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RESUMO

Este trabalho busca analisar a relacdo entre governanga corporativa € o custo de capital
préprio em empresas brasileiras de capital aberto, investigando se as empresas que adotam
tais praticas possuem um menor custo de capital proprio associado quando comparadas as
empresas que ndo adotam tais praticas. Para o calculo do custo de capital proprio foram
utilizados o CAPM e o Modelo de Trés Fatores com o intuito de verificar se a relacdo com as
praticas de governanca independe do método adotado. Utilizou-se a regressao linear multipla
para as andlises estatisticas tendo como variavel dependente o custo de capital proprio e como
as varidveis independentes os niveis diferenciados de governanca corporativa, grau de
alavancagem financeira, grau de alavancagem operacional, os setores, o grau de
intangibilidade da empresa e o tempo que a empresa estd presente na Bovespa. Foi encontrada
uma relagao positiva do custo de capital proprio, medido pelo CAPM, com as empresas que
adotam qualquer um dos niveis diferenciados de governanga corporativa, ou seja, o custo de
capital proprio ¢ maior para empresas que aderiram a tais praticas. Nas demais analises, a
governanga corporativa ndo foi significativa. Sendo assim, ndo se confirmou neste artigo a
hipotese apresentada de menor custo de capital proprio associado a governanga corporativa.

Praticas de Governanc¢a Corporativa no Brasil

No Brasil, algumas agdes foram realizadas de forma a implementar boas normas de
Governanga Corporativa, como € o caso da Bovespa que implantou, em dezembro de 2000, os
Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa. As empresas listadas nesses segmentos
oferecem aos seus acionistas investidores melhorias nas praticas de governanga corporativa
que ampliam os direitos societarios dos acionistas minoritarios € aumentam a transparéncia
das companhias, com divulgacdo de maior volume de informagdes e de melhor qualidade,
facilitando o acompanhamento de seu desempenho.

De acordo com a Bovespa (2006), a premissa basica ¢ que a adocdo de boas praticas de
governanga corporativa pelas companhias confere maior credibilidade ao mercado acionario
e, como conseqiiéncia, aumenta a confianca e a disposi¢ao dos investidores em adquirirem as
suas acdes, pagarem um pre¢o melhor por elas, reduzindo seu custo de captacgao.

A adesdo das Companhias ao Nivel 1 ou ao Nivel 2 depende do grau de compromisso
assumido e ¢ formalizada por meio de um contrato, assinado pela Bovespa, pela companhia,
seus administradores, conselheiros fiscais e controladores. Ao assinarem o contrato, as partes
acordam em observar o Regulamento de Listagem do segmento especifico, que consolida os
requisitos que devem ser atendidos pelas Companhias listadas naquele segmento, além de, no
caso das Companhias Nivel 2, adotarem a arbitragem para solugdo de eventuais conflitos
societarios.

As companhias do Nivel 1 de Governanga Corporativa da Bovespa se comprometem,
principalmente, com melhorias na prestacdo de informagdes ao mercado e com a dispersao
acionaria. Ja as empresas do Nivel 2 se comprometem a cumprir as regras aplicaveis ao Nivel
1 e, adicionalmente, um conjunto mais amplo de praticas de governanga relativas aos direitos
societarios dos acionistas minoritarios. Além de presentes no Regulamento de Listagem,
alguns desses compromissos deverdo ser aprovados em Assembléias Gerais e incluidos no
Estatuto Social da companhia. Vale ressaltar que no nivel 2 de governanga corporativa da
Bovespa ha o tag along, que é a extensdo para todos os acionistas detentores de agdes
ordinarias das mesmas condicdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da
companhia e de, no minimo, 80% (oitenta por cento) deste valor para os detentores de agdes

1



En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

\

preferenciais. Com relagdo a adesdao das empresas ao Novo Mercado, a sua principal
inovacdo, em relagdo a legislagcdo, ¢ a exigéncia de que o capital social da companhia seja
composto somente por agdes ordinarias.

Na década de 90 foi criado o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), em um
momento em que o Brasil abria o mercado para as importagdes com o objetivo de uma
integragdo competitiva. O objetivo do instituto era melhorar a governanga corporativa no
Brasil. Em 1999, o IBGC langou seu primeiro Codigo de Praticas de Governanga Corporativa,
em que se concentrava principalmente no conselho de administracdo e suas recomendagdes
foram inspiradas em reflexdes sobre a Lei das Sociedades Anonimas entdo em vigor.

Em 2001 houve uma adaptacdo do cddigo de melhores praticas, conforme a evolugdo das
discussodes de governanga corporativa se aprofundava. Nesta versdo houve a recomendagao do
pagamento do tag along aos acionistas preferenciais, mas a mesma ndo estava regulamentada
pela lei vigente no pais. A terceira versao do codigo se deu em 2004 — além de recomendar o
tag along, ressaltou que a melhor maneira de distribuir o prémio de controle ¢ a oferta prévia
em bolsa de valores, adotada em alguns mercados desenvolvidos.

A governanga corporativa no Brasil vem se desenvolvendo no decorrer do tempo e as
caracteristicas atuais nas empresas brasileiras sdo resumidas por Silveira (2006a, p. 65),
conforme segue abaixo.

Quadro 1 - Modelo atual de governanca corporativa das companhias brasileiras
Modelo Atual
1. Alta concentragdo das acdes com direito a voto (ordinarias)
2. Alto nivel de utilizagao de agdes sem direito a voto (preferenciais)
Estruturade 3. Empresas fundamentalmente de controle familiar ou controladas por poucos investidores
Propriedade 4. Na&o reconhecimento dos interesses dos acionistas minoritarios
5. Acionistas minoritarios pouco ativos
6. Alta sobreposicao entre propriedade e gestdo
Conselhode 1. Pouca clareza na divisdo dos papéis conselho/diretoria executiva, principalmente nas
Administracio empresas familiares
Estruturas informais dos conselhos (auséncia de comités)
Maioria de conselheiros externos, porém nao independentes
Escassez de conselheiros profissionais capacitados
5. Remuneragdo como fator pouco relevante
FONTE: Silveira, Alexandre de Miceli (2006, p. 65).

N

Governanca Corporativa e valor no Brasil

Os estudos mais recentes sobre governanga corporativa buscam comprovar que as empresas
que adotam as praticas que restringem a expropriacdo do acionista e do credor tém um melhor
desempenho e tém um maior valor de mercado. A importancia da governanga corporativa e
seu relacionamento com o valor da empresa e o custo de capital sdo explicados por Silveira
(20064, p. 37), como segue:

Para se compreender a importancia da governanga corporativa, ¢ preciso entender seu possivel impacto
sobre as empresas. A idéia bésica ¢ a de que, em uma populagdo de companhias, algumas se
diferenciem como “empresas com boa governanga”. Essas empresas se tornariam mais atraentes para os
investidores, ceteris paribus, aumentando a qualidade de individuos interessados em alocar recursos
nessas companhias. Como conseqiiéncia da maior oferta de recursos, decorrente do aumento da
demanda dos investidores por seus titulos, haveria uma diminuicdo do custo de capital dessas
companhias, tanto do custo do capital proprio via agdes, quanto do custo de capital de terceiros via
debéntures, bonus e capital, tecnicamente denominado WACC (weighted average cost of capital).
Como conseqiiéncia imediata de um menor WACC, haveria um incremento no valor das companhias,
haja vista que o valor de uma companhia pode ser mensurado pelo somatorio dos fluxos de caixa livre
futuros para a empresa (FCLE) trazidos a valor presente por uma taxa de desconto medida pelo WACC.
Além do aumento do valor, a redugdo do custo de capital diminuiria a taxa minima de atratividade
(TMA) da companbhia, possibilitando o empreendimento de mais projetos e aumentando a rentabilidade

2



En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

dos projetos existentes. Conseqiientemente, a diminui¢do da taxa minima de atratividade aumentaria a
competitividade da companbhia.

Alguns autores estudaram esta relagdo no Brasil e, dentre eles, pode-se citar os trabalhos
desenvolvidos por Silveira et al (2003), Carvalhal da Silva (2004), Leal e Carvalhal da Silva
(2005), Carvalhal da Silva e Leal (2005) e Silveira, Barros e Fama (2005a). Vale ressaltar que
em todos estes estudos foi encontrada uma relagdo positiva entre governanga corporativa e
valor da empresa.

Silveira et al (2003) estudaram a relevancia da estrutura de governanga para o valor das
empresas de capital aberto no Brasil no periodo de 1998 e 2000, considerando como variaveis
a separacdo dos cargos de diretor executivo e presidente do conselho, tamanho do conselho e
grau de independéncia do conselho, através do modelo de regressdo linear multipla. Os
resultados obtidos apresentaram evidéncia de que, em média, as empresas, as quais tiveram
pessoas distintas ocupando os cargos de diretor executivo e presidente do conselho, obtiveram
maior valor de mercado. Além disso, as empresas com um numero intermediario de
conselheiros (cinco a seis membros) obtiveram, em média, maior valor, mas ndo foi verificada
a existéncia de correlagdo entre a composi¢dao do conselho e valor.

J& o trabalho de Carvalhal da Silva e Leal (2005) investigou a relacdo entre a qualidade das
praticas de governanca corporativa das empresas e seu valor e desempenho. Os autores
utilizaram o indice de governanga corporativa de 15 perguntas, para medir a adocdo de
praticas de governanca corporativa, € como varidveis dependentes, o Q de Tobin e 0 ROA,
representando o valor e o desempenho da empresa, respectivamente. Os autores concluiram
que menos do que 4% das empresas brasileiras possuem boas praticas de governanca
corporativa, e as empresas com melhores praticas de governanca corporativa tém um valor
maior ¢ um desempenho mais alto.

Outro estudo desenvolvido pelos autores, Leal e Carvalhal da Silva (2005), utilizou-se de um
indice de governanga corporativa (CGI) composto de 24 questdes para medir o nivel de
governanga corporativa, para os anos de 1998, 2000 e 2002. Os resultados mostraram que as
empresas tém um melhor desempenho em disclosure do que em outras praticas de governanga
corporativa no Brasil e que ha um relacionamento robusto entre o CGI e o valor da empresa.
A grande maioria dos estudos de governanga corporativa assume que os mecanismos de
governanga corporativa sdo varidveis exogenas e, sendo assim, ndo sdo determinadas por
outros mecanismos de governanga ou demais caracteristicas da empresa. Entretanto, ¢
possivel que alguns mecanismos de governanga, ou a sua qualidade, sejam variaveis
enddgenas, ou seja, variaveis influenciadas por outros mecanismos de governanga ou por
outros atributos das empresas (SILVEIRA, BARROS, FAMA, 2005a, p. 2).

Nessa perspectiva, Silveira, Barros ¢ Fama (2005a) investigam a influéncia da qualidade da
governanga corporativa sobre o valor de mercado de 154 empresas de capital aberto. O estudo
utilizou-se de diferentes abordagens econométricas em ordem crescente de complexidade,
sendo elas a regressdo multipla, variaveis instrumentais e sistemas de equagdes simultaneas.
Em todos os métodos estatisticos utilizados, os resultados obtidos verificam uma influéncia
positiva e significativa da qualidade de governanga corporativa sobre o valor da empresa e, de
acordo com os autores, os resultados sugerem que haja um efeito causal, ou seja, com o
aumento da governanca corporativa hd uma maior capitalizagdo de mercado das empresas.

Os mesmos autores ressaltam que héa dois problemas associados a endogeneidade nos estudos
de governanga corporativa, que pode ser pela presenca de varidveis omitidas e pela eventual
determinagdo simultanea das variaveis de interesse. No que se refere as variaveis omitidas,
caracteristicas ndo mensurdveis ou ndo controladas na regressdo podem influenciar
simultaneamente as varidveis independentes e a dependente. Neste caso, a varidvel omitida
poderia induzir um relacionamento nulo ou negativo entre governanga e valor, provocando
uma fraqueza nos resultados obtidos por meio de regressdes (SILVEIRA, BARROS, FAMA,
2005a, p. 9).
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No que se refere ao problema de determinagdo simultanea, esta ocorre quando ha uma relacao
de causalidade reversa entre a qualidade da governanca e o valor de mercado das empresas.
Nesse contexto, a relagdo de causalidade ndo aconteceria apenas no sentido de que melhores
praticas de governanga corporativa influenciam o valor de mercado da empresa, mas também
no sentido de que empresas que sdo mais bem avaliadas pelo mercado adotam melhores
praticas de governanga corporativa.

Uma solugdo para esses problemas de endogeneidade seria a utilizacdo de variaveis
instrumentais que possuem uma forte correlacdo com qualidade de governanga corporativa e
uma correlagio nula com o erro da regressdo (SILVEIRA, BARROS, FAMA, 2005a, p. 10).

Governanca Corporativa e custo de capital

Grande parte da literatura de governanga corporativa descreve que o beneficio da adogao de
praticas de governanca corporativa reflete-se na minimiza¢do da expropriagdo dos acionistas
minoritarios pelos majoritarios, ou dos acionistas pelos administradores, ¢ na redugdo do
custo de capital da empresa e aumento do seu valor.

Quanto a reducdo do custo de capital, ela envolve a confiabilidade dos acionistas e dos
credores da empresa. Com a adocdo de praticas de governanca corporativa, os acionistas e
credores possuem um controle mais sistematizado de que os responsaveis pela gestdo da
empresa fardo investimentos de VPL positivos, trazendo retorno e gerando valor para a
empresa. Deste modo, a taxa futura exigida pelos acionistas e credores ¢ menor, pois ha
menos riscos envolvidos.

De acordo com a pesquisa realizada pela McKinsey (2002), que contou com a participagdo de
administradores de bolsa de valores, reguladores de mercado e autoridades governamentais
em vinte paises de mercados emergentes, incluindo Asia, Leste Europeu ¢ América Latina,
44% dos respondentes acreditam que ha uma reducdo do custo de capital e melhora do
desempenho da empresa quando sdo adotadas melhores praticas de governanga corporativa.
Com relacdo aos estudos desenvolvidos no que tange a comprovagdo da reducdo do custo de
capital mediante a adogdo de praticas de governanga corporativa, pode-se citar os trabalhos
desenvolvidos por Chen, Chen e Wei (2003), Ashbaugh, Collins e LaFond (2004), Garmaise e
Lui (2005) e Chen (2005), que serdo expostos no decorrer deste texto.

Ashbaugh et al (2004) desenvolveram um estudo de custo de capital e governanca corporativa
utilizando uma amostra de mais de duas mil empresas americanas no periodo de 1996 a 2002.
Os autores analisaram os atributos de governancga relacionados a qualidade da informacao,
estrutura de propriedade, direitos dos acionistas e estrutura do conselho. Os retornos
esperados das acdes, ou custo do capital proprio, foram obtidos através do banco de dados
Value Line, e, portanto, os autores nao utilizaram nenhum dos modelos desenvolvidos na
literatura para estimar o custo de capital proprio da empresa. Dentro deste contexto, os autores
obtiveram como resultado que o fator mais explicativo dos retornos esperados, ou do custo de
capital préprio, foi o beta.

De acordo com Ashbaugh et al (2004, p. 30), a parcela do efeito da governanga corporativa no
custo de capital ¢ capturada pela exposi¢cdo da empresa ao risco de mercado. Os autores
afirmam: “Estas descobertas fornecem evidéncias que foram amplamente omitidas na
literatura, de que a governanga corporativa afeta o custo de capital de duas maneiras: (1)
indiretamente através do beta reduzindo os problemas de moral hazard (risco moral) e (2)
diretamente mitigando outros riscos de agéncia ndo diversificaveis”.

Os autores encontraram uma associagdo significativa entre o nimero de atributos de
governanga corporativa € o custo de capital proprio da empresa. Especificamente,
encontraram que empresas que possuem um maior crescimento anormal tém um maior custo
de capital proprio, enquanto que empresas com maior transparéncia de ganhos e com mais
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comités de auditoria independente t€ém um menor custo de capital proprio. Além disso,
empresas com concentracdo de propriedade em acionistas majoritarios (blockholders)
possuem uma correlagdo positiva com o custo de capital proprio, o que é consistente com 0
aumento dos problemas de agéncia entre os acionistas majoritarios € os minoritarios. Além
disso, os autores encontraram uma relagdo negativa entre o custo de capital proprio e a
independéncia do conselho e a porcentagem de agdes que os representantes do conselho
possuem. De acordo com os dados, os atributos de governanga explicam aproximadamente
8% da variagdo do custo de capital proprio das empresas.

Assim, Ashbaugh et al (2004) concluem que a estrutura de propriedade, os direitos dos
acionistas e a estrutura do conselho afetam o custo de capital proprio da empresa
indiretamente via beta.

Com relacdo ao estudo desenvolvido por Chen, Chen e Wei (2003), os autores testaram se o
disclosure (divulgagdo das informagdes sobre as demonstragdes financeiras) reduz o custo de
capital proprio da empresa em mercados emergentes, pois que a qualidade das informagdes
nestes paises ¢ menor do que ¢ observada em paises desenvolvidos. Além disso, outro teste
realizado pelos autores propds-se a verificar se, além do disclosure, outros mecanismos de
governanga corporativa também podem reduzir o custo de capital por meio da reducdo do
risco de expropriagdo pelos acionistas majoritarios. Para o desenvolvimento do estudo, os
autores usaram uma amostra composta de empresas de nove paises emergentes na Asia e para
a estimativa do custo de capital proprio, usaram uma variagdo do modelo de desconto de
dividendos.

Os resultados obtidos com as regressdes mostraram que o disclosure pode reduzir o custo de
capital proprio da empresa no mercado emergente da Asia e sugere que os investidores pagam
um prémio para as empresas que possuem uma boa governanga corporativa, descontando os
fluxos de caixa esperados a uma menor taxa. De acordo com Chen et a/ (2003), “As empresas
com uma fraca governanca corporativa t€ém o potencial de aumentar o valor para o acionista
mediante o fortalecimento dessas praticas. Por outro lado, as empresas que falham em
melhorar os mecanismos de governanga terdo que suportar um alto custo para tentar obter um
capital externo para financiar seu crescimento”. Os autores também concluem que, embora o
disclosure tenha um efeito negativo no custo de capital proprio da empresa, o efeito ¢ menor
do que os outros mecanismos de governanca corporativa. Além disso, a qualidade da
informagdo e os mecanismos de governanga sdo mais fracos ou pobres para o disclosure atuar
como um papel efetivo nos mercados emergentes da Asia (CHEN et al, 2003, p. 24).

Além disso, os autores encontraram resultados que sugerem que nos mercados emergentes,
onde os fatores de infra-estrutura, como a prote¢do legal dos investidores, sdo deficientes, o
papel do disclosure na reducdo do custo de capital ndo ¢ tdo importante como os outros
mecanismos de governanga corporativa. Além disso, Chen et a/ (2003) sugerem que o risco
de ser expropriado pelos internos ¢ ndo diversificdvel; sendo assim, os investidores ndo so
esperam um menor fluxo de caixa futuro para empresas com uma governanga corporativa
fraca, mas eles também descontam os fluxos de caixa futuros a uma taxa maior.

J4 Garmaise e Liu (2005) fizeram um estudo que relaciona corrupgao, governanca da empresa
e custo de capital. Os autores desenvolveram um modelo baseado na teoria de que os
acionistas s3o proprietarios da empresa, mas a mesma ¢ administrada por um agente que pode
ser honesto ou desonesto. Os autores utilizaram uma amostra internacional de 5950 empresas
e a proxy para a probabilidade de desonestidade foi obtida por meio da pesquisa Transparency
International and the Global Competitiveness Report. Para cada empresa foi atribuida uma
classificagdo de seu pais. Para o calculo da taxa de retorno esperada da empresa, os autores
utilizaram um indice mundial para o célculo do beta, no periodo de 1997 a 2001.

Os resultados obtidos mostraram que, quando os administradores possuem um acesso
privilegiado a informacdo, podem fazer falsos relatorios para os acionistas, relatando baixos
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fluxos de caixa futuros, distorcendo o investimento. J4 quando os administradores possuem
tanto informagdo quanto controle, eles seguem uma politica de super-investimento
(overinvestment), o que destroi o valor da empresa. O resultado dos autores ¢ que uma fraca
governanga corporativa aliada a desonestidade do administrador aumenta o beta da empresa.
Sendo assim, o seu risco sistematico e o efeito da corrup¢do é maior em paises em que o
direito dos acionistas ¢ fraco. Por conseguinte, os efeitos no beta conduzem a uma destrui¢ao
de valor da empresa e tém implicagdes na alocacdo de ativos internacionais.

Alguns problemas estdo associados a elaboragdo da comprovagdo da relacdo custo de capital
préprio e governanga corporativa no Brasil. O céalculo do custo de capital proprio € polémico
e nem todas as economias possuem dados de previsdo de taxa de retorno do capital proprio,
como o caso de dados americanos utilizados por Ashbaugh, Collins ¢ LaFond (2004).

Além disso, ndo ha indices de governanca corporativa disponiveis no mercado que
classifiquem as empresas de acordo com o seu nivel de adogdo de praticas de governanga
corporativa, sendo que cada autor adota sua forma de medir a governanga corporativa e nem
todas as informagdes sobre as empresas estdo disponiveis no mercado, como, por exemplo, é
o caso da remunera¢ao dos executivos no Brasil.

Objetivo, Hipoteses da Pesquisa e Amostra

O presente estudo tem como objetivo investigar se hd uma relagdo entre o custo de capital
proprio de empresas brasileiras e a adogao de praticas de governanga corporativa. Para tanto,
sera testada a hipotese de que ha uma relagdo significativa entre a adogdo das praticas de
governanga corporativa e o custo de capital proprio, ou seja, as empresa apresentariam um
menor custo de capital proprio quando houvesse a adocdo de praticas de governanga
corporativa. Para tanto, o modelo de pesquisa utilizado ¢ resumido na figura a seguir:

Figura 1 - Modelo de Pesquisa

Variaveis Dependentes ( Variaveis Independentes
Influenciam? Governanga Corporativa
Custo de Capltal Préprio * Niveis de Governanga Corporativa
* CAPM (Beta) I:I |:| da Bovespa
* Modelo de 3 Fatores (French & Fama) * Novo Mercado
* Nivel 2
* Nivel 1

» Sem adeséao

=

( Variaveis Intervenientes

« Setor de Atuacao

« Alavancagem Operacional

« Alavancagem Financeira

* Tamanho da Empresa

* Tempo da empresa com capital
aberto na Bovespa

« Grau de intangibilidade da empresa

A amostra utilizada ¢ composta pelas empresas de capital aberto, ativas, ndo financeiras,
presentes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), com a¢des negociadas entre julho
de 2005 e junho de 2006. As empresas que ndo apresentaram dados suficientes no periodo
analisado ou que possuiam valores extremos (outliers) foram desconsideradas da amostra.
Utilizou-se o banco de dados do Economaética para a coleta das informagdes financeiras das
empresas e para a analise o software estatistico SPSS 10.0.7.
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Variaveis Dependentes

Para o célculo do custo de capital proprio serd utilizado dois modelos de calculo, o CAPM e o
Modelo de Trés Fatores, para com isso, verificar se a relagdo entre custo de capital proprio e
governanga corporativa independe do método utilizado para o céalculo do custo de capital
proprio, minimizando o possivel viés relacionado ao método de calculo do custo de capital
proprio, que ¢ amplamente discutido na literatura de financas.

O periodo utilizado para o célculo dos dois modelos de custo de capital proprio é o de julho
de 2005 a junho de 2006. Este periodo foi escolhido com o intuito de eliminar possiveis vieses
devido as instabilidades politicas ¢ mudangas econdmicas além de possibilitar a obtengdo de
um montante de empresas que adotassem algum nivel de governanca corporativa na Bovespa.
Vale ressaltar que foram utilizadas as taxas mensais das cotagdes das acdes e consideradas
somente as agoes da amostra que apresentavam pelo menos uma cotagdo por més no periodo
analisado, sendo desconsideradas as empresas que nao satisfizessem tal condicao.

CAPM

No que se refere ao custo de capital medido pelo CAPM, o fator que explica o valor do custo
de capital proprio medido pelo modelo ¢ o fator beta (), sendo que este ¢ um estudo
comparativo entre as empresas. Isto se deve porque as demais varidveis que compdem o
modelo, a taxa livre de risco e o prémio pelo risco assumido, possuem o mesmo valor para
todas as empresas; sendo assim, os demais fatores do modelo representam um valor constante
independentemente da empresa que esteja em analise. Isto favorece o estudo, pois a estimativa
das outras variaveis que compdem o CAPM possuem problemas na sua defini¢ao.

Os estudos realizados por Garmaise e Liu (2005) e Ashbaugh, Collins e LaFond (2004) sobre
governanga corporativa e custo de capital corroboram para a utilizagdo do beta como
estimador do custo de capital proprio da empresa. Sendo assim, a varidvel dependente sera
composta apenas pelo valor do beta (B). No caso das acdes, serdo utilizadas as taxas mensais
de retorno e, para o célculo do retorno da carteira de mercado, serd utilizado como proxy o
valor do indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo, o Ibovespa. Sabe-se que o Ibovespa nao € o
melhor estimador do retorno da carteira de mercado, pois ¢ calculado pela liquidez das a¢des
das empresas na Bovespa e ndo em relagdo a propor¢do do valor da empresa em relagdo ao
mercado, conforme a necessidade do modelo CAPM, mas como ainda ndo ha um outro
indicador disponivel no Brasil; o mesmo sera utilizado como proxy neste estudo.

Vale ressaltar que algumas premissas sdo feitas para que se possa utilizar o CAPM para os
mercados emergentes. De acordo com Damodaran (2002, p. 391), admite-se para o calculo
que o investidor possua uma carteira diversificada, que a economia global tornar-se-a
totalmente integrada e que a maioria dos mercados emergentes se tornara aberta e eficiente.
Além disso, admite-se que ndo haja restricdes de acesso aos investidores locais a taxa global
livre de risco e que a maioria dos riscos nacionais ¢ diversificavel para o investidor local.
Com estas premissas, de acordo com o autor, ¢ possivel a aplicagdo do modelo do CAPM para
estimar o calculo do custo do capital proprio em mercados emergentes.

Além disso, foram calculados os betas tanto para as agdes preferenciais quanto ordinarias. O
beta utilizado neste estudo corresponde a média ponderada das agdes presentes na empresa,
entre ordindrias e preferenciais, para se obter um beta Unico referente ao custo de capital
proprio da empresa.

Modelo de Trés Fatores
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O modelo de trés fatores proposto por French e Fama (1992, 1993) utiliza-se de trés fatores
para o céalculo do custo de capital proprio, que s@o o fator prémio de mercado, fator tamanho e
o fator B/M. A equacdo que representa o modelo de trés fatores segue abaixo:

Ri— Rf=a + b[Rm — Rf] + sS[SMB] + h[HML] + ¢

Onde:

Ri = Retorno da a¢ao i; Rf = Taxa livre de risco; Rm = Retorno da carteira de mercado;
(Rm-Rf) = Prémio pelo risco de mercado; SMB = Prémio pelo tamanho e HML = Prémio pelo
risco; € = termo de erro que capta o componente nao explicado do custo de capital proprio

Dentro deste contexto, este modelo desenvolve o modelo do CAPM, mediante a incorporacao
de dois outros fatores para a melhor determinagdo do custo de capital proprio. De acordo com
Malaga e Securato (2004), o modelo de trés fatores ¢ superior ao CAPM na explicagdo da
variag¢do dos retornos para o mercado brasileiro e os dois fatores adicionais, tamanho e indice
B/M, e parecem estar relacionados aos fatores sist€micos nao captados pelo fator mercado
medido pelo CAPM, e por esta razdo foi utilizado neste artigo.

Para o célculo do custo de capital proprio por intermédio do Modelo de Trés Fatores foram
utilizadas as mesmas caracteristicas do desenvolvimento de calculo por French e Fama
(1993). Deste modo, o periodo utilizado pelo autores compreende um periodo de doze meses,
iniciando-se em junho do ano X, neste artigo junho 2005 e terminando em julho do ano X+1,
ou seja, de 2006, sendo o mesmo critério utilizado neste estudo, sendo que os valores
contabeis utilizados no calculo referem-se aos das demonstragdes contabeis de dezembro do
ano X, ou neste caso, de 2005.

Os prémios mensais, SMB, HML e risco de mercado, foram utilizados como varidveis
explicativas nas regressdes temporais para o calculo do custo de capital proprio para todas as
acoes preferenciais e ordinarias presentes na amostra.

Depois de calculadas as regressdes, com o0s respectivos coeficientes, obteve-se o valor do
custo de capital proprio para cada tipo de acdo. O custo de capital proprio da empresa foi
definido por meio da média ponderada entre os tipos de agdes que a empresa possui, com o
valor do calculo do custo de capital proprio da agdo ordinaria e preferencial.

Variaveis independentes

As variaveis independentes sdo aquelas que afetam ou explicam a variavel dependente, neste
caso o custo de capital proprio. As varidveis independentes para este estudo sdo as varidveis
que representam os niveis de adogdo das praticas de governanca das empresas brasileiras.

Os niveis diferenciados de governanga corporativa da Bovespa, que ¢ composto pelos trés
niveis de governanga corporativa da Bovespa, nivel 1 (NCG1), nivel 2 (NCG2) e Novo
Mercado (NGCNM), serdo utilizadas como proxy para representar o nivel de adocdo de
praticas de governanga corporativa. Para tanto, esta variavel foi transformada em varidvel
dummy, para verificar o impacto de cada nivel no custo de capital proprio.

Para verificar o impacto independentemente do nivel de adesdo aos niveis de Governanca
Corporativa da Bovespa no custo de capital proprio, utilizou-se a variavel “PGC” (possui
governanga corporativa). Esta variavel estd associada a qualquer empresa que possui algum
nivel diferenciado de governanga corporativa, independentemente de qual nivel adotado. Esta
também ¢ uma variavel dummy, em que sdo atribuidas as empresas que estio listadas em um
dos niveis diferenciados de governanga corporativa o valor 1, e no aso contrario, assume-se o
valor 0.
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Variaveis intervenientes

No que se refere a variavel interveniente, ela tem como finalidade anular, ampliar ou diminuir
a influéncia da independente sobre a dependente. Sendo assim, interfere na relagdo, ajudando
a justificar a relag@o pré-estabelecida entre as varidveis em estudo.

De acordo com Damodaran (1997, p. 133) e Ross (1995, p. 250), os trés determinantes do
beta, e consequentemente do custo do capital proprio, sdo: a natureza ciclica da empresa, a
alavancagem operacional e a alavancagem financeira, conforme visto na revisao bibliografica
deste trabalho. Deste modo, como estas trés variaveis, teoricamente, influenciam no
comportamento da taxa de retorno esperado pelo acionista, serdo consideradas no modelo, de
acordo com o que segue:

1.Alavancagem financeira (GAF): Obtida pelo Economatica:
COLOCAR A FORMULA GAF

2.Alavancagem operacional (GAO): Obtida pelo Economadtica:
GAO Receita Liquida Operacional — CPV

- (Receita Liquida Operacional — CPV — Despesas Operacionais Pr oprias

3.Natureza ciclica da empresa: foi definida como uma variavel dummy, utilizando-se como
proxy o setor de atuagdo em que a empresa esta inserida, pois certos setores podem ser mais
sensiveis as condi¢cdes econdmicas do que outros. A classificacdo utilizada foi a do
Economatica, que divide as empresas em 20 setores.

4. Tamanho da empresa (Tamanho): esta varidvel pretende medir as diferengas das empresas
no que se refere ao seu acesso ao mercado, que pode advir de seu tamanho. Esta variavel foi
calculada pelo logaritmo da receita operacional liquida, em valores nominais, no primeiro
semestre de 2006, conforme utilizado por Silveira (2006a).

5.Grau de intangibilidade da empresa (GI): Grau de intangibilidade da empresa. Quanto mais
ativos tangiveis a empresa possui, mais garantias os credores terdo caso haja um insucesso por
parte da empresa e, assim, requererdo uma menor taxa de custo de capital para a empresa. Em
contrapartida, quanto mais intangivel forem os ativos da empresa, maior serd o risco dos
recursos serem desviados, devido a sua dificil monitoracao, e deste modo, melhor devera ser a
Governanga Corporativa da empresa para compensar essa caracteristica das suas operagdes
(Perobelli et al, 2005). Para o célculo desta variavel, utilizou-se o conceito de grau de
intangibilidade (GI) de Perez (2003), em que quanto maior ¢ o indice, maior € a participagao
de ativos intangiveis na estrutura de ativos da empresa, sendo calculado como segue:

GI = Valor demercadototal das acoes

Patrimonio Liquido Contabil

6.Tempo com acdes negociadas: Periodo de tempo que a empresa comercializa as suas agdes
na Bovespa. Esta variavel ¢ calculada pela diferenca entre a data de inicio da série da acdo até
fim do 2° trimestre de 2006, representado em dias.

Vale ressaltar que para todas as variaveis intervenientes que se utilizaram de valores
contdbeis, foram utilizados os dados contdbeis de dezembro de 2005. Isso foi adotado, pois
segundo French e Fama (1992, 1993) o mercado tem um periodo para a incorporagdo e
reconhecimento das informagdes contdbeis no custo de capital proprio da empresa. Esses
autores utilizaram-se para o calculo do custo de capital proprio os valores contdbeis de
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dezembro do ano X, neste caso de estudo dezembro de 2005, e para manter a coeréncia dos
dados contabeis utilizados na andlise optou-se por utilizar todos os dados nesta data.

Resultados
As analises dos resultados serdo realizadas em duas etapas: uma, utilizando-se do beta da
empresa como variavel dependente e, outra, utilizando o custo de capital proprio medido pelo

modelo de trés fatores. e a sua relacdo com a ado¢do de governanga corporativa. Para a
estimativa do modelo, foi utilizado o método stepwise do SPSS

Resultados utilizando o CAPM como custo de capital proprio

Para a regressdo linear multipla, utilizando-se do beta da empresa como variavel dependente,
os resultados obtidos estdo nas tabelas a seguir:

Tabela 1 - Resumo do modelo de regressao - utilizando 0 CAPM

2 Change Statistics -
S R ot ] b
ajustado Change | F Change df1 df2 Change
Modelo 0,575 0,330 0,273 0,487 0,0327941| 4,603 1 94 0,034 2,091

Tabela 2 - Resumo dos coeficientes e das estatisticas de colinearidade (CAPM)

Coeficientes ndao Coeficientes 95% Intervalo de confianga Estatisticas de
Modelo 8 padronizados padronizados t Sig. para B Colinearidade
B Std. Error Beta Lower Bound | Upper Bound | Tolerancia VIF

(Constant) 0,673540 | 0,0942 7,1507 | 0,0000 0,4865 0,8606
Veiculos e Pegas -0,651568| 0,1731 -0,3236 -3,7634 | 0,0003 -0,9953 -0,3078 0,9637 1,0377
Quimica -0,413977| 0,1574 -0,2248 -2,6308 | 0,0100 -0,7264 -0,1015 0,9752 1,0254
GAF 0,086996 | 0,0296 0,2585 2,9361 0,0042 0,0282 0,1458 0,9188 1,0884
GAO -0,094554 | 0,0289 -0,2987 -3,2733 | 0,0015 -0,1519 -0,0372 0,8552 1,1693
Papel e Celulose -0,639221| 0,2287 -0,2416 -2,7945 | 0,0063 -1,0934 -0,1850 0,9532 1,0491
PGC 0,253965 | 0,1001 0,2215 2,5377 | 0,0128 0,0553 0,4527 0,9349 1,0697
Agro e Pesca -1,58334] 0,5151 -0,3842 -3,0741 | 0,0028 -2,6060 -0,5607 0,4560 2,1928
Gl 0,0004349] 0,0002 0,2729 2,1455 | 0,0345 0,0000 0,0008 0,4402 2,2716
Por meio do método stepwise, a equacdo mais adequada com relagdo as variaveis

independentes incluidas no modelo, possui um R de 0,33, ou seja, 33% da variagio do custo
de capital proprio estdo sendo explicados pelas varidveis que representam os setores da
economia, pelas empresas que aderiram a algum nivel de governanga corporativa, pelo grau
de alavancagem financeira, pelo grau de alavancagem operacional e pelo grau de
intangibilidade da empresa. Apesar do R? ajustado ser baixo, de 0,273 ou 27,3%, isso nio é
tdo relevante para o presente estudo, pois ndo se pretende realizar uma previsdo do custo de
capital por meio da equacdo, mas sim verificar o impacto da varidvel que representa a
governanga corporativa no custo de capital proprio, bem como as demais varidveis presentes
no modelo.

Com relagdo as variaveis propostas para o modelo, verifica-se que a variavel PGC tem um
coeficiente de sinal positivo com relagdo ao custo de capital proprio, ou seja, as empresas que
adotam os niveis diferenciados de governanca corporativa da Bovespa possuem um custo de
capital proprio maior do que as empresas que nao o fazem, o que nao corresponde com o
esperado, de acordo com a teoria de governanga corporativa. Uma das possiveis explicagdes
para tal fato seria a maior valorizagdo das agdes de empresas que adotaram os niveis
diferenciados de governanga corporativa da Bovespa quando comparadas com as demais
empresas presentes na bolsa de valores de Sao Paulo no periodo considerado na analise.
Quando se analisa o IGC, indice de governanga corporativa, que mede o desempenho de uma
carteira teorica composta por agdes de empresas que apresentem bons niveis de governanga
corporativa, em comparacdo com o Ibovespa, verifica-se pelo grafico a seguir de que ha uma
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valorizacao maior do que o indice da bolsa de valores. Além disso, a valorizagao das agdes
das empresas que aderiram aos indices diferenciados de governanga corporativa, pela analise
do grafico, mostra que as mesmas tém um comportamento que apresenta uma maior variagao
com relacdo ao Ibovespa, ou seja, uma maior inclinacdo da reta, o que pode representar os
valores mais elevados do beta para estas empresas. Sendo assim, o beta poderia representar o
quanto a acdo vale mais do que o indice de mercado e ndo somente o risco associado a
empresa.

) Evolugdo Acumulada no Periodo Jun/2001 - Dez/2007 (%)
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Grifico 1 - Evolucdo acumulada do IGC, Ibovespa, US$ e IGPM no periodo de Jun/2001-Ago/2007
Fonte: www.acionista.com.br

A alavancagem financeira também apresenta um impacto positivo no custo de capital, ou seja,
quanto maior o endividamento da empresa, maior ¢ o seu custo de capital proprio associado.
Este resultado ja era esperado, pois, quanto maior o endividamento, maior ¢ o risco associado
a dependéncia do financiamento de terceiros e o risco de insolvéncia envolvido, caso a
empresa ndo tenha meios para honrar com os seus compromissos. Isto resulta em um maior
retorno exigido pelos acionistas, pois 0s mesmos assumem um maior risco relacionado a
empresa quando investem na organizagao.

A variavel que representa o grau de intangibilidade da empresa — GI — também possui um
coeficiente positivo. Isto revela que quanto mais intangivel for a empresa, maior € o seu custo
de capital proprio associado. Isto se justifica porque a empresa nao possui ativos que possam
servir de garantias para os investimentos realizados e também porque ¢ mais dificil a
monitoragdo dos investimentos realizados, conforme foi discutido no item 3.3.3 deste
trabalho.

Ja a variavel alavancagem operacional apresentou um impacto redutor no custo de capital
proprio; isto porque possui um coeficiente de sinal negativo na regressdo e, sendo assim,
quanto mais alavancada operacionalmente for a empresa, menor sera a taxa de retorno
requerida pelo acionista. Tal fato pode ser explicado pelo melhor desempenho e pelas
caracteristicas das empresas mais representativas da Bovespa concentrarem-se em setores que
possuem uma grande estrutura instalada para suas operagdes, apresentando, assim, maiores
custos fixos e, consequentemente, uma maior alavancagem operacional. Isto pode ser
verificado pelas varidveis que representam os setores da economia no modelo. Verifica-se que
tétm um menor custo de capital proprio as empresas do setor de papel e celulose, as
montadoras e as empresas quimicas, que necessitam de uma grande infra-estrutura, ou seja, de
altos custos fixos de producdo, corroborando, portanto, para a explicagdo do comportamento
da alavancagem operacional no custo de capital proprio das empresas.

Com relagdo aos residuos, o modelo de regressdo nao apresentou indicios de
multicolinearidade. De acordo com as informagdes anteriormente disponibilizadas, nota-se
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que todas as varidveis presentes na equagdao possuem niveis de tolerancia variando entre
0,4402 e 0,9752. Quando se analisa o VIF, verifica-se que todas as varidveis estdo entre
1,0254 e 2,2716. De acordo com Pestana e Gageiro (2000), quando o VIF das varidaveis
apresenta um valor abaixo de 10, considera-se que ndo hé colinearidade entre as varidveis e,
sendo assim, foi satisfeita a condicdo do modelo.

Para verificar a variancia constante ou homocedasticidade dos residuos, utilizou-se do grafico
scatterplot e verificou-se que os residuos mantiveram uma amplitude aproximadamente
constante em relacdo ao eixo horizontal zero, ndo mostrando tendéncias crescentes ou
decrescentes e, sendo assim, ndo se rejeitou a hipdtese da homocedasticidade.

A verificacdo da independéncia ¢ usualmente feita por meio do teste de Durbin-Watson, que
se refere a analise da correlag@o entre os residuos sucessivos, ¢ o valor do teste ¢ de 2,091, o
que confirma a adequag¢do do modelo. Além disso, notou-se que os residuos tiveram uma
distribuicdo normal e sendo assim os residuos da regressao satisfizeram as condi¢des para a
utilizagdo da regresao multipla.

Com relagdo a regressao multipla em que se utilizam como variavel explicativa de governanga
corporativa as variaveis dummies que representam os niveis diferenciados de governanga
corporativa 1 e 2 (NGC1 e NGC2, respectivamente) ¢ o Novo Mercado (NGCNM) em
separado, verificou-se que estas varidveis nao sdo explicativas para o custo de capital proprio,
representado pelo beta da empresa, apesar do modelo apresentar um R* de 0,26. As variaveis
que fizeram parte do modelo seguem na equagdo abaixo:

Beta da Empresa = 0,760 — 0,588*Veiculos — 0,433*Quimica + 0,080*GAF — 0,077*GAO —
0,535* Papel e Celulose — 0,762* Agro ¢ Pesca

Isto pode ser decorréncia da baixa amostra em cada um dos niveis de governanga corporativa
da Bovespa ou porque as empresas que adotam governanga corporativa nao apresentam um
comportamento que impacte o custo de capital proprio, quando as empresas sao classificadas
de acordo com os niveis de adesdo a governanga corporativa. Sendo assim, nenhuma analise
adicional sera realizada com relagdo a este modelo.

Resultados utilizando o modelo de trés fatores como custo de capital proprio
Nas tabelas abaixo se encontram as estimativas dos pardmetros do modelo de regressdo linear
multipla e os coeficientes da equacdo gerada considerando como varidvel dependente o custo

de capital proprio medido pelo modelo de trés fatores:

Tabela 3 - Resumo do modelo de regressio - utilizando o modelo de trés fatores

2 Change Statistics .
R % | yustaco | the Estimate LS00 F ST | ason
austado Change | Change df1 df2 Change
Modelo 0,589 0,347 0,299 0,005 0,02853| 4,150 1 95 0,044 1,806

Tabela 4 - Resumo dos coeficientes e das estatisticas de colinearidade — utilizando o modelo de trés fatores

Coeficientes ndao Coeficientes 95% Intervalo de confianca Estatisticas de
Modelo 7 padronizados padronizados t Sig. para B Colinearidade
B Std. Error| Beta Lower Bound | Upper Bound | Tolerancia VIF
(Constant) 0,019402 | 0,0007 27,1571 [ 0,0000 0,0180 0,0208
Energia Elétrica -0,018999 [ 0,0055 -0,2857 -3,4331 [ 0,0009 -0,0300 -0,0080 0,9930 1,0071
Transporte Serv 0,005164 | 0,0026 0,1702 2,0201 | 0,0462 0,0001 0,0102 0,9689 1,0321
Papel e Celulose -0,009181| 0,0026 -0,3025 -3,5917 [ 0,0005 -0,0143 -0,0041 0,9689 1,0321
Telecomunicacdes -0,006364 | 0,0020 -0,2756 -3,2407 | 0,0016 -0,0103 -0,0025 0,9507 1,0518
Quimica -0,005814| 0,0018 -0,2754 -3,2261 | 0,0017 -0,0094 -0,0022 0,9436 1,0597
Eletroeletronicos -0,007395| 0,0028 -0,2191 -2,6080 [ 0,0106 -0,0130 -0,0018 0,9743 1,0263
Veiculos e Pecas -0,004001| 0,0020 -0,1732 -2,0371 [ 0,0444 -0,0079 -0,0001 0,9507 1,0518
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A equagdo possui um R* de 0,347, ou seja, 34,7% da variagio do custo de capital proprio
estdo sendo explicados por algumas variaveis que representam os setores da economia, dentre
elas os setores de energia elétrica, transportes, papel e celulose, telecomunicagdes, quimica,
eletroeletronicos e de veiculos e pegas. Apesar do R’ ajustado ser baixo, de 0,299 ou 29,9%,
ainda assim ¢ superior ao obtido com o beta da empresa, as isso ndo ¢ tdo, conforme ja
discutido anteriormente.

As varidveis que representam a natureza ciclica da empresa, nem todos os setores da
economia apresentaram impacto na determinacdo do custo de capital proprio das empresas.
Comparando-se com os coeficientes da equacao que se utilizou como variavel dependente o
beta da empresa, verifica-se que os setores que explicam o custo de capital proprio t€ém em
comum os setores de papel e celulose, quimico e de veiculos e pecas, com um impacto redutor
na taxa de retorno exigida pelo acionista. Quando se utiliza o custo de capital proprio medido
pelo modelo de trés fatores, sendo eles, o de transportes, telecomunicagdes, eletroeletronico e
energia elétrica. Todas estas industrias possuem um impacto redutor do custo de capital
proprio, com exce¢do do setor de energia elétrica.

Com relacdo as empresas que adotam os niveis diferenciados de governanga, as mesmas nao
apresentaram nenhum impacto redutor ou de aumento no valor do custo de capital préprio, o
que indica a ndo influéncia deste fator na constituicao do retorno exigido pelos acionistas. As
demais variaveis que compde o estudo também ndo foram explicativas para o custo de capital
proprio medido pelo modelo de trés fatores.

Com relagdo a aderéncia da equagdo aos pressupostos da regressdo multipla, verifica-se que
ndo ha colinearidade entre as variaveis, pois as mesmas possuem niveis de tolerancia variando
entre 0,9436 ¢ 0,9930. Quando se analisa o VIF, verifica-se que todas as variaveis estdo entre
1,0071 e 1,0597 e, sendo assim, este pressuposto foi satisfeito pela equacao apresentada.

O teste de Durbin-Watson, que analisa a covariancia nula, apresentou um valor de 1,806 que
se aproxima de 2 e, deste modo, conclui-se ndo existir autocorrelacdo entre os residuos.

Com relagdo a regressdo multipla, em que se utilizam como varidvel explicativa de
governanga corporativa as varidveis dummies que representam os niveis diferenciados de
governanga corporativa 1 e 2 (NGC1 e NGC2, respectivamente) ¢ o Novo Mercado
(NGCNM), em separado, verificou-se que estas variaveis também ndo sdo explicativas para o
custo de capital proprio medido pelo modelo de trés fatores. Neste caso as varidveis
explicativas do modelo sdo as mesmas apresentadas anteriormente, bem como o R? ajustado e
as demais estatisticas de aderéncia do modelo e, assim sendo, nenhum comentario adicional
sera realizado.

Consideracoes Finais

O objetivo principal desta dissertacdo foi verificar a existéncia de uma relagdo significativa
entre o custo de capital proprio e a adogdo de governanga corporativa pelas empresas. Para
tanto, foram utilizados dois diferentes métodos de calculo para o custo de capital proprio com
o intuito de minimizar possiveis vieses no valor obtido, visto que ainda ndo ha um consenso
de qual modelo ¢ o mais eficaz para o seu calculo.

Verifica-se que as variaveis explicativas do custo de capital proprio sdo diferentes de acordo
com a metodologia de célculo do custo de capital proprio adotada. Em nenhuma das
regressdes obtidas, as varidveis de governanga corporativa tiveram um coeficiente negativo e
significativo, o que representaria um menor do custo de capital proprio associado com as
empresas que adotassem os niveis de governanca corporativa. Nota-se que as empresas que
adotaram governanga corporativa, independentemente de qual nivel diferenciado de
governanga corporativa da Bovespa, apresentaram um custo de capital proprio medido pelo
CAPM mais elevado, se comparado com aquelas que ndo o fizeram. Além disso, os niveis
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diferenciados de governanga corporativa, quando analisados em separado, nao foram
significativos para explicar o custo de capital proprio.

Com relacdo ao custo de capital proprio medido pelo modelo de trés fatores, a adogdo de
governanga corporativa ndo teve nenhum impacto significativo, independentemente de serem
consideradas em conjunto ou em separado pelos niveis diferenciados de governanga
corporativa.

De acordo com o que foi visto até o momento, a ado¢do de governanga corporativa nao
impacta significativamente no custo de capital proprio ou se o faz acaba por aumentd-lo, o
que ndo confirma os estudos realizados por Chen, Chen e Wei (2003), Ashbaugh, Collins e
LaFond (2004), Garmaise e Lui (2005) e Chen (2005).

Com relacdo aos resultados obtidos, poderia haver algumas explicagdes para tal fato. A
primeira ¢ o de que o maior valor da empresa associado as empresas que adotam governanga
corporativa, conforme os estudos de Silveira et al (2003), Carvalhal da Silva (2004), Leal e
Carvalhal da Silva (2005), Carvalhal da Silva e Leal (2005) e Silveira, Barros e Fama
(2005a), ndo ¢ em decorréncia da redugdo do custo de capital proprio, mas estaria associado
ao incremento dos fluxos de caixa futuros, quando se considera que a empresa ¢ avaliada pelo
método do fluxo de caixa descontado. Isto se daria porque, se o denominador representado
pelo custo de capital ndo se altera ou ainda sofre uma elevacdo, o valor das empresas que
adotam praticas de governanga corporativa somente se elevaria caso houvesse um incremento
nas expectativas dos resultados a serem obtidos.

Outra explicacdo possivel, com relagdo a um maior custo de capital proprio, sendo este
medido pelo beta da empresa, refere-se a adogdo de governanga corporativa por empresas que
possuem um maior risco associado e pretendem reduzi-lo, adotando medidas de protecao ao
acionista minoritario, o que pode ser comparado ao comportamento na concessao de crédito.
Neste caso, as empresas que possuem maiores garantias associadas ao crédito deveriam ter
uma taxa menor de empréstimo. No entanto, possuem uma taxa mais elevada devido ao risco
associado e mais garantias sdo exigidas — ndo para diminuir a taxa de empréstimo, mas sim
para minimizar o risco associado a transag¢ao.

Outra explicacdo possivel ¢ a de que as empresas que adotam governanga corporativa teriam
uma valorizagdo das acdes acima do indice da Bovespa e a variacdo medida pelo beta nio
corresponderia ao risco associado da empresa, mas a um comportamento de maior valoriza¢ao
da agdo, se comparado ao desempenho da carteira de mercado, em que o beta mediria o
quanto a a¢ao vale mais que o indice de mercado, conforme visto na analise de resultados
deste estudo. Vale, no entanto, atentar que este fato ¢ identificado quando se utiliza o CAPM
para o calculo do custo de capital proprio que, de acordo com Garran (2006), € o modelo mais
utilizado no Brasil, correspondendo a aproximadamente 60%.

Entretanto, quando se utiliza do modelo de trés fatores para o calculo do custo de capital
proprio, em que um dos fatores ¢ o beta da empresa, a relacdo entre governanca e custo de
capital proprio ndo ¢ verificada, o que pode sugerir que a valorizagdo percebida pelos
investidores poderia estar atrelada ao método do CAPM para o calculo do custo de capital
proprio da empresa.

Outra explicagdo possivel para os resultados encontrados ¢ a caracterizagdo de um maior
custo de capital proprio associado as empresas que adotaram praticas de governanga
corporativa e que abriram recentemente o capital. Tais empresas ndo possuem historico de
cotagdes na bolsa de valores e, sendo assim, possuem um maior risco associado. Em
contraponto a isto, as empresas presentes ha mais tempo no mercado aciondrio ainda ndo se
adaptaram a nova tendéncia de prote¢ao ao acionista na bolsa de valores, por meio dos niveis
diferenciados de governanca corporativa da Bovespa, pois ja estdo consolidadas no mercado
e, por conseguinte, ndo necessitariam aderir a tais praticas no curto prazo para obter liquidez e
valorizagdo no mercado de ac¢des. Deste modo, poderia haver no mercado, neste momento,
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uma tentativa de redugdo de risco pelas empresas e a adesao de governancga corporativa seria a
causa e ndo a conseqiiéncia da redugdo de custo de capital proprio das empresas.

Este estudo pode apresentar algumas limitacdes com relagdo aos dados utilizados e o cenario
atual em que estd inserido. Atualmente, o Brasil encontra-se em um periodo de
desenvolvimento do mercado de agdes e da governanga corporativa. Mais empresas estao
abrindo o capital e comegam a negociar suas agdes na bolsa de valores, o que pode representar
um momento de transi¢do ¢ de desenvolvimento do mercado no pais e, portanto, os resultados
podem apresentar um comportamento do periodo.

Adicionado a isso, vale ressaltar que a adogdo de governanga corporativa ndo ¢ pontual. Ela
acontece no decorrer do tempo, com o desenvolvimento da transparéncia, da protecdo ao
acionista e da melhoria da gestdo por intermédio de mecanismos que protejam os investidores,
sendo o seu reconhecimento pelo mercado gradual e constante. A adesdo dos niveis
diferenciados de governanca corporativa da Bovespa pelas empresas ¢ um marco de
identificacdo; no entanto, vale lembrar que o mercado pode reconhecer as empresas que ja
possuem praticas de governanga corporativa, mas que ainda ndo se adaptaram as regras da
bolsa de valores de Sao Paulo. Em decorréncia, as empresas nesta situagdo ja apresentariam
um custo de capital proprio menor sem necessariamente terem aderido as praticas de
governanga corporativa proposta pela Bovespa.

O presente estudo pretende contribuir com os estudos sobre governanga corporativa € o custo
de capital proprio, mas ndo tem a pretensdo de esgotar toda a drea de conhecimento que
envolve a relag@o entre a teoria de custo de capital proprio e a de governanga corporativa.
Outros estudos podem ser desenvolvidos para aprofundar o conhecimento sobre esta relagao
por meio da utilizagdo de periodos mais longos de tempo ¢ outras andlises estatisticas, como,
por exemplo, dados em painel. Além disto, pode-se medir a governanga corporativa pelos
indices propostos por Silveira (2006a), Leal e Carvalhal da Silva (2005b) e Carvalhal da Silva
e Leal (2005) que abrangem outros fatores que ndo somente a transparéncia e a prote¢ao ao
acionista minoritario, mas também, por exemplo, a estruturagdo do conselho e de estrutura de
propriedade, conseguindo-se, deste modo, uma visdo mais ampla do impacto da governanga
corporativa. Além disto, também pode ser desenvolvido o estudo do impacto do custo de
capital de terceiros com a ado¢do das praticas de governanga corporativa e, assim, buscar
explicar o custo de capital da empresa, verificando o impacto que a governanga corporativa
teria na captagdo de capital, proprio ou de terceiros.
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