referidas variaveis possuem entre si.

Este trabalho pretende identificar fatores que aedam pelas correlacbes entre as
variaveis, permitindo um melhor entendimento erasereferidas variaveis e o valor de
mercado das empresas. Pretende ainda verifica#é pessivel estabelecer o grau de
importancia das variaveis, em relacédo aos fatorpgeae relacionam.

Tendo estes objetivos em foco, a pesquisa preteadponder aos seguintes

questionamentos:
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* As variaveis normalmente utilizadas para avaliagi@o empresas podem ser
representadas por um ou mais fatores?
* Os fatores que representam as variaveis possuagaoetom o valor de mercado

das empresas?

Estrutura do estudo

Apés a introducdo e caracterizagdo do problemayé&aktia do estudo e a delimitagédo
dos objetivos da pesquisa, segue-se estrutura dssi€do, que se distribuird por cinco
capitulos.

No capitulo 1, o estudo desenvolve o referencidtide dos aspectos conceituais,
partindo com a Teoria de Agéncia, a qual da origendesenvolvimento das praticas de
Governanca Corporativa, seus desdobramentos nd, Bragparticular na BM&FBOVESPA.

O capitulo 2 sera caracterizado por estudos argsrigjue apresentem a relevancia do
tema exposto e como foi abordado por outros auytatemonstrando os objetivos, a
metodologia e os resultados apresentados noshoabal

O capitulo 3 sera composto pela apresentacdo o@s tde carater metodologico que
envolvem o processo de elaboracdo deste trabadiha.téhto, neste capitulo seréo descritos a
tipologia da pesquisa, a construgcdo da amostrajeasinismos de coleta, o tratamento dado
as variaveis, bem como as caracteristicas e lif@sagdos métodos utilizados para o
desenvolvimento da pesquisa.

No capitulo 4 serdo apresentados e discutidossoftados da pesquisa, analisando-se
e comentando-se os resultados encontrados.

E, para finalizar, no capitulo 5 serédo apresentadaslusdes e as consideracdes finais

sobre os resultados encontrados, além de recont@xlpara futuras pesquisas.
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1 FUNDAMENTACAO TEORICA

1.1 Teoria da Agéncia

Jensen e Meckling (1976), em estudo que se tordssico sobré Teoria da Agéncia,

a qual trata do relacionamento entre o principag, igpresenta os interesses dos acionistas ou
controladores, e o agente, administrador contrapsata gerir 0s negocios da empresa em
nome do principal. Foi o crescimento das grandgsocacdes que determinou a necessidade
da divisao de fungdes entre proprietarios e adinaieres.

A referida teoria baseia-se no conflito de intezssgue surge quando o agente orienta
suas decisbes tendo em vista o0 seu préprio bemediti detrimento dos interesses dos
acionistas. Os interesses dos administradores, lgamas situacdes, podem divergir dos
interesses dos proprietarios gerando o que sedenpenr conflitos de agéncia.

Maximizar o retorno dos acionistas nem sempre s#alcom os interesses dos
administradores, eventualmente mais preocupados @omanutencdo dos beneficios e
vantagens que o cargo de gestor Ihes proporciona.

Jensen e Meckling (1976) acreditam que, num comtentle se espera que o agente haja
em favor do acionista, aquele recebera deste guatartomada de decisdes. Porém, ao receber
poder, nem sempre o administrador agira em favarcdmista.

Dentro deste contexto, Jensen e Meckling (1976¢saentam que alguns destes
problemas podem ser evitados em empresas ondent@nt@acao de propriedade. Pois,
segundo o0s autores, nestas empresas, a existéncigrashdes acionistas facilita o
acompanhamento dos administradores. Os autoresnggleram mais capazes de monitorar
0S gerentes.

Hendriksen e Van Breda (1999) ensinam que 0S @@pios possuem uma Vvisdo
limitada das acoOes realizadas pelos administradrégnte das empresas. Tal fato pode
ensejar que as decisOes tomadas pelos gestores dejargentes das decisdes que 0s
proprietarios gostariam que fossem tomadas. Emoodmeia com o apresentado pelos
autores, podem ser caracterizados problemas deciag@as decisbes tomadas pelos

administradores, quando independentes do conserttreeautorizacao dos acionistas.
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Quando os gestores exercem sua administracdo petiohamento das empresas,
muitas vezes o0 fazem visando seu préprio interggsegue nao necessariamente sao
beneficiados quando ocorrem bons resultados.

Nesse sentido, Dalmacio e Nossa (2003) considersm dg inicio, 0s gestores devem
estar preocupados em elevar a0 maximo a riqueza adamistas. Entretanto, isto n&o
necessariamente acontece, ja que os ganhos dosistceiores ndo possuem relacdo direta com
o valor da empresa. Assim, concluem que, ja queeisdes que maximizam o valor da firma ndo
necessariamente se relacionam diretamente aosgdnbadministradores, tais decisdes podem
gerar perda de riqueza.

Num ambiente em que ocorrem divergéncias entre wntralador e um
administrador, um podera sair perdendo, compl&ahmacio e Nossa (2003). Sao as situacdes
geradoras de conflitos de interesses, situactas g@sé desencadeiam os conflitos de agéncia.

Andrade e Rossetti (2009) argumentam sobre a imapildbade de impedir a
ocorréncia de conflitos de agéncia e justificam @mexisténcia de um contrato completo
entre as partes ou de um agente ideal.

Conforme inferem os autores, ndo existe um contraérepresente integralmente os
direitos e os deveres dos administradores e dosiatas. Bem como ndo ha perfeicdo nas
decisdes tomadas pelos agentes gerando os probiienagEncia a partir dos desacordos da
relagdo e dos interesses.

Ja para Segatto-Mendes (2001), a ndo participagé@idnista ha gestdo da empresa
pode ser bem vista quando se tratar de sociedadegdes, uma vez que esse tipo de
sociedade limita a participacdo do acionista, 0 peenite a este criar uma carteira de
investimentos em diversos segmentos, possibilitaandoinimizacdo dos riscos através da
diversificacdo do investimento. Esta situacdo sacteriza através da atuacao de investidores
no mercado de acdes, comprando e vendendo acdescdd que, progressivamente,
desvincula os investidores da administragéo daesapr

No Brasil, a questdo dos conflitos de agéncia gamdmornos diversos do que é
proposto por Jensen e Meckling (1976). Em paisg®-aaxdes e em alguns paises da Europa,
a dispersdo do capital permite que os administeadtgnham mais poder em suas maos,
deixando acionistas isolados, com pouca margemate tazendo com que ocorram problemas
principalmente entre acionistas e executivos.

Os problemas entre agentes no Brasil possuem gedaties proprias. Silveira et al.
(2007) julgam gque, na gestdo de negdécios no B@siprincipais problemas de Governanca

Corporativa ocorrem entre acionistas majoritarigge sao o0s controladores e acionistas
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minoritarios, os ndo controladores. Assim, os dmsflde agéncia no Brasil tendem a girar em
torno de expropriacdes econdmicas por parte dasotaores, em detrimento dos acionistas
minoritarios.

Adotando-se a ideia de que numa empresa onde r@cadi@dtadas praticas de
Governanca Corporativa ha prejuizos aos acionisgtascontroladores, identifica-se que eles
sejam os menos favorecidos, jA que acabam obrigadessujeitarem as decisdes impostas
pelos controladores, que tendem a tomar decis@sgitas vezes beneficiam apenas a eles

mesmos.

1.2 Governanca Corporativa

No contexto de gestdo de negdécios, num ambienteegseja 0 surgimento de
conflitos de agéncia, surge a Governanca CorpeatRode-se qualificar Governanca
Corporativa como “o conjunto de estratégias utilam para administrar a relacdo entre
acionistas, que é utilizado para determinar e otatia direcdo estratégica e o desempenho
das organizacdes”. (HITT, IRELAND e HOSKISSON, 2p07

Hitt, Ireland e Hoskisson (2007) também apreserdanmecanismos de Governanca
Corporativa, e os dividem em Mecanismos Interno§&deernanca e Mecanismos Externos
de Governanca. Coforme os autores, 0S mecanistereos Sao:

» Concentracdo de Propriedade — caracterizado comoaatidade de acdes que

acionistas individuais e investidores instituciendetém;

* Conselho de Administracdo — 6rgdo que ao reprasesgadonos da firma,

acompanham as decisdes estratégicas dos gerentes;

* Remuneracdo Executiva — Servir-se bons salarioseniivos de longo prazo para

acertar os interesses dos donos com os dos gerentes

» Estrutura Multidivisional — Utilizacdo de divisbgse possam monitorar as acoes

dos gerentes.

Por seu turno, os mecanismos externos se congemwachamado Mercado para
Controle Corporativo, onde ocorre a compra de uimmaaf com desempenho inferior para

melhorar a competitividade da empresa no mercado.
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“Chama-se Governanca Corporativa, 0 papel que osdlltos de Administracao
passaram a exercer para melhorar o ganho dos stemre arbitrar os conflitos existentes
entre os acionistas, administradores, auditoresreo$, minoritarios, conselhos fiscais (no
Brasil) estakeholdersempregados, credores e clientes” (LODI, 2000).

E, no sentido apresentado, vemos que se deve eamsido avaliar as praticas de
governancga corporativa dentro de uma empresa, tslaslacdes envolvidas, todos os que
participam do funcionamento das empresas e queynike ou outra forma, devem ser
atendidos.

A adocao de praticas de Governanca Corporativa gewvédeita objetivando atender
aos interesses de todos 0s acionistas e atendexigéncias de bom relacionamento da
companhia com investidores de forma a garantir egtes estejam satisfeitos com seus
investimentos.

Borgerth (2007) descreve que a Governanga Corpardém como base quatro
principios fundamentais:

Transparéncia — Este principio € conhecido na nomenclatura naigonal como
disclosuree expressa o dever de revelar informacdes Uteisameento oportuno.

Através desse principio ha a garantia de que segweladas a sociedade as
informacdes financeiras da empresa. Isto permitjui atuais e possiveis acionistas possam
avaliar as empresas quando do interesse por elas.

Equidade — Internacionalmente conhecido cofaoness o principio prega que sejam
dados direitos iguais para todos os acionistas.

Este principio garante direitos, principalmente aci®nistas ndo controladores, que
muitas vezes ficam em desvantagem em situacdes amdeionistas majoritarios exercem
seus direitos com poder de voto diante das dectd®eempresas.

Prestacdo de contas- Principio que € conhecido na literatura inteiorezad como
accountabilitye diz que os agentes da Governanca Corporativendprestar contas dos seus
atos administrativos.

De acordo com este principio, administradores dewaiar pelo interesse da
companhia como um todo e ndo atender apenas aossises dos acionistas controladores. E
neste contexto, devem cuidar da empresa comoigasitfa para sua remuneracéo, vigiando
pela continuidade da companhia.

Conformidade — Na literatura internacional, o termo que repnes@ste principio €

compliancee segundo ele, as empresas devem obedecer asdgislamentos corporativos.
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Em concoérdia com esse principio, os investidoregemeusufruir da protecdo legal
existente em seus paises para que seus direitasaéstas sejam garantidos, uma vez que as
empresas devem obedecer as leis dos paises omttas@m, assim como aos regulamentos
de suas classes.

Ao adotar praticas de Governanca Corporativa, aresapdeve seguir 0s principios
citados que servirdo de base para o bom relaciatamgas companhias com seus
investidores, uma vez que estes terdo a changeaderfais informados sobre as decisdes e os
rumos da empresa.

Um importante beneficio auferido pelas empresaadmarem uma das praticas de
Governanca Corporativa € a instauracdo do Conskhddministracdo que atue juntamente
com uma Auditoria Independente e com um Consellsgcaki O papel do Conselho de
Administracdo envolve grande responsabilidade sdbmsdes estratégicas e sobre toda a
empresa, inclusive no sentido de diminuir confléosre administradores e proprietarios.

Para Fama e Jensen (1983), no contexto de tomaddecisdes dentro das empresas,
o Conselho de Administracdo deve ser responsavéd @Eompanhamento dos
administradores e pela revalidacdo de decisbevaghme para a empresa. Os autores também
destacam a importancia de que as decisdes de leos¢jam desempenhadas pelo Conselho
de Administracdo a fim de que, ocorrendo perdaigeera, numa empresa onde haja
separacao entre propriedade e controle, aquela gasantir a sobrevivéncia da empresa.

S&o grandes o0s beneficios proporcionados aos siEenndo controladores em
empresas onde sao adotadas praticas de Governarpdiiva, nas quais existe a separacao
entre o administrador e o proprietario. Sob a Guaeta Corporativa, as decisbes séo
tomadas prioritariamente pelos administradores, cosdo independente permitindo o
equilibrio entre o interesse pelo lucro e pelo @msento da empresa. Para La Porta et al.
(1999), os acionistas estariam mais protegidosrecdo a fragmentacdo da estrutura de
propriedade das empresas, resultante de melharsaaspectos legais.

Carvalhal da Silva e Leal (2005) citam a importangiesente no entendimento da
adocéo de praticas de Governanca Corporativa pte das companhias, uma vez que, ao
adota-las, observarao influéncia positiva no valalesempenho da firma. Como opinam 0s
autores, o investimento em Governanga Corporajisdaana imagem das empresas, fazendo
com gue seu valor seja reavaliado pelo mercado.

No atual cenario econbmico mundial, questbes sGaneernanca Corporativa estédo
ganhando, cada vez mais, atencdo e destaque. Britem discutido sobre Governanca

Corporativa e sobre os efeitos trazidos pelasagiies de suas praticas pelas empresas, além
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de ser cada vez mais valorizada e observada adegaa A segregacao de funcdo entre o
administrador e o controlador (proprietario) vemigando importancia com a valorizacao da
existéncia de dois papéis, com pessoas distineasendo-os.

Os investidores tem se preocupado e analisado el dés adocdo de Governanca
Corporativa das empresas como fundamental parzae@b de seus investimentos e para
medir seu grau de confianga nas empresas.

Para La Porta et al. (1998), os investidores t&garantia de receber retorno sobre o
que investiram, o que vai além da seus direitas ap&nas por existirem leis de protecdo, mas
por existirem garantia que essas leis sejam aplecdf] considerando esse pensamento, ainda
gue os interesses dos acionistas controladora®s esjgrioritariamente pretendidos, todos os
acionistas devem ter seus direitos garantidospemtente do poder que possam exercer 0s
acionistas controladores para que sejam priorizadas interesses, ou mesmo a influéncia
gue possam exercer sobre os administradores.

Shleifer e Vishny (1997) afirmam que a estruturgpa®priedade € um dos itens mais
importantes para a determinacédo do nivel de Gomean@orporativa numa empresa. O que
pode ser entendido quando se analisa 0 percertduat@es ordinarias (ON) emitidas pela
empresa sobre o total de acdes emitidas, pois @uaaibr 0 numero de agbes preferenciais
(PN) emitidas maiores as chances de o acionistaotador possuir baixo percentual no total
de a¢Oes da empresa.

As acOes preferenciais sdo as acbOes que garantsndedentores dessas acles
prioridade de participacdo nos lucros através diel@hdos. O maximo de acdes preferéncias
que uma empresa pode emitir € de 50%, esse peatgatioi de 2/3 do total de acgles
emitidas. S4o esses 0s acionistas que recebem raetano no caso de maiores lucros. Em
certas situacdes, o0 acionista da acao prefergoodd ter a maior quantidade de acdes entre
todos os acionistas, sem possuir direito de voto.

As ac¢les ordinarias sdo as a¢fes que dao aosstasopossuidores destas o poder de
voto, e através deste, o poder sobre as decis@aml@sa. Atualmente, 0 minimo de emissao
de acbes ordinarias é de 50% do total de acdeglamiE, para obter controle da companhia,
€ necessario possuir o minimo de metade destas atdis uma. O que significa que um
acionista controlador pode ter apenas um pouco deaZ% do total de agOes emitidas pela
empresa, e possuindo apenas acfes ordindrias,aeisteista ndo tera preferéncia na
distribuicdo de dividendos, bem como tera partgdoa nos lucros equivalente a sua

participacéo acionaria.
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N&o possuindo elevadas participacdes sobre o datalompanhia, os controladores
ndo se interessam em manter os lucros elevadasejups participacdes nédo serdo altas. E
diante disso, tentam de outras formas obter retdem@eus investimentos, ainda que suas
acOes causem reducdo no lucro. Empresas onde asistéas majoritarios ndo possuem
elevada participacdo no total do capital da empmgsalmente, possuem baixos indices de
governanca corporativa. Nestes casos, a relaca® entacionista e o administrador
normalmente € mais proxima e com menor independénci

Baia (2010) afirma que o risco de os recursos dwsstidores ndo serem bem
empregados ou serem desviados decorre, fundamentalnda existéncia de separacao entre
propriedade e controle, em que as pessoas quecémnneapital ndo participam diretamente
das decisdes corporativas.

N&o detendo o controle, muitas vezes, 0s acionigtasnais investem na companhia,
esperando disso um retorno, ndo o obtém. O quegmdar devido a aplicagdo de capital em
acOes preferenciais que os darao dividendos, napaoder de decisdo. Sendo que o retorno
através de dividendos muitas vezes dependera do dongue for decidido pelos acionistas
que, apesar de controladores, ndo tém como objetaior o lucro da empresa, ja que seus
retornos através do lucro muitas vezes ndo sa@&sipos.

Para Silveira (2002), um ponto decisivo da Govegaadorporativa € a estrutura de
propriedade. O autor expde que, ndo havendo garal®i direitos aos acionistas nao
controladores através de protecado legal, pode syy®ro que Ihes garante seguranca para
aplicar em empresas € que nestas haja a presengeamges investidores que possam
assegurar a existéncia de controle por parte daiatas.

Silveira (2002) considera que a existéncia de muitvestidores provoque nas
empresas um maior equilibrio entre o poder de oltonde o acionista possui o direito
sobre as decisGes da empresa e 0 poder sobreag @adle o0 acionista é recompensado com 0
retorno do que investiu através de dividendos.

Os acionistas séao considerados controladores péeler gle voto que possuem sobre as
decisGes da empresa, 0 que ndo 0s associa acoratmames do lucro. Que, em contrapartida,
€ 0 esperado pelos acionistas minoritarios, muigaes detentores das acdes preferenciais,
acOes que déo a eles direitos sobre os divideralemgresa, nao tendo poder de decisao.

Lethbridge (1997) define Governanca Corporativa @ose tratando de arranjos
institucionais que tém a premissa basica de regemetacbes entre acionistas e as
administracbes das empresas. Segundo o autorgsitdav estabelecimento da Governanca

Corporativa nas companhias, passa-se a se preocopara possibilidade de existirem
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beneficios na relagdo entre administradores e aadbres e destes com acionistas
minoritarios.

Em paralelo, Lethbridge (1997) afirma que a ten@éajue esta se transforme numa
crescente preocupacdo no Brasil. O que pode a@wnpec conta da existéncia do elevado
namero de empresas com um baixo indice de Govar@oporativa. Onde os controladores
exercem muita influéncia sobre os administradorssbee as decisfes das empresas.

Em companhias onde os administradores sofrem mflaé dos acionistas
controladores, os acionistas minoritarios (ndo rotedores) ficam em desvantagens. Os
interesses destes sdo deixados de lado e sewolpeiicipal, que se da com o retorno de
seus investimentos através de dividendos, ficaadbaluma vez que acionistas controladores
estdo mais preocupados em obter retorno com vargage podem conseguir ao influenciar
as decisdes dos administradores.

Bebchuk (1999) sustenta que, num ambiente ondetwot® é exercido por diversos
acionistas, os que seriam controladores acabamcmmao a possibilidade de ter beneficios
sobre o controle para que todos os acionistas sémeficiados. Neste ambiente, os
acionistas controladores deixam de exercer a phbdatte de receber ganhos sobre sua
condicéo de acionista controlador.

Neste contexto, Bebchuk (1999) destaca a impodaexercida pelo protecionismo
legal em paises onde existem. E que tal protecmmigodem sim garantir a situacdo de
equilibrio em companhias controladas por diversosnstas. Assim, nenhum acionista
exerceria controle sobre os demais. Mas, tal situegd seria garantida por uma forte
legislacdo. E na inexisténcia desta, ainda quedssgva intencéo de que o controle ndo fosse
exercido por um sé acionista, poderia ocorrer s cibs demais acionistas ndo conseguirem
se proteger.

La Porta et al. (2000) ao descreverem os benefit@gossovernanca Corporativa,
expbem a protecdo, que a adocdo de praticas desEnismo assegura aos investidores
minoritarios contra o0s poderes exercidos pelos nigt@s controladores e pelos
administradores.

As empresas que adotam praticas de Governancatigdmprotecdo aos acionistas,
conforme tracado por La Porta et al. (2000), sdenagresas onde os investidores externos
sentem maior seguranga para realizar seus invegts)ecerto da obtencéo de retorno. O que
também é garantido aos investidores através daifctagdo das empresas nos niveis
diferenciados de governanca da BM&FBOVESPA. Meito ppual os investidores podem

saber se as empresas adotam a Governanca Corp@& atigue praticas atendem.
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Para Lopes e Martins (2005), sado consideradosumstitos de Governanca
Corporativa a relevancia e o conservadorismo disnracdes Contdbeis. O que vai de
encontro as exigéncias da BM&FBOVESPA de acordo cagda segmento de Governanca
Corporativa, onde as informacdes obtidas atravésddanonstracdes financeiras também
podem auxiliar os investidores na tomada de desigb6evaliarem as empresas onde desejam
realizar investimentos.

Carvalho (2003), em seu trabalho, cita a importnexercida pelos acionistas
minoritarios para o desenvolvimento do mercadoufrecita também o direito pertencente a
estes acionistas sobre o lucro. A parcela delesgéigma, mas ainda assim, 0s acionistas
minoritarios se preocupardo em realizar investioergeguros que possam lhes garantir
retorno.

Neste contexto, é possivel associar a importanasa alassificacbes das empresas
dentro do seu respectivo segmento de Governancgofativa determinado pela
BM&FBOVESPA. Essas classificacdes garantem ao &teminoritario saber previamente
quais informacfes as empresas ja estdo obrigadhspanibilizar e que direitos devem
garantir a seus acionistas através de praticaoder@anca.

No cenério de beneficios proporcionados pela Gewean Corporativa, Souza e Borba
(2007) estudaram a publicacdo de artigos sobrlaga@®entre a Remuneragédo de Executivos
e a Governanca Corporativa destacando o fato delggaempresas basearem suas politicas
de remuneracdo em funcdo do crescimento da empoesarcado.

Claessens et al. (2002), ao estudarem a relacabetstida entre as leis dos paises e
as financas das empresas, sugeriram que leis fgmlas e com maior garantia de emprego
destas leis geram um ambiente mais seguro paravestidores. Existem, dentro de um
mesmo pais diferentes estruturas de propriedadelosessas diferencas geradas pelas
diferencas nas leis. Como acontecem com as dif@seie exigéncias entre os segmentos de
Governancga Corporativa determinados pela BM&FBOVASP

As empresas sdo classificadas nos Niveis de Gawgar@orporativa conforme as leis
as quais se adaptam e conforme as politicas queersedoem como as informacdes e o
retorno que garantem aos investidores, em especigo controladores.

Para Kappler e Love (2004) existem alguns detemt@sa que os autores chamam de
fatores enddgenos, para que as praticas de Gogeri@orporativa gerem bons resultados
para as companhias. Os autores procuram mostrasajpemndo que as empresas objetivam
obter recursos através da negociacdo de suas a&degjevem garantir aos investidores o

retorno para seus investimentos. Para tanto, espajae as empresas visualizem nas praticas
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de Governanca a oportunidade de maior captacdeadesns no mercado. Por isso, as
empresas devem procurar enquadrar-se nos segn@ntGovernanca que lhes permitam
melhor visualidade no mercado e maior captacaondesiimentos. Bem como manter os
acionistas mais confiantes.

A adesdo aos niveis de Governanca Corporativa d&FBOVESPA, juntamente
com praticas mercadoldgicas necessariamente adopaiies empresas, possibilitam a estas
captar mais recursos no mercado conforme mantésy iseastidores mais seguros e com
mais informacdes sobre as empresas onde operam.

As empresas bem conceituadas no exercicio de gsatie Governanca Corporativa
estdo enquadradas no Novo Mercado e sdo mais lsas yelos investidores. Sao nessas
empresas, onde s6 ha emissédo de acdes ordinaragsqgcontroladores, entdo, estdo mais
preocupados com o lucro, sabendo que deles obterAmetorno compativel com seus
investimentos.

Rodrigues (2003) destaca, em seu trabalho, osiaijetle adotar praticas de

Governanca Corporativa, citados abaixo:

* Aumentar a transparéncia das informacoes disparadas aos investidores;
» Despertar o interesse de investidores internagpnai

» Favorecer 0 acesso ao capital;

* Aumentar vantagem competitiva;

» Proteger 0s acionistas minoritarios;

* Aumentar o controle sobre a gestdo da empresa,

e Aumentar o valor da empresa;

» Aprimorar a relagao com os investidores.

Analisando os objetivos citados pela autora, podeveaficar que ao se enquadrarem
nos segmentos diferenciados de Governanca Congaratideterminados pela
BM&FBOVESPA, as empresas 0s estardo alcancando. p@srequisitos para o
enquadramento nos segmentos geram nos investidwiss confianca nas empresas onde
realizam negociacoes.

Siffert (1998) argumenta que @overnanca Corporativa diz respeito aos sistemas de

controle e monitoramento estabelecidos pelos astamicontroladores de uma determinada
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empresa ou corporagdo, de tal modo que os admamhisrs tomem suas decisbes sobre a

alocacéo dos recursos de acordo com o interesgEamsetarios.

1.3 Niveis de Governanca Corporativa Conforme a BRIFBOVESPA

Segundo Procianoy e Rocha (2002), ao avaliar em ejopresas investirem, 0s
investidores procuram saber sobre a qualidadevartigade de informacdes que as empresas
analisadas mantém divulgadas e que assim estaondisfs para suas analises. Para atingir
tal exigéncia dos investidores, as empresas pnocatander ao principio da transparéncia, o
que é facilitado quando as empresas mantém um gesoresponsavel por promover esse
relacionamento.

A colocacdo dos autores acrescenta importanciaasasifitacdo realizada pela
BM&FBOVESPA para as empresas conforme os nivei§aoleernanca Corporativa, ja que
atraveés deles, as empresas sao obrigadas a rehllinlgacbes conforme o nivel em que se
enquadram. Através da identificacdo do nivel de éBwanca das empresas que estdo
avaliando, os investidores podem ter acesso a sdiseinformacdes que o0s auxiliem na
tomada de decisao.

Na pagina eletronica da BM&FBOVESPA, encontramoseguinte definicdo para
Governanca Corporativa: “esforco continuo em alinb& objetivos da administracdo das
empresas aos interesses dos acionistas. ISso eraglwaticas e os relacionamentos entre 0s
Acionistas/Cotistas, o Conselho de AdministracaDiratoria, uma Auditoria Independente e
até mesmo um Conselho Fiscal’. Baseada neste tonaei BM&FBOVESPA criou
diferentes niveis a fim de classificar as empresagorme suas praticas de Governanca
Corporativa, tais niveis sdo conhecidos com NiuRiterenciados de Governanca da
BM&FBOVESPA (NDGB).

Atualmente, a BM&FBOVESPA estabelece niveis de Guaegca Corporativa para as
empresas a fim de classifica-las conforme as @sitipie adotam para a relacdo entre seus
administradores e seus investidores, bem comovessrde independéncia entre eles. Através
destes niveis de Governanca, os investidores péalganum julgamento prévio das empresas
onde pretendem realizar seus investimentos.

Os niveis de Governanca Corporativa nos quais ls@sificadas as empresas, pela

BM&FBOVESPA sé&o os seguintes, discriminados abaixo:
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Nivel | — Para que possam ser classificadas neste né/e@mpresas devem adotar
praticas que garantam aos investidores a trangparéno acesso as informacfes de que
necessitem.

Neste nivel, ha a permissao de emissao de acoesmfad (ON) e Preferenciais (PN).
As empresas devem ter o percentual minimo de 25%cdes em circulacdo, exigéncia
conhecida com@ree float

O free-float, (ou com a traducéo, livre negociacao) é utilizpdm fazer referéncia a
acOes que estdo a disposicdo para negociacdo nmaduoerndo considerando aquelas
pertencentes aos controladores das companhiaslaque estdo em tesouraria.

No nivel | as empresas devem realizar esforcosisjgeiddo aciondria através de
distribuicdo publica de acdes.

Empresas enquadradas neste nivel | de Governaégapadem ter as funcdes do
Presidente do Conselho e do Diretor Presidenteietesr pela mesma pessoa. Essas empresas
também estdo obrigadas a realizar reunido pubtical além de manter calendario de eventos
corporativos.

Desde 10 de maio de 2011, as empresas devem diRiddjsica de negociacdo de
valores mobiliarios e codigo de conduta.

Em relacdo adag Along que é o mecanismo que garante aos acionistagitarus
a garantia de alienacdo de suas agbes no casonttoleacompanhia ser adquirido por um
investidor que néo participava da mesma, no Nijvalconcessdo desse mecanismo € de 80%
para acoes ordinarias (ON).

Para empresas neste nivel, a oferta publica des agdminimo pelo valor econdmico
deve ser realizada conforme a legislacdo. E a ade§s&mara de Arbitragem do Mercado é
facultativa.

Nivel Il — As empresas classificadas neste nivel de Gavgan@orporativa exercem
praticas que estdo extremamente préoximas as regtasminadas para o nivel de Novo
Mercado, sendo a principal diferenca entre os siagiossibilidade das empresas do nivel Il
emitirem acdes preferenciais (PN).

As acOes preferenciais das empresas classificagate mivel de Governanca
Corporativa dao aos seus investidores direito de em situagdes criticas.

Além das exigéncias feitas as empresas enquadnadsds/el |, para estar no nivel ll,
desde 10 de maio de 2011, as empresas possuenteeaatisposicoes estatutarias com

limitacdo de voto a 5% do capital, alémagierumqualificado e “clausulas pétreas”. A partir
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da data citada, o Conselho de Administracdo estganlm a realizar a manifestacdo sobre
qualquer oferta publica de aquisicdo de acdes uigpaohia.

Neste nivel, a composicdo do Conselho de Admig&traleve possuir um minimo de
cinco membros, em que destes, no minimo 20% deeenndependentes e com mandato
unificado de até dois anos.

As DemonstragBes Financeiras das empresas cladsificneste nivel devem ser
traduzidas para o Inglés.

Diferentemente da exigéncia do Nivel |, as empresagiadradas no Nivel Il, desde
10 de maio de 2011, devem possuir concessalageAlongde 100% para acdes ordinarias
(ON) e de 100% para acdes preferenciais (PN).

Para empresas neste nivel, a oferta publica des axgbeninimo pelo valor econémico
deve ser realizada e € obrigatoria em caso derfemita de capital ou saida do segmento. A
adesdo a Camara de Arbitragem € obrigatoria.

Novo Mercado (NM) — é um segmento diferenciado de listagem destir@do
negociacdo de acfes emitidas por companhias goenggrometam, voluntariamente, com a
adocao de praticas de Governanca Corporativa adisiem relacdo ao que € exigido pela
regulamentacédo brasileira. O capital social daspemrias listadas no NM é composto apenas
por acBes ordinérias.

Para se enquadrarem neste nivel de Governanca r@ivpp além de todas as
exigéncias feitas as empresas do Nivel I, as esapred podem emitir acdes ordinarias (ON).

Em relacédo aos critérios deag Alongexigidos pela BM&FBOVESPA, as empresas
do Novo Mercado devem possuir concesséo de 100&@gacdes ordinarias (ON).

Os niveis diferenciados de Governanca da BM&FBOVA®Btao apresentados no
quadro a seguir, acompanhados das exigéncias &sta&npresas para enquadramento em

cada um dos segmentos.
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SEGMENTQ EXIGENCIAS

Esforcos de dispersao acionaria

Reunido Publica Anual

Calendario de eventos corporativos

Divulgagéo de Politica de negociacéo de valoredianols e codigo de conduta
Cargos de Presidente do conselho e diretor présidamprincipal executivo exercidos por pessodisteis|
Free Float minimo de 25%

Tag Along80% para agbes ON

Minimo de 5 membros no Conselho de Administragdo

Minimo de 20% membros independentes no Conseldadinistracdo

Mandato de 2 anos para os membros do Conselhordirigtch¢ao
Demonstracdes financeiras traduzidas para o Inglés

Limitac&o de voto inferior a 5% do capital, quommalificado e "clausulas pétreas”
Tag Along100% para ag6es ON

Tag Along 100% para acdes PN

Obrigatoriedade de oferta publica em caso de femttanou saida de segmento.
Obrigatoriedade de ades@o a Camara de Arbitragem

Tag Along 100% para a¢des ON

Emissdo apenas de Agdes ON

Quadro 1 - Niveis de Governanca Corporativa e suas exigéncias.
Fonte: A autora, 2013.

Nivel 1

Nivel 2

Novo Mercado

Atualmente, existe ainda um novo nivel diferencialdo Governanca Corporativa
criado pela BM&FBOVESPA, denominado Bovespa Maise @ um segmento especial de
listagem que foi criado com o objetivo de dar acess mercado de agcbes a mais empresas,
em especial as que possuem pequeno e médio pate. SEgmento possui algumas
peculiaridades, mas pode ser considerado maismpoogio Novo Mercado, apenas com a
opcdo de ndo possuir regras para as disposicoesadeis, das distribuicdes publicas de
acoes, da vedacdo a acumulagéo de cargos e aati&algdicional de informagdes. Porém,
possui a obrigatoriedade de Adesdo a Camara deagbm do Mercado, a concessaoldg
Along de 100% de acdes ON, além de sO poderem negoceanite acbes ON, sendo
permitida a existéncia de agoes PN.

Os investidores que se interessam pelas empresasficdas neste nivel visualizam
nelas um potencial diferenciado porque as empidsasdevem seguir regras semelhantes as

do Novo Mercado.

1.4 Governanca Corporativa e 0 IBGC

No Brasil, o primeiro cédigo criado para tratar@eavernanca Corporativa foi lancado
pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporati@#GC) em conjunto com a
BM&FBOVESPA no ano de 1999. Denominado “Codigo ddelhores Praticas de
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Governanca Corporativa”, este cédigo foi lancadm oo objetivo de instituir, no pais,
praticas que melhorassem a visdo das empresasgipplinente para investidores
internacionais.

A versdo mais recente do “Cadigo das Melhores ¢asitile Governanca Corporativa”,
a 42 edicao, foi lancada em Julho de 2010 com etigbjde ajustar as recentes exigéncias ao
caodigo.

O IBGC (2012) divulga a seguinte definicdo paraceimar Governanca Corporativa,

conforme descrito abaixo:

E o sistema pelo qual as organiza¢des sdo dirigiasitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre proprietat@mselho de Administracéao,

Diretoria e orgdos de controle. As boas praticas gdeernanga corporativa

convertem principios em recomendagdes objetivaehaaldo interesses com a
finalidade de preservar e aperfeicoar o valor dmmizacdo, facilitando seu acesso
ao capital e contribuindo para a sua longevidade.

Lamentavelmente, nem sempre é possivel identificarbom nivel de Governanca
Corporativa desenvolvido pelas empresas. O que podeer por diversos motivos, entre
eles, por conta da diferenca entre o percentuatdes ordinarias detidas pelos controladores
e o0 percentual destes sobre o total de acbes amipdla companhia. Ndo detendo um
percentual elevado de acdes e consequentemente&nandéio detendo um percentual elevado
de participagdo nos lucros, acionistas majoritanés se empenham na tarefa de tornar a
empresa rentavel. De posse do controle, mas ndca@dal, estes controladores nao
desempenham de maneira satisfatOria praticas dergwa corporativa.

O IBGC considera que a importancia das empresasifges a preocupacado com o
exercicio da Governanca Corporativa esta muitocimiada ao fato de deixarem os
investidores tranquilos quanto a possiveis cosflite agéncia, o que permite maior captagéo

de recursos pelas empresas.
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2 ESTUDOS ANTERIORES

Shleifer e Vishny (1997) produziram seu trabalhsqoésando, com foco em
Governanga Corporativa, a importancia da proteegal Idos investidores e de concentracdo
de propriedade em sistemas de Governanca. Obsangua as praticas de Governanca
Corporativa lidam com as formas que os financiaziéén de garantir o retorno sobre o
investimento que fazem nas companhias.

Shleifer e Vishny (1997) analisam a possibilidade@orno recebido pelos acionistas
ser aguém ou mesmo nulo quando considerada a fayma as empresas sdao administradas
pelos gestores. Os autores descrevem que essaliligegkes sdo mais remotas, mas nao
podem ser descartadas e que esses problemas cemsegureduzidos através da pratica de
Governanca Corporativa com destaque especial pdistrébuicdo de lucros também entre
administradores.

Shleifer e Vishny (1997) destacam ainda que o t&oeernanca Corporativa é de
grande importancia pratica. Muitos autores, aténmoesntre os que pesquisam sobre o tema
associando-o a economias de mercado avancadasrddisc sobre serem mesmo bons ou
ruins para o desenvolvimento das empresas estessgas. Os autores apresentam pesquisas
gue acreditam serem muito falhos os processos der@anca Corporativa.

Ao desenvolver o trabalho, Shleifer e Vishny (19@8screvem as praticas de
Governanca Corporativa relacionando-as aos prolslelagéncia. E assim, como ressaltam
0s autores, os problemas de agéncia podem serter@ados por problemas entre
propriedade e controle. Os investidores querem gEm@star representados por
administradores de confianca, os quais estardalbr@ibdo com os recursos fornecidos por
aqueles que aguardam retorno. Porém, as visdegmadn dos administradores nem sempre
agradam os acionistas, jA que administradores mocwar retorno sobre investimentos
através de investimentos melhores enquanto a@snissperam esse retorno através de
dividendos.

Ja em secdes seguintes, Shleifer e Vishny (1998saptam, apontando diversos
autores que pesquisaram com esse enfoque, as asatragadas pelas empresas para atrair
capital, contornando os problemas de agéncia. &gwmentar sobre as medidas tomadas
pelas empresas, os autores descrevem o0s chamadtosta de incentivos aos gestores.

Conforme definido pelos autores, os contratos denitivos procuram alinhar os interesses de
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administradores e acionistas, algumas vezes atécefedo participacbes acionérias a bons
administradores.

Em seguida, Shleifer e Vishny (1997) citam pratiozss comuns de Governanca
Corporativa que envolvem a correlacdo entre cagrsignificativos com direitos de fluxo de
caixa significativos. Nesta etapa sdo analisadaslessgualdades entre o percentual de
participacdo dos acionistas controladores sobeg@ss com direito a voto e o total de agoes
da companhia. A esse respeito, 0s autores investigeno acionistas controladores buscam
obter retorno sobre seus investimentos quando od&supm consideravel percentual sobre o
total de acbes da empresa e, portanto, ndo posboamretorno de seus investimentos,
através de dividendos.

Para finalizar, Shleifer e Vishny (1997) procuraanir as caracteristicas de sistemas
de Governanca Corporativa apresentadas para coschre um sistema ideal. E para isso, 0s
autores concluem que devem ser priorizadas a pimiegal dos grandes investidores e dos
pequenos, combinadas com a propriedade concensadaque esta prejudique o retorno
para todos os investidores. Os autores procuraatizaf que ndo existe o melhor sistema de
Governanca Corporativa, mas que elementos devepos#inados a fim de se chegar a um
bom sistema que beneficie acionistas controladarée,controladores e gestores.

Leal, Carvalhal da Silva e Valadares (2002) diaigirseu estudo com o objetivo de
examinar a estrutura de controle de empresas dirasila partir de um confronto entre a
concentracdo sobre direito de voto e de fluxo deacaos acionistas controladores.
Considerando que os direitos sobre o fluxo de csixarepresentados pela participacédo sobre
o capital total e os direitos de voto séo represkrg pela participacao no capital votante.

Com o objetivo definido, Leal, Carvalhal da Silv&/@&adares (2002) definiram, para
0s testes, amostra de empresas ndo controladagy@etrno, analisando as composicoes
acionarias diretas e indiretas, dividindo as engwagie possuiam acionista majoritario das
que ndo o possuiam. Diante da composicdo e dasficagdes das empresas, os autores
calcularam as médias e medianas do capital votamdéal dos maiores acionistas de cada
firma, nas que possuiam majoritarios.

Como conclusao, Leal, Carvalhal da Silva e Valalaf2002) observaram nos
resultados um consideravel grau de concentrac@apuital votante. Nas empresas onde ndo
h& um acionista controlador, o maior acionista denganhia possui uma participacao
expressiva dos direitos de voto. E por fim, os mst@bservaram também grande diferenca

entre a participacdo no capital votante e no ddpital de acionistas controladores.
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Carvalhal da Silva e Leal (2005) objetivaram crian indice de Governanca
Corporativa, ante a constatacdo que determinadosci@as de Governanga Corporativa,
dentre eles notadamente a estrutura de propried@dinham sido muito estudados. Os
autores optaram, entdo, por criar, a partir desitetacionados a boas praticas de Governanca,
um Indice que pudesse indicar o desempenho dassasporasileiras.

Com o objetivo de analisar a relacdo entre a caddiddas praticas de Governanca
Corporativa de empresas brasileiras e seus vatorEssempenhos entre os anos de 1998 e
2002, Carvalhal da Silva e Leal (2005) construitam indice de Governanca Corporativa,
dando a este a nomenclatura de CGI. Todas asgw&icecomendagdes foram incluidas em
um questionario de 15 perguntas, todas com o mgmso de pontuacdo, onde respostas
positivas recebiam pontuacdo e negativas recebeam As perguntas foram dividas entre
questdes envolvendo Transparéncia, Composicao @daamento do Conselho, Estrutura de
Controle e Propriedade e Direitos dos Acionistas.

Para obter uma relacdo entre o CGI, medindo adpd#idas praticas de Governanca
Corporativa e o valor e desempenho da firma, Caalala Silva e Leal (2005) usaram o Q de
Tobin e o retorno sobre ativos (ROA) como variawd@pendentes. Os autores utilizaram
ainda outras variaveis, consideradas como de dentro

Como resultado, Carvalhal da Silva e Leal (2005)ivetam uma consideravel
diferenca entre o percentual de capital votantetad tetido por acionistas controladores, o
gue mostra que estes acionistas usam a emiss@deke rFA0 votantes como instrumento que
mantenha o controle sem a necessidade de investinas da metade do capital total. E por
fim, que poucas empresas (menos que 4%) apresebta® praticas de governanca
corporativa, 0 que 0s autores associam a ao desbmp@&ma vez que estas poucas
apresentam um indice de ROA superior. Os resultealmso CGI indicaram relacéo positiva,
sem significancia estatistica.

Srour (2005) objetivou investigar a efichcia doscamssmos de Governanca
Corporativa, classificados segundo a BM&FBOVESPAmMGoo niveis de Governanca
Corporativa, nomeados como Nivel I, Nivel Il e NdMercado. A amostra utilizada foi de
empresas brasileiras de capital aberto que emitian@rican Depositary ReceiptdDR) ou
aderiram ao Novo Mercado, no periodo de 1997 e.2001

Srour (2005) iniciou seu trabalho apresentandordexto brasileiro de negociacdes
em bolsa de valores, citando sua precariedade, ceéaedo pela BM&FBOVESPA da
classificacdo em niveis de Governanca Corporafdeam como os beneficios que essa

proposta traria para o funcionamento do mercadimadi.
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A fim de mostrar a importancia do estudo, SrourOB)Oapresenta o contexto da
legislacdo financeira no Brasil, citando como tebdta cobranca para que seja cumprida
pelas firmas, bem como da ocorréncia de diversastizacdes, que também é tema do
trabalho, no periodo estudado (entre os anos ded.2901).

Srour (2005) realizou dois testes estatisticosphineiro teste objetivou relacionar a
guantidade de acionistas minoritarios ao pagameéeatdividendos pela companhia. Nesse
teste, o autor pretendeu enfatizar o que vem sezalzado pelos acionistas controladores
gue querem cada vez mais limitar os beneficioméoscontroladores e que acbes vém sendo
tomadas para atingir esses objetivos.

J& no segundo teste, assim como no primeiro, oglantdo a Governanga Corporativa
e as privatizacbes nas empresas brasileiras, flisada a eficacia das privatizacoes em
empresas em dificuldades, causadas em especialgmlalorizacdo da moeda brasileira, e a
crise “do 11 de setembro”. Objetivou com este otesie, analisar a utilizacdo de praticas
mais rigidas de Governanca Corporativa sobre ontjgeseho da empresa em momentos de
choques inesperados.

Como resultado, Srour (2005) observou que empresas melhores politicas de
distribuicdo de dividendos e com menor divergéeaiie voto e propriedade dos acionistas
enfrentam melhor momentos dificeis na economia casoocorridos durante as crises
Asidtica e “do 11 de setembro”. O que pode indipae firmas com bons exercicios de
Governanca Corporativa, sofrem menos com eventesn®s e sdo melhores conceituadas
perante o publico investidor.

Malacrida e Yamamoto (2006), em seu estudo, tivesiaimtencdo de analisar se o
nivel de divulgacdo de informacdes contdbeis daddg pelas empresas que integram o
IBOVESPA influencia a volatilidade do retorno deaswa¢des quando negociadas na bolsa.
Apresentado o objetivo, as autoras trabalham comipatese metodologica de que a
volatilidade do retorno das acdes esperado pelgsesas e 0 nivel de evidenciacdo de
informacdes contdbeis sdo independentes.

Malacrida e Yamamoto (2006), para verificar a @&xisia de diferencas significativas
entre o nivel de divulgacédo e a volatilidade dorret das acdes das empresas, utilizaram
como amostra as informac¢des publicadas nos redaté@rniuais do exercicio de 2002 por 42
empresas, todas pertencentes ao IBOVESPA, que feegnegadas em trés grupos distintos,
de acordo com seus niveis de evidenciacéo.

Através dos dados utilizados, o trabalho de Malace Yamamoto (2006), de carater

empirico-analitico, relaciona as informacdes exgidpelos 6Orgdos reguladores e as
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informacgdes divulgadas voluntariamente, com o cataptento das acdes no mercado de
capitais brasileiro. As autoras utilizaram os sefps testes estatisticos: AnaliseQlaster,
Andlise de Variancia (ANOVA), Teste de Kolmogoromigov, Teste de Homogeneidade de
Variancias de Levene, Teste de Tukey HSD e Testerdskal-Wallis. E realizaram analise
do nivel de evidenciacdo de informagBes obrigaéeacomplementares, relacionando as
informacBes que sdo divulgadas com as que saodegigielos 6rgdos, obtendo para cada
empresa um percentual de evidenciacao.

Como conclusao do trabalho a partir dos dados abtadravés dos testes realizados,
Malacrida e Yamamoto (2006) puderam concluir quéiesrsos niveis de evidenciacao das
empresas analisadas influenciam na volatilidadeettono de suas agdes. O que significa que
empresas com um nivel de divulgacédo de informagtaer apresentam menor volatilidade
média de suas acbes quando compradas com empoesasenor nivel de divulgacéo. Foi
também observada diferenca na relagdo entre rdeegwvidenciacéo e volatilidade de retorno
de acOes quando analisados separadamente os gaggsais foram divididas as empresas
da amostra.

Rogers, Ribeiro e Sousa (2006) objetivaram produair Estudo de Carteiras para
estimar gerformancedo indice de Governanca Corporativa (IGC). Parayiteste objetivo,
0s autores trabalharam com as seguintes carté8@s:IBOVESPA, IBrX, IBrX-50, FGV-E
e FGV-100, no periodo de julho de 2001 a agos2088&, em trés classes de indicadores, que
sao: retornos, risco e retornos ajustados ao risco.

Ao desenvolverem seu trabalho, Rogers, Ribeirous&@006) expdem um historico
com 0S progressos nos estudos e nas praticas dengoga corporativa, destacando a atuacdo
da BM&FBOVESPA, com a instituicdo dos Niveis Difeceados de Governanca e do Novo
Mercado, como grande contribuicdo no processo. O®res dividem seu trabalho
apresentando uma revisdo de estudos realizados apbrformancedo IGC, a metodologia
empregada, relacionando os métodos estatisticos anmdicadores e finalizam com a
apresentacao dos resultados e a conclusdo dokhtsba

Rogers, Ribeiro e Sousa (2006) dividem sua revid@oliteratura analisando a
performancecomparativa dos indices da BM&FBOVESPA sobre gquaBpectos: retorno,
liquidez, custo de captacao (custo de capitagedr{volatilidade). Abordando estes aspectos,
0S autores procuraram evidenciar se as empresaggasentaram melhores praticas de
governanca corporativa apresentaram também, at@onesmo consequéncia, maior retorno,

maior liquidez, menor custo de captacdo e menco.ris
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A pesquisa realizada por Rogers, Ribeiro e Soudd6j2mostrou poucas diferencas
estatisticas entre as classes de indicadores dagjdatorno, risco e retorno ajustado ao risco.

A performancedo IGC, objetivo de estudo de Rogers, Ribeiro es8q2006), pode
ser estimada entre as melhores medidas obsenqdaasjo comparada com outras carteiras
tedricas da bolsa explicitadas anteriormente. O,l@@mo o0s demais, possui baixa
significancia estatistica, sendo melhor analisadando colocado em comparagdo com 0s
outros indices. O IGC apresentou Ipesformanceo que permitiu aos autores concluir sobre
a melhor relacdo risco e retorno de acbes paraesamprque adotam boas praticas de
Governancga Corporativa.

Tavares Filho (2006) inicia seu trabalho apreseltancontexto no qual as empresas
brasileiras tendem a oferecer a seus investidoe#isones praticas de governancga corporativa.
E, que, além disso, passaram a aderir aos niveisgalernanca corporativa da
BM&FBOVESPA.

Tavares Filho (2006) busca relacionar o desempdal@ompanhias as boas praticas
de governanca corporativa, associadas, principabreeradesdo das empresas aos Niveis de
Governanca Corporativa estabelecidos pela BM&FBORASjue sédo os niveis I, Il e Novo
Mercado. O autor traga um estudo avaliando o desengpecondmico das empresas antes e
depois das suas adesfes aos niveis estipuladoBM&BBOVESPA, através dos indices de
Retorno do Ativo e do Patriménio Liquido, e a velacdo da empresa através da geracao de
lucros, calculada pelo Q de Tobin.

Tavares Filho (2006) justifica seu estudo apreselitacomo argumento o fato de
existirem poucos trabalhos no Brasil que tenhantdaolo o desempenho das empresas que
adotaram as préticas de Governanca Corporativa) d& que novas opinides servirdo de
contribuicéo para a discussdo do tema no Bragiliggo mesmo vem ganhando importancia.

Ao concluir seu trabalho, Tavares Filho (2006) obseue os fatores que influenciam
o desempenho econémico das empresas tém ligacda eol@sdo aos niveis de Governanca
Corporativa da BM&FBOVESPA, demonstrando que indesés preocupados com o nivel
de Governanca Corporativa em que se enquadram pesan tendem a receber melhor
retorno para seus investimentos.

Lima, Arantes e Carvalho (2011) buscaram analistraamento dado as ac¢des
preferenciais pelas empresas brasileiras. Dentste d®ntexto, 0os autores iniciaram seu
trabalho apresentando o cenario no qual se enquadia empresas brasileiras,
apresentando associacdo entre a concentracdo pkeefeale e o valor de mercado das

empresas.
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Como base literaria, Lima, Arantes e Carvalho (20h¥estigaram autores que
desenvolveram seus trabalhos baseando-se na imgartde cada tipo de acdes que
formassem o capital das empresas, distinguind@arolkante as vantagens e desvantagens
entre as acOes preferenciais e ordinarias e sewsities para os acionistas. Analisando,
inclusive o interesse maior de acionistas contalesl pelas a¢cdes ordinarias, objetivando
o beneficio de voto nas decisfes das empresaspmsdaem investimentos.

Lima, Arantes e Carvalho (2011) averiguaram tamlanores que trabalharam
sobre o conceito de Governanca Corporativa e gaeioearam a estrutura de controle
com o valor da empresa, onde foi possivel verifiaar vantagens de aumento de
concentracao, quando este demonstra que ha ligatéoos interesses dos acionistas com
o trabalho desenvolvido pelos administradores.

Os procedimentos metodoldgicos do trabalho de Lisnantes e Carvalho (2011)
utilizaram como amostra companhias abertas listatlasBM&FBOVESPA. Como
variaveis independentes, os autores utilizaram e sguintitulou de “DIF’s”, procurando
avaliar a relacdo entre o percentual de ac6es GNadonistas e o total de acées ON das
companhias, a relacdo entre o percentual de a¢bel$acionistas controladores e o total
de acdes PN das companhias e a relacdo entre des &8 dos acionistas néao
controladores e o percentual de acdes PN dos atdsncontroladores. Como variaveis
dependentes, os autores utilizaram, o Q de Tobivalor de Mercado sobre o Patrimoénio
Liquido (PBV’). E, como variaveis de controle o &amho da empresa, a estrutura de
financiamento, o Retorno sobre ativos, o Quartlleoestavam localizadas, o Setor de
Atuacéo e a Natureza de Controle.

ApOs a apresentacdo dos resultados, com todostes tealizados, Lima, Arantes e
Carvalho (2011) puderam verificar a existénciaelagdo negativa, significativa, entre as
variaveis dependentes e a diferenca do percentigbadticipacdo dos acionistas nao
controladores no total de acbes PN e o percentaalpatticipacdo dos acionistas
controladores no total de agdes PN. Analisaramaaindiferenca de médias entre o valor
de mercado das empresas que sO possuem acdes ONue gpossuem ON e PN. O
resultado do teste nao-paramétrico de Mann-Whitpesmitiu rejeitar a hipotese de
igualdade dos valores das médias das amostrasa@aangsa a variavel PBV'. O resultado
sugeriu que, em meédia, as companhias que s6 possrEs do tipo ON em sua estrutura
de propriedade valem mais que as companhias gsegrasambos os tipos de acgoes.

Almeida e Bortolon (2012) investigaram como a cotigge no mercado e a

governancga corporativa afetam os incentivos paneertdracéo de propriedade e controle
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do maior acionista no mercado de capitais bragjlenbjetivando assim, ampliar as
evidéncias da literatura sobre governanca corp@rati apresenta novas evidéncias dos
efeitos da competicéo, ainda pouco exploradosteeatura.

Para atingir o objetivo do trabalho, Almeida e Btoh (2012) observaram as
participagdes do maior acionista em acbes com tdirai voto, para identificar a
concentracdo de controle, e no total de acOes, mhEatificar a concentracdo de
propriedade, sendo possivel avaliar a existéncia dderentes incentivos para a
concentracao de acdes.

A amostra da pesquisa de Almeida e Bortolon (2042 formada por 365
companhias abertas brasileiras com acdes negogiadBM&FBOVESPA no periodo de
2001 a 2010. E para a realizacdo dos testes @statjs autores utilizaram variaveis que
tivessem relacdo com a Governanca Corporativa, eombstrutura de Propriedade e
Competicéo.

Como conclusao, Almeida e Bortolon (2012) puderanfierir que a alta
concentracao do capital e controle no mercado pitat® brasileiro pode ser afetada pelo
ambiente de competicdo e Governanca Corporativageenas firmas estdo inseridas.
Assim como, verificaram que as variaveis de comg@etno mercado possuem limitacdes,
podendo ocorrer de nédo representarem a competigdalel fato existe nos mercados e
justificaram que por esses motivos procuraram tiyas diferentes variaveis de

competicdo no mercado com diferentes estimadores.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Conforme proposto por Collis e Hussey (2005), peelelassificar essa pesquisa com
0S seguintes conceitos:

* Quanto ao objetivo, como descritiva, ou seja, @&c0 comportamento dos
fendbmenos e é usada para identificar e obter irdod®s sobre as caracteristicas de
um determinado problema ou questao;

e Quanto ao processo, quantitativa, que traduz emerasnas opinides e
informacdes para serem classificadas e analisadasioe utilizadas técnicas
estatisticas;

* Quanto a ldgica, como indutiva, pois inferénciagigesao induzidas a partir
de casos particulares; e
* Quanto ao resultado, como basica, que € aquelafauerojetada para

aumentar o entendimento sem aplicacdo imediata.

3.1 Hipdteses da Pesquisa

Relacionam-se, a seguir, as hipéteses proposta®peabalho:
HO (hipdétese nula): Nao é possivel associar o vdeormercado de empresas de
mesmas caracteristicas com os valores assumidms\@glaveis que as caracterizam.

H1 (hipétese alternativa 1): E possivel associaalor de mercado de empresas de

mesmas caracteristicas com os valores assumidiss\@iaveis que as caracterizam.

3.2 Esquema Analitico

A figura 1, abaixo, apresenta o esquema analitiogual se desenvolveu o trabalho.
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Figura 1 —Esquema Analitico
Fonte: A autora, 2013.

3.3 Universo e Amostra

Para a realizacdo do presente estudo, partiu-destigem das Negociacdes, Lote-
Padrdo da BM&FBOVESPA de Junho de 2011. Este magdiéta 328 empresas, que servem
de ponto de partida da composi¢céo da amostra final.

As referidas empresas relacionadas na listagenamfoclassificadas em ordem
decrescente de volume de negociacdes na bolsay pesteriormente dividas em decis com
30 empresas. Foram descartadas as Ultimas 28 empmse juntas somavam menos que
0,1% do total negociado. A seguir selecionararassdecis impares, dentre os dez, restando
na amostra 150 empresas.

A tabela a seguir ilustra um resumo da composigaantbstra.

Tabela 1— Divisdo da Amostra

Decil Q | NO* | N1 N2 | NM** | Tot | % do decil***

1° 30 6 9 1 14 30 72,74713%
2° 30 4 7 2 17 30 15,50553%
3° 30 4 2 3 21 30 6,40341%
4° 30 3 3 3 21 30 3,33893%
5° 30 2 8 2 18 30 1,37189%
6° 30 6 4 1 19 30 0,41859%
7° 30 17 2 2 9 30 0,14015%
8° 30 28 0 1 1 30 0,04952%
9° 30 27 1 1 1 30 0,01993%
10° 30 29 1 0 0 30 0,00445%
Aband 28 26 2 0 0 28 0,00048%
Total 328 | 152 39 16 121 328 100,00000%

* NO - Nivel Basico de Governanca

** NM - Novo Mercado

*** 046 do decil - Percentual de Volume de Negociagdas empresas do
decil sobre o total de negociacdes

Fonte: A autora, 2013.
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Da amostra d&50 companhias, retirari-se 29 por se tratarem cbancos e empresas
financeiras, cujas demonstracdes e relacdes camtéliferem muito das demonstract
convencionais de empresas comerciais e indusi

Foram ainda excluidas quatro empresas, as quaisaltivseus registros cancela
posteriormente a junho de 2011. Mantive-se as empresas que tiverem alteracbes ernr
nomes entre a data base da listagem e a datdidagéio dos dados, pesquisandcos nomes
que se sucederam. Restaram 117 empresas. Foraandaiscbnsideradas mais trés empr
para as quais ndo haviam ou eram incompletos, gfarep do estudo, seus dados na t
Economética, sistema utilizado para obtencdo desdedntabeis e coides ajustadas para 0s
precos das acoes. Nessas condi¢es, restaram ptdsas) utilizadas para teste da hipé

proposta. A figura 2abaixo, representa um resumo da composicao dstia

328 cmpresas listadags no Lote-Padrsio j AMOSTRA

da Bovespa em Junho/11

Foram excluidas:

28 empresas abandonadas do “11° decil”

150 Descartadas as empresas classificadas nos decis pares

29 companhias linanceiras ou de seguros

(04 empresas com registro cancelado

03 empresas nao possuem
on estao incompletos
os dados na Base do

Economatica

Amostra Final:
| > 114 empresas.

Figura 2: Composicéo da Amos!
Fonte: A autora, 2013.

3.4 Coleta dos Dados

As variaveis utilizadas na analise foram seleciaradom base nos trabalt

reportados na revisdo bibliogréfica, nos quaisaldema forma, as referidas variaveis
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relacionam entre si ou com o valor de mercado daspanhias. Uma das questdes mais
importantes apresentadas pelos autores refere-&ovarnanca Corporativa. Conforme
apresentado na revisdo conceitual, este temaagldra BM&FBOVESPA através de niveis,
aos quais implicitamente se estabelece graus idelddde.

Neste estudo, ao se analisar empresa por empralsservou-se que as variaveis
associadas a Governanca Corporativa nem sempre pstieitamente ligadas ao nivel
estabelecido pela BM&FBOVESPA. Em outras palavita, exigéncias cumpridas por
algumas empresas que sdo requeridas em nivel heamsde aquele que a empresa esta
classificada. Nessas condi¢des, os elementos dar@omca Corporativa estabelecidos pela
BM&FBOVESPA serao tratados individualmente. Porrouado, apenas para alguns destes
elementos é possivel identificar as empresas glesaaderiram, independentemente do nivel
regulamentar da BM&FBOVESPA. Por esta razdo, apaesayariaveis que podem ser
associadas individualmente as empresas serao eoaddd neste estudo.

As informagfes qualitativas e financeiras foramidaist nos sitios eletrénicos das
empresas, em seus relatérios, no sitio da BM&FBORA&,So sitio da CVM e no banco de

dados do Economatica.

3.5 Andlise Fatorial

Optou-se por adotar o instrumental oferecido pel#lide Fatorial para tentar
identificar a existéncia de fatores que expliquem@arelagdes entre as varidveis selecionadas
para analise, ja que, como sera visto logo a segslivariaveis analisadas possuem alto grau
de correlacdo entre si. A Andlise Fatorial € requiada para estudos exploratorios que
objetivem melhor explicar o relacionamento entreavais. Conforme descrevem Bezerra e
Corrar (2006), a partir da utilizacdo da Andlis¢oFRal, € possivel reconhecer as variaveis
mais significativas, a fim de entender a quaisrés@odemos relaciona-las.

Recomenda-se a utilizacdo de variaveis métricandguala utilizacdo de analise
fatorial, conforme Favero et al. (2009). De acocodmn Stevens (194&pud Favero et al.
(2009), “as escalas de mensuracdo podem ser wadsi$ em quatro tipos: nominal, ordinal,
intervalar e de razado, sendo os dois primeirostivela a variaveis ndo meétricas, ou
qualitativas, e os dois ultimos a variaveis mégjca quantitativas”.

Ainda de acordo com Favero et al. (2009):
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A classificacdo de Stevens (1946) €, sem dulvidstabte difundida e utilizada, porém ja
recebeu inUmeras criticas de diversos autores uenantam, entre outros pontos, que a
escolha de determinado teste estatistico a semadplpara um vetor de dados nédo depende da
escala de mensuracgdo. Entre alguns dos princigteos de Stevens estdo Baker, Hardyck e
Petrinovich (1966), Guttman (1977), Borgatta e Betedt (1980), Duncna (1984), e Mchell
(1986). (FAVERO et al., 2009, p. 20).

Considerando-se que se trata de um estudo expiordegcidiu-se pela utilizacdo das
variaveis com classificacdo ordinal, mesmo pareelaguonde era possivel a utilizacdo de
dados métricos. Esta opcao ira favorecer e factitentendimento da relacdo entre variaveis
e fatores. Nessas condi¢cdes, na andlise dosadssiindo havera referéncia a medidas de

posicdo e dispersdo, ou de significancia edtatidas correlacdes entre as variaveis.

3.6 Definicdo das Variaveis e Pontuacéo dos Criiés

As variaveis consideradas estdo elencadas a s€gliniveis em que as variaveis
serdo classificadas variam, de acordo com as esaisttctas de cada uma delas. De modo
geral, procurou-se obter um numero razoavel desnde classificacdo, de modo a se evitar
classificagBes dicotbmicas, o que ndo foi possuelapenas uma variavel, que recebeu este
tipo de classificacdo. Os niveis de classificag@anh estabelecidos de modo a atribuir o
maior grau de classificacdo ao nivel que, condeieiate, mais positivamente influencia o
valor de mercado das empresas. Mais adiante saseritds os critérios utilizados na

obtencéo e classificagdo das mesmas:

. Volume de Negociacdo

. Free float

. Grau de Expropriacéo (DIF)

. Tag Along

. Camara de Arbitragem

. Market Share

. Remuneracao de Executivos

. American Depositary ReceiptaDR)

. Porte da Empresa
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3.6.1 Volume de Negociacdo

Esta varidvel foi escolhida para representar adepidas acdes das companhias da
amostra. Também utilizada como variavel por Sitveir al. (2004), Rogers, Ribeiro e Sousa
(2006) e Lima, Arantes e Carvalho (2011). Nestagpes, as empresas foram ordenadas
conforme o volume de negociacdo de suas acOes, aw®einm decrescente. Foram
classificados, entdo, de forma decrescente os aeces selecionados inicialmente para a
amostra e pontuados de zero a quatro pontos, rebelpiatro pontos quem estivesse no
primeiro decil, ou seja, as empresas que maizesalnegociacdes na Bolsa de Valores, trés
pontos no terceiro decil, dois pontos no quintaldem ponto no sétimo decil e zero pontos
no nono decil da listagem inicialmente consider@aue das empresas da amostra, eram as

gue menos realizaram negocios no periodo considerad

3.6.2 Free float

Em seguida, escolheu-seferée float das empresas, que € um dos critérios utilizados
pela BM&FBOVESPA na definicdo dos niveis de GovagaaCorporativa. Carvalhal da
Silva e Leal (2005) também utilizaram esta variasel realizarem uma pesquisa para
construir um indice de Governancga Corporativa.

Trata-se da exigéncia de que as empresas posstamidado percentual de acdes a
disposicéo para negociacdo no mercado, conformedagio do termo, livre negociacéo. E,
para obté-lo, consultou-se no sitio da BM&FBOVESRA, link “Empresas Listadas” onde
cada empresa apresenta as informagfes que justifice colocacdo entre os niveis de
Governanca estipulado pela BM&FBOVESPA. A pontuag@sta variavel ficou entre zero e
dois pontos, de modo que empresas Eoee Floatentre zero e 25% né&o receberam pontos;
empresas coriiree Floatentre 25%, inclusive e 40%, receberam um pon&mnpresas com
Free Floatmaior ou igual a 40% receberam dois pontos.
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3.6.3 _Grau de Expropriacao (DIF)

A variavel utilizada para medir o conflito de ag@nentre controladores e minoritarios
€ a mesma utilizada por Leal, Carvalhal da Silakdares (2002), Silveira et al. (2004),
Srour (2005).Lima, Arantes e Carvalhd2011) redefiniram a variavel como DIF,
representando o Percentual de acdes Preferen@asxidnistas ndo controladores (%NP)
deduzido do Percentual de acbBes Preferenciais ideistas controladores (%CP). Assim

sendo, para calcula-la, utilizou-se a seguinte fifam

DIF = %NP - %CP (1)

A pontuacdo desta variavel variou entre zero erqyeintos, onde ficaram com quatro
pontos as empresas que sO possuem acdes ordiima@waé possivel calcular o valor de DIF)
e, por conseguinte, atendem ao maior nivel de egigéde Governanca Corporativa da
BM&FBOVESPA — Novo Mercado; com trés pontos, as msas com DIF negativo; com
dois pontos, as empresas com DIF entre zero €@y um ponto, as empresas com DIF entre

0,4 e 0,8 e com zero ponto, as empresas com DIiér maique 0,8.

3.6.4 Tag Along

Em seguida, buscaram-se as informagcdes sbhgeAlong,das empresas listadas na
BM&FBOVESPA. Este € um dos critérios controladosr pesta Instituicdo para
enquadramento das empresas nos niveis de Gover@argarativa.

O conceito e utilizagdo pelas empresas deste ioritémbém foram discutidos no
trabalho de Paiva (2011), que procurou identifecaglacéo entre a concessaordg Alonge
0os ganhos dos investidores acima da carteira pi@pago mercado. Além de Carvalhal da
Silva e Leal (2005) que utilizaram a esta variawelconstrucdo do indice de Governanca
Corporativa.

Previsto na legislacao brasileira na Lei 6.404/7& (las Sociedades An6Gnimas) em
seu Artigo 254-A, oTag Alongassegura que a alienacdo do controle acionarianuge

companhia, seja direta ou indireta, somente poalsséer sob a condicdo de que o acionista
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adquirente se obrigue a fazer oferta publica desmgw das demais ac¢des ordinarias, de
modo a assegurar a seus detentores o preco miren&80% do valor pago pelas acdes
integrantes do bloco de controle. As informacodwes@ste critério foram obtidas na lista
“Empresas confag Along disponibilizada no sitio da BM&FBOVESPA.

As empresas possuem, separadamédrag,Alongdas A¢bes Ordinarias e das Ac¢des
Preferenciais, conforme a classe de acdes que cdraposeu capital, sendo que o valor do
Tag Alongesta entre zero e cem. A pontuacao na avaliacdagl@dlongtambém ficou entre
zero e quatro. Foram classificadas com zero asemaprque possuem zero para ambos 0s
Tag Along com a finalidade de destacar as empresas quegrossm valor diferente de zero,
nao classificamos empresas com um ponto, pontuapknas a partir de dois pontos, as
empresas que possuéirag Along receberam dois pontos, empresas dag Alongmenor
do que cem tanto na Classe das Ac¢des Ordinarias oanClasse das Acbes Preferenciais;
receberam trés pontos, as empresas dam Alongigual a cem na Classe das Acdes
Ordinarias e menor que cem na Classe das Ac¢Oesr&refais; e, receberam quatro pontos,
as empresas coifag Alongigual a cem nas duas Classes de Ac¢des ou aper@asse das

Acdes Ordinarias, no caso de ndo possuirem Ac@dsrenciais.

3.6.5 Camara de Arbitragem

Esta variavel diz respeito a adesdo a Camara daagém do Mercado (CAM), foro
criado pela BM&FBOVESPA para resolver problemagiputas societarias e do mercado
de capitais. Também é um dos critérios utilizadela BM&FBOVESPA na definicdo dos
niveis de Governanca Corporativa. A Camara de wadpm possui regras proprias que
possibilita maior agilidade na solugdo de conflitaaclusive por possuir arbitros
especializados nas matérias em questao.

A Céamara de Arbitragem também foi analisada potz8caAlmeida e Costa (2008),
onde os autores estudaram a relacéo entre os difasnciados de Governanca Corporativa
e 0 Grau de Conservadorismo de companhias abartaksando por isso as exigéncias da
BM&FBOVESPA em cada nivel de Governanca. CarvaftaaSilva e Leal (2005) também
utilizaram a esta variavel ao construirem um indie&overnanca Corporativa.

As informacdes sobre adesdes a Camara de Arbitrdgenm obtidas no arquivo,
disponibilizado No sitio da BM&FBOVESPA, intituladde “Camara de Arbitragem do
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Mercado”. Para esta variavel, a classificacao adoteve apenas dois valores: zero ou um. As
empresas receberam a pontuacio da seguinte mamgitaum ponto se tivessem aderido A

CAM e receberam zero ponto as empresas que nacaaaer

3.6.6 Market Share

Conforme utilizada por Almeida e Bortolon (2012)yariavel denominaddarket
Share ou seja, Participagdo de Mercado, representacemieal que cada empresa tem dentro
do setor onde estd inserida. Para calcula-la, focathidos no banco de dados do
Economatica o valor da Receita Liquida (RL) na detse de 31 de Dezembro de 2010 de
todas as empresas listadas no referido sistema) assno 0 respectivo setor econéomico a
gue pertencem. Em seguida, foi calculado o valototll de Receita Liquida de cada setor
(RLSt). Finalmente, calculou-se a relacdo entreceita de cada empresa da amostra e a
receita total do seu respectivo setor. O resultdeta divisdo foi elevado ao quadrado,
conforme proposto no indice déerfindahl-Hirschman(IHH) para medir participagéo de
mercado, conforme utilizado no trabalho de AlmeidRortolon (2012). A formula utilizada
para o calculo esta apresentada a seguir:

MKTSH = (RL / RLSt)2 (2)

A pontuacé@o desta variavel ficou entre zero e citrapresas conMarket Share
maior que 0,3999 receberam cinco pontos; ficaram gaatro pontos as empresas com 0
indice entre 0,3999 e 0,03; com trés pontos, erapresm o indice entre 0,03 e 0,01; com
dois pontos, empresas com o indice entre 0,01999®; com um ponto, empresas com 0
indice entre 0,000999 e 0,0000999; e, finalmerda) zero ponto, empresas com o indice
menor que 0,0000999.

3.6.7 Remuneracao de Executivos

Outra variavel utilizada foi a denominada, nesabdtho, como Remuneracédo de
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Executivos. De acordo com Bilimoria (1997) estatipadexerce influéncia sobre o controle
corporativo, conceituado pela autora como politjoe guia a corporagdo no uso de seus
recursos. Na visdo de Governanca Corporativa, auReracdo de Executivos pode
influenciar positivamente no desempenho das enmpreNaste trabalho, analisaram-se,
através dos Relatorios Financeiros das empresagiatarbase de 31 de Dezembro de 2010,
se as empresas preveem pagamentos através dedel@yugdes de Compra de Acdes, que
objetiva permitir a administradores e empregadagligidem, sob determinadas condi¢des,
acOes da Companhia, ou através de Participacaloucoss e Resultados.

Shleifer e Vishny (1997) e Souza e Borba (2007)gpesram os efeitos da
Remuneracao de Executivos sobre a imagem das empresnercado e sua relagdo com as
praticas de Governanca Corporativa.

Para esta variavel, pontuaram-se as empresaszenire trés pontos. Receberam trés
pontos as empresas que possuem Plano de OpcoemgeaCde Acdes e Participacdo nos
Lucros e Resultados; dois pontos as empresas @apedltam apenas com Plano de Opc¢des de
Compra de Ac¢des; um ponto as empresas que utilgg@enas Participacdo nos Lucros e

Resultados e zero ponto as empresas que nao ofenecdium dos dois incentivos.

3.6.8 American Depositary Receipt&DR)

Em seguida, utilizou-se como variavel a emissadaherican Depositary Receipts
(ADR), instrumento utilizado por empresas ndo acag@&s para negociar seus titulos em
bolsas americanas. Admite-se que este procedimamtte, outras acdes, da maior visibilidade
a empresa, oferece destaque na economia mundialenta a liquidez de suas acoes.

Esta variavel foi utilizada no trabalho de BrunFaméa (2003) quando os autores
verificaram a Globalizagdo Financeira e o custoagetal de empresas emissoras de ADR'’s.

Obtivemos os dados das empresas brasileiras atlavgsnilha vinculada ao site da

CVM. A classificacdo de ADR’s, de modo geral, obazlaos seguintes niveis:

* "llI / NYSE" - é 0 nivel maximo de exigéncia, a semprido por empresas que,
além de serem negociadas em bolsas americandsjgpfecapital novo (lancamento
de novas ag¢des);

* "Il / NYSE" - € o nivel exigido para empresas quetgndem negociar suas agdes
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de forma regulas nas bolsas americanas (mercadodsgm);

"I/ OTC" - é 0 nivel onde as ac¢des sao negociagalsisivamente em mercado de
balcdo ndo organizado (mercado secundario, masentiata de Bolsa de Valores);

* "144A/REGS" - utilizado em duas situacdes: paraldar a empresa a investidores
por meio daoad showshos Estados Unidos (144-A/ Reg S), onde as engetszem
0S estrangeiros para comprar suas acoes no mdomdoou para a obtencdo de um
programa de ADR voltado a investidores qualificadoge-americanos sem o registro
na SEC.

Para pontuar as diferentes categorias as empresas tlassificadas entre zero e
quatro pontos; empresas listadas na "lll / NYS#€eberam quatro pontos; na "Il / NYSE"
receberam trés pontos; na "I / OTC" receberam plagos; na "144A/REGS" receberam um

ponto e, finalmente, as néo listadas, receberaompmarto.

3.6.9 Porte da empresa

Em seguida, a variavel utilizada foi a denominadee”da Empresa, considerado na
pesquisa como sendo o valor do Total do Ativo (4lig, baseado no modelo proposto por
Michel Fleuriet (2003). Silveira et al. (2004), €alhal da Silva e Leal (2005) e Lima,
Arantes e Carvalho (2011) também utilizaram o tdroada empresa como variavel ao
estudar o efeito dos acionistas controladores oy d@ mercado das empresas.

Foi calculado através do somatério do Ativo Naocdante (ANC) com a
Necessidade de Capital de Giro (NCG) e o Saldo esodraria (ST) quando este fosse
positivo. Para empresas com ST negativo, descaoside esse valor e calculo-se o AT
apenas com o somatério do ANC com a NCG. AssimiiwoAlotal para empresas com ST

positivo foi calculado conforme segue:

AT = ANC + NCG + ST (3)

Para empresas com ST negativo, a férmula foi airsiegu

AT = ANC + NCG (4)
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A pontuacdo desta variavel ficou entre zero e pa@#os. Empresas com AT maior

gue cem milhdes receberam trés pontos, empresas\toamtre cem milhdes e dez milhdes

receberam dois pontos, empresas com AT entre déderie um milhdo receberam um
ponto, empresas com AT menor que um milhdo recebeeao ponto.

O quadro apresentado abaixo, foi montado no itduike demonstrar, resumidamente,

como foi feita a classificagdo de cada variavelg@adro apresenta ainda a quantidade de
empresas agrupadas em cada nivel das referidagictages.

Variaveis Informacao Pontuagéo_
9° Decill 0 23
7° Decil 1 25
o 5 Dec z 2
3° Decill 3 24
1° Decil 4 22
0-25% 0 44
Free Float 25% - 40% 1 37
40% - 100% 2 33
DIF > 0,8 0 23
Grau de 0,4<DIF<0,8 1 12
Expropriaca 0<DIF<0,4 2 10
DIF<O0 3 8
Somente ac¢des Ordindrias 4 61
Ord=0; Pref=0 0 45
TAG Ord < 100; Pref < 100 2 7
ALONG Ord = 100; Pref < 100 3 3
Ord = 100; Pref = 100 4 59
0 NAO ADERIU 0 54
CE) x E(: = ADERIU 1 60
MKTSH < 0,0000999 0 38
0,0000999 < MKTSH < 0,000999 1 33
MARKET 0,000999 < MKTSH < 0,01 2 19
SHARE 0,01 < MKTSH < 0,03 3 14
0,03 < MKTSH < 0,3999 4 5
MKTSH > 0,3999 5 5
NAO POSSUI 0 23
REM PLR 1 29
EXCTV Pl. Opgbes Agbes 2 12
PLR + Pl. Op. Agbes 3 50
NAO LISTADA 0 75
144A /| REGS 1 9
ADR I/ OTC 2 17
I/ NYSE 3 7
[l / NYSE 4 6
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Ativo < R$1.000.000 0 39
PORTE R$10.000.000 > Ati.vo > R$1.000.000 1 53
R$100.000.000 > Ativo > R$10.000.0p0 2 19
Ativo > R$100.000.000 3 3

Quadro 2 —Variaveis e Niveis de Pontuacao
Fonte: A autora, 2013.

3.6 Relacao entre Fatores e Valor da Empresa

Caso a Analise Fatorial permita e identificacadatieres que relacionem uma ou mais
variaveis, proceder-se-a regressao linear, tendw ceariaveis independentes um ou mais
escores fatoriais (dependendo do numero de fatresntrados) de cada empresa. Como
variavel dependente, o valor da relacdo Valor dechtio sobre Valor Patrimonial (inverso
da relacdoBook to Marketcomo € tradicionalmente relatada na literatura).Vé&or
Patrimonial sera representado pelo valor do Patrinbiquido. O Valor de Mercado sera
obtido pelo somatério resultante do produto eptego em junho de 2011 e quantidade de

cada classe de ac¢fes existentes. A formula abapxesenta o calculo realizado:

Book to Market Vr Merc / PL (5)

Como variavel de controle, também tradicionalmentdizada na literatura
académica sobre o assunto, como nos trabalhodwie&et al. (2004), de Carvalhal da Silva
e Leal (2005) e de Lima, Arantes e Carvalho (20atllzar-se-a a variavel Retorno do Ativo
— ROA. Neste estudo esta variavel sera calculadaést da relacdo entre o Lucro antes dos
Juros e Impostos (EBIT) e o valor do Ativo TotalTjA conforme calculado na subsecédo

3.4.9, obtidos no Economatica, conforme formulasg@ntada abaixo:

ROA = EBIT/ AT (6)
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo, encontram-se 0s resultados comentda®sanalises realizadas.
Inicialmente serdo apresentados os resultados dédsArFatorial. Considerando-se que foi
possivel a identificacdo de fatores, seguir-se# @3 resultados da Regressdo Linear

proposta.

4.1 Geracao de Fatores Explicativos

A tabela 2 a seguir, apresenta a matriz de coetagntre as variaveis:

Tabela 2— Matriz de Correlagdo (Pearson(n))

Vol.de | Free TAG CAM Rem

Variaveis Neg. Float DIF ALG ARBT | MKTSH| Exctv ADR | PORTE
Vol. de Neg. 1 0,536| 0,202 0,332] 0,379 0,445 0,572 0,542 0,661
Free Float 0,536 1/ 0,110 0,153 0,168 0,195 0,273 0,270 0,245
DIF 0,202| 0,110 1 0,595 0,597 -0,056| 0,352| -0,108| -0,035
TAG ALG 0,332 0,153] 0,595 1 0,867| 0,063] 0,548, -0,007| 0,082
CAM ARBT 0,379 0,168 0,597 0,867 1 0,074 0,542 0,039] 0,122
MKTSH 0,445 0,195/ -0,056 0,063 0,074 1 0,375 0,472 0,638
Rem Exctv 0,572| 0,273] 0,352 0,548/ 0,542 0,375 1| 0,278 0,385
ADR 0,542 0,270 -0,108 -0,007] 0,039] 0,472 0,278 1| 0,680
PORTE 0,661 0,245/ -0,035 0,082 0,122 0,638 0,385 0,680 1

Fonte: A autora, 2013.

Uma analise geral da tabela permite concluir queasiwvariaveis sao correlacionadas
com muitas outras variaveis. Em negrito estdo a®lagdes com valores superiores a 0,20.
Destaque especial para as variaveis Volume de Negiare Remuneracdo de Executivos, as
quais apresentam correlacfes importantes com &sddsmais variaveis.

A estatistica Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) apurada pasadados da amostra foi 0,781.
Este instrumento compara as correlagdes simplesasooorrelacdes parciais e seus valores
variam entre zero e um. Conforme descrevem Favearb @009), a estatistica KMO avalia a
adequacao da amostra em relacdo ao grau de caoglaccial entre as variaveis, sendo ideal

que seu valor esteja 0 mais proximo de 1 a fimodeat a utilizacdo da técnica de Analise
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Fatorial adequada.
A Tabela 3, a seguir, apresenta os Autovaloredatoses encontrados, assim como a
variabilidade associada a cada um deles. Obsergaeses dois fatores mais relevantes (em

destaque) ja representam, acumuladamente, mai8 d variabilidade dos dados.

Tabela 3— Autovalores

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9
Autovalor 3,695 2,312] 0,899 0,549| 0,486| 0,408| 0,325 0,197| 0,129
Variabilidade (%) | 41,051 25,687| 9,993 6,094 5,404 4,536 3,611 2,187 1,437
% acumulada 41,051 66,738 76,731 82,825/ 88,229 92,765/ 96,376/ 98,563 100,000

Fonte: A autora, 2013.

De acordo com o critério de raiz latente — Crit@&Kaiser — Favero et al. (2009),
escolhe-se o0 numero de fatores a reter em funcémimero de valores préprios acima de 1.
Com base nos resultados obtidos, decidiu-se pétgésede dois fatores F1 e F2, como
componentes principais, para representar e ex@gsgariaveis analisadas.

Para melhor analisar os componentes principaigdgsr pela Analise Fatorial, foi
realizada a Rotacdo Ortogondhrimax que, com o objetivo de melhor ajustar os vetores,
realiza a rotacdo dos eixos entre 0s vetores. Dsefapassaram a ser representados pelas
letras D1 e D2, e as variaveis apresentaram argeguglacdo com os fatores, conforme o

grafico abaixo apresentado:

Cargas fatoriais (eixos D1 e D2: 66,74 %)
apos a rotagdo Varimax

1,000

TAG ALONG
CAM ARBT

0,800 DIF

REMUNERACAO
DE EXECUTIVOS

0,600

Vol. de Neg.
0,400

D2 (32,11 %)

0,200

PORTE

0,000 } " } ———ar

ADR

-0,200

-0,400
-0,800 -0,600 -0,400 -0,200 0,000 0,200 0,400 0,600 0,800 1,000

D1 (34,63 %)

Gréafico 1 — Coordenadas Fatoriais
Fonte: A autora, 2013.
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Observando-se o grafico 1 é possivel verificalac&® das varidveis originais com os
fatores gerados. Evidencia-se a relagcédo entre Td&,Along e Camara de Arbitragem com o
fator D2 e a relacdo entre Poridarket Sharee ADR com o fator D1. As variaveis Volume
de Negociacdes, Remuneracdo de Executivésee Float relacionam-se com ambos os
fatores.

No procedimento realizado, obtiveram-se os valdeeélfa de Cronbach dos fatores,
que representam os indices de consisténcia. Eite iapresenta uma correlacdo meédia entre

as variaveis estudadas.

Tabela 4— Alfa de Cronbach

Alfa de
Cronbach

D1 0,815
D2 0,849
Fonte: A autora, 2013.

Os valores de Alfa de Cronbach apresentados acantbela 6, indicam que 0s
fatores demonstram bons resultados de consisténeraa.
A tabela 5, a seguir, apresenta os valores daslagdes entre as variaveis e os fatores

selecionados.

Tabela 5 —Correlag6es entre Variaveis e Fatores

Variaveis D1 D2
Volume de Negociacao 0,788 0,374
Free Float 0,474 0,216
Grau de Expropriacao -0,110 0,792
TAG ALONG 0,050 0,916
CAM ARBT 0,092 0,912
MKTSH 0,755 -0,011
REMUNERACAO DE EXECUTIVOS 0,490 0,630
ADR 0,814 -0,089
PORTE 0,882 0,017

Fonte: A autora, 2013.

A andlise dos valores das correlacdes entre vasi&éatores permite supor que as
variaveis Volume de Negociacdo (deciNlarket Share,ADR e Porte da Empresa séo
fortemente correlacionadas com o Fator 1, enqugudoas variaveis Grau de Expropriacdo
(DIF), Tag Along,e Camara de Arbitragem, sdo fortemente correladias com o Fator 2.

Vale ressaltar que a variavel Volume de Negociagfascil), embora fortemente
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correlacionada com o Fator 1, também tem correlagdim o Fator 2. A variavel
Remuneracéo de Executivos esta correlacionada ndisaos fatores, embora sua correlagéo
com o Fator 2 seja maior. Por sua vez, a varibxe Floattambém esta correlacionada, em
menor grau, com ambos os fatores, com predomingac#o Fator 1.

Considerando a correlagéo entre as variaveis atoe$, identificar-se-a o Fator 1 sob
o titulo Negociabilidade, considerando que as vai$i a ele mais relacionadas tém
caracteristicas ligadas a facilidades de negocig@abator 2 sera identificado sob o titulo
Governanca Corporativa, face as caracterisitcas vdasveis a ele mais fortemente
correlacionadas.

A tabela 6, abaixo, apresenta as coordenadas, D&, de cada empresa da amostra

em relacdo aos fatores explicativos resultanteésnddise Fatorial.



Tabela 6— Coordenadas dos fatores apos a rots@aionax
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Empresa D1 D2 Empresa D1 D2 Empresa D1 D2 Empresa D1 D2
(Cont) (Cont) (Cont)

VALE 3,135 -1,455 SABESP 1,403] 0,458 COELCE 0,013 -1,255 JEREISSATI 0,369 -0,990
PETROBRAS 2,861 -1,122 TAM S/A 2,028 -0,086 SARAIVALIVR -0,007] 0,511 HOTEIS OTHON -0,759 -0,927
OGX PETROLEO 0,374 1,110 ENERGIAS BR 0,294 0,824 FERBASA -0,229 -1,030 CR2 -0,324 0,991
P.ACUCAR-CBD 2,300] -1,534 KLABIN S/A 1,881 -0,872 HELBOR -0,239 1,120 SCHULZ -0,769 -1,095
MUNDIAL -0,381| -0,413 TOTVS 0,468 1,130 MINERVA -0,239] 1,120 KARSTEN -0,700  -1,276
BRF FOODS 1,943] 0,780 QGEP PART -0,90Y 1,093 EUCATEX 0,287 -0,781 BRASMOTOR -1,213  -1,259
GERDAU 2,160| -0,374 EVEN 0,285 1,176 JHSF PART -0,27Y 0,833 M G POLIEST -0,714| -0,452
PDG REALT 1,480, 0,940 B2wW VAREJO 0,342 1,046 TIME FOR FUN -0,804 1,249 MANGELS INDL -1,057] -1,280
USIMINAS 1,457/ -0,911 ODONTOPREV -0,463 1,351 CELESC -0,064 -0,175 GRAZZIOTIN -1,141| -0,250
CYRELA REALTY 1,248| 1,020 RANDON PART 0,602 -0,719 RODOBENSIMOB| -0,579 1,019 GPCPART -1,221| -0,670
SID NACIONAL 1,722| -0,798 OSX BRASIL -0,525 1,010 SPRINGER -1,168| -0,848 DOC IMBITUBA -1,153| -1,438
AMBEV 1,860 -0,892 WEG 0,660 0,989 METAL LEVE -0,587 0,657 JOAO FORTES -0,853| 0,003
HRT PETROLEO -0,010 1,262 ECODIESEL -0,119 0,980 PROVIDENCIA -0,588 1,115 WETZEL S/A -0,883 -1,230
MRV 0,915| 1,068 MULTIPLUS -0,812] 1,251 HAGASI/A -0,638 -1,286 TAESA -0,880| -0,355
LOJAS RENNER 0,451 1,228 AMIL 0,304| 0,758 MINUPAR -0,880| -0,568 GLOBEX 0,190, -0,785
GAFISA 0,866] 1,102 LLXLOG 0,208/ 1,058 GER PARANAP -0,287 -0,586 TEX RENAUX -1,160] -0,850
HYPERMARCAS 0,268 1,274 MAGAZ LUIZA 0,111 1,126 TRISUL -0,405 1,069 PORTOBELLO -0,864| 0,438
CEMIG 1,782| -1,470 AREZZO CO -0,811 0,887 TRIUNFO PART -0,348 0,939 CAMBUCI -1,150{ -0,778
NATURA 0,277 1,178 TEGMA -0,621] 1,203 MILLENNIUM -0,891| -1,229 SCHLOSSER -1,160] -0,850
ELETROBRAS 1,766| -1,619 SLC AGRICOLA 0,494 0,937 RENOVA -1,188] -0,044 BIC MONARK -1,395| -0,720
TELESP 1,981] -1,251 INEPAR 0,017 -0,037 TUPY -0,011] -0,741 SONDOTECNICA -1,039 -1,209
TIM PART S/A 1,354] 0,855 ALPARGATAS 0,511 -0,852 FORJAS TAURUS| -0,865 0,572 RASIP AGRO -0,873] -0,834
LIGHT S/A 0,574 0,966 FLEURY -0,596] 1,116 SPRINGS -0,07Y 0,689 DHB -0,874, -1,326
DURATEX 0,102] 1,222 AUTOMETAL -0,230| 1,025 ENERGISA -0,601 -0,809 CELUL IRANI -0,709| -1,208
CPFL ENERGIA 0,360 0,598 LELISBLANC -0,446| 1,253 BEMATECH -0,613] 1,201 SANTANENSE -0,97Q -1,484
ECORODOVIAS 0,111 1,126 EQUATORIAL 0,041f 1,006 RECRUSUL -0,726 -0,766 ELETROPAR -1,395] -0,720
BRASIL TELEC 1,624| -0,668 MAGNESITASA |-0,064 1,170 FRAS-LE -0,829 -0,915 AZEVEDO -1,153 -1,438
TRACTEBEL 0,408 0,564 COMGAS -0,315 -1,284 CELPE -0,387 -1,178

AES TIETE 0,530 -0,643 LOG-IN -0,508] 0,913 WHIRLPOOL 0,320 -0,844

Fonte: A autora, 2013.
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Segue-sala tabel: a apresentacdo do Gréfico 2, que representa aziac@ab da:

empresas graficamente.

(D1;D2)
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Gréafico 2 - Observacdes (eixos D1 e D2: 66,74

Fonte: A autora, 2013.

A observagdo do grafico 2, acima, revela a locgdimadas empresas conforme
disposicéo nos quadrantes, indicando que as enspsesagrupam de acordo com os val
gue as variaveis assumem em relacdo ao respeatimo © quadro 3, abaixo apreseio,
indica a quantidade de empresas em cada quadiashta ainda o sinal das coordenadas

fatores em cada quadrar

Q.2 29 Q.3 26
D1<0;D2>( | empresaqd D1>0;D2>0| empresas
Q.1 37 Q.4 22
D1<0:D2<( empresas D1>0:D2<0 empresag

Quadro 3 — Disposi¢do dos Quadrantes
Fonte: A autora, 2013.

Objetivando compreender melhor como estdo disttdsiias empresas entre
guadrantes, selecionarasa em torno de 20% das empresas de cada quademde, C

cuidado de escolher aquelas que estdo afastadas dos eixos, ou de outra forma, as
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estdo localizadas na parte mais central dos regpectjuadrantes, a fim de melhor
caracterizar os elementos mais peculiares dequatirante.
Elaborou-se o gréfico 3, abaixo representado, apeomm as empresas selecionadas,

objetivando realcar as posi¢cdes destas empresasusmespectivos quadrantes.

Gréfico 3 —Empresas Selecionadas

Fonte: A autora, 2013.

Abaixo, estdo indicadas as empresas selecionadas seois respectivos valores

obtidos em cada uma das variaveis analisadas:

Empresas Selecionadas
4 c®D2
’,J
® 2
: T 0 T T T D1
-2 -1 0 1 2 3
*y TR
“0 . 2
* 1,5




Tabela 7 -Empresas Selecionadas dos Quadrantes
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Q1 Vol. Neg. | Free Float| DIF | TAG ALONG | CAM ARBT |MKTSH |REM EXCTV |ADR  |PORTE |D1 D2
SONDOTECNICA 0 1 1 0 0 0 0 0 0| -1,03887 -1,20864
SPRINGER 1 0 3 0 0 0 0 0 0| -1,16817 -0,8478
FRAS-LE 1 0 2 0 0 1 1 0 0| -0,82922 -0,91546
SCHULZ 1 0 1 0 0 1 1 0 0| -0,76864 -1,09501
DOC IMBITUBA 0 0 0 0 0 0 0 0 0| -1,15268 -1,43817
RASIP AGRO 0 0 3 0 0 2 1 0 0| -0,87293 -0,83359
MILLENNIUM 1 0 0 0 0 0 1 0 0| -0,89119 -1,22863
Q2 Vol. Neg. | Free Float| DIF | TAG ALONG | CAM ARBT [MKTSH |REM EXCTV |ADR _ |PORTE |D1 D2

TEGMA 2 1 4 4 1 1 3 0 0| -0,62069 1,202989
QGEP PART 3 0 4 4 1 0 2 0 0| -0,90719 1,092867
TRIUNFO PART 1 0 4 4 1 1 3 1 1| -0,34767  0,93869
AREZZO CO 2 1 4 4 1 1 1 0 0| -0,81116 0,887399
ODONTOPREV 3 2 4 4 1 0 3 0 0| -0,46316 1,35064
OSX BRASIL 3 0 4 4 1 0 2 0 1| -0,52508 1,010306
Q3 Vol. Neg. | Free Float| DIF | TAG ALONG | CAM ARBT |MKTSH |REM EXCTV |ADR _ |PORTE | D1 D2

MRV 2 4 4 1 2 3 2 1| 0,914587 1,067988
LIGHT S/A 3 1 4 4 1 2 3 2 1| 0,573932 0,966253
LOJAS RENNER 4 2 4 4 1 2 3 0 1| 0,451474 1,227995
TIM PART S/A 4 1 4 4 1 2 3 3 2| 1,353861 0,855435
WEG 3 1 4 4 1 5 3 0 1| 0,660218 0,988514
Q4 Vol. Neg. | Free Float| DIF | TAG ALONG | CAM ARBT |MKTSH |REM EXCTV |ADR __ |PORTE | D1 D2

TELESP 4 1 0 0 0 3 3 3 2| 1,980751 -1,25069
PETROBRAS 4 2 0 0 1 5 1 4 3| 2,861271 -1,12198
AMBEV 4 1 2 0 0 3 3 3 2| 1,859588 -0,89161
VALE 4 2 0 0 0 5 3 4 3| 3,135081 -1,4551
USIMINAS 1 1 0 0 3 3 1 2| 1,457057 -0,91114

Fonte: A autora, 2013.
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Analisando-se a tabela com as empresas selecignabasrva-se que em cada
guadrante, as empresas apresentam caracteristiceshantes entre si, muito embora em
muitas variaveis, a medida em que muda de quadrastealores das variaveis se alteram
acentuadamente.

Sendo assim, observa-se que no quadrante 1, agsas@elecionadas possuem, em
geral, poucos pontos alcancados em cada varidvejueo demonstra que as empresas
posicionadas nesse quadrante ndo possuem catasripe ensejem alta Negociabilidade
nem boa Governanca Corporativa.

No quadrante 2, as empresas selecionadas possugrpobtuacdo nas variaveis
relativas & Governancga Corporativa, como o Grabxgeopriacdo, dag Along Camara de
Arbitragem e Remuneracao de Executivos. Quant@adweis associadas a Negociabilidade,
apresentam classificacdes superiores as emprespamd@ante 1.

As empresas do quadrante trés apresentam clag8gganais elevadas em relagéo a
todas as variaveis, sejam as relacionadas a Néjamaae, sejam as relacionadas a
Governanca Corporativa.

No quadrante 4, as empresas possuem altas clag8éi relacionadas as variaveis
associadas a Negociabilidade. Em relacdo a Gowgan@arporativa, possuem classificacdes
muito baixas nas varidveis a ela relacionada. Maesaltar os valores da variavel
Remuneracdo de Executivos, compativel com os \&loggistrados pelas empresas dos
quadrantes 2 e 3. Conforme se viu na analise daslagbes entre variaveis e fatores, esta
variavel € mais correlacionada com o Fator 2 (Guuera Corporativa), muito embora sua

correlacdo com o fator 1 (Negociabilidade) tambéja Bnportante.

4.2 Regressao entre Fatores e Valor de Mercado

A relacdo encontrada entre variaveis e fatoressocésda a interpretacdo proposta,
permite avancar na analise dos fatores. Procedemaeegressao linear nos termos propostos
na descricdo metodoldgica. Considerando-se a éxtrde dois fatores, a referida regresséo
sera processada a partir da existéncia de duawearindependentes, relacionadas aos fatores
Negociabilidade e Governanca Corporativa.

A Tabela 8, a seguir, apresenta os coeficientewideg utilizados no calculo dos

escores fatoriais de cada empresa. Conforme pmwpostavero et al. (2009), os coeficientes
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foram aplicados aos valores das variaveis padrdagzde cada empresa. De modo a tornar 0s
dados mais consistentes, todas as demais varid@eisegressdo foram, igualmente,

padronizadas.

Tabela 8— Coeficientes do modelo fatorial apos a rota¢anmax

Coeficientes D1 D2
Vol. de Neg. 0,237 0,074
Free Float 0,148 0,041
DIF -0,100 0,298
TAG ALONG -0,056 0,330
CAM ARBT -0,042 0,325
MKTSH 0,256 -0,064
Rem. Exctv 0,115 0,191
ADR 0,282 -0,098
PORTE 0,297 -0,064

Fonte: A autora, 2013.

O modelo utilizado esta descrito a seguir:

VM; VP =, + B 1Dl + B D2 + B3ROA+ € (7)

Onde:

VM; = Valor de Mercado da empresacalculado através do somatério dos produtos da
quantidade pelo preco unitario de cada classe@sac

VP; = Valor do Patrimdnio Liquido da companhia

D1, = Escore do Fator 1 da companhia

D2; = Escore do Fator 2 da companhia

ROA = Retorno sobre Ativos da companhia

B 1 = Reflete a influéncia da Negociabilidade no valemercado da empresa.
B » = Reflete a influéncia da Governanga Corporativaalor de mercado da empresa.
B 3 = Reflete a influéncia da Rentabilidade do Ativovalor de mercado da empresa.

€; = termo de erro que capta o componente nao-sittema

A tabela 9, abaixo apresentada, apresenta a nurizorrelacdo entre as variaveis
utilizadas na Regressdo. Vale registrar que, pogafala ortogonalidade garantida pela

geracdo dos fatores pela Andlise Fatorial, ndo texworrelacdo entre as variaveis
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Negociabilidade (D1) e Governanca Corporativa (D2).

Tabela 9 —Matriz de Correlagbes

Variaveis D1 D2 ROA P/VPA

D1 1,000 -0,071 0,048 0,107
D2 -0,071 1,000 -0,105 0,184
ROA 0,048 -0,105 1,000 0,404
P/VPA 0,107 0,184 0,404 1,000

Fonte: A autora, 2013.

A tabela 10 apresenta os resultados da regressaodizio.

Tabela 10 -Resultado da Regressdo VMP; = o; +3 1D1; +f3 ,D2; +PsROA +€;

Fonte Valor Erro padrao T Pr > [t
Intercepto -0,07672716 0,02538692 -3,02231037 0,00320847
D1, 0,02901347 0,025064771 1,15753796 0,24989503
D2, 0,06624104 0,02532114 2,6160323¢ 0,01031780
ROA 0,1236995( 0,02627664 4,7075749( < 0,0001
R2 0,22534526
R2 ajustado 0,20138686
F 9,40569125 < 0,0001

Fonte: A autora, 2013.

Os resultados obtidos séo bastante interessant@so Geria desejavel, o valor dos
coeficientes sdo positivos, 0 que quer dizer quatpumaior o valor obtido pela empresa nos
escores dos fatores, maior sera seu valor de neercad

A variavel de maior coeficiente é a de controleRedorno sobre o Ativo, o que realca
a importancia do desempenho da empresa sobre vatmy independentemente das suas
caracteristicas de Negociabilidade e Governancgdtativa. Este resultado € compativel
com aqueles referidos na bibliografia que contratewalor de mercado através de variavel de
desempenho.

A seguir, vem a variavel Governanca Corporativgop aoeficiente é a metade da
variavel anterior, com nivel de 1% de significanestatistica. O coeficiente da variavel
Negociabilidade, por sua vez, representa a metadeodficiente da variavel Governanca

Corporativa, mas, ndo tem significancia estatistica
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4.3 Teste da Hipotese

A tabela 11, abaixo, apresenta as mesmas empresa®Enente classificadas em
seus respectivos quadrantes. Acrescentou-se apensisima coluna com o valor da relacao
Valor de Mercado / Valor patrimonial utilizado regresséo anteriormente descrita.

Tabela 11 -Empresas Selecionadas dos Quadrantes com P/PVA

Q1 VM/PL Q2 VM/PL Q3 VM/PL Q4 VM/PL
SONDOTECNICA| 0,651 TEGMA 3,855 MRV 1,868 TELESP 1,052
SPRINGER 0,654 QGEP PART | 2,000 LIGHT S/A | 1,651 PETROBRAS| 1,231
FRAS-LE 0,334 TRIUNFOPT| 0,926 LJRENNER| 6,903 AMBEV 5,544
SCHULZ 1,076 AREZZO CO | 5,474 TIM PART 1,813 VALE 1,724
DOC IMBITUBA | 0,502 ODONTOPRV| 1,882 WEG 3,025 USIMINAS 1,074
RASIP AGRO 1,045 OSX BRASIL | 0,084

MILLENNIUM 0,496

Fonte: A autora, 2013.

Para testar a hipGtese da presente pesquisa - Nagsével relacionar o valor de
mercado de grupos de empresas negociadas na BM&EBOX com as caracteristicas de
variaveis que, normalmente, sdo tratadas na literatcadémica como influentes no valor de
mercado das referidas empresas -, realizou-se ¢e Tés Kruskal-Wallis, teste nao
paramétrico utilizado para comparar amostras inmgees. O teste foi realizado para
comparar os valores das relacdes Valor de Mercad@aldr Patrimonial das empresas
consideradas nos quatro quadrantes analisadosadaga seguir apresenta o valor médio da

variavel em cada quadrante.

Tabela 12— Média de VM/VP por quadrante — Empresas Seladias
Quadrante Q1 Q2 Q3 Q4

Média VM/PL 0,619 2,371 3,052 2,125
Fonte: A autora, 2013.

O teste levou em consideragéo as seguintes higotese
HO (hipotese nula): As amostras vém de uma mesipalggio.

H1 (hipotese alternativa 1): As amostras ndo vémmnaa mesma populagao.



Tabela 13 —Teste ndo paramétricoEmp Selec

K (Valor observado) 9,96273292
K (Valor critico) 7,81472790
GL 3,00000000
p-valor (bilateral) 0,01888559
alfa 0,05000000

Fonte: A autora, 2013.
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O resultado do teste permite rejeitar a hipoteda, o nivel de 2%, em favor da

hipotese alternativa que as amostras ndo vem demasena populacdo, ou, em relacdo a

hipotese alternativa da pesquisa, o valor da reldglor de Mercado / Valor Patrimonial

difere entre os grupos de empresas representadeadenguadrante.

A seguir encontram-se os resultados do mesmo @ledteuskal-Wallis realizado com

todas as empresas da amostra (foram excluidas %es&sspque apresentaram valores

inconsistentes) onde se compara os valores médioeld¢cdo Valor de Mercado sobre

Patrimonio Liquido entre as empresas de cada quiadra

Tabela 14— Média de VM/VP por quadrante

Quadrante Q1

Q2 Q3

Q4

Média VM/PL | 0,815

2,104 2,666

1,877

Fonte: A autora, 2013.

O teste levou em consideragéo as seguintes higotese

HO (hipotese nula): As amostras vém de uma mesimaggio.

H1 (hipotese alternativa 1): As amostras ndo vémmnaa mesma populagao.

Tabela 15 —Teste ndo paramétrico

K (Valor observado) 19,701
K (Valor critico) 7,815
GL 3
p-valor (bilateral) 0,000
alfa 0,05

Fonte: A autora, 2013.

O resultado do teste permite rejeitar a hipoteda, mo nivel de 0,02%, em favor da

hipotese alternativa de que as amostras ndo veomdemesma populacdo, ou, em outras

palavras, o valor da relacéo Valor de Mercado 6WBhatrimonial difere entre os quadrantes.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi lancar um novo offtdore um problema que ha muito
tempo tem chamado a aten¢éo de pesquisadoresgados na identificacdo dos fatores que
determinam o valor de mercado das empresas, emiaspguelas negociadas em bolsas de
valores, cujo preco das acdes é de conhecimenticpubima breve andlise da literatura
existente permitiu constatar que sdo muitas aaweis consideradas. Como se p6de verificar,
a tentativa de tratd-las num unico modelo esbarraais correlacdes muito elevadas que as
referidas variaveis possuem entre si.

Nessas condicdes, optou-se pela utilizacdo de gen&hatorial, instrumento estatistico
recomendado em estudos exploratérios, com o0 objedey tentar compreender como as
variaveis se relacionam a fatores comuns. Congidera natureza especulativa da pesquisa,
optou-se pela classificagdo ordinal das varidveasexpectativa de que o prejuizo causado
pelo abandono de mediadas métricas fosse compepskdmaior facilidade na interpretacéo
dos resultados. Acredita-se que este resultadddancado.

A Andlise Fatorial empreendida possibilitou a idfeceicdo de dois fatores, os quais
foram denominados de Negociabilidade e Governamgpdativa. Em relacdo ao primeiro
fator estdo relacionadas as variaveis Volume dpblacdo,Market Shareemissdo de ADR
e Porte da Empresa. Em menor grau, também seadaai Negociabilidade a variavéalee
Float. Em relacdo a Governanca Corporativa estdo reladé@nas variaveis Grau de
ExpropriacdoTag Along,Camara de Arbitragem e, em menor grau, a variageilReracao
de Executivos.

Vale ressaltar que na regressdo empreendida, teowh® variavel dependente a
relacdo Valor de Mercado sobre Patriménio Liquidmmo variaveis explicativas os escores
fatoriais de ambos os fatores, o coeficiente dar f@bvernancga Corporativa tem significancia
estatistica ao nivel de 1%.

As coordenadas de cada empresa foram tratadas pontos. Nessas condicdes,
coordenadas inferiores a zero (negativas) foransiderados pontos baixos, enquanto que
coordenadas superiores a zero (positivas) foramadasicomo pontos altos. As combinacdes
possiveis entre pontos dos dois fatores ensejguupamento das empresas em quadrantes.

O Teste de Kruskal-Wallis, ndo paramétrico, redlizaom todas as empresas da

amostra permitiu rejeitar a hipotese nula, ao nieed,02%, em favor da hipotese alternativa
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de que as amostras ndo vem de uma mesma poputagdem outras palavras, o valor da
relacao Valor de Mercado / Valor Patrimonial difergre os quadrantes.
A figura a seguir caracteriza os quadrantes e bugsrdifica-los hominalmente, em

funcao das caracteristicas das empresas neleglaglu

Q2. — Maturescentes] Q3. - Hodiernas

GOVERNANCA

Q1. - Estacionarias Q4. - Globais

NEGOCIABILIDADE

Figura 3 - Empresas dos Quadrantes
Fonte: A autora, 2013.

e Quadrante 1 (Q1) — Empresas Estacionarias:

Pontos negativos em ambos os fatores. Possuemerah plores baixos registrados
em cada variavel, o que demonstra que as empresasiopadas nesse quadrante nao
possuem caracteristicas que ensejem boas condiedésgociabilidade nem boa Governanca
Corporativa.

* Quadrante 2 (Q2) — Empresas Maturescentes:

Ponto negativo em Negociabilidade e ponto posigwo Governanca Corporativa.
Possuem valores altos nas variaveis relativas sei@amca Corporativa, como o Grau de
Expropriacéo, d'ag Along Camara de Arbitragem e Remuneracdo de Executiuasnto as
variaveis associadas a Negociabilidade, apesaodm megativo, apresentam classificacoes
superiores as empresas do quadrante 1. Sdo empalssizadas pela boa préatica de
governanca corporativa. Optou-se por chama-las aleglscentes porque tém um caminho a
seguir em busca de maior valorizacdo, buscandoermamtar suas caracteristicas de

Negociabilidade.
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* Quadrante 3 (Q3) — Empresas Hodiernas:

Pontos positivos em ambos os fatores. S840 as emspresMo Se viu anteriormente,
mais valorizadas no mercado. Possuem caractesisiioa sdo bem avaliadas em ambos o0s
fatores, possuindo boa Negociabilidade e boa GanganCorporativa.

* Quadrante 4 (Q4) — Empresas Globais:

Ponto positivo em Negociabilidade e negativo emeaaanca Corporativa. Optou-se
por chama-las do Globais porque sdo empresas aegscno exterior através de ADR’s,
lideres de mercado e de grande porte, caractadstjoe Ilhes garante boas condi¢cdes de
Negociabilidade e boa valorizagdo. Nessas conglicdbrem mao da pratica de boa
Governancga Corporativa.

A presente pesquisa trabalhou com a hipotese reutdid ser possivel associar o valor
de mercado de empresas de mesmas caracteristicassogalores assumidos pelas variaveis
gue as caracterizam, as quais, normalmente, séaddsa na literatura académica como
influentes no valor de mercado das referidas eraprddo item anterior esta hip6tese foi
rejeitada na analise com empresas que compunhaxirmpdamente 20% da amostra.

As empresas Hodiernas (Q3) sdo as mais valoriz@aksos os fatores positivos).
Seguem-se em empresas Maturescentes (Q2), comr ds@rernanca Corporativa positivo e
o fator Negociabilidade negativo. A seguir vém aspeesas Globais (Q4), com o fator
Negociabilidade Positivo e o fator Governanca Caida negativo. Finalmente, como as
menos valorizadas, estdo as empresas Estaciongmsambos os fatores negativos. Vale
ressaltar que estes resultados sdo compativeisosoralores dos coeficientes da regressao
empreendida com os fatores. O coeficiente do fatmernanca Corporativa tem o dobro do
peso do fator Negociabilidade. Isto talvez expliguéato de que, em média, as empresas
Maturescentes (Q2) valem relativamente mais quengsesas Globais (Q4).

Considerando-se a natureza exploratoria desteltigbseus resultados podem ser
considerados como animadores. A ado¢do da Analis®ridl permitiu contornar
satisfatoriamente os problemas de correlacdo ekeeatte as variaveis. Por outro lado, a
utilizacdo de classificacdo ordinal para ajudanterder o relacionamento entre variaveis e
fatores, assim como seus reflexos nas empresasdéergutilizacdo de medidas de posicéo e
dispersao das variaveis.

A utilizacdo de escores fatoriais das empresasagta fator permitiu a utilizacao de
regressao linear, tendo a relacéo Valor de Mersatboe Patriménio Liquido como variavel
dependente. Embora o coeficiente do fator Govem@ugporativa tenha obtido significancia
estatistica, 0 mesmo nao ocorreu com o fator Nabiiciade, apesar de o sinal do coeficiente
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ser compativel com o esperado. Sugere-se que restados considerem a utilizacdo de
variaveis métricas na Andlise Fatorial. Sugereisdaaa inclusdo de novas variaveis no

modelo, de modo a melhorar os resultados encadrgoara o coeficiente de
Negociabilidade.
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Vol. Neg. | Free Float DIF MKTSH REM EXCTV ADR (continua)

Emissor Decil| Ptos |$8¥ Ptos| DIF |Ptos ON | PN Ptos Ptos IHH Ptos (F;Fl)de PLR| Ptos Ptos| Total do Ativo | Ptod
VALE 1 415520% 2| 0,980 O o] O 0| NAO TEM 0/0,66275552 5| X X 3| Il / NYSE 4 183.277.943 3
PETROBRAS 1 4(56,27% 2| 1,0000 O 0| O 0| TEM 1| 0,930258§ 5| O X 1[I/ NYSE 4 463.135.328 3
OGX PETROLEO 1 4|39,16% 1| 0,000f 4| 100 O 4| TEM 1 0 o X X 3|1/ 0TC 2 9.251.556 1
P.ACUCAR-CBD 1 4]128,27% 1| 0,980 O 0] O 0| NAO TEM 010,14277274 4| X 0 2|1l / NYSE 4 19.115.850 2
MUNDIAL 1| 4|46,28% 2| 0,000 4| 0| 0| O|NAOTEM| 0|1,3549E-05§ 0| O 0 0| ndo encontradd 0 719437 0
BRF FOODS 1 4|60,13% 2| 0,000f 4| 100 O 4| TEM 1{0,02010124 3| X X 3| Il / NYSE 4 22.065.163 2
GERDAU 1 4155,40% 2| 0,560 1| 100|100 4| NAO TEM 0]0,09996608 4| X X 3|11/ NYSE 3 37.869.415 2
PDG REALT 1 4|77,25% 2| 0,0000 4| 100] O 4| TEM 1{0,02079056 3| X X 3|1/ 0TC 2 12.475.882 2
USIMINAS 1 4137,12% 1| 0,586 1 0| O 0| NAO TEM 0]/0,01704322 3| X X 3| 144A | REGS 1 28.287.736 2
CYRELA REALTY 1 4141,35% 2| 0,000f 4| 100 O 4| TEM 1/0,01817732 3| X X 3| 144A /| REGS 1 11.049.152 2
SID NACIONAL 1 4148,15% 2| 0,000 4 0] O 0| NAO TEM 0/0,02118108 3| O X 111/ NYSE 3 33.345.259 2
AMBEV 1 412593% 1| 0,242] 2 0| 0| O|NAOTEM 0/0,02487924 3| X X 3|1/ NYSE 3 32.123.444 2
HRT PETROLEO 1 4|70,97% 2| 0,000f 4| 100 O 4| TEM 1{4,9727E-09 0| X 0 2| ndo encontraddg 0 2.660.457 1
MRV 1 4155,60% 2| 0,0000 4| 100 O 4| TEM 1/0,00693715 2| X X 3|1/0TC 2 5294354 1
LOJAS RENNER 1 4|67,67% 2| 0,0000 4| 100 O 4| TEM 1{0,00104942 2| X X 3| ndo encontraddg 0 1.478.44Q0 1
GAFISA 1 419954% 2| 0,0000 4| 100] O 4| TEM 1{0,01052398 3| X X 3| 144A | REGS 1 7.886.271 1
HYPERMARCAS 1 4/5299% 2| 0,0000 4| 100 0| 4|TEM 1]/0,00088473 1| X X 3| ndo encontradg 0 8.238.629 1
CEMIG 1 4157,99% 2| 1,0000 O 0] O 0| NAO TEM 0]0,00494123 2| O X 111/ NYSE 3 28.025.773 2
NATURA 1 4]139,65% 1| 0,0000 4| 100, 0| 4|TEM 1]/0,00365789 2| X X 3| ndo encontradg 0 2.025412 1
ELETROBRAS 1 4(22,17%, 0| 1,0000 O 0| O 0| NAO TEM 0]0,02654539 3| O X 1{1/0TC 2 128.531.492 3
TELESP 1 412599% 1| 0922 O 0| O 0| NAO TEM 0]0,01064497 3| X X 3|11/ NYSE 3 14.354.652 2
TIM PART S/A 1| 4/33,29% 1| 0,000 4| 100, 0| 4|TEM 1]/0,00896247 2| X X 3|l / NYSE 3 13.679.763 2
LIGHT S/A 3 3/129,26% 1| 0,000 4| 100 O 4| TEM 1{0,00126504 2| X X 3|1/ 0TC 2 7.917.57§ 1




73

Vol. Neg. | Free Float DIF MKTSH REM EXCTV ADR (continua)

Emissor Decil Ptos I$8¥ Ptos| DIF |Ptos ON | PN Ptos Ptos IHH Ptos E;)de PLR | Ptos Ptos| Total do Ativo | Ptoq
DURATEX 3 3141,18% 2| 0,0000 4| 100, O 4| TEM 1/0,00066617 1| X X 3| ndo encontradg 0 5.314.622 1
CPFL ENERGIA 3 3[22,39% 0| 0,0000 4| 100 O 4| TEM 1]/0,00431726 2| O X 1|144A | REGS 1 16.893.862 2
ECORODOVIAS 3 3]2576% 1| 0,0000 4| 100, O 4| TEM 1/0,00138166 2| X X 3| ndo encontradg 0 3.090.753 1
BRASIL TELEC 3| 3|4285% 2| -0,015| 3 0| O 0| NAO TEM 0]0,00451666 2| X X 3|1/ NYSE 3 20.195.425 2
TRACTEBEL 3] 3[21,29% 0| 0,000f 4] 100 O 4| TEM 1]/0,00050209 1| O X 1|1/0TC 2 11.196.961 2
AES TIETE 3] 3]2857% 1| 0,353 2 0| O 0|NAO TEM 0]9,1907E-0§ 0| X X 3|1/ 0TC 2 3.662.635 1
SABESP 3 3|49,74% 2| 0,0000 4| 100| O 4| TEM 1]/0,00755112 2| O X 1|11/ NYSE 4 20.515.139 2
TAM S/A 3 313450% 1| 1,000f 0| 100/100| 4|TEM 1/0,08777445 4| X X 3|1l / NYSE 4 11.186.883 2
ENERGIAS BR 3 3(48,829% 2| 0,000f 4| 100 O 4| TEM 1/0,00075685 1| O X 1| ndo encontradg 0 10.284.70§ 2
KLABIN S/A 3 3149,96% 2| 1,0000 0| 80| 70| 2|NAOTEM 0]0,05961234 4| X X 3|1/0TC 2 10.570.33¢0 2
TOTVS 3] 3|72,15% 2| 0,000 4] 100/ O 4| TEM 1/0,01742258 3| X X 3| ndo encontradg 0 1.160.182 1
QGEP PART 3 3/2480% 0| 0,0000 4| 100| O 4| TEM 1|4,1379E-097 0| X 0 2 | ndo encontradg 0 906.080 O
EVEN 3] 3|7452% 2| 0,0000 4| 100 O 4| TEM 1/0,00290804 2| X X 3| ndo encontradg 0 2513823 1
B2W VAREJO 3 3[32,74% 1| 0,0000 4| 100 O 4| TEM 1]/0,00230044 2| X X 3| 144A | REGS 1 1.811.72§ 1
ODONTOPREV 3 3|4388% 2| 0,0000 4| 100 O 4| TEM 1/4,3148E-0§ 0| X X 3| ndo encontradg 0 769.047 O
RANDON PART 3 3|4555% 2| 0,577 1| 80| 80| 2|NAOTEM 0/0,02012291 3| O X 1| ndo encontradg 0 2.760.095 1
OSX BRASIL 3| 3|22,24% 0| 0,0000 4| 100 O 4| TEM 1/1,1354E-00 0| X 0 2 | ndo encontradg 0 2952417 1
WEG 3] 3/34,40% 1| 0,000f 4] 100 O 4| TEM 1/0,43263402 5| X X 3| ndo encontradg 0 5572361 1
ECODIESEL 3 3[/38,34% 1| 0,000 4| 100/ O 4| TEM 1/1,3812E-0§ 0| X 0 2| 144A | REGS 1 1.061.322 1
MULTIPLUS 3 3121,82% 0| 0,0000 4| 100 O 4| TEM 1/1,9562E-0§ 0| X X 3| ndo encontradg 0 758.603 O
AMIL 3 3]120,54% 0| 0,0000 4| 100 O 4| TEM 1/0,00516631 2| X 0 2/1/0TC 2 2.997.758 1
LLX LOG 3 3128,49% 1| 0,000f 4| 100 O 4| TEM 1/1,0936E-08 0| X X 3|1/ 0TC 2 1.520.161 1
MAGAZ LUIZA 3 3132,05% 1| 0,000 4] 100/ O 4| TEM 1/0,00320475 2| X X 3| ndo encontradg 0 2.149.41 1
AREZZO CO 5 2[/3689% 1| 0,0000 4| 100 O 4| TEM 1]0,00065857 1| O X 1| ndo encontradg 0 196.232 O
TEGMA 5 2129,12% 1| 0,000f 4| 100 O 4| TEM 1/0,00092353 1| X X 3| ndo encontradg 0 466.37¢ O
SLC AGRICOLA 5| 2|38,26% 1| 0,0000 4| 100| O 4| TEM 1/0,68336767 5| X X 3| ndo encontradg 0 2.844.191 1
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Vol. Neg. | Free Float DIF MKTSH REM EXCTV ADR (continua)

Emissor Decil Ptos I$8¥ Ptos| DIF |Ptos ON | PN Ptos Ptos IHH Ptos E;)de PLR | Ptos Ptos| Total do Ativo | Ptos
INEPAR 5 2|67,76% 2| 1,000 0| 100| 80| 3|TEM 1| 0,0001801 1| O X 1| n&o encontradq 0 2.600.571 1
ALPARGATAS 5/ 2|2862% 1| 06000 1| 0| 0| O/NAOTEM| 0/0,01010884 3| X X 3| n&o encontradg 0 1.623.829 1
FLEURY 5/ 2|2481% 0| 0,000 4| 100, 0| 4|TEM 1|/6,7311E-0§ 0| X X 3| n&o encontradg 0 1.195.086 1
AUTOMETAL 5| 2[2285% 0| 0,000 4| 100/ 0| 4|TEM 1]/0,00358483 2| X X 3| nédo encontradg 0 1.014.444 1
LE LIS BLANC 5| 2|48,05% 2| 0,000 4| 100| 0| 4|TEM 1]/0,00024853 1| X X 3| nédo encontradg 0 20753 O
EQUATORIAL 5| 2[29,63% 1| 0,000 4| 100| 0| 4|TEM 1|/9,6635E-04 0| X X 3/1/0TC 2 2.374.748 1
MAGNESITA SA 5| 2|58,78% 2| 0,000 4| 100, 0| 4|TEM 1]/0,00049583 1| X X 3| néo encontradg 0 4.463.199 1
COMGAS 5 2/11,08% 0| 0,718 1| 0| 0| O|NAOTEM| 0]0,00034301 1| O 0 0| ndo encontradg 0 3.195.779 1
LOG-IN 5| 2|24,76% 0| 0,000 4| 100| 0| 4|TEM 1]/0,0002613% 1| X 0 2 | ndo encontradg 0 1.079.960 1
COELCE 5] 2|34,07% 1| 1,000 0| 0| 0| O|NAOTEM| 0/0,00024251 1| O X 1| n&o encontradq 0 2.678.591 1
SARAIVA LIVR 5| 2[26,32% 1| 0,366/ 2| 100| 90| 3|TEM 1]/0,00021702 1| X X 3/1/0TC 2 671.092 O
FERBASA 5 2/3260% 1| 0466/ 1| 0| 0| O[NAOTEM| 0| 4595E-04 0| O X 1| n&io encontradq 0 1.078.109 1
HELBOR 5 2|31,73% 1| 0,000 4| 100 0| 4|TEM 1]/0,00074076 1| X X 3| ndo encontradg 0 1.686.626 1
MINERVA 5| 2[37,63% 1| 0,000 4| 100| 0| 4|TEM 1]/0,00045388 1| X X 3| n&o encontradg 0 2.087.568 1
EUCATEX 5/ 2|7689% 2| -0911] 3| 0| 0| O|NAOTEM| 0|55867E-03 0| O X 1|1/0TC 2 1.408.699 1
JHSF PART 5 2|20,37% 0| 0,000 4| 100/ 0| 4|TEM 1]0,00044244 1| X 0 2| 144A | REGS 1 1.716.028 1
TIME FOR FUN 5, 2[31,10% 1| 0,000 4| 100 0| 4|TEM 1|2,8708E-0§ 0| X X 3| nédo encontradg 0 313.81§ 0
CELESC 7 1/21,23% 0| 1,000 0| 100/100| 4|TEM 1]0,00048663 1| O X 1|1/0TC 2 4155157 1
RODOBENSIMOB 7 1/18,34% 0| 0,000 4| 100, 0| 4|TEM 1]/0,00037794 1| X X 3| n&do encontradg 0 1.684.620 1
SPRINGER 7 1|14,48% 0| -0,025) 3| 0| 0| O|NAOTEM| 0|3,6859E-03 0| O 0 0| ndo encontradg 0 129.222 0
METAL LEVE 7| 1|24,76% 0| 0,000 4| 100 0| 4|TEM 1]/0,00483733 2| O X 1| n&o encontradq 0 2.096.6084 1
PROVIDENCIA 7| 1]/28,08% 1| 0,000 4| 100 0| 4|TEM 1|3,1625E-0§ 0| X X 3| ndo encontradg 0 1.027.791 1
HAGA S/A 7| 1/51,92% 2| 1,0000 0| O| 0| O[NAOTEM| 0]|1,1576E-07 0| O 0 0| ndo encontradg 0 19.623 0
MINUPAR 7| 1|/5467% 2| 0000 4| 0| 0| O|NAOTEM| 0|55656E-07 0| O 0 0| ndo encontradg 0 157.765 0
GER PARANAP 7 1| 3,88% 0| -0,838 3| 80| 80| 2|NAOTEM| 0|2,2205E-03 0| O X 1/1/0TC 2 4558461 1
TRISUL 7| 1|27,67% 1| 0,000 4| 100, 0| 4|TEM 1]/0,00046949 1| X X 3| n&do encontradg 0 1.392.741 1
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Vol. Neg. | Free Float DIF MKTSH REM EXCTV ADR (continua)

Emissor Decil Ptos I$8¥ Ptos| DIF |Ptos ON | PN Ptos Ptos IHH Ptos E;)de PLR | Ptos Ptos| Total do Ativo | Ptos
TRIUNFO PART 77 1/13,30% 0| 0,000 4| 100 0| 4|TEM 1]/0,00020201 1| X X 3| 144A | REGS 1 2.843.998 1
MILLENNIUM 7 1|18,14% 0| 1,000 0| 0| 0| O|/NAOTEM| 0| 1,234e-05 0| O X 1| n&o encontradq 0 414372 0
RENOVA 7| 1| 3,90% 0| 0,980 0| 100/100| 4|TEM 1|4,0507E-0§ 0| O 0 0| ndo encontradg 0 414183 0
TUPY 7| 1| 7,15%| 0| 1,000 0| 80| 80| 2|NAOTEM| 0/0,00509609 2| X X 3| nédo encontradg 0 1.978.627 1
FORJAS TAURUS 7 1/40,23% 2| 0,083 2| 100/100| 4|TEM 1|4,5745E-04 0| O X 1| n&io encontradq 0 722373 0
SPRINGS 7 1/2352% 0| 0,000 4| 100, 0| 4|TEM 1]/0,01080653 3| X 0 2| 144A | REGS 1 2192539 1
ENERGISA 7 1/10,26% 0| 0,008 2| 80| 80| 2|NAOTEM| 0| 0,000138 1| O 0 0| ndo encontradg 0 2.885.614 1
BEMATECH 7| 1|43,34% 2| 0,000 4| 100, 0| 4|TEM 1]/0,0007808% 1| X X 3| ndo encontradg 0 462.8959 0
RECRUSUL 7 1|5343% 2| 0,800/ 0| 100/ 80| 3|NAOTEM| 0|1,6492E-0§ 0| O 0 0| ndo encontradg 0 75.869 O
FRAS-LE 7 1/1461% 0| 0,385 2| 0| 0| O|NAOTEM| 0| 00003779 1| O X 1| n&o encontradq 0 507.721 O
CELPE 77 1] 2,36%| 0| 0,792 1| 0| 0| O|NAOTEM| 0/0,00024428 1| O X 1| n&o encontradg 0 3.205.979 1
WHIRLPOOL 7| 1| 536% 0| -0913 3| 0| 0| O|NAOTEM| 0/0,39968099 5| X 0 2 | ndo encontradg 0 2577379 1
JEREISSATI 7 1/1255% 0| 0,419 1| 0| 0| O|NAOTEM| 0/0,00455518 2| X X 3| ndo encontradg 0 15413843 2
HOTEIS OTHON 7 1/5055% 2| 0,162 2| 0| 0| O|NAOTEM| 0|1,0991E-0§ 0| O 0 0| ndo encontradg 0 463.764 0
CR2 7| 1/29,02% 1| 0,0000 4| 100, 0| 4|TEM 1]/0,00014322 1| X X 3/1/0TC 2 709.422 0
SCHULZ 7| 1]/12,10% 0| 0,784 1| 0| 0| O|NAOTEM| 0/0,00051591 1| O X 1| n&io encontradq 0 550.660 O
KARSTEN 9] 0/3653% 1| 0895 0| 0| 0| O|NAOTEM| 0| 00002583 1| O X 1| ndio encontradq 0 317982 0
BRASMOTOR 9 0| 443% 0| 0,796 1| 0| 0| O|NAOTEM| O o] o/ O 0 0| ndo encontradg 0 758.556 O
M G POLIEST 9 0[2512% 1| 0,000 4| 80| 80| 2|NAOTEM| 0/0,00041398 1| O 0 0| ndo encontradg 0 1.278.349 1
MANGELS INDL 9| 0]/1952% 0| 1,0000 0| 0| 0| O|NAOTEM| 0|6,2232E-03 0| O X 1| ndo encontradq 0 631.342 O
GRAZZIOTIN 9] 0[2336% 0| 0,718 1| 100/100, 4|NAOTEM| 0|9,4485E-0§ 0| X 0 2 | ndo encontradg 0 327273 0
GPC PART 9 0[3425% 1| 0,0000 4| 0| 0| O[NAOTEM| 0]2,7294E-0§ 0| O 0 0| ndo encontradg 0 658.553 O
DOC IMBITUBA 9| 0[/19,14% 0| 1,0000 O/ O] 0| O[NAOTEM| 0| 5014E-10 0| O 0 0| ndo encontradg 0 68.460 O
JOAO FORTES 9 0[10,18% 0| 0,0000 4| 100/100| 4|NAOTEM| 0/0,00027699 1| O X 1| ndio encontradq 0 1.046.605 1
WETZEL S/A 9 0[/26,72% 1| 0,882 0| 0| 0| O|[NAOTEM| 0| 7,428E-04 0| O X 1| n&o encontradq 0 152525 0
TAESA 9] 0]2370% 0| 0,093 2| 0| 0| O|TEM 1|/1,9045E-04 0| O X 1| ndio encontradq 0 4267614 1
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Vol. Neg. | Free Float DIF _ MKTSH REM EXCTV ADR PORTE

Emissor Decil Ptos| |$8¥ Ptos| DIF |Ptos ON | PN Ptos Ptos IHH Ptos (F;Fl)de PLR| Ptos Ptos| Total do Ativo | Ptos
GLOBEX 9] 0| 059%| 0| 0,000 4| 0| 0| O/NAOTEM| 0]0,01026757 3| X 0 2[1/0TC 2 4574801 1
TEX RENAUX 9] 0/3931% 1| -0,214 3| 0| 0| O[NAOTEM| 0]2,3533E-0§4 0| O 0 0| ndo encontradg 0 184.758 O
PORTOBELLO 9 0]/14,36% 0| 0,000 4| 100, 0| 4|TEM 1/0,10170184 4| O 0 0| ndo encontradg 0 445104 0
CAMBUCI 9| 0/12,60% 0| 0,265 2| 80| 80| 2|NAOTEM| 0]0,00012376 1| O 0 0| ndo encontradg 0 151.509 O
SCHLOSSER 9 0]/30,27% 1| -0,032] 3| 0| 0| O|/NAOTEM| 0]|3,2341E-0§ 0| O 0 0| ndo encontradd 0 100.804 O
BIC MONARK 9| 0]11,02% 0| 0,0000 4| 0| 0| O|NAOTEM| 0|1,3218E-0§ 0| O 0 0| ndo encontradg 0 345729 0
SONDOTECNICA 9 0/3353% 1| 0407/ 1| 0| 0| O|NAOTEM| 0|6,0158E-00 0| O 0 0| ndo encontradg 0 69.685 0
RASIP AGRO 9 0[/11,85% 0| -0,450, 3| 0| O| O|NAOTEM| 0/0,00459932 2| O X 1| n&o encontradq 0 126.173 0
DHB 9 0]/1340% 0| 1,0000 0| 0| 0| O|/NAOTEM| 0/0,00012578 1| O X 1| ndio encontradq 0 222.066 O
CELUL IRANI 9| 0| 929%| 0| 0,345 2| 0| 0| O|NAOTEM| 0]0,00087052 1| O 0 0| ndo encontradg 0 1.032.718 1
SANTANENSE 9 0| 9,18% 0| 10000 Ol 0| 0| O|NAOTEM| 0/0,00020177 1| O 0 0| ndo encontradg 0 257.30§ O
ELETROPAR 9 0]/16,29% 0| 00000 4| 0| 0| O/NAOTEM| 0 o] o/ O 0 0| ndo encontradg 0 207502 O
AZEVEDO 9] 0[2456% 0| 0917/ 0| 0| 0| O|NAOTEM| 0]|8,1458E-03 0| O 0 0| ndo encontradg 0 127.127 0




