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GOVERNANCA CORPORATIVA E O IMPACTO NO CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

OBJETIVO

O presente trabalho teve como objetivo identificar se existe diferenca significativa entre o custo de capital
proprio das empresas que aderem aos segmentos de listagem de governanca corporativa (SLGC) e das
que nao fazem parte desses segmentos, no periodo de 2005 a 2014.

METODOLOGIA

O custo de capital proprio foi calculado pelo Capital Asset Pricing Model e a governanga corporativa pela
separacao entre as empresas participantes dos Niveis 1 e 2 e do Novo Mercado, das demais listadas na
BM&FBOVESPA. A amostra total contemplou 9.210 observagdes analisadas por meio dos minimos qua-
drados ordinarios (MQO).

RESULTADOS E CONCLUSOES

Esperava-se que a participagdo nos SLGC estivesse relacionada a um menor custo de capital proprio
devido a redugéo do risco percebido pelos investidores. Mas os resultados empiricos evidenciaram que
as empresas participantes dos SLGC (Niveis 1 e 2 e Novo Mercado) ndo apresentaram relagéo estatisti-
camente significativa com seu custo de capital proprio, inclusive o teste t de Student ndo rejeitou a hipo-
tese nula de que ndo ha diferenga entre as médias do custo de capital proprio das empresas participan-
tes e ndo participantes dos SLGC. Entretanto, a adeséo especifica ao segmento Novo Mercado apresen-
tou relagao positiva com seu custo de capital proprio, 0 que permitiu supor que essas empresas oferece-
ram um investimento relativamente mais seguro para seus investidores e estes lograram os frutos decor-
rentes da aplicagéo realizada.

IMPLICACOES PRATICAS

Esta pesquisa buscou contribuir com estudos sobre paises emergentes ao evidenciar que, no Brasil, a
adesdo aos segmentos de listagem de governancga corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) nédo
apresentou relagdo estatisticamente significativa com seu custo de capital proprio. Porém, a adeséo es-
pecifica ao segmento Novo Mercado apresentou relagao positiva com o custo de capital proprio. Esses
resultados permitem contribuir inclusive com os investidores, pois estes, em suas decisdes de aplicacdes
financeiras podem considerar a possibilidade das empresas com adeséo as melhores praticas de gover-
nancga corporativa entregarem maior remuneragao do capital investido.

PALAVRAS-CHAVE
Governanga corporativa. Custo de capital préprio.
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CORPORATE GOVERNANCE AND THE IMPACT ON CAPITAL COST

OBJECTIVE

This study aimed to identify whether there is a significant difference between the cost of equity of compa-
nies that adhere to corporate governance listing segments (SLGC) and that are not part of these seg-
ments in the period from 2005 to 2014.

METHODOLOGY

The cost of equity is calculated by Capital Asset Pricing Model and the corporate governance by the sep-
aration between the participating companies of Level 1 and Level 2 and Novo Mercado, the other listed
on the BM&FBOVESPA. The total sample included 9,210 observations analyzed by ordinary least
squares (OLS).

RESULTS AND CONCLUSIONS

It was hoped that participation in SLGC was related to a lower cost of capital due to the reduction of risk
perceived by investors. But the empirical results showed that the participants SLGC companies (Levels 1
and 2 and Novo Mercado) showed no statistically significant relation to their cost of capital, including the
Student t test did not reject the null hypothesis that there is no difference between average equity cost of
participants and non-participants of SLGC companies. However, the specific adhesion to the Novo Mer-
cado segment showed a positive relationship with its cost of equity, which allowed to assume that these
companies offered a relatively safe investment for its investors and these managed to obtain the fruits re-
sulting from the application performed.

PRACTICAL IMPLICATIONS

This research sought to contribute to studies on emerging countries to show that, in Brazil, adherence to
corporate governance listing segments (Level 1, Level 2 and Novo Mercado) showed no statistically sig-
nificant relationship with its cost of equity. However, the specific adhesion to the Novo Mercado segment
showed a positive relationship with the cost of equity. These results allow us to contribute even with in-
vestors, as they, in their decisions of investments may consider companies with adherence to best corpo-
rate governance practices deliver higher return on invested capital.

KEYWORDS
Corporate governance. Cost of equity capital.
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1. INTRODUCAO

Ao longo do século XX houve expansdo das transacdes financeiras em escala global o
que provocou diversas transformacdes para as empresas, inclusive em sua estrutura de controle,
com a separagdo entre a propriedade e a gestdo empresarial (IBGC, 2015). Esse crescimento
ocorreu expressivamente no mercado de a¢6es do Brasil, especialmente durante a primeira dé-
cada do século XXI, o que atraiu a atencdo de diversas empresas e investidores de diferentes
culturas e nacionalidades proporcionando a alavancagem de algumas empresas nacionais ao
cenario financeiro internacional (Martins & Paulo, 2014).

Concomitante ao crescimento desse mercado incidiu a atencdo ao custo de capital dos
investimentos, isso porque, de acordo com Silveira (2004), a confianga dos investidores ndo se
resume apenas a viabilidade econdmico-financeira dos empreendimentos, mas também da ob-
tencédo para si dos frutos decorrentes do investimento realizado. Isso envolve fatores relaciona-
dos ao ambiente institucional, a protecdo ao investidor, a infraestrutura legal, aos direitos de
propriedade e a garantia dos direitos dos contratos.

Neste cendario, mecanismos de governanca corporativa foram implementados para asse-
gurar maior transparéncia e confiabilidade aos investidores, com vista de proteger os fornece-
dores de capital de uma possivel expropriacdo por parte dos responsaveis por sua gestdo (Shlei-
fer & Vishny, 1997). Como exemplo, no Brasil em dezembro de 2000, a BM&FBOVESPA
implantou os Segmentos de Listagem de Governancga Corporativa — SLGC (BM&FBOVESPA,
2015) e esperava-se que um maior alinhamento de interesses nas organizacfes resultasse em
possiveis reducdes de custo de captacdo e em aumento do valor das companhias (Silveira,
2004).

Diante do exposto, considerando a expansao das transacdes financeiras em escala glo-
bal, a importancia da mensuracdo do custo de capital proprio para as estratégias dos negdcios e
a possibilidade de melhoria desse custo mediante a adesdo aos segmentos de listagem de go-
vernancga corporativa, tem-se o seguinte problema de pesquisa: Qual a relagdo do custo de capi-
tal proprio para empresas participantes e ndo participantes dos segmentos de listagem de go-
vernancga corporativa?

Este trabalho se propds a avaliar empiricamente se os segmentos de listagem de gover-
nanca corporativa tém influéncia no custo de capital préprio de empresas de capital aberto no
mercado brasileiro, tomando como padrao de exceléncia os segmentos Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado. Para a avaliacdo do custo de capital préprio adotou-se 0 modelo Capital Asset Pri-
cing Model - CAPM - que estabelece uma relacdo linear entre o retorno de uma acéo (estimati-
va de custo de capital préprio) e um unico fator de risco denominado beta ou risco sistematico.

Do ponto de vista metodoldgico, o presente estudo analisou a relagdo entre a adesdo aos
segmentos de listagem de governanca corporativa e o custo de capital proprio das empresas de
capital aberto com dados anuais disponiveis na BM&FBOVESPA e na Economatica. Sendo
que, o tratamento e analise dos dados ocorreu por processamento de técnicas econométricas de
regressao linear multipla pelo software Stata.

O trabalho possui outras quatro se¢des, alem desta introdugdo. A segunda secdo apre-
senta a fundamentacé&o teorica que permitiu a compreensao literaria e o levantamento dos dados
necessarios. A terceira evidencia 0 método da pesquisa, a quarta exibe e discute os resultados, e
a ultima secéo, as consideracgdes finais do trabalho.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Custo de capital e Modelo de Precificacao de Ativos CAPM (Capital Asset
Pricing Model)

O custo de capital representa “a remuneragao que a empresa oferece para os fornecedo-
res dos recursos de que necessita” (Fipecafi, 2006, p.207). Podendo ser definido como “a taxa
de retorno que uma empresa deve conseguir nos projetos em que investe para manter o valor de
mercado de sua acdo” ou como “a taxa de retorno exigida pelos fornecedores de capital no
mercado, para que seus fundos sejam atraidos” (Gitman, 2004, p. 402).

Assim, o custo de capital “pode ser usado como uma medida de avaliagdo da atrativida-
de econdmica de um investimento, de referéncia para a analise de desempenho e viabilidade
operacional e de definicdo de uma estrutura étima de capital” (Assaf Neto, Lima & Araujo,
2008, p. 72). Além do mais, “o principio financeiro fundamental de toda empresa € oferecer um
retorno de seus investimentos que cubra, pelo menos, a expectativa minima de ganho de seus
proprietarios de capital” (Assaf Neto, Lima & Araujo, 2008, p. 73).

Em relacdo ao custo de capital proprio, de acordo com Silva e Quelhas (2006, p. 388),
“é a taxa de retorno minima requerida pelos investidores para realizar um determinado investi-
mento”. Definido ainda por fatores especificos da empresa como tamanho, idade, grau de risco,
liquidez, alavancagem, qualidade e divulgacéo (Hasan, Hossain, & Habib, 2015).

Quanto a mensuracdo do custo de capital préprio, um dos modelos mais utilizados é o
de precificacdo de ativos advindo do inglés Capital Asset Pricing Model — CAPM, cujo desen-
volvimento teve como pioneiros Markowitz (1952), Treynor (1961), Sharpe (1963, 1964),
Mossin (1966), Lintner (1965, 1969) e Black (1972). Derivado da teoria do portfélio, o CAPM
é um modelo de precificacdo de ativos sob condicBes de risco que relaciona a rentabilidade es-
perada de um ativo ou bem, em um mercado em equilibrio, com seu risco nao diversificavel
(risco sistematico) denominado beta, conforme disposto na equacao 1:

R =R+ B (Rm—Ry) 1)

Em que:

R; = retorno proporcionado pelo titulo ou carteira de titulos em cada horizonte de tempo estu-
dado;

R¢ = retorno proporcionado pelos ativos livres de risco;

Rm = retorno da carteira de mercado;

B = coeficiente beta, parametro angular da reta de regressao que identifica o risco sis-

tematico do ativo em relacdo ao mercado.

Ressalta-se ainda que este modelo econdmico foi estruturado a partir de algumas hipote-
ses que consideram o mercado em equilibrio, dentre as quais destacam-se, de acordo com Co-
peland & Weston (1988, p.194) e Assaf Neto (2000, p.280-281):

v Os investidores sdo individuos avessos a risco e maximizam a utilidade esperada de sua
riqueza a cada fim de periodo.

Mamede, C. O. N.; Teruel, R. L. H.; Ribeiro, K. C. S. Governanga Corporativa e o Impacto no Custo de Capital Proprio. Revista de Finangas
Aplicadas. V.7, N.4, 2016. pp.1-17. p.5



v Os investidores sdo tomadores de preco e tém expectativas homogéneas sobre os retor-
nos dos ativos. Estes retornos assumem uma distribuicdo normal.

v Existe um ativo livre de risco que os investidores podem tomar emprestado ou empres-
tar quantias ilimitadas a taxa livre de risco.

v As quantidades de ativos sdo fixas. Além disso, todos os ativos sdo negociaveis e perfei-
tamente divisiveis.

v Os mercados de ativos sdo sem conflitos entre os agentes e as informacgdes nao tém cus-
to e estdo disponiveis para todos os investidores, ou seja, 0 mercado de ativos ndo pos-
sui assimetria de informacao.

v Nao existem imperfeicGes de mercado como impostos, regulamentacbes ou restricoes
sobre venda a descoberto, ou seja, ndo possui custos de transacao.

Assim, sob a otica da Hipdtese dos Mercados Eficientes, o preco de um ativo reflete to-
das as suas informacdes relevantes disponiveis e sinaliza de forma apropriada a alocacéo de re-
cursos, pois as informacgodes sdo simétricas (FAMA, 1970, 1991).

Mesmo se baseando em hipoteses restritivas sobre funcionamento do mercado, 0 CAPM
é amplamente utilizado por estudiosos, por exemplo: Coutinho, Oliveira e Motta (2003); Batis-
tella et al. (2004); Rogers e Ribeiro (2004); Alencar (2007); Costa, Cunha e Ribeiro (2008);
Salmasi e Martelanc (2009); Darrat, Li e Park (2011) e Zabarankin, Pavlikov e Uryasev (2014).

2.2 Governancga corporativa e segmentos de listagem da BM&FBOVESPA

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2015) a governanca
corporativa:

... € 0 sistema pelo qual as organizagdes séo dirigidas, monitoradas e incentivadas, en-
volvendo as préaticas e os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administra-
cao, diretoria e 6rgdos de controle. As boas praticas de Governanga Corporativa conver-
tem principios em recomendacgdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizacao, facilitando seu acesso ao capital e contribu-
indo para a sua longevidade. (IBGC, 2015)

De acordo com a BM&FBOVESPA (2015), para as empresas aderirem voluntariamente
aos segmentos de listagem de governanca corporativa elas precisam se adequar a rigidas regras
de governanca (determinadas pela BM&FBOVESPA) que vao além das obrigacdes perante a
Lei das Sociedades por AcOes (Lei 11.638/07). Essas regras foram impostas a fim de melhorar
a avaliacdo das companhias que decidem aderir a um dos SLGC e também para atrair os inves-
tidores com a possibilidade de reducéo do risco dos investimentos (BM&FBOVESPA, 2015).

Com isso, os segmentos de perfis de empresas classificados como Novo Mercado e 0s
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa — Nivel 1 e Nivel 2 — foram implantados em
dezembro de 2000 pela antiga Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). Esses segmentos
apresentam exigéncias crescentes e foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um
ambiente de negociagdo que estimule tanto o interesse dos investidores quanto a valorizacdo
das companhias (BM&FBOVESPA, 2015).

Embora tenham fundamentos semelhantes, o Novo Mercado é direcionado principal-
mente a listagem de empresas que venham a abrir capital, enquanto os Niveis Diferenciados 1 e
2 destinam-se a empresas que ja possuem acdes negociadas na atual Bolsa de Valores, Merca-
dorias e Futuros (BM&FBOVESPA, 2015). Em resumo, o quadro 1 a seguir apresenta o com-
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parativo BM&FBOVESPA (2015) referente aos SLGC: Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 —e
as empresas tradicionais.

Quadro 1: Comparativo BM&FBOVESPA referente aos segmentos de listagem de

empresas com Governanca Corporativa e as demais empresas

NOVO =

. Permite a
Permite a existéncia de
Caracteristicas das existéncia - Permite a existéncia de agdes ON e PN
- . acoes ON e PN . o .
Acoes Emitidas somente de § . (conforme legislacao)
7 - (com direitos !
acoes ON . iy
adicionais)
Percentual Minimo
de Acdes em - . N
L No minimo 25% de free float Nao ha regra
Circulacao (free
float)
Distribuicoes ) - N N
S i - Esforcos de dispersao acionaria MNao ha regra
publicas de acoes
Vedagdo a Limitacdo de voto inferior a 5%
disposicoes do capital, quorum qualificado e Nao haregra
estatutarias "dausulas petreas”
Minimo de 3
. , membros ..
. Minimo de 5 membros, dos quais Minimo de 3
Composicao do (conforme
pelo menos 20% devem ser e membros
Conselho de . legislacao), com
L. - independentes com mandato . (conforme
Administracao mandato

unificado de ate 2 anos unificado de até 2 legislacao)

anos

Vedacao a Presidente do conselho e diretor presidente ou
acumulacao de principal executivo pela mesma pessoa (carénciade 3 MNao ha regra
cargos anos a partir da adesao)

Fonte: BM&FBOVESPA - Segmentos de Listagem - posi¢cdo em 09/06/2015

No que tange a evolucdo da adesdo de empresas aos SLGC no Brasil, Black, Carvalho e
Sampaio (2014) identificaram que as préaticas de governanca corporativa melhoraram significa-
tivamente, no periodo de 2004 a 2009, principalmente para os segmentos Novo Mercado e Ni-
vel 2, provavelmente devido ao crescimento desses dois segmentos e também a melhoria das
praticas de governanca das empresas dos demais segmentos em busca de migrar para 0 Novo
Mercado e o Nivel 2. Leal, Carvalhal e lervolino (2015) também encontraram melhoria na
qualidade das praticas de governanca corporativa no Brasil, destacando que, no periodo de
2004 a 2013, a diminuigéo das acdes sem direito de voto e das estruturas indiretas de controle
(entre o controle e os direitos de propriedade detido pelos maiores acionistas), foi um avango
notavel.
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2.3 Estudos sobre Custo de Capital Préprio e Governancga Corporativa

Estudos sobre as préaticas de governanca corporativa relacionadas a variaveis como de-
sempenho, valor de mercado, eficiéncia, risco, custo de capital proprio e nivel de transparéncia
das informacdes tém contribuido para esclarecimento se a adesdo aos SLGC proporciona mais
beneficios do que custos para as empresas.

Em relacdo a pratica de governanca corporativa e o desempenho da empresa, o estudo
de Batistella et al. (2004) analisou se a migragdo para segmentos do Novo Mercado da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo interferia no retorno das agdes das respectivas empresas. Foi verificado
que a presenca de retornos anormais positivos nos precos das acdes ndo é estatisticamente supe-
rior aos retornos anormais negativos, o que indica que provavelmente ndo ocorreu uma maior
valorizacdo das companhias que adotaram diferenciadas praticas de governanga corporativa.

Sobre a relacdo entre nivel de transparéncia das informacGes e custo de capital préprio,
a autora Mazer (2007) prop0s verificar a existéncia de relacdo entre o nivel de transparéncia
das empresas que compunham o indice BOVESPA e o custo de capital proprio dessas empre-
sas, mas o0s resultados do estudo ndo permitiram afirmar que um maior grau de transparéncia
implica em uma reducao significativa do custo de capital.

Salmasi e Martelanc (2009) analisaram a relacdo entre as praticas de governanga corpo-
rativa o custo de capital proprio, mensurado pelo modelo CAPM, de empresas brasileiras de
capital aberto, encontrando uma relagéo positiva, ou seja, 0 custo de capital préprio se mostrou
maior para empresas que adotam qualquer um dos niveis diferenciados de governanca corpora-
tiva.

Geocze (2010) ao pesquisar o risco de acdes de empresas que aderiram aos SLGC en-
controu que a volatilidade média diaria do indice de governanca corporativa foi inferior em
compara¢do a outros indices (como exemplo, Ibovespa, IBRX, IBRX50). Nesse sentido, Silva,
De Montreuil Carmona e Lagioia (2011) estudaram a existéncia de relagdo entre o risco de uma
carteira composta pelas empresas classificadas no indice de governanga corporativa (IGC) em
comparacao a carteira de mercado. Encontraram que a carteira diversificada por empresas par-
ticipantes do IGC é superior a de mercado, ou seja, por meio da teoria de diversificacdo de
Markowitz (1952) € possivel obter uma relagdo inversa entre risco e as boas praticas de gover-
nanca.

Sobre a relacdo entre as praticas de governanca corporativa, nivel de transparéncia das
informacdes e custo de capital, os autores Castro Junior, Conceic¢do e Santos (2011), verifica-
ram empiricamente a existéncia de relacdo significativa entre o nivel de disclosure voluntario
de informacGes e custo de capital proprio de empresas brasileiras, encontrando uma relacdo ne-
gativa entre as variaveis de interesse, indicando que as empresas que mais divulgam informa-
cOes voluntariamente conseguem captar capital proprio a uma taxa mais barata.

Catapan e Colauto (2014) examinaram a relagé@o entre a governancga corporativa e o de-
sempenho econdmico-financeiro em empresas brasileiras listadas no BM&FBOVESPA e en-
contraram que quanto maior a evidenciagdo de informagdes, maior o valor de mercado das em-
presas.

Martins e Paulo (2014) investigaram as relacGes existentes entre a assimetria de infor-
macao na negociacdo de agoes, as caracteristicas econdmico-financeiras e a governanga corpo-
rativa das empresas abertas no mercado acionario brasileiro. Os principais resultados aponta-
ram que a assimetria informacional na negociacdo das acdes esteve relacionada de forma posi-
tiva com o risco, o retorno e a liquidez das agdes, o custo de capital proprio e o tamanho das
firmas. Por outro lado, esteve negativamente relacionada com o retorno anormal das agdes.
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Ademais, sobre a influéncia dos aspectos de governanca corporativa na eficiéncia das
empresas de capital aberto brasileiras, Sonza e Kloeckner (2014) encontraram que o histérico
do sistema corporativo brasileiro € um dos limitantes da eficiéncia das empresas. As condi¢bes
de incipiéncia do mercado de capitais brasileiro que prevalecem s&o: (i) alta sobreposicao pro-
priedade-direcdo; (ii) baixa efetividade de conselhos de administracao; (iii) falta de definicdo
em grupos familiares dos papéis dos acionistas, dos conselhos e da dire¢do; (iv) pouca clareza
quanto a relagdo custo-beneficio da boa governanca; (v) baixa eficacia dos conselhos de admi-
nistracdo; e (vi) indicios de conflitos de interesses.

Diante da importancia dos diversos estudos sobre a adeséo aos SLGC proporcio-
nar mais beneficios ou mais custos para as empresas, foi possivel identificar que as empresas
participantes desses segmentos podem proporcionar menos riscos aos seus investidores (Geo-
cze, 2010; Silva, De Montreuil Carmona & Lagioia, 2011; BM&FBOVESPA, 2015) o que
permitiu supor que poderia implicar também em menor custo de capital proprio (Castro Junior,
Conceicdo & Santos, 2011) e assim, formulou-se a seguinte hipotese:

H1 — Existe relagéo significativa negativa entre a participacdo das empresas nos segmentos de
listagem de governanca corporativa e seu custo de capital proprio.

3. METODOLOGIA

O presente estudo teve como amostra as empresas ndo financeiras listadas na
BM&FBOVESPA com dados disponiveis na Economatica, nos anos de 2005 a 2014. Essa
amostra contemplou 644 empresas, das quais 159 participavam dos segmentos de governanca
corporativa e 485 ndo participavam.

O objetivo desta pesquisa foi inserir na relagdo custo de capital e SLGC a andlise se 0
custo de capital proprio das empresas participantes desses segmentos possui diferenca signifi-
cativa das empresas ndo participantes. Para testar a hipotese do trabalho criou-se a equacao (2)
a sequir.

CAPM = By + Yh-1 B, governangah+ B; * LOGAT + B, * PRA + yi-t B, classe i +

i B,setorj+ XiT'B,ano | +¢ )

Em que:
CAPM: Variavel dependente custo de capital préprio da empresa

Governanca: Variavel dummy para a governanga corporativa, assumindo 1 para empresas que
participam dos niveis de governanca e 0 para as demais empresas.

LOGAT: Variavel de controle tamanho da empresa.
PRA: Variavel de controle preco médio de cotacdo da acdo da empresa.

Classe das acOes: Variavel dummy para a classe das a¢des, assumindo 1 para ac¢6es ordinérias e
0 para as demais.

Setor: Variavel dummy para setor.
Ano: Variavel dummy para ano.
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Com relagdo as varidveis participantes do estudo, a variavel dependente formada pelo
custo do capital proprio foi mensurada pelo método CAPM (Capital Asset Pricing Model) con-
forme estudos de Salmasi e Martelanc (2009) e Alencar (2007). Seu célculo foi pela formula
exposta na equacdo 1, em que o beta e o retorno de mercado, ambos com periodicidade anual,
foram coletados diretamente da base de dados da Economatica e, a taxa livre de risco — Selic,
foi coletada do Banco Central do Brasil (2015), conforme estudo de Rogers, Ribeiro e Sousa
(2005).

A variavel de teste da hipdtese foi segregada entre empresas participantes nos segmen-
tos de listagem de governanga corporativa (dummy com valor 1) e empresas ndo participantes
desses segmentos (dummy com valor 0), sendo ambas informacGes coletadas da
BM&FBOVESPA. Esperou-se uma relacdo negativa entre as empresas que participam de al-
gum segmento de listagem de governanga corporativa e custo de capital proprio dessas empre-
sas, conforme encontrado por Castro Junior, Conceic¢éo e Santos (2011).

As variaveis de controle foram o tamanho da empresa e o preco médio de cotacdo da
acao da empresa, ambas com periodicidade anual. O tamanho da empresa, de acordo com Sal-
masi e Martelanc (2009) pretende medir as diferencas das empresas no que se refere ao seu
acesso ao mercado, com valor coletado diretamente pela Economatica. O tamanho da empresa
foi mensurado pelo logaritmo do ativo total e esperou-se uma relacdo negativa entre tamanho e
custo de capital préprio, conforme ja verificado no estudo de Alencar (2007).

Sobre o preco de cotacdo das acbes, Antonelli et al. (2014) relatam que ha valorizagéo
dos precos das acOes de empresas participantes dos SLGC com entrega de retornos anormais
aos investidores. Assim, o preco médio de cotacdo da acdo da empresa pode refletir seu valor
de mercado, mas também pode ser influenciado pelo nivel de controle que a governanga pro-
porciona a empresa (Black, Carvalho & Gorga, 2012). Com isso, na presente pesquisa, coletou-
se 0 preco médio de cotacdo da acdo da empresa diretamente pela Economatica, conforme es-
tudo de Batistella et al. (2004) e Mazer (2007) e esperou-se uma relacdo positiva entre 0 preco
médio de cotacdo da acdo e custo de capital préprio da empresa.

Quanto as variaveis de controle dummies, utilizou-se o setor, pois certos setores podem
ser mais sensiveis as condi¢des econdmicas do que outros (Salmasi & Martelanc, 2009), com
classificacdo de 18 setores conforme a base de dados Economatica. O ano, como houve uma
crise mundial em parte do periodo em analise, foi definido como ano de crise (2009 - de acordo
com o IBGE e o Banco Central do Brasil) e ano sem crise (demais periodos), sendo que essa
classificacdo foi realizada conforme comportamento do PIB no periodo de 2006 a 2014. E, as
classes de acOes ordinarias e preferenciais foram coletadas da base Economatica.

A fim de testar a hipotese do presente trabalho foi utilizada a técnica econométrica de
regressao linear multipla com tratamento e analise dos dados pelo software Stata, inclusive cor-
relacdo para o teste de multicolinearidade pela estatistica Variance Inflation Factor (VIF). Res-
salta-se também que, com o objetivo de se fazer um tratamento dos extreme outliers, as varia-
veis deste estudo foram submetidas ao procedimento winsorize.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Antes da analise dos resultados em si, a tabela 1 apresenta a estatistica descritiva da
quantidade de observacGes, média e desvio-padrdo referente a cada varidvel do estudo propos-
to. Pois a estatistica descritiva, conforme Gil (2002, p. 42), “tém como objetivo primordial a
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descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno ou, entdo, o estabeleci-
mento de relagdes entre variaveis”. Na tabela 1, verifica-se na que na amostra estudada, o custo
de capital proprio médio é de 11,96%.

Tabela 1 - apresenta as estatisticas descritivas de média, desvio-padrdo, minimo e maximo das variaveis
utilizadas no estudo para toda a amostra.

Variaveis Observagdes Média  Desvio Padrao Minimo Maximo
CAPM 3223 11,9630 32,2992 -35,5979 71,2330
LOGAT 5789 8,9729 0,9936 6,6332 10,4724
PRA 2618 17,0411 15,8521 0,7212 49,5237
Participagdo em GC 9210 0,2291 0,4203 0,0000 1,0000
Classe das Agdes 9210 0,6113 0,4875 0,0000 1,0000
Setor de atuacdo 9210 10,3703 5,2416 1,0000 19,0000

Variaveis: CAPM - Custo de capital proprio mensurado pelo Modelo Capital Asset Pricing Model,;
LOGAT - Tamanho da empresa; PRA - Preco médio de cotacdo das a¢des; Participagdo em GC - Variavel
dummy para Governanga Corporativa, sendo 1 para empresas participantes dos segmentos de listagem de
Governanga Corporativa e 0 para empresas ndo participantes dos segmentos de listagem de Governanga
Corporativa; Classe das A¢oes - Variavel dummy, sendo 1 para a¢des ordinarias e O para a¢fes preferenci-
ais; Setor de atuacao - Variavel dummy entre os 18 setores classificados pela Economatica.

Fonte: Elaborado pelas autoras a partir dos dados da pesquisa (2015)

Em continuidade as estatisticas descritivas, a tabela 2 apresenta a matriz de correlacao
das variaveis estudadas. De acordo com Moore (2007, p. 100) “a correlagdo mensura a dire¢do
e o grau da relagdo linear entre duas variaveis quantitativas”. Verifica-se que todas as variaveis
apresentam baixas correlagdes entre si (abaixo de 0,4), o que pode ser um indicador de baixa
endogeneidade e autocorrelacdo dos regressores. Observa-se também que a variavel Participa-
cdo em GC (variavel dummy, sendo 1 para empresas participantes dos segmentos de listagem
de Governanca Corporativa e 0 para as demais) apresenta uma associacao negativa e significa-
tiva a nivel de 1% com o CAPM.

Tabela 2 - apresenta a matriz de correlagdo das varidveis numéricas utilizadas no estudo para efeito descritivo
dos dados.

Participacéo Classe das Setor de
CAPM LOGAT PRA em GC Acdes atuacéo
CAPM 1,0000
LOGAT -0,0298 1,0000
PRA 0,1399 *** (,2973 *** 1,0000
Participacdo em GC| -0,0752 *** (,4154 *** 00,0625 1,0000
Classe das AcGes -0,0968 *** -0,0055 0,0622 0,1697 *** 1,0000
Setor de atuagdo 0,0528 -0,0666 *** 00,0105 -0,0567 *** -0,0495 *** 1,0000

Os asteriscos *** representam estatistica significante ao nivel de 1%. Varidveis: CAPM - Custo de capital pro-
prio mensurado pelo Modelo Capital Asset Pricing Model; LOGAT - Tamanho da empresa; PRA - Preco medio
de cotacdo das acOes; Participacdo em GC - Varidvel dummy para Governanga Corporativa, sendo 1 para empre-
sas participantes dos segmentos de listagem de Governanga Corporativa e 0 para empresas nao participantes dos
segmentos de listagem de Governanca Corporativa; Classe das Ac¢des - Variavel dummy, sendo 1 para a¢Ges or-
dinarias e O para acdes preferenciais.

Fonte: Elaborado pelas autoras a partir dos dados da pesquisa (2015)
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A tabela 3 apresenta o resultado da regresséo linear multipla proposta na equacéo 2,
com a estimativa da interferéncia dos fatores relacionados as empresas (tamanho, preco das
acOes, adesdo aos segmentos de governanga corporativa, tipo de acéo, setor de atuacdo) em seu
custo de capital préprio (CAPM). O modelo foi submetido ao teste VIF e ndo foram encontra-
dos problemas de multicolinearidade, pois os valores do VIF foram inferiores a 10 e a média de
3.26.

Tabela 3 - apresenta a estimativa da interferéncia dos fatores relacionados as empresas (tama-
nho, preco das a¢des, adesdo aos segmentos de governanga corporativa, tipo de acdo, setor de
atuacdo) em seu custo de capital proprio (CAPM) evidenciando a constante, os coeficientes, o
resultado do VIF e a medida do R? ajustado para as empresas participantes e ndo participantes
dos segmentos de listagem de governanca corporativa.

Variaveis do modelo Coeficientes Teste VIF

Constante 12,7124 *

LOGAT 0,0016 1,59

PRA 0,0998 *** 1,26

Dummies:
Participacdo em GC 0,1208 1,54
Classe das Acoes -1,2591 1,26
Ano crise 2009 43,0337 *** 2,17
Quimica -7,7770 * 3,63
Papel e celulose 13,6076 *** 1,93
Téxtil 8,9970 ** 5,59
Veiculos e Pecas 8,0427 ** 4,45

R? Ajustado 0,6549

Variaveis: CAPM - Custo de capital préprio mensurado pelo Modelo Capital Asset Pricing
Model; LOGAT - Tamanho da empresa; PRA - Preco médio de cotacdo das acdes; Participa-
¢do em GC - Variavel dummy para Governanga Corporativa, sendo 1 para empresas partici-
pantes dos segmentos de listagem de Governanca Corporativa e 0 para empresas ndo partici-
pantes dos segmentos de listagem de Governanga Corporativa; Classe das A¢des - Variavel
dummy, sendo 1 para a¢des ordinarias e 0 para a¢Ges preferenciais. Os coeficientes da variavel
ano foram omitidos da tabela, com excecdo para o ano de crise. E foram ocultos da tabela
também, os coeficientes dos setores que ndo apresentaram significancia. Os asteriscos (***),
(**) e (*) representam estatistica significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelas autoras a partir dos dados da pesquisa (2015)

O resultado exposto na tabela 3, sobre a estimativa da interferéncia dos fatores relacio-
nados as empresas em seu custo de capital prdprio, revelou que a adesdo voluntaria aos seg-
mentos de listagem de governanga corporativa possui relacdo positiva com o custo de capital
préprio dessas empresas. Dessa forma, para a amostra e o periodo estudados, as empresas que
aderiram aos segmentos de listagem de governanca corporativa possuiram maior custo de capi-
tal proprio, sugerindo que, os investidores tiveram maior remuneragdo do capital investido nes-
sas empresas. I1sso pode ser decorrente dessas companhias, por ter maior transparéncia no mer-
cado, conseguir captar recursos de terceiros com mais facilidade, conseguindo remunerar me-
Ihor o capital proprio. Porém, essa relagdo ndo foi estatisticamente significativa.

Ainda esse resultado, executou-se o teste t de Student para diferenca de médias. Este
teste apresentou estatistica t de 0.6598 e p-valor de 0.5094 revelando que ndo hé& diferenca entre
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as médias dos valores de custo de capital proprio para as empresas participantes (média de
13,85) e ndo participantes dos segmentos de listagem de governancga corporativa (média de
12,75). Assim, a partir dos resultados encontrados, rejeita-se a H1 de que existe relacao signifi-
cativa negativa entre a participacdo das empresas nos segmentos de listagem de governanca
corporativa e seu custo de capital préprio.

Sobre o resultado das demais variaveis, o0 preco médio de cotacdo das agdes das empre-
sas possui uma relacdo positiva estatisticamente significativa ao nivel de 1% com o custo de
capital préprio, ou seja, quanto mais valorizado o preco de cotacdo da acdo maior é seu custo
de capital proprio. O ano com crise financeira (2009) apresentou rela¢do positiva com o custo
de capital proprio o que permitiu supor encarecimento desse custo nesse periodo. Alguns seto-
res de atuacao tiveram maior sensibilidade ao custo de capital proprio, como os setores papel e
celulose, téxtil, e, veiculos e pecas que apresentaram relacdo positiva com o custo de capital
préprio e o setor quimica que apresentou relagcdo negativa.

Além desses testes, com o intuito de identificar semelhancas e/ou diferencas entre o cus-
to de capital proprio das empresas participantes do Novo Mercado e do Nivel 1 (cujos segmen-
tos sdo considerados, como maior e menor exigéncia das praticas de governanga corporativa,
respectivamente), visualiza-se na tabela 4 a estimativa da interferéncia dos fatores relacionados
as empresas em seu custo de capital proprio.

Tabela 4 - apresenta a estimativa da interferéncia dos fatores relacionados as empresas (tamanho, prego das
acoes, tipo de acéo, setor de atuacdo) em seu custo de capital proprio (CAPM) para as empresas participantes
do segmento de listagem de governanca corporativa NM e N1. Evidencia-se a constante, os coeficientes, o
resultado do VIF e a medida do R? ajustado para as empresas participantes do segmento de listagem de go-
vernancga corporativa NM e N1.

. Regresséo NM Regressdo N1
Variaveis do modelo .. .
Coeficientes Teste VIF Coeficientes Teste VIF

Constante 50,1035** 29,8913
LOGAT -3,7188 1,7700 -1,2253 2,7400
PRA 0,1745** 1,3300 0,3363*** 2,7900
Dummies:

Classe das Acbes -3,3594 1,4200 -1,2253 1,3300

Ano crise 2009 60,9122*** 3,5800 28,0645*** 1,9100

Construcdo -12,3038** 2,9300
R? Ajustado 0,5344 0,6755

Os coeficientes da variavel ano foram omitidos da tabela, com excecdo para o ano de crise. Foram ocultos da
tabela também, os coeficientes dos setores que ndo apresentaram significancia. Os asteriscos (***), (**) e (*)
representam estatistica significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Variaveis: CAPM - Custo
de capital proprio mensurado pelo Modelo Capital Asset Pricing Model; LOGAT - Tamanho da empresa;
PRA - Preco médio de cotacdo das acOes; Classe das Acles - Varidvel dummy, sendo 1 para a¢Ges ordinarias
e 0 para agbes preferenciais.

Fonte: Elaborado pelas autoras a partir dos dados da pesquisa (2015)

Os resultados da tabela 4 evidenciaram que as empresas listadas no segmento de lista-
gem de governanga corporativa Novo Mercado apresentam relagdo positiva com o custo de ca-
pital préprio, ou seja, quanto maior o comprometimento das empresas com as préaticas de go-
vernanca corporativa no Brasil, maior seu custo de capital proprio. Com isso, pode-se supor
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que essas empresas ofereceram um investimento relativamente mais seguro para seus investido-
res (Geocze, 2010) e assim, os investidores obtiveram para si os frutos decorrentes do investi-
mento realizado (Silveira, 2004). Para as empresas participantes de Nivel 1, apesar da relacédo
ter sido positiva néo foi possivel afirmar influéncia significativa estatisticamente.

Essa relacdo positiva entre as praticas de governancga corporativa e o custo de capital
préprio também foi encontrada por Salmasi e Martelanc (2009), porém, ao estudarem o periodo
de 2005 e 2006, o custo de capital proprio se mostrou maior para empresas que adotam qual-
quer um dos niveis diferenciados de governanca corporativa. Mas, nesta pesquisa que abordou
0 periodo de 2005 a 2014, a0 comparar as empresas com maior € menor exigéncia das praticas
de governanca corporativa, a relagdo positiva foi encontrada apenas para as primeiras (Novo
Mercado).

5. CONSIDERACOES FINAIS

Ao resgatar o problema de pesquisa “Qual a relagdo do custo de capital proprio para
empresas participantes e ndo participantes dos segmentos de listagem de governanca corporati-
va” tem-se que a principal contribuicdo deste trabalho esta na apresentacdo de uma analise em-
pirica dos ultimos dez anos (2005 a 2014) entre o custo de capital préprio e a participacdo ou
ndo nos segmentos de listagem de governanca corporativa de empresas listadas na
BM&FBOVESPA.

Com base nos estudos apresentados sobre a relagdo entre governanga corporativa e cus-
to de capital proprio, o presente trabalho sup6s que esta relacao fosse significativamente nega-
tiva para empresas participantes dos segmentos de listagem de governanca corporativa e signi-
ficativamente positiva para as empresas nao participantes desses segmentos. Porém, os resulta-
dos evidenciaram que as empresas participantes dos SLGC (Niveis 1 e 2 e Novo Mercado) ndo
apresentaram relacdo estatisticamente significativa com seu custo de capital proprio. Além dis-
S0, 0 teste t de Student revelou que ndo havia diferenca entre as médias dos valores de custo de
capital proprio para as empresas participantes e ndo participantes dos segmentos de listagem de
governancga corporativa.

Entretanto, ao testar o custo de capital proprio das empresas com maior e menor exigén-
cia das praticas de governanca corporativa, respectivamente Novo Mercado e Nivel 1, a adesao
especifica ao segmento Novo Mercado apresentou relacdo positiva com seu custo de capital
préprio, 0 que permitiu supor que essas empresas ofereceram um investimento relativamente
mais seguro para seus investidores e estes lograram os frutos decorrentes da aplicacdo realiza-
da.

Por fim, como sugestdo de estudos futuros poderiam ser desenvolvidos trabalhos que
utilizassem o custo de capital total (terceiros e préprio), que mensurassem o custo de capital
préprio por outros modelos além do CAPM e também, que listassem a participacdo nos seg-
mentos de governanca corporativa utilizando os indices criados pela BM&FBOVESPA.
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