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RESUMO

Governanca Corporativa € um tema que vem despertargscente interesse no meio
académico e empresarial, mormente nos ultimos &awsndo consenso entre profissionais e
pesquisadores de que o assunto, atualmente, cerseceim uma das preocupacdes centrais da
alta gestdo, no mundo inteiro. Companhias que dstram maior comprometimento com a
governanca sinalizam menores riscos, agregando rmaator de mercado, melhor
desempenho e menores custos de capital proprio &erdeiros. Empresas familiares,
geralmente vistas por investidores e acionistamtémos como potenciais expropriadoras
de recursos, vém percebendo a importancia dos mseuas de governanca e seus efeitos nos
resultados empresariais. O presente estudo budes ebidéncias empiricas de que o
desempenho financeiro e o valor de mercado dasesagpfamiliares de capital aberto podem
ser influenciados por adeséo as boas praticas wargmca. Foram coletados dados de 159
empresas nao-financeiras, com ac¢des negociada®lea & Valores de S&o Paulo, entre
2002 e 2007 e calculados indicadores de desempénho ROA Return on Assele ROE
(Return on Equity bem como indices para medir o valor de merc&gg) ¢ Q de Tobin e
PBV (Price Book Valug As hipoteses foram testadas por meio de analisesmriancia de
um fator Anova One-W3gypara até 874 observacgfes (anos-empresa), segsqgaidcontrole
(familiar e ndo-familiar) e por governanca (comsam governanca), perfazendo doze testes
da espécie, além de mais quatro analises de varipa@ dois fatoreAgova Two-Wa)y Os
resultados indicaram a existéncia de relacdo #gtifa entre as varidveis estudadas e
diferencas entre as médias de empresas familiaré@s-Gamiliares, convergindo na direcéo de
outras pesquisas referenciadas neste trabalhapdeva conclusdo de que as companhias
familiares brasileiras, presentes em segmentosstagém da Bovespa (Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado) apresentam maior valor de mercadma mnelhor performance, frente as
demais empresas nao-familiares presentes nos meggioentos.

Palavras-chaves Governanca. Empresas Familiares e nao-FamiliarBesultado
Empresarial.



ABSTRACT

Corporate Governance has been an increasing tophcademy and Industry circles in the
last years. It is a consensus among professiondisesearchers that this matter is currently a
major concern in top management worldwide. Commam&h greater commitment to
governance show lower risks, leading to a highenketavalue, better performance and lower
cost of equity, among other benefits. Family busses, often seen by investors and minority
shareholders as potential expropriators of ressuare realizing the importance of the
mechanisms of governance and its impact on busiressdts. This study aims to obtain
empirical evidence that financial performance andrkat value of publicly held family
companies can be influenced by adherence to goadtiges of governance. Data were
collected from 159 non-financial companies that blagres traded iBolsa de Valores de S&o
Paulo between 2002 and 2007 and calculated performanttieaiors (Id) - ROA (Return on
Assets) and ROE (Return on Equity) — as well asdther indicators used to measure market
value (Vm) - Q of Tobin and PBV (Price Book Valu@he hypotheses were tested using
analysis of variance of one factor (Anova One-Way)up to 874 observations (firm-years),
segregated by control (family and non-family) amdernance (with or without governance),
making twelve tests of that and four more analgdis/ariance for two factors (two-way
Anova). The results indicate the existence of $iggmt relations among variables and
differences concerning on means for family busiegsgoing in the same direction taken by
other studies referenced in this work. This leamlghie conclusion that Brazilian family
companies, in segments of Bovespa (Level 1, Levaah@® New Market) have higher market
value and better performance than the other nomyfasompanies in the same segments of
activity.

Keywords: Governance. Family Companies and non family o8esapany Results.
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INTRODUCAO

Nos ultimos anos, tem sido crescente o interessacddémicos e profissionais pelo
tema “Governanca”, que, embora a literatura inditpresurgido ha pouco mais de duas
décadas, Ricardino e Martins (2004) declaram tayeor bem mais antiga, remontando a
preocupacédo dos “donos do capital” em maximizaresethpenho empresarial. Citados
autores exemplificam, como uma tentativa anterieradlotar praticas de governanca, a
elaboracdo de um estatuto de constituicdo de umgarthia de comércio no ano de 1754,
por ordem do entdo governador do Grao-Para e Maoanhrritério que, a época do Brasil
Império, compreendia uma faixa de terras desdeual &eara até a porcdo oeste da

Amazonia, abrangendo extensas areas pertencestési@olos de Mato Grosso e Tocantins.

O documento estudado por Ricardino e Martins (ibidesferia-se ao empreendimento
em gue se transportava e comercializava escravoegiao, o que, na pratica, acabou
resultando na formacédo da primeira sociedade pdesagcom origens no Brasil, assim
caracterizada pelo fato de os recursos financ@iana viabiliza-la terem sido aportados por
militares, comerciantes e habitantes locais. Umalise pormenorizada dos artigos do
Estatuto em questdo, pelos autores supramencignambsou a existéncia de regras de
conduta comparaveis as que hoje figuram em mode@umtigos de boas praticas de
governanca, a exemplo da protecdo dos direitosadiosistas com menor representacdo no

controle da companhia — 0s minoritarios.

Em geral, atribui-se a génese das idéias de gawgana Berle e Means (1932 apud
CARVALHO, 2002), pesquisadores que desenvolveranmaaelo teérico segundo o qual as
grandes empresas tenderiam a apresentar menornt@gé® de propriedade acionaria,
conclusao firmada ap6s estudarem empresas del@ptéo norteamericanas, sob os efeitos
da crise de 1929, que, devido a quebra da BolsBlae lorque, haviam se dissipado,

deixando a economia em um processo sofrido de teatgeracao.

Na sequencia, Coase (1937 apud PESSALI, 1999) dakvdon (1975, ibidem)
realizaram estudos que levaram a formulagdo daidems Custos de Transacgdo (TCT),

estimulando diversos outros autores a pesquisaasesipara construcdo da Teoria da Firma,



15

gue Jensen e Meckling (1976) utilizaram para entbesdamada Teoria do Agenciamento
ou da Agéncia. Esses foram os principais assergssid#ias em que se fundamentou a

governanca corporativa, como hoje é concebidateada.

Sabe-se, atualmente, que um sistema de governantc@diruturado ajuda a fortalecer
as empresas, amplia as perspectivas de criacaaale varmoniza os interesses dos diversos
atores gtakeholderse shareholdery contribui para tornar os resultados empresariaass
sélidos, aumenta a confianca dos investidores,steba o0 mercado de capitais e, em ultima

instancia, conduz a um maior crescimento econoaaceacao.

Uma boa governanca indica que a empresa adotssrqgeagarantem a disposicdo de
informacfes de suas contas, estimulando o aumentiauidez das acbes negociadas em
Bolsas, ao tempo em que protegem os acionistasritginms e os investidores de decisbes
arbitrarias de controladores que possam, de aldomme, prejudicar seus interesses.

Em uma visdo mais detalhista, pode-se afirmar quoa boa governanca proporciona
beneficios ao mercado, a empresa e aos investidsts Ultimos conseguem maior precisao
na precificacdo de ag¢des, melhoria no acompanhaneemiaior fiscalizagdo das companhias,
seguranca e salvaguarda de seus direitos socgtalémn de lhe ser assegurada reducao dos
riscos de expropriacdo dos capitas investidossBorturno, a empresa melhora sua imagem
institucional perante o mercado, percebe uma nweonanda por suas acdes, conquista a
valorizagdo dos papéis emitidos e obtém menoresocude capital. J& o mercado,
experimenta maior liquidez, aumento nas emissOegdes e maior atratividade como opc¢ao

de investimento, ao ver canalizados os recursasvestidores para capitalizar as empresas.

Tais fatos induzem a afirmar que, mais do que wramendacdo, a adocédo de boas
praticas de governanca € de suma importancia margpanhias abertas, mas ndo encerra
nestas sua possibilidade de alcance. Empresaspital dachado e negdécios familiares de
maior porte também estdo a buscar um “lugar aq peftebendo os beneficios que podem

auferir com a utilizacdo de mecanismos de govemang

Importa notar o impacto da adocéo de praticas gerganca em empresas familiares —
assim conceituadas aquelas em que, uma a quatiiatama) detém a totalidade ou maioria

das acOes/quotas de capital e, por conseguintgntote da organizacao; b) definem
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objetivos, diretrizes e politicas da organiza¢cdoadministram o empreendimento com a
presenca de um ou mais membros em niveis decistdiselevados (diretoria e conselho de
administracéo) — em relacdo as demais empresapdal @berto. Nas primeiras, o controle &
muito mais centralizado, o que facilita a tomadaléeisdes e pode reduzir custos, por meio

de estratégias pouco convencionais, porém maigjeaas, do ponto de vista estratégico.

Ao agregar principios e praticas mais transparentesce a confianca e o valor no seio
da empresa familiar, tornando a familia controladona agente de decisdes mais eficientes,
parceira do processo decisério que estimula cuglado todos os niveis da organizagdo, no
gue Ward (2005) conceitua de “engajamento procedahprodutivo”.

Nesse contexto, surge o interesse em pesquisdluanicia da adocao de praticas de
governanca por parte de empresas de maior portgesempenho da organizagao e verificar
se as empresas familiares de capital aberto brasilgue possuem praticas diferenciadas de
governancga reconhecidas pela Bovespa, apresentdimorese desempenhos e ou valor de

mercado, quando comparadas as demais compantoasmidiares.

O problema de pesquisa consiste em buscar respust@a® seguinte questionamento:
Empresas familiares de capital aberto, no Brasil,istadas em Niveis Diferenciados de
Governanca da Bolsa de Valores de Séo Paulo, apressem melhor desempenho que as

empresas nao-familiares presentes nos mesmos segtosme listagem?

Este estudo tem o propdsito de avaliar se os esRdtempresariais e ou o valor de
mercado de companhias abertas brasileiras estEmomhdos a ado¢do de melhores praticas
de governanca, com foco direcionado as empresabdia® de capital aberto, tomando por
base informacdes contbeis e financeiras divulgashaanuarios “Valor 1000” e nos sistemas
Bowne Infoinvest® e Economaética®, para o periodd228 2007, seguindo procedimentos
metodoldgicos especificados em topico especificpréaente dissertacdo, de tal sorte que

seja possivel encontrar amparo na teoria exiseeatdar resposta para o problema.

Tendo por referéncia estudos desenvolvidos poei&\{2002) e Martinez et al. (2007),
esta pesquisa tem pobjetivo geral verificar a possivel existéncia de relacdo sigativa
entre a adocao de praticas diferenciadas de gow@na a forma de constituicdo com o

correspondente desempenho financeiro de empressikelvas privadas de capital aberto.
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Entre osobjetivos especificoslo presente trabalho destacam-se:

» Verificar se a forma de constituicAo empresari@mifiar ou n&o-familiar) reflete
significativamente no desempenho financeiro dasesag;

» Verificar se a pratica de governanca reflete sicgtifvamente no desempenho financeiro
empresarial,

» Verificar se, tanto a forma de constituicdo quaat@ratica de governanca, refletem

simultaneamente, de forma significativa, no deseinpempresarial.

Em esséncia, uma das questdes perseguidas ndsithdra& saber se os resultados
financeiros e o valor de mercado de uma empresdaabstdo associados a mecanismos de
governanca e a forma de constituicdo (familiar aa-familiar), uma vez que ainda néao se
formou arcabouco tedrico e tampouco existem evidérempiricas que apontem, de forma

conclusiva, para a existéncia de impacto desseams®eos no desempenho empresarial.

Segundo Martinez et al. (2007), diversos autoremafm que, dentre outros 6nus da
empresa familiar, ha o potencial de expropriaca@bog controladoresskareholdery dos
recursos aportados por outras partes interessalakelfolders sejam elas credores,
financiadores, investidores e ou acionistas miaonas. Outra desvantagem aparente seria o
risco de designacdo de membros da familia, degfmewile competéncias gerenciais, para
ocupar posicoes estratégicas na organizacado. Rar lawdlo, diversos estudiosos apontam,
entre 0s beneficios dessa estrutura de controle, maior comprometimento com a

administracdo a longo prazo e a habilidade em sigo@nar os atos de gestores contratados.

Baseado nessas premissas, Martinez et al. (208@)veeam estudar o impacto do
controle familiar no desempenho geral de companhlaertas chilenas, tomando como
amostra 175 firmas que operavam regularmente naipal Bolsa de Valores daquela nacéo,
entre 1995 e 2004, segregando-as de acordo copo @i controle em firmas familiares e
firmas néo-familiares. Os resultados apontaraméenids semelhantes as de Anderson e
Reeb (2003a), junto as maiores companhias com msgdws Estados Unidos, firmas

familiares chilenas apresentavam desempenho supsritdo-familiares.
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Diante do fato de ndo haver sido identificada nerdyesquisa do género no Brasil,
interessa, aqui, reproduzir o estudo desenvolvm&hile, em contexto brasileiro, levando
em conta que o mercado de capitais brasileiro @rpata franca expansdo e notavel
aprimoramento nos ultimos anos, conforme atestardac(2008), o que leva a formulacao

das hip6teses abaixo discriminadas.

» H1: inexiste relacdo significativa entre a adocéopditicas diferenciadas de governanca
(Pdg) e indicadores de desempenho (Id) e ou de dalonercado (Vm) das companhias
gue compdem o universo de estudo;

» H2: caso contrério, ou seja, existe relacdo sicatifra entre (Pdg) e (Id) e ou (Vm), sendo
perceptiveis melhoreperformancese valorizagdo entre empresas que seguem as boas
praticas de governanca preconizadas por codigtBGIG e CVM;

» H3: existe relacdo significativa entre (Pdg) e @dpu (Vm), porém ndo sao perceptiveis

diferenciais dgperformance®ntre as empresas.

Para melhor ilustrar as hipoteses investigadas riessertacdo, apresenta-se, por meio

da figura 1, a seguir,foameworkconceitual, adaptado da obra de Martinez et a0

Estagio IlI
Estagionn | ____.
Estagiol | - V at
___________ \'/ Gapamplia-se
_____________ caf Gapresultante de ) devido a
S maior desempenho ‘disciplina
- Vg eessssssscoTTTooTTTO i (>14 eou V) |mposta(|jaelo
Dy mercad:
y > v. — NV o
° D D 5
° Abertura “ Adﬁisvaéci)saos
LC ! Diferenciado
sda
Bovespi

Figura 1- Frameworkconceitual.
Fonte: Martinez et al. (2007). Adaptacéo do autor.

Notacdes
V= Vantagens basicas de uma empresa (capital fechabg)= Desvantagens de uma empresa qualquer (cap. aberto

Dy, = Desvantagens basicas de uma empresa (idem) Vg = Vantagens da empresa (com governanca diferenciada
V4= Vantagens adicionais da empresa familiar (idem) V4= Vantagens adicionais da empresa familiar (idem)

D, = Desvantagens adicionais da empresa familiar (ideiny),= Desvantagens de uma empresa qualquer (idem)

V= Vantagens de uma empresa qualquer (capital abelta) Indicadores de desempenho

V= Vantagens adicionais da empresa familiar (idem) V,, = Indicadores de valor de mercado
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Estagio | Parte-se do pressuposto de que qualquer empeesapidal fechado possui
suas vantagens basica,(— forcas) e desvantagens basidag ¢ fraquezas) em relacéo a
seus competidores. No entants empresas familiaresapresentam vantagens adicionais
(V) e desvantagens adicionaid,f). Estagio It Ao decidir abrir seu capital, qualquer
empresa amplia vantagens e reduz desvantagensidobteom isso, melhor desempenho

financeiro e maior valor de mercado (medidoslgoe V). As empresas familiares, por sua

vez, ao abrirem o capital, buscam ampliar as venm@dicionais\(¢sf) € reduzir ou até
mesmo eliminar as desvantagens adicionais; melheedtados empresariais sdo, entao,
esperadosEstagio Il Ao decidir, voluntariamente, cumprir as condic@lesingresso nos
segmentos diferenciados de listagem da Bovespao(Ndercado e Niveis 1 e 2 de
Governancga), as empresas esperam ter seu desengpeah@lor de mercado ampliados, por
forca do reconhecimento do mercado, maior confiadgs investidores e até mesmo do
pagamento de agios de governanca, adicionais @aguas pelo investidor na aquisicao de
acOes negociadas na Bolsa.gap sera tanto maior quanto mais recomendacdes forem
atendidas. Assim, uma companhia listada no Novocsdtkr adota, necessariamente, o
principio “one share, one vdtéduma acdo, um voto) e, com isso, conquista medoifianca

dos investidores estrangeiros e institucionaigjeéado a apresentar melhores resultados que

outra do mesmo setor de atividade, listada no Nivél empresa ostenta, entdo, vantagens
diferenciadas\(4q) e desvantagend)gq) ainda menores, sendo que as empresas familiares

permanecerdo com vantagens adiciondisg, que podem até se ampliar, devido aos “efeitos

disciplinares” do mercado e ao pagamento de agigodernanca.

O fato de haver poucos estudos que associam gowerearporativa ao desempenho de
empresas familiares no Brasil foi mais um elememtativador para a elaboracdo desta
pesquisa. Com efeito, quando do acesso aos anabvelesos eventos promovidos pela
Associacado Nacional de Pés-Graduacgdo e Pesquisadermistracdo (ANPAD), na ultima

década, pode-se verificar que poucos trabalhoslaboos referidos temas.

Em relacdo as empresas de controle familiar, festadpesquisa, a motivacdo repousa
no fato de estas constituirem parcela represeatativeconomia, no mundo inteiro, sendo
ainda escassos 0s estudos relacionados a esse dgupmpreendimentos, embora reste
pacificada a idéia de que cerca de 80% dos empreentbs, em todo o mundo, sdo
controlados por familias (FRUGIS, 2007).
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No Brasil, as empresas familiares estdo presemeg08 dos grupos empresariais e
constituem a maioria das micro e pequenas emp(bHasL O, 2006), dai a relevancia do

presente estudo para a sociedade, como um todo.

Esta dissertacdo apresenta a seguinte estrutpeateaintrodutdria contém o problema
da pesquisa, a relevancia do tema, delimitacAcstiml@, objetivos geral e especificos, bem

como as hipoteses formuladas.

O primeiro capitulo contempla a fundamentacédo ¢apabrangendo a contextualiza¢ao
do tema governanca e apresentando ao leitor oi@sttagl dos estudos relacionados ao tema,
no Brasil e no mundo, identifica os segmentos stadem da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa), apresenta os conceitos de desempenparaiivo e valor da firma, estabelecendo
a relacé@o entre essas duas dimensfes de andligeveraanca corporativa, indica os efeitos
decorrentes da adocdo de boas praticas e apresemtagcdo especifica, os critérios de
classificacéo e distincdo de empresas familiargoefamiliares, bem como a importancia das
primeiras para a economia de diversos paisessinelo Brasil, especificando o conceito de

empresa familiar adotado no presente trabalho.

O segundo capitulo traz a coletanea de trabalhgdriens, recentes e importantes,
produzidos em nivel nacional e internacional, ielamdos aos indicadores de desempenho
financeiro e de valor de mercado em empresas dealcaperto, indicando estudos recentes

realizados por autores diversos, no Brasil e nerixt

Em seguida, € apresentada a metodologia utilizadas precisamente no terceiro
capitulo, descrevendo-se as etapas do estudoreasdpnentos metodoldgicos, classificacao
do tipo e natureza da pesquisa, bem como as fésmitilzadas para avaliar o desempenho e
valor de mercado das empresas estudadas.

Os resultados e analise dos procedimentos estatisgalizados sao tratados no quarto
capitulo, enquanto o capitulo final expde as ppais conclusdes da pesquisa, limitacdes e

recomendagdes para futuros estudos.
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A formatacao do presente trabalho seguiu oriengag@eUnifor (2005), do manual da
Unifecap (2004) e de Forte (2006), consubstanciasdareceitos da Associagéo Brasileira de
Normas Técnicas (ABNT), notadamente as NBR 602320@ 14724.
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1 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo tem por finalidade descrever os dmxéasicos que compdem 0 marco
tedrico do presente estudo, constituindo o supooteeitual a resolucdo do problema da

pesquisa.

Preliminarmente, sdo apresentados os fundamentgsveéenanca corporativa, segundo
formulacdes de livros-texto e de pesquisas cieatifide autores nacionais e internacionais,
situando o panorama da governanca no mundo e nsil Brague culminaram com o
reconhecimento de praticas diferenciadas adotadis pnercados de capitais, levando a
criacdo de segmentos especiais de listagem pelasBay com vista a proporcionar um
ambiente de negociacdo estimulante, tanto parastideees quanto para as companhias

envolvidas.

Na segunda secdo, comenta-se a respeito da defihécaritérios para mensuracao de
valor e desempenho empresariais, por meio de iholiea, com amparo na bibliografia
consultada, estabelecendo-se a relacéo entre govgerndesempenho e valor da firma. Em
seguida, sdo apresentados os conceitos e os avitde classificacdo de empresas entre
familiares e nao-familiares, que constituem o ceaiesta pesquisa. Por fim, relaciona-se

diversos trabalhos empiricos realizados, anteriotep@éo Brasil e em outros paises.

1.1 Governanca Corporativa

A obra de Andrade e Rosseti (2006), inegavelmenta grande contribuicdo para
académicos da Administracdo e ciéncias afins, temo uma das primeiras questdes para
reflexdo por parte dos leitores, a indagacao: segavernanca mais um modismo advindo de
praticas gerenciais? Os autores asseguram que agdagfirmarem que a governanca
corporativa tem fundamentos solidos, definidos dirpde principios éticos aplicados na

conducao dos negocios.
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(...) sua sustentacdo ja se estabeleceu ndo &8 pehcipios e razfes que se
encontram em suas origens, mas também pelos fostitlegais e marcos
regulatérios que envolvem os processos de gestdgues cada vez mais,
aperfeicoam-se com base nos valores que regem gdwaeananca. (ANDRADE;
ROSSETI, 2006, p. 15).

Nessa mesma linha de pensamento, Silva (2008)atssindespertar do interesse pelo
tema por executivos, organizacdes e académicasddeotmundo, devido ao fato de ser forte
a crenca na possibilidade de os mecanismos deogestditirem o monitoramento e controle
adequados das decisdes estratégicas tomadas portiex® de alto nivel, caracterizando a
governanga como uma necessidade no contexto oagémal hodierno, longe de ser um

modismo gerencial.

Mas, afinal, que vem a ser governanca corporadiss,into que desperta um crescente

interesse por parte da academia, do empresariddonédia?

Uma diversidade de conceitos foi lancada pelaalitea técnica e académica, nas
tltimas décadas, quando o marco regulatorio em ¢aakoindo ainda estava em estruturagao.
As definicdes mais relacionadas aos processosetivaly de alta gestdo podem ser agrupadas
em quatro critérios, que reputam a governanca catipa como sendo a guardia dos direitos
das diversas partes interessadas (WILLIAMSON et1896); como um sistema de relacdes
que dirige e monitora as sociedades (SHLEIFER; W8H1997; IBGC, 2003), como uma
estrutura de poder nas organizacbes (CADBURY, Efil DAHYA et al., 2000; HITT et
al., 2001-2007; BABIC, 2003) ou ainda como um smtenormativo que regula todas as
relacdes, internas e externas, da empresa (CLAESSEGD1; MATHIESEN, 2002 apud
DEB, 2006).

Os fundamentos de governanga corporativa, seguntiteratura, tém origem nos
trabalhos realizados por Berle e Means (1932 apAlVALHO, 2002) sobre a estrutura de
propriedade das empresas de capital aberto dosldsstanidos, caracterizadas por alta
dispersdo do controle acionario, nas obras de C¢{E®&7 apud ZAJAC, 2001) e de
Williamson (1985), que cunharam a chamada TemfaCustos de Transacao (TCT) e, de
Jensen e Meckling (1976), que partiram dos estddesautores anteriormente mencionados
para formular a conhecida Teoria da Agéncia, caraetda pelo conflito de interesses entre
acionistas e gestores de empresas, assim ententhduos tais os diretores executivos e

gerentes a eles subordinados.
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Lethbridge (1997) conceitua a governanga como figsgainstitucionais que regem as
relacdes entre acionistas (ou outros grupos) drametracoes das empresas”. Em meados da
década de 1990, o autor ja alertava para o fatba$sunto possivelmente ganhar importancia
no Brasil, nos anos seguintes, impulsionado pekngo debate ja verificado a época, nos
Estados Unidos e Inglaterra, paises onde os ideess institucionais ja estariam exercendo
papel preponderante no financiamento de empresasdmn mundo, por meio do mercado
de capitais, dai partindo para ampliar aplicacd®esoeitras economias. Apontou, ainda,
referido autor, para o fato de, no Brasil, as farm@ governanca, a época, estarem emergindo
“do processo de reestruturacdo societaria” que sejuperava desde o inicio da década de
1990, quando as empresas brasileiras se mostranggranglerantemente caracterizadas pela

concentracdo de controle.

Em 1998, &rganisation for Economic Co-Operation and Develeph{OCDE) lanca

o Principles of Corporate Governancesvisado em 2004, com 0 objetivo de assessorar 0s
governos no esforco de “avaliacdo e aperfeicoamdatestrutura juridica, institucional e
regulamentar para a governancga corporativa”’, ofee orientacdes e sugestdes para 0s
integrantes do mercado de capitais (Bolsas, ird@®s, empresas e outras entidades), de
sorte a promover o desenvolvimento de uma boatesirde governanga corporativa. Para a
OCDE (1998), a governanca deve estimular os Coosellh Administracdo e Diretorias das
empresas a perseguirem objetivos que sejam dessteda companhia e de seus acionistas,
além de facilitar a fiscalizacdo e permitir a atitdo de recursos do mercado de capitais de

maneira mais eficiente.

Governanca corporativa € uma traducdo da exprasgiEsacorporate governance
que, conforme a cartilha “Recomendacfes da CVMes@mvernanca Corporativa” (CVM,
2002), trata-se de um “conjunto de praticas quepenfinalidade otimizar o desempenho de
uma companhia ao proteger todas as partes intdessgais como investidores, empregados e

credores, facilitando o acesso ao capital” (p. 1).

Monks e Minow (2001 apud BARROS, 2007) foram osneiros a consolidar a teoria
relacionada a governanga corporativa, defininde@ac um “conjunto de relagdes entre
varios participantes que determinam a direcdoperéormanceda empresa”, sendo entao
procedente afirmar sua alta relevancia, haja wstsstituir-se um tema central para a gestao

dos negdcios nas modernas economias (BARROS, R0G3).
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Carvalho (2002), por seu turno, conceitua goveradde maneira bastante genérica”,
como sendo um conjunto de principios (ou mecanisu@s governam o processo decisorio
em uma empresa, acrescentando: “Governanca Cayaokatum conjunto de regras que
visam a minimizar os problemas de agéncia” (CARVALR002, p. 19).

No ambito da presente dissertacdo, optou-se pehzeto-sintese elaborado por

Andrade e Rosseti (2006), que define a governamgeprativa nos seguintes termos:

Um conjunto de principios, propdsitos, process@saticas que rege o sistema de
poder e 0s mecanismos de gestdo das empresasgermanos propoésitos dos
proprietarios; o sistema de relacdes proprietarorselho-administracdo; a
maximizacdo do retorno total dos proprietarios, imirando oportunismos
conflitantes com este fim; o sistema de controldeefiscalizacdo das acdes dos
gestores; o sistema de informac8es relevantes gretacdo de contas as partes
interessadas nos resultados corporativos; e,ensasguardido dos ativos tangiveis e
intangiveis das companhias. (ANDRADE; ROSSETI, 2@0@.41).

Adicionalmente, utiliza-se o conceito revisado B&GC (2005), a seguir transcrito:

Governanca Corporativa € o sistema pelo qual agedames sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entomiatas/cotistas, Conselho de
Administracao, Diretoria, Auditoria Independente Genselho Fiscal. As boas
praticas de governanca corporativa tém a finalidddeaumentar o valor da
sociedade, facilitar seu acesso ao capital e boitnpara a sua perenidade. (IBGC,
2005, p. 6).

Nos ultimos anos, em muito tem se expandido a adog& melhores praticas de
governanga por parte das empresas, tanto em ecodesenvolvidas quanto nas
emergentes, notadamente nos chamados BRICs (BEasila, Russia e india) que, segundo
relatorios técnicos elaborados pelo Goldman Sa@B93( 2007) serdo 0s paises com
economias mais pujantes em todo o mundo, nos posxionquenta anos (VELLOSO;
ALBUQUERQUE, 2009).

Boas praticas de governanca sao desenvolvidas asil,Btomo reflexo da abertura da
economia, privatizacdo de estatais, aumento nomeluae investimentos estrangeiros,
desenvolvimento do mercado de capitais e inteagi#ic de negociacdes das acbes de

empresas brasileiras nos principais mercados leissaternacionais.
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Dessa forma, os debates envolvendo governancaratiyag desempenho e valor das
empresas, justificam-se, em razdo da necessidaske a@mhecer as relacdes entre indicadores

financeiros e seus efeitos na geracao de riqupegpetuidade das organizacdes.

Um dos estudos pioneiros, no Brasil, voltados dfigacdo de uma possivel relagéo
entre o valor de mercado e o desempenho de congsaabertas brasileiras e sua estrutura de
governanca, definida por caracteristicas verifisadas Conselhos de Administracdo, foi
desenvolvido por Silveira (2002), utilizando comagide Laporta et al. (1999-2000) como
referéncia para a pesquisa, quando a literatudaadna um tanto escassa no pais. Em seu
trabalho, o autor buscou investigar se havia relagdre o valor de mercado e o desempenho
de uma companhia aberta brasileira e sua estrdéugavernanca. Conclui ele que ha relacao
significante entre governanca e desempenho finanegiainda, entre governanca e valor,
sendo esta mais forte entre os dois Ultimos, sudergue os mecanismos de governanga
afetam mais a percepcéo de investidores do qusengEnho financeiro propriamente dito.
Ao final, o autor afirma que empresas possuidoeagessoas diferentes em cargos de direcéo
e presidéncia do Conselho de Administracdo “sacs malorizadas, embora ndo se possa

afirmar, com convicgao, que tenham desempenhoistpEILVEIRA, 2002, p. 147).

Saliente-se, outrossim, que o estudo de SilveP@ZPtomou como amostra empresas
sem diferenciacdo do tipo de controle, diferentéme® que ora se propde, neste estudo,
quando o objetivo € avaliar as empresas familigl@scapital aberto em segmentos de

listagem da Bovespa, criados poucos meses anfashtieacao do trabalho do autor referido.

Leal (2004) faz abrangente revisdo da literatul@ci@nada aos estudos de governanca,
relacionando seus efeitos sobre o valor corporaimeencionando o trabalho de La Porta et
al. (1999), em que os autores “identificaram oslaéeiros proprietarios dos direitos de voto
e fluxo de caixa em 27 paises desenvolvidos, clges possuem diferentes origens e
enforcementsou imposicdes legais (LA PORTA et al., 1999, p.Bsses autores concluiram
que a estrutura de capital da moderna corporacédideéente do modelo de propriedade
dispersa de Berle e Means (1932), largamente apelto literatura financeira da época. A
referida pesquisa revelou, também, que a maiosa&dwresas, em paises desenvolvidos fora
do eixo anglo-saxdo e em nacdes em desenvolvimpossuia controle estatal ou familiar,

geralmente tendo o fundador ou seus descendefreag@do negdcio.
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As conclusdes de La Porta et al. redirecionarammco tlo estudo de governanca entao
vigente, quando se acreditava existir o conflitontieresses (ou de agéncia) entre acionistas e
gestores, ao fato de que, em um ambiente com piadomie empresas controladas por
familias, notadamente onde ha pouca protecasl@eholdersos conflitos ocorrem entre
acionistas controladores e minoritarios. Segundautsres, um problema de agéncia surge
guando os interesses de uma parte (principal) depende decisGes tomadas por outra
(agente), ocorrendo ambos em sentidos opostosneiotrem conflito. Embora o agente,
ocupante de um cargo de gestéao intermediaria ow coembro da diretoria executiva, deva
tomar decisdbes em beneficio do principal (dono dpital ou detentor de controle da
empresa), algumas vezes 0s interesses sdo an@g@ngeram comportamento oportunista

por parte do primeiranoral hazardg.

Para Carvalho, o agente deve, supostamente, sguardidao dos interesses do grupo
principal. Em algumas situagdes, deve preservartesesses dos acionistas, enquanto que em
paises onde a legislacdo prevé maior protecdo risspateressadas, como no caso da
Alemanha, os interesses dos trabalhadores devepressrvados. Por isso, 0 autor assevera
que a governanca € um “conjunto de mecanismoguitkis para fazer com que o controle,
de fato, aja em beneficio das partes com direggai$ sobre a empresa, minimizando o
oportunismo” (CARVALHO, 2002, p. 19).

Mais recentemente, a atencdo da governanca sepavdao controle societario, no que
La Porta et al. (1999) denominaram de estruturanpdal, em que camadas de empresas,
muitas constituidas sob a forma de capital fechemim, acionistas majoritarios pertencentes a
uma ou mais familias, mantém o controle de uma eoimp com menor aporte de capital. Na
pratica, a piramide se verifica quando um individieeém maior controle (50% mais 1 das
acOes com direito a voto) de uma empresa qualguqual possui a maioria do capital de
outra (50% + 1 acdo com direito a voto), acabarmtosp estabelecer o controle da ultima,

com aporte de apenas 25% do capital (50% de 50%).

O debate em torno da governanca corporativa seasifitou bastante ao longo da
dltima década, em razdo das mudancas de relaciesaeionistas e administradores e entre
controladores e soOcios minoritarios, ocasionada® pegresso de novos sOcios em
empreendimentos antes controlados pelo governoupodamiliares privados, notadamente

investidores estrangeiros e ou institucionais.
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No Brasil, segundo Carvalhal da Silva (2004), o aotm dos investimentos diretos
estrangeiros, 0 processo de privatizacdo de estatai crescente nimero de empresas que
acessam mercados de capitais internacionais, t&eiplithado as organizacdes a buscarem a
melhoria de suas praticas de governanca corpoyaéra o que ndo lhes serd possivel ter

acesso a recursos de investidores e, com issa@,mbier valor de mercado.

Assim, 0 momento atual caminha para o0 debate eeavesitcéncia de estudos
relacionados ao tema governanca, o que se devpasitular, a sofisticacdo dos mercados
de capitais modernos, afastando-se a superficildida analises baseadas no senso comum e
ou na intui¢cdo, quanto as utilidades e benefiock®dentes da adogéo de governanca.

1.1.1 Governanga Corporativa no Brasil e no Mundo

Em seu compéndio, Andrade e Rosseti (2006) desmmhar ambiente em que se
desenvolveram 0s conceitos, objetivos e concepd@agovernanca, além de descreverem o
marco construtivo e as questdes centrais relacasnaol tema.

No ambito do presente trabalho, ndo se constitopes percorrer todo o caminho ja
trilhado por diversos autores e apresentar, exaumsénte, 0 processo histérico de formacéao
dos modelos de governanca efetivamente praticad®gpaises onde ja existem codigos de
boas praticas de governanca editados e, nos quaéscado reconhece a relevancia.

Convém, entretanto, relatar pontos destacados povalbo (2002), Leal (2004),
Mattedi (2006), Barros (2007), Camelo (2007) e @ukt al. (2007), para contextualizar o
momento presente, em que 0S conceitos ja estaolameente sedimentados em diversos

mercados.

Para compreender o estdgio desenvolvimentista wermggnca corporativa no Brasil, é
necessario revisitar o modelo de desenvolvimentondocado de capitais nacional que, na
década de 70, mostrava-se bastante desreguladontReendo sua importancia para o
desenvolvimento da economia, o governo prop6sagdwi de uma legislacdo especifica — a

Lei n® 6.404, conhecida por “Lei das S/A” — e deemtivos para a promoc¢ao do mercado de
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capitais, como a obrigatoriedade de compra de ggdiefsindos de penséo, pois se acreditava
haver baixa demanda por papéis. A maioria das exapngertencia a grupos familiares com
limitada capacidade de investimentos, vendo nogssir de abertura de capital um risco de

perda de controle, resultando em um limitante éafie acées (CARVALHO, 2002).

Foi nessa projecdo de instabilidade e desconfi@ozanercado que a legislagéo
introduziu a possibilidade de emisséo, pelas eraprabertas, de dois tercos (2/3) do capital
em acles preferenciais, sem direito a voto, por@m prioridade no recebimento dos
dividendos, que, inclusive, superam em 10%. Com & hoje, para se obter o controle de
uma empresa brasileira, é necessario deter apéré% Ho capital (o equivalente a cerca de

50% de 1/3 do capital social, que se compde desagydénarias, com direito a voto).

A iniciativa de instituicdo da modalidade de acpeserenciais, que, de inicio, pareceu
oportuna para alavancar o mercado de capitaispactornando um dos maiores incentivos
a expropriacdo de recursos dos acionistas miniogtapois, de cada unidade monetaria
aportada pelo controlador, ele receberia apenas Tt isso, este acabaria por buscar
outras maneiras de retirar recursos da empresa,nseforma de elevadas remuneracdes e
bonificagbes, seja em operagcbes com relacionadosieamo por meio da nomeagao de

familiares para ocupar cargos gerenciais ha empresa

A quebra de importantes companhias, entre elasciwadis empresas industriais e
instituicdes financeiras privadas, até entdo tmano solidos conglomerados financeiros, no
inicio da década de 1990, em época marcada porrocegso de abertura da economia e
privatizacdo de empresas controladas pelo goverasceu a preocupacdo com a melhoria

dos padrbes de governanca corporativa no Brasil.

Investidores institucionais, tais como os “fundespgnsao”, passaram a buscar assento
em conselhos fiscais de administracdo, além de @taneen sua participacdo em empresas
privatizadas e industriais de grande expresséo, wsta a reduzir os riscos de perda de
investimentos, mediante maior controle e poder deisdo, moldando os destinos das
empresas investidas. Surgiram, entdo, os consoecio®delos de controle compartilhado,

baseados em acordo de acionistas.
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Finalmente, mudancas na atitude de investidoréisuci®nais, aumento no quantitativo
de empresas com acgbes negociadas em mercadosaciems, abertura do sistema
financeiro para instituicbes multinacionais e autmemo ingresso de recursos por meio de
investimentos diretos e participacdo de estrangeiforam algumas das principais
transformagdes no cenario nacional, no inicio di@émwo, fazendo com que a ambiéncia se

tornasse favoravel & melhoria dos padrées de ganean por parte do empresariado nacional.

Surgiu, entdo, a proposta de reforma da Lei das &M projeto que, inicialmente
previa ajustar a legislacdo as reais necessidadesnd mercado de capitais moderno,
financiador de empresas. Contudo, a tentativarfisitfada, em funcao dos interesses politicos
de grupos oponentes, controladores de empresasj)agueoncordavam com 0 aumento de
protecdo aos acionistas minoritarios e, por constgureducdo no poder de controle das
empresas. Essas dificuldades resultantes de “kmarpoliticas”, segundo Carvalho (2002),
nao sao exclusivas do Brasil. O autor afirma quelfioras nos padrbes de governanca

corporativa séo dificeis de ser implementadas @srde legislacdo, em qualquer pais” (p. 33).

A Lei n° 10.303, promulgada em outubro de 2001texaplou a reducdo do percentual
méximo de emissdo de ac¢les preferenciais para B0eamtal social, mas a regra sO seria
aplicada as empresas que abrissem o capital ageentdo, bem como para novas empresas,
portanto, com efeitoex nunc As dificuldades em aprovar o texto final da leegromoveu
poucas alteracdes na Lei das S/A deixaram “uma garcepcéo de que nao se deve esperar
gue reformas legais modifiguem radicalmente o pamar do mercado de capitais”
(CARVALHO, 2002). No caso brasileiro, somente camaumudanca de postura, por parte da
Bovespa, foi possivel inaugurar uma nova fase nade acionario, em que a iniciativa
privada assume a lideranca no processo de reforomas, vista a adequa-lo as reais

necessidades da economia contemporanea.

Leal (2004) opina que os conselhos de administrdgd@mpresas ainda sdo dominados
por controladores, em funcdo de os acionistas mémas ndo utilizarem os mecanismos
existentes para exercer um papel mais ativo. Aa@nsia a favor de melhores préticas de
governanca vem crescendo e os beneficios decardatemelhorias na imagem da empresa,
percebidos, redirecionando a preocupacdo dos tmssele administracdo para questbes
estratégicas. O autor afirma haver evidéncias de lmpas praticas de governanca podem

resultar em menores custos de capital e maior wEanercado para a empresa. Em paises
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com menor protecdo legal, os investidores rebaixawalor da firma, como forma de
compensar a potencial expropriacdo de seus recl®sodm, 0 pre¢o baixo das acdes pode
nao ser suficiente para ampliar a demanda. Sersiim,a8 razoavel acreditar que o poder de
financiamento do mercado de capitais tende a aamese¢ o risco de expropriacdo for
reduzido mediante aumento da protecdo legal aostiole e de melhores préticas de
governanca empresarial. Nesse caso, o uso deueasrale controle indireto, como piramides
ou a emissao de acbes sem direito a voto, comaeonorBrasil, pode permitir o controle de
uma empresa com menor aporte de capital prépriempificando: determinada pessoa
fisica pode ter 50% mais uma acdo de uma empresaml fechado que, por sua vez,
detenha 50% mais uma acdo de uma companhia aledse caso, a pessoa fisica controla a

companhia com um investimento de pouco mais de @»%eu capital.

Uma analise da relacdo entre a evidenciacdo desqautieempresas listadas na Bovespa
foi realizada por Gallon et al. (2007). Os autarealizaram pesquisa documental, com 0s
relatorios de administracdo produzidos em 2004, ffwrempresas que figuravam nos
segmentos de listagem Novo Mercado e Niveis 1 a Balsa, confirmando que, naquele
periodo, a maioria das companhias abertas j& divalgnformacdes obrigatérias e néo-
obrigatérias, além de constatarem uma melhorianfi@asnacdes prestadas ao mercado.

Mattedi (2006) atenta para o fato de a estrutur@nada no Brasil ainda permanecer
concentrada, a despeito das grandes transformagg@®micas ocorridas no pais e no
ambiente empresarial, a partir dos anos 90. Segoiradbor, os trés maiores controladores de
grandes companhias tém mantido uma participacaerisu@ 80%, no capital votante dessas
organizacoes, fato comprovado por Okimura (20039, go analisar a participacédo de grupos
controladores em empresas listadas na Bovespa, 20Qf e 2005, identificou que o controle

majoritario individual ou de familias era de 47%gu@ido de estrangeiros, com 23%.

Barros (2007) defende que o alinhamento a globg@zaos mercados financeiros e de
bens, passando de um modelo estatizante para ubmane@ de mercado integrada aos
demais mercados internacionais, resultou em umsotenovimento de fusfbes e aquisi¢des.
Investidores estrangeiros passaram a demandar fiuioreate de negdcios com regras mais
claras e mais permanentes, que oferecam maioragguquanto ao retorno dos capitais

investidos e condi¢des de governanca corporatBARROS, 2007, p. 48).
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O ambiente regulatério é fundamental como detemténadas caracteristicas de
governancga, seja em funcédo de exigéncias legges,ese razdo do grau de protecdo aos
direitos de propriedade acionéaria. Considerando ajigrasil se inspirou no sistema legal
francés, que oferece menor grau de protecdo aodite propriedade, também aqui ndo se
verifica imposicao legal que confira maior segueang investidor, necessidade suprida por
iniciativas privadas, com destaque para a criag® rdveis de governanca, por parte da
Bovespa, em 2001.

A maioria dos estudos publicados no Brasil, relaaitos a governanca, analisa,
individualmente, as possiveis influéncias de meraos especificos (concentragdo de
propriedade, estrutura dos o6rgdos de governangéicg® de protecdo aos direitos de
acionistas minoritarios, reflexos de praticas deisagbes, dentre outros fatores) e algumas
poucas questdes relacionadas ao impacto no desemgeriirmas (efeitos em indicadores de
rentabilidade e na geragéo de valor).

Estudos apontam que 0s mecanismos de governangan atomo variaveis
independentes, ao passo que os indicadores de plkadeon se prestam a analise como
variaveis dependentes. Ao mesmo tempo, a difusgwadieas de governanga representa “um
dos fendmenos mais relevantes e densos ja oconaogltimas décadas, no Brasil e exterior
(...) mais do que uma reacdo aos grandes escandalo® os da Enron, Worldcom e
Parmalat” (CAMELO, 2007, p. 16-19).

Alguns dos principais fatores que requerem conhetime andlise sdo a estrutura de
propriedade e o controle das empresas investigaegsndo as melhores praticas que figuram
em codigos de governanca conhecidos, aspectos feteemaas decisdes estratégicas e

operacionais corporativas.

1.1.2 Préticas Diferenciadas de Governanca

A velha maxima que diz: “s6 se estabelece quemdampeténcia para vencer seus
competidores” corre o risco de ser ultrapassadandp se observa o intenso movimento de

liberalizacdo dos mercados financeiros, a parts doos 1990, sobretudo em economias
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emergentes, receptoras de crescentes fluxos d@alcdpiestrangeiro, pois sabe-se que, ndo
dispondo a empresa de recursos para financiarpejstos, cedo ou tarde, ird sucumbir e o

mercado de capitais possui importancia vital negseo de capitalizacdo de empresas.

Ainda que os mercados bursateis evoluidos se tetalem paises mais ricos, estudos
empiricos sugerem evidéncias de correlagdo pos#itee 0 crescimento econémico e o
desenvolvimento do mercado de acdes, em paisegemes (MEDEIROS; RAMOS, 2004).

Por muitos anos, o Brasil ostentou um ambiente cratjyo repleto de estatais e
empresas familiares de capital fechado, com elevanstos de abertura de capital e
obrigatoriedade de publicacdo de demonstrativogngkgexigéncias legais, constituindo um
desestimulo ao ingresso de organizacdes ao memm@donario. Com a desaceleracdo da
economia, na década de 1980, o lento ritmo de degdw de capital, associado a reducéo
das taxas de investimento, manteve-se timido, aaedd a fragilidade do mercado de

capitais brasileiro, em que poucas empresas sea&arm a transacionar.

A abertura de mercado, aliada a atracdo de investom estrangeiros e alteracdes de
ordem macroeconfOmica (estabilizagdo da economacepso de privatizacdo de estatais,
diversificacdo de portfélios) fez com que o mercadmnario brasileiro passasse a ser mais
acessivel e atraente para os investidores intemmeais| resultando em crescimento no volume
de transacfes e aumento no valor de mercado da&s.aQitro fato que influenciou o
desenvolvimento do mercado de capitais brasilesroaf desregulamentacdo de mercados
financeiros ao redor do mundo, a partir da décaelal@0, fazendo com que grandes
investidores, inclusive institucionais (fundos dmgéo, clubes de investimento) passassem a
buscar op¢bes de investimento fora de suas nagbesigem, possibilitando, as empresas
brasileiras, oportunidades de acesso a recursasci#iros para capitalizacdo e aumento de
competitividade e capacidade, permitindo disputarcados globais. Todavia, os investidores
estrangeiros sd muito seletivos. Empregam maiar g escolha de seymortfolios de
investimento e avaliam as empresas em que preteaplertar capital, ndo apenas levando em

conta o retorno mas, também, os riscos de perdeegptopriacdo de capitais.

Por esta razdo, € fundamental que as companhiasiggosmecanismos de controle
capazes de assegurar aos investidores, sobretihistas minoritarios, o alinhamento entre

0s interesses destes e os da propria empresa,giomdmacao de controladores e executivos
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contratados. Quanto melhores forem as praticas cderiganca, maior sera o éxito da

companhia na captacéo de investimentos estrangeiros

Quando um problema de governanca ocorre em um atabpivado, refletindo o
conflito de interesses entre controladores e gestoo ambito interno de uma empresa, pouco
interessa ao mercado em como a questdo sera gesohadavia, quando nele se envolvem
credores e financiadores, a questdo ganha releyammiadamente quando insere o sistema
financeiro, na qualidade de intermediador de resuestre poupadores e a empresa tomadora

de recursos, para financiar seus projetos.

Nesse sentido, Aguiar (2005) ressalta que "bodgasdde governanca corporativa tém
a finalidade de aumentar o valor da sociedaddjtéacseu acesso ao capital e contribuir para

a sua perenidade” (p. 12-13).

Mecanismos que alinhem os interesses dos acioristaspiracdes de administradores
surgiram quando as empresas buscaram abrir seitsis;amoldando a separacédo do controle
e propriedade entre gestores e acionistas. Estentonde mecanismos, denominado de
governanga corporativa, buscava incentivar os gEst@ maximizarem o retorno de
investimentos dos acionistas, conceito ampliado edidla em que as relacdes entre 0s

diversos agentes interessadstsafeholdersse tornavam mais complexas.

As novas exigéncias do mercado obrigam as empeesgsnsar e remodelar modelos
de gestdo dominantes. Ao se aprofundar a analisgudatdo, tem-se que a tomada de
decisbes mais nitidas e visiveis, para toda a @adeiinteressados, € um desafio a ser
perseguido pelas organizacdes. Conselho de Admaig#gt e acionistas devem se unir para
fiscalizar os atos dos principais executivos da resg Assim, evita-se que o poder

permaneca concentrado em poucos atores.

Pode-se, entdo, definir a transparéndiacfosure)como sendo uma estratégia voltada
aos direitos e deveres de todos os envolvidos exesgados na conducdo dos negocios,
tendendo a facilitar a captacao de recursos finars;erincipalmente quando os investidores

avaliam e reavaliam os riscos da operacao.
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Adotar a governanga corporativa como principio e@ei a assumir um compromisso
publico com valores éticos que, por estarem ausgerdgsultaram na quebra de duas grandes
corporacdes norteamericanas, Enron e Worldcom, Gfh. Desde entédo, o debate em torno
do papel dos conselhos de administracdo vem gaatfangh. Acompanhando o movimento
internacional, empresas brasileiras utilizam-ses@l@secanismo de gestdo para reavaliar e

rediscutir suas posturas estratégicas.

Nesse contexto, diversos estudos vém sendo readizadm o objetivo de investigar a
possivel relacdo entre praticas corporativas, deseho financeiro das empresas e valor de

mercado das firmas.

Berton (2003) avaliou a dificuldade de acionistagestidores quando necessitam
avaliar o desempenho de uma empresa investidgattjaipacdo acionaria desejem adquirir.
Isto advém da limitacdo de informacgdes disponidiles pelas proprias empresas, geralmente
restritas a demonstrativos contabeis. Estes dodosieguando analisados por métodos
tradicionais, indicam o que aconteceu com a orggéiz no passado e demonstram resultados
financeiros sem, no entanto, apontar o desempenimesarial sob outras perspectivas,
igualmente importantes para evidenciar o posici@rmamestratégico da organizagao.

A anélise de demonstrativos mediante uso de té&cudicémicas de analise financeira e
por meio de indicadores menos tradicionais € edaug®r Berton (2003), que propde um
modelo de avaliacdo ancorado em indicadores quedsram, também, a avaliagdo de ativos
intangiveis, notadamente quando ha expectativasngestidores quanto ao fluxo futuro de

lucros de uma empresa, tornando-a valorizada dbss‘alo mercado”.

Sob essa perspectiva, o valor de venda das acOasndeempresa representa a
esperanca dos investidores em obter o retorno uke isgestimentos dentro de prazos que

considerem adequados.

No Brasil, o historico de negociacfes na Bovespaanqgue o volume ainda € muito
concentrado (mais de 70% dos negdcios se referdl asiores empresas listadas na Bolsa,
inclusive estatais), conforme se observa no quadm seguir, apesar do florescimento do

mercado de capitais brasileiro na década de 1998, & entrada de capitais estrangeiros,
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provida em razao da abertura financeira e comewgarada no Brasil no comeco da
mencionada década (ROGERS; RIBEIRO, 2004).

Empresa (s) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
A maior 11,5% 14,5% 15,5% 17,59 9,99 9,8% 13,8% 9%s3,
5 maiores 39,7% 38,2% 40,6% 38,7% 31,6% 34,9% | 33,9% | 34,8%

10 maiores 55,4% 53,9% 56,5% 53,5% 45,3% 51,3% %61 45,8%
20 maiores 72,1% 71,5% 76,1% 72,9% 64,5% 68,3% | 62,5% | 59,3%
30 maiores 79,6% 80,6% 84,8% 82,9% 75,5% 77,1% 9%2)6 66,4%
40 maiores 84,9% 86,4% 90,3% 88,6% 82,6% 83,4% | 79,5% | 72,5%
50 maiores 88,9% 90,9% 93,9% 92,3% 87,3% 87,8%  9B4)7 77,4%
60 maiores 91,6% 93,9% 95,8% 94,6% 91,1% 90,8% | 88,5% | 81,3%
70 maiores 93,7% 95,6% 97,1% 96,2% 93,7% 93,2% 991,2 84,4%
80 maiores 95,3% 96,7% 97,9% 97,4% 95,6% 95,1% | 93,4% | 86,9%
90 maiores 96,3% 97,4% 98,5% 98,2% 96,8% 96,5%  985,2 88,9%
100 maiores 97,1% 98,1% 98,9% 98,7% 97,6% 97,5% | 96,6% | 90,4%

Quadro 1 — Concentrag&o das negociagdes no medeaagdes brasileiro (2000 a 2007).
Fonte: Bovespa (2008).

Estudos apontam entre as causas para essa cog@erdrpouco interesse das empresas
no que tange a abertura de capital por motivogstige entre eles o alto custo de operagdo no
mercado aberto e ndo ser usual entre os brasil@ifosnacdo de poupanca constituida por

acOes, além da baixa protecdo aos acionistas mdnosi (NESS et al., 2000).

Por sua vez, Rego e Ness (2007) investigaram missiveferéncias por “emissées
particulares de acdes”, ao invés de recorrem &csgée publica, utilizando uma amostra de
companhias abertas nao-financeiras, listadas nadpaventre 1995 e 2002. Concluiram os
autores, com base em analises estatisticas midtiaar que uma maior propensao a emissao
privada se verificava entre as empresas com mentahilidade e aquelas que apresentavam
prejuizos, que possuiam maior concentracdo de ipdagle, maior endividamento, menor

liquidez na Bolsa e, ainda, entre as empresaseséhinldings

Interessante retrospecto da trajetdria do mercadoagitais no Brasil é tracado por
Vieira e Correa (2002), que sinalizam a ocorrémgasignificativas alteracdes no cenario
econdmico e financeiro brasileiro, nas ultimas désapassando de um modelo calcado no
mercado de crédito como alavancador de recurscg @afinanciamento das empresas

manufatureiras, predominante até o inicio dos @tysa um processo de estabilizacdo e
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abertura da economia, que permitiu o surgimentoad@s formas de se financiar a atividade
industrial via mercado de capitais, com a emisgatitdlos representativos de divida privada,

notadamenteomercial papersADR’s e BDR’s, em adicdo a emisséao de acOeséntigbs.

Apesar das mudancgas levadas a efeito na estrutciet&@ia de boa parte das empresas
brasileiras, grandes avancos, em termos de alayamcde recursos, por meio do mercado de
capitais no Brasil, ainda ndo atingiram niveisssatidrios, comparaveis aos registrados em
outros paises, atribuindo-se, em parte, a causaltuss custos de abertura de capital e de
transacdo. Por outro lado, muitas empresas naerffaguestao de que suas acoes reflitam o
real valor de seus negécios, pois podem usar @ fy@go de seus papéis para readquiri-los”
e, posteriormente, deixarem de negociar em Bol#alRA; CORREA, 2002, p. 23).

Para os autores citados, boa parte das companiaisifeivas optou por estruturas de
capital aberto, na perspectiva de fruicdo dos lensffiscais e financeiros concedidos pelo
governo nas décadas de 60 e 70, haja vista o lgaode negociabilidade de suas acoes,
cabendo as empresas estatais, privatizadas emsesyentes, o grande volume de negocios
na Bolsa. Tal fato explicaria a grande concentragipropriedade e controle das empresas no
Brasil, 0 menor volume de neg6cios em relacdo msuhercados de capitais, a apresentacao
de demonstrativos contabeis e financeiros com pwanaparéncia, bem como a existéncia de

uma legislacdo com fraca protecéo aos direitosoimita minoritario.

Ja na opinido de Medeiros e Ramos (2004), o memadapitais brasileiro apresenta o
gue convencionaram chamar de “comportamento espisoid alternando crescimentos
vertiginosos e eufdricos com longos periodos degesicdo e desanimo. Para os autores, essa
dinamica reflete o “comportamento erratico da eoauaobrasileira”, associado a problemas
estruturais e conjunturais decorrentes de politnasroeconémicas equivocadas e, como
resultado da concentracdo no volume de negocigstnase maior volatilidade (variancia

dos retornos) e maior risco para o investidor.

Freitas e Prates (2008) assinalam que o grau deetacao dos negoécios na Bolsa nédo
se reduziu devido ao fluxo de capital estrangeignassado ter sido canalizado para a compra
de acdes de empresas estatais em processo dézpg&ial na expectativa de valorizacao dos
papeéis apos transferéncia para a iniciativa priva@dan isso, as acdes das demais companhias

permaneceram com valor de mercado e liquidez rddszdesestimulando novas emissoes e
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a demanda de investidores. Criou-se um “circul@s@’, com poucas emissdes primarias e
reducdo gradual da participacdo de empresas na,Belando a concentracdo dos negocios
em acbes que apresentavam maior liquidez, inclusivegindo recorde histérico de
participacdo dos investidores estrangeiros na Bosileira, em 2006, com 40% do volume
total negociado (FREITAS; PRATES, 2008, p. 201).

1.1.3 Beneficios Decorrentes da Abertura de Capital

Ha tempos as configuracbes dos sistemas financa&osvinham sendo objeto da
atencdo dos economistas, por se acreditar quetassos fluiam naturalmente de poupadores
para os projetos produtivos” (CARVALHO, 2002, p),26oncepcao que tem se modificado
nas ultimas décadas, tanto em funcdo da evolucéanda monetaria quanto da realizacdo de
estudos empiricos (LEVINE, 1997 apud CARVALHO, 2p0Por conta disso, muitos
projetos deixam de ser financiados pelo mercadofusitéo da assimetria de informacdes
existentes entre empreendedores e fornecedorecdisas, 0os primeiros detendo um maior

teor de informag&o. Com isso, de certa forma, enmil de crescimento da nagao se reduz.

Estudos de King e Levine (1993 apud CARVALHO, 2082 Levine e Zervos (1998)
demonstram que o nivel de desenvolvimento do sistamnceiro e a liquidez do mercado
acionario afetam a taxa de crescimento de um pale acumulacdo de capital, quando
controlados os fatores politicos, suscitando mualaacpercepcdo dos governos, que passam
a encarar o desenvolvimento desse sistema comoaganmismo eficiente para a promocéo do

desenvolvimento.

Para Mattedi (2006), o cenério econémico verificadoentemente passou a exigir
novos posicionamentos das empresas, em razaotdesastos na captacao de recursos para
financiar projetos, sistema tributario injusto e@ncia de poupanca interna para financiar as
empresas brasileiras. Nesse contexto, 0 mercadamitais desponta como uma alternativa
para solucionar esses problemas, notadamentean@mpresas bem sucedidas que, em sua

maioria, experimentam alteracées na forma de cengrgestao.
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Copeland et al. (2002) apontam que uma empresageessar no mercado de capitais e
abrir seu capital, vendendo ac¢des para uma amgldaednvestidores que podem negocia-las
no mercado, passa a depender das transacfes remsiidores e especuladores, no que se
refere ao estabelecimento do preco das ac¢oes,dmaseavalor atribuido a empresa, pagando

por expectativas futuras de ganhos e nao pelo dosabivo que realizaram no passado.

Sob este enfoque, as empresas com maior transiggréntrazao de suas praticas de
governanca, acabam auferindo maiores ganhos eizzao, pois o0s investidores estarao
dispostos a pagar mais pelos titulos emitidospdissultando um maior valor de mercado

para a empresa.

A legislacao brasileira considera companhia alieda empresa que distribui, mediante
oferta publica, valores mobilidrios de sua emisgés como acdes e debéntures, sendo
obrigatorio seu registro na Comisséo de Valoresilidoios (CVM) e na Bolsa de Valores ou
mercado de balcédo organizado. A primeira negociagéansiderada a abertura de capital e se

chama de Oferta Publica Inicial, mas conheciddPOr (nitial Public Offer).

Contrariando as afirmacfes de outros autores, S@088 In: MELO; MENEZES, p.
292) considera que o mercado de capitais, no Bragite 2004 e 2007, experimentou um
momento histérico, com incremento na entrada depanimas no mercado, mediante abertura
de capital e adesdo aos segmentos de listagerardifados, inclusive com diversificacdo nos
segmentos de atividade presentes, fruto de divdedoses, a exemplo de: a) aumento na
demanda de investidores nacionais e estrangeim$yado pela alta liquidez internacional,
pela reducdo nas taxas de juros e, ainda, em dezéstabilizacdo da economia nacional; b)
retomada de investimentos por parte das compargmasyirtude da conjuntura econémica
favoravel; c) desinvestimentos de controladoreswestidores especializados (fundos de
private equity)para realizacao de lucros, aproveitando a altaelwado; d) desenvolvimento
de acdes pela Bolsa, voltadas a atracdo de novestitiores e empresas, mediante a criacao
dos segmentos de listagem diferenciados; e) metteres no marco regulatorio e ambiente
de autorregulacéo, proporcionando maior segurarggm iavestidores e melhorando a
formacao de precos dos valores mobiliarios.

Ainda, segundo a autora, ao realizar uma analiseg@uwrizada das ofertas publicas de

acdes ocorridas no periodo em referéncia, obseruarsa “consolidacdo do mercado de
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capitais como fonte de financiamento empresariagumento de reestruturacdo societaria”
e que, mais recentemente, pequenas e meédias emp@Essaram a realizar operagdes de
securitizacdo de recebiveis e de fundos de investonem participacdeprivate equity,
ampliando as possibilidades de financiamento desgasizacdes (SOUSA, 2008 In: MELO;
MENEZES, p. 293-4).

O crescimento de uma empresa depende da otimiz&c8oa estrutura de capital e do
financiamento de seus investimentos, ao menor qusteivel. A captacdo de recursos por
intermédio da oferta priméria de valores mobiliariem sido uma alternativa ao crédito
bancario e uma das principais motivacdes para quaesas busquem abrir seu capital,
procedimento ndo isento de custos (variaveis egéfudo segmento de listagem pretendido),

requerendo preparo por parte das companhias.

Leal e Saito (2003) apontam que varios autoresonais estudaram as vantagens e
desvantagens de um processo de abertura de c&mtaldo, estudos recentes indicam que
as emissoes publicas de acdes estdo se tornaradon@rBrasil, possivelmente devido as

desvantagens estarem superando as vantagens.

Entre as principais vantagens estdo o custo deéatapais baixo e mais acesso a
financiamentos. Entre as desvantagens, ha a disagéo tributaria em relagdo a

empresas fechadas, o custo de se manter uma engor@sa capital aberto e os

custos de emissdo, tanto diretos quanto indir€isgustos para emitir e manter uma
empresa como capital aberto, sdo relevantes (.enilsédo de acdes € um evento
relativamente raro no Brasil e muitas vezes reddizam periodos de euforia do

mercado, quando os investidores estdo particulaemaimistas e parecem pagar
precos elevados pelas acdes. (LEAL; SAITO, 2003;§).

Os investidores, principalmente estrangeiros, leeamconsideracdo a estrutura legal
de protecéo de seus direitos, carreando recursa®panercados que possuem regras claras e
menores riscos-pais. O baixo valor de mercado deagéo € consistente com ambientes de

pouca protecao legal para o investidor.

Os beneficios que advém da abertura de capitaindepe da liquidez das acfes das
empresas, 0 que se verifica quando um maior voldenagbes € negociado, sem que isto

importe em precos mais baixos.
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AcgbBes menos liquidas, de empresas com menor valanercado, oferecem como
prémio menores precos de acdes, para torné-ldsvasraos investidores, aumentando o custo
de captacdo. Com isto, verifica-se a relacdo deistente entre o preco das acoes, valor de

mercado de uma empresa e seu equivalente custpital.c

Cabe destacar, aqui, que a liguidez de um merazidoaaio depende da quantidade de
participantes. Dessa forma, a presenca de investidoinoritarios se afigura importante para
o desenvolvimento do mercado de capitais, sabemdpie qualquer investidor tendera a
aplicar seus recursos em empresas que assegurechrg#ios, Como no caso de organizagdes
que adotam boas praticas de governanga corporBibvaontrario, é preferivel direcionar sua

poupanca para investimentos mais seguros.

Em outras palavras, a participacdo do pequenotideessta condicionada a presenca
de regras claras de protecdo dos direitos dos ist@en transparéncia na divulgacdo de
informacdes que levem a reducéo de assimetriapesigoes legaisefforcement)o mesmo

se aplicando aos fornecedores de capital (credores)

Leal e Saito (2003) destacam que as emissdes osbas, realizadas por empresas em
ma situagdo financeira e ndo mais listadas na Bofaencontram amparo no atual cenério
econdmico, uma vez que os investidores levam erta@sboas praticas da governanca na

avaliacao dos titulos e decisbes de investimento.

1.1.4 Segmentos de Listagem da Bovespa

O funcionamento do mercado acionario, geralmenpeeg@idicado em razao da falta de
transparéncia das empresas e de condutas inadequea@acom 0s acionistas minoritarios,
ocasionando efeitos danosos a economia de umagoai®, um todo. Projetos deixam de ser
financiados quando ndo hé regras claras de protagdointeresses dos investidores,
normalmente mais seletivos quando se trata de ngsiras, conforme ja comentado

anteriormente.
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Para Srour (2002), apesar da clara percep¢do da maor protecdo aos minoritarios
“facilitaria o desenvolvimento do mercado de capitao financiamento de novos projetos de
empresas”, diversos paises se viram em dificuldatiaste da implantacdo de mudancas na
legislacdo capazes de proteger, de maneira mamzefs pequenos investidores. Em razéo
de barreiras politicas e institucionais a promogécalteracdes na legislacdo, a criacdo de
mecanismos que incentivem a adesao voluntaria daresas as melhores praticas de

governanca tem sido usada como meio alternativen@dizar menores riscos ao mercado.

Inspirada no modelo alemé&o, a Bovespa decidiu-sego@cdo do Novo Mercado, que
visa, a0 mesmo tempo, a incentivar o compromissoed@resas com melhores praticas de
governanca que resultem na valorizacdo das empeesasconquista de um maior interesse
por parte dos investidores, tendo a Bolsa, coma,netdesenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro, destacando-se os esforcoeugmsesas na melhoria de sua relacdo com
seus investidores. Iniciada a operacao em dezed&h2900, a Bovespa permitiu a migracao
de companhias que ja operavam na Bolsa, com atentbrmaos requisitos de listagem,
passando a destina-los somente as empresas quevandibrir seu capital e que igualmente

atendam aos compromissos de governanca exigidasgsrmanéncia no segmento.

Para ingressar no Novo Mercado, as companhias dedemir, voluntariamente, por
meio de um contrato, ao conjunto de regras so@stéde boas praticas de governanca, mais

rigidas que os dispositivos presentes na legislagiileira, porém néo conflitantes.

As praticas previstas no contrato de adesdo ao Nt®roado ampliam os direitos dos
acionistas, melhoram a qualidade das informacoestgitas e determinam a resolugcéo de
conflitos por meio de uma camara de arbitragemeoéndo, assim, maior seguranca juridica
aos investidores quanto a obediéncia aos comprosifisnados, de forma mais agil e
especializada.

Ao reunir companhias que, teoricamente, oferecemnones riscos que as demais, 0
Novo Mercado pretende conferir maior credibilidades investimentos realizados no

mercado acionario brasileiro.
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A época da instituicdo do Novo Mercado, reconheceamqee muitas companhias néo
tinham condi¢cbes de atender as exigéncias do seégreBovespa criou os niveis 1 e 2 de
governanca corporativa, com 0 objetivo de incentiea preparar as companhias a
gradativamente aderirem as condi¢des do Novo Mergadporcionando maior destaque aos
esforcos da empresa listada nestes niveis, em hiesceelhoria na relagdo com os
investidores. Deste modo, a empresa aumenta sengmtde valorizagao dos ativos.

Os niveis de governanca foram implantados em juié@001, com a migracao de
empresas que ndo atendiam as condi¢des de acestoiasegmentos de listagem adicionais.
Qualquer empresa que cumprir as condi¢oes fixamasagla regulamento de listagem, pode

ter suas acdes negociadas no respectivo segmento.

As principais regras de adesdo a cada nivel degamvea sao as seguintes:

Nivel 1

« Manter em circulacadree-floa) uma parcela minima de 25% do capital social;

+ Realizar ofertas publicas de a¢gbes por meio de msnas que favorecam a dispersao do

capital,

« Melhorar as informacg@es prestadas trimestralmentee elas, a exigéncia de consolidacéo

e revisao especial;

« Cumprir regras de transparénaistlosur@ em operacdoes, envolvendo ativos de emisséo
da companhia, por parte de acionistas controladnreglministradores da empresa;

« Divulgar acordos de acionistas e programastdek options

« Dispor e divulgar o calendario anual de eventopam®tivos.

Nivel 2

Além da aceitacdo das obrigacOes exigidas no Nivalempresa e seus controladores

devem adotar as seguintes praticas adicionais:

+ Aderir a Camara de Arbitragem do Mercado para vesa de conflitos societarios;
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Possuir mandato unificado de 1 ano para todos osmbmos do Conselho de

Administracdo, cuja composicao deve ser de, nomuinbd membros;

Disponibilizar o balanco anual, seguindo normidS GAAP (Generally Accepted

Accounting Principlesou IAS (International Accounting Standards

Estender, para todos os acionistas detentores dbs agdinarias, as mesmas condi¢des
obtidas pelos controladores quando da venda daaterda companhia e de, no minimo,

80% deste valor para os detentores de acOes prefme(ag along;

Conceder o direito de voto aos detentores de aggfidsrenciais em algumas matérias,
como transformacéo, incorporacgéo, cisao ou fusacodganhia, aprovacao de contratos
entre a companhia e empresa do mesmo grupo, deumi@s assuntos em que possam

subsistir conflitos de interesse entre o contral@da companhia;

Realizar, obrigatoriamente, oferta de compra dadas acdes em circulacdo, pelo valor
econbmico, nas hipoteses de fechamento de capital eancelamento do registro de

negociagao neste nivel.

Novo Mercado

Em adicdo as obrigagfes contidas nos Niveis laecBmpanhia e seus controladores

devem adotar as seguintes praticas:

Emitir apenas acdes ordinarias, tendo todos osiatis direito a voto, atendendo a regra

one share-one vate

Realizar, em obrigatoriedade, quando na venda ddrate, a compra das acdes dos

minoritarios, nas mesmas condicfes de negociac@todo majoritario fag along;

Vedar a emissao de permissao de partes benefic@riairculacao;

O quadro 2, apresentado a seguir, apresenta 0 catmpaentre as regras, para que a

empresa possa figurar em cada segmento de list@gd&uavespa.
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Regras MEI\IROC\,/A%O N|V2EL valEL TRADICIONAL
% Minimo de Acbes No minimo
em Circulacdo No minimo 25% No minimo 25% 2504 N&o ha regra
(free float) °
Permite a existénci Permite a existenci Permite a

Caracteristicas das
Acdes Emitidas

somente de acdes
ON

de acbes ON e PN
(com direitos
adicionais)

existéncia de
acoes ON e PN

Permite a existéncial
de acdes ON e PN

Minimo de cinco
membros, dos quai

Minimo de cinco
membros, dos quai

Minimo de trés

Minimo de trés

Consglho d~e pelo menos 20% | pelo menos 20% (192 membros (conforme
Administracéo (conforme ] ~
devem ser devem ser legislacio) legislacéo)
independentes independentes gisiag
Demonstracdes
Financeiras Anuais | ;g G AAP ou IFRS| US GAAP ou IFRS|  Facultativo Facultativo
em Padréo

Internacional

Concesséo déag

100% para agOes

100% para agOes
ON

80% para acoe
ON (conforme

80% para acdes ON

Along ON 80% para acoes P legislacio) (conforme legislacao
Adocéo da Camara d
Arbitragem do Obrigatorio Obrigatorio Facultativo Facultativo

Mercado

Quadro 2 — Comparativo entre segmentos de listatgeBovespa.

Fonte: Bovespa (2008).

A Camara de Arbitragem do Mercado (CAM) é um for@mdo pela Bovespa para
resolver disputas societarias e do mercado deatsipidb amparo da Lei n® 9.307/96, com vista
a oferecer um foro adequado de discusséo de nstétaivas a esfera da Lei das S.A., aos
estatutos sociais das companhias abertas, as nadi@slas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), Banco Central do Brasil (BACEN) erGissdo de Valores Mobiliarios

(CVM), aos regulamentos da Bolsa e demais normasagpis ao funcionamento do mercado

de capitais.

Por meio de regras proprias, a CAM tem a vantagenofdrecer maior agilidade e
economia na analise dos processos, além de pdshiiros especializados nas matérias

passiveis de decisdo. Qualquer interessado, ideestiu empresa, seja ele ou ndo uma

companhia aberta, pode utilizar esta estrutura.
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No Brasil, o estatuto da sociedade pode estabetpozras divergéncias, disputas e
controvérsias, entre 0s acionistas e a companhjaentre acionistas controladores e
minoritarios, podem ser solucionadas mediante rageim, nos termos em que forem
especificadas, possibilidade esta contempladagiededo (8 3° do art. 109 da Lei 6.404/76).

Até outubro de 2008, a Bovespa contava com 101legapiistadas no Novo Mercado;
17 companhias integravam o Nivel 2, enquanto 4varfaparte do Nivel 1. JA o segmento
tradicional (balcdo), apresentava 102 empresas mgnagdo regular. Em face das regras
apresentadas pela Bovespa (www.bovespa.com.bgnabse que as companhias do Nivel 1
devem se comprometer com melhorias na prestac&datenacées ao mercado e dispersao
acionaria, enquanto que as empresas passiveistdgeln no Nivel 2 e Novo Mercado
necessitam adotar um conjunto mais amplo de meunasisde governanca e direitos

adicionais, para 0s acionistas minoritarios.

1.2 Desempenho e Valor

Indmeras pesquisas tém sido realizadas em todormlenunos ultimos anos, com o
objetivo de relacionar o desempenho corporativo \@lor de mercado das empresas que
possuem praticas de governanca. Nota-se, entretdiftculdade na sistematizacdo dos
objetos de estudo, por haver mais de uma visade stdierminado assunto, sendo esta, por
vezes, de natureza complementar, ndo raramentétaoiels. Para Copeland et al. (2002)
“ndo existe uma medida perfeita do desempenho”efBevter uma estrutura abrangente que
possa unir diversas medidas econdmicas e finascpa descrever diferentes aspectos do
desempenho. As empresas sdo diferentes, e mesmaocg@am no mesmo setor econdémico,

com tecnologia e processos produtivos semelhasgas,desempenhos variam.

Brito e Vasconcelos (2005) afirmam que, apesar xdistivos estudos e de varias
tentativas de explicar diferencas de desempentdesafio ndo € simples. Dificuldades se
apresentam, a comecar pela definicdo dos indicadpoés a mensuracao do desempenho nao

pode ser representada por um unico indice. Sejames:
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Os indicadores financeiros acabam sendo utilizadwes vez que estdo disponiveis e
sdo comparaveis; porém é necessario ter em meetes@uente uma dimensao
limitada de desempenho estd sendo medida. A malosaestudos utiliza a razéo
entre o lucro contabil e os ativos totais da engprédguns autores, no entanto,
exploraram outras medidas financeiras comgpdg Tobin, lucro econémico, valor

de mercado, medidas hibridas e mesmo pesquisas @ntgerentes, chegando a
conclusdes similares. (BRITO; VASCONCELOS, 20051@5).

Para Assaf Neto (2006), o objetivo contemporaneonaimizar a riqueza dos
proprietarios do capital evidencia a preocupacdangua forma em como a empresa €
avaliada. O lucro contabil “ndo representa o efetiesempenho da empresa, constituindo-se,
mais corretamente, num dos parametros de medigie diesempenho”. Assim, o “valor de
mercado”, entendido como a capacidade de a empredazir lucros futuros e que resulta
dos beneficios econdmicos esperados do caixa sto da oportunidade dos proprietarios do

capital, € o mais indicado para esta avaliacdo MASSETO, 2006, p. 39-40).

Outro ponto destacado pelo autor diz respeito &igéncia da empresa no mercado
financeiro, fundamental para a formacao de umates# de capital adequada as necessidades
de investimento e crescimento da organizacdo, gisneio as relacdes entre investidores e
tomadores de recursos € que se fixam as taxasa@e de financiamentos e os precos das
acOes e outros titulos mobiliarios. O objetivo deximizac&o da riqueza dos proprietarios do
capital estaria, entédo, de alguma forma, refletidawomportamento das cotacdes de mercado
das acOes da empresa, no longo prazo, dependenses gpotencial de geragéo de resultados.
Contudo, o uso do valor de mercado das ac¢fes codncador do valor da empresa requer a
dispersao de capital, ou seja, ndo se aplica acaaerrasileiro, em que a concentracao de

capital ainda € notoria.

A maximizacdo de valor ao acionista, como respdlidatle priméria dos gestores,
ganhou a atencdo de executivos em varios paisesjsdgque a onda de privatizacoes,
globalizacéo, abertura de mercados de capitaisoeepsos de fusbes e incorporacdes de
empresas tomou corpo, entre as décadas de 19890e dffma Rappaport (1998). Para o
autor, existem diversos modelos de avaliagdo dendgsnho corporativo, baseados em
indicadores construidos a partir de medidas corgab@mo o crescimento das vendas, fluxos
de caixa descontados e indicadores financeiros @netorno do ativo (ROE), cuja escolha

depende dos objetivos pretendidos.
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Em recente estudo, Bastos et al. (2008) reconhecemportancia da utilizacado de
indicadores para a analise das organizacoes, flentahpara a gestdo e posicionamento das
empresas em relacdo aos concorrentes. Os autoseardm verificar quais indicadores
econdmico financeiros eram mais relevantes paraahagdo de empresas dos setores da
agroindustria, comércio, industria e servigos, usidle publicos, utilizando andlise fatorial
para 36 variaveis, em uma amostra de 40 compaahé&tas. Concluiram, os autores, que 0S

indicadores ndo apresentam variacbes compativeisaatividade das empresas analisadas.

No desenvolvimento do presente estudo, foram ssladbs os conceitos apresentados
por Rodrigues e Mendes (2004), considerando queemgfo de desempenho satisfatério se
fundamenta na geracdo e administracdo de valor paregoécio, aléem da adocdo de
estratégias de governanca societaria. Dentre reai® @onceitos, identificados pelos autores,
alguns necessitam ser definidos, para entendinterg@bjetivos do presente estudo: valor de
mercado (formado pela atuacdo da empresa e a pondente demanda por seus valores
mobiliarios emitidos), valor patrimonial, valor d¢éhil ou de livro ook valug¢ e valor
patrimonial da acdo (VPA). Os autores destacantlaaio bindbmio crescimento/desempenho
como uma das premissas que devem ser adotadascamcealdo sucesso, utilizando-se
“medidores” financeiros (indices, taxas e quocentntre variaveis, baseadas em
demonstrativos contabeis, econdmicos e financerosfo-financeiros (variaveis unitarias

obtidas das areas de marketing, producéo, negdeipstica, dentre outras).

O desempenho pode ser medido por meio de tréunmsttos, a saber: a) indices
evolutivos, que possuem referencial “100”, no pitm@no da série de observacdes; b) por
taxas de variacdo em cada periodo, em relacdotadoanc) relacbes ou quocientes entre
duas variaveis relevantes sob observacédo, no peestddado. Por sua vez, as medicfes sao
realizadas por meio da utilizacdo de um indice #uedo (em andlises horizontais), de
percentuais de variacdo entre os periodos obsenmdmediante definicdo de quocientes de

relacionamento entre as variaveis estudadas.

Brigham e Houston (1999) afirmam que uma, entrevags formas de atender as
expectativas de maximizacao da riqueza dos prépiost da-se por meio da maximizacao do
preco das acodes, o0 que, em geral, traz benefiei@s tpda a sociedade, pois é crescente a
participacdo de investidores institucionais (fundegenséo, por exemplo, representantes dos

interesses de varias pessoas) no capital das maarais lucrativas empresas, em diversos
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paises. Todavia, chamam a atencgéo para o probleengogle ocorrer quando os objetivos dos
gestores (agentes) entram em conflito com os dosiatas (principais), fato este tratado pela
teoria de agénciafency theory Tal conflito ocorre quando os principais corgratagentes

para conduzir os negdcios e lhes outorgam podesatios e autonomia.

Os conflitos de agéncia foram estudados, originateygor Jensen e Meckling (1976).
Hoje, sabe-se que podem ocorrer sob trés forméigtdss entre acionistas e gestores (1),
entre gestores e credores (2) ou ainda entre atagnminoritarios e majoritarios (3). A
primeira ocorre quando inexistem incentivos coraesliaos gestores pelos acionistas, para
gue estes tomem as melhores decisfes na defesgtatesses da empresa. Estes incentivos
podem ocorrer mediante plano de remuneracdo deutexex baseado em resultados,
monitoramento das ac¢des e intervencdo direta pelosistas, demissdo dos responsaveis ou
por ameacas de aquisicbes hostakdovery por outras empresas, 0 que resultaria em
dispensa dos executivos pouco compromissados comteresses da firma. A segunda
espécie de conflito ocorre quando os credores ¢aema impdem a condicdo de utilizacdo de
parte dos lucros para pagamento de dividas. Fimima terceira situacdo, muito comum em
paises emergentes, ocorre quando o capital pertarajeritariamente, a poucos acionistas,
gue definem os rumos da empresa e podem tomaibdeaieie nem sempre interessam aos
demais acionistas minoritarios. Tal fato caracterzexpropriacdo de rigueza dos demais
acionistas, cada vez mais combatida no mundo dyp&cios, por se caracterizar como atitude

antiética.

Brigham et al. (2001) asseveram que, anos atragrimspais critérios para avaliagdo
do desempenho de uma empresa recaiam unicamemgensetlidas contabeis, como lucros
por acdo e retorno sobre o patriménio liquido (R@EEnfoque moderno recai sobre o valor
e desempenho das agbes em relacdo a outras degeenso. Por isso, medidas como
EVA®, calculado tomando o lucro operacional ap6padstos e subtraindo o custo anual de
todo o capital (proprio e de terceiros) utilizadelgpempresa, estdo sendo utilizadas para

vincular a remuneracao dos executivos a maximizeeaalor para o acionista.

No entender dos autores, o0 EVA® é um indicador germnite medir a lucratividade
real de uma empresa, porém, ainda muito poucaadidi em estudos empiricos, devido a

dificuldade de obtencao de dados e sua complexidaddalculo.
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Sob este mesmo prisma, destaca Assaf Neto (20#)icas de desempenho como o
Economic Value AddeEVA®) e o Market Value AddedMVA) podem ser utilizados para
avaliar o desempenho gerencial dos administradonesnimizar os efeitos do conflito de
agéncia, ao vincular a remuneracéo dos gestorebjetivo de maximizacdo de desempenho,
gue se refletirda em maiores riquezas aos aciongsted ao encontro dos interesses destes.

Porém, os autores também acenam com a dificuldadéldulo desses indicadores.

Rodrigues e Mendes (2004) chamam a atencdo paato alé que uma empresa com
efetiva governanca corporativa, quando estabelesidam mercado em expansao e orientada
para a obtencdo de excepcional desempenho, realzstimentos e experimenta aumento na
demanda, por parte de investidores interessadaguisicdo de valores mobiliarios emitidos,
em um processo que conduz a valorizacéo das agiesrescimento dos negdcios, formando
um circulo virtuoso. Tal como ponderam os autdi@salor de mercado e o valor econémico
de uma empresa sao os tradutores do interessevestidores em aplicar seus recursos
financeiros no capital da empresa” e, certamer#e, astar ancorados no crescimento das
vendas e adocdo de boas praticas de governanci@wgne a resultados e fluxos de caixa

crescentes, apoiados em investimentos saudaveBRRQJES; MENDES, 2004, p. 31).

1.3 Empresas Familiares e Nao-Familiares

Para realizar uma pesquisa envolvendo empreendselat espécie é necessario, em
primeiro lugar, buscar o conceito do que vem aes@presas familiares e compreender sua

representatividade para as economias nacionais.

1.3.1 Caracterizacdo e Aspectos Organizacionais

No mundo dos negocios ha um axioma segundo o quali@ia das empresas tem sua
origem em idéias de um ou mais empreendedores,aguarregimentarem familiares para

auxilid-los na conducdo dos negdcios, acabaramebendo organizacfes, as chamadas
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empresas familiaredamily-run companiesfounding-family busine¥sou simplesmente os

negocios familiaredgmily firms family business)

Kirchhoff e Kirchhoff (1987) indicam que os neg&ifamiliares constituem parte
importante da economia norteamericana e, na damd®80, constituiam mais de 80% de
todos os empreendimentos no pais, além de dem@mstigue os membros da familia séo

mais compromissados com os negdécios do que oudlalsaradores contratados.

Estudos técnicos e ou cientificos, que permitam goentificacdo exata do total de
empresas, sob geréncia e controle familiar, emagger em escala global, sdo escassos.
Especialistas ligados a instituicbes mundiais tlegdstdo, como Imternational Institute for
Management Developme(iMD) e o Family Firm Institute(FFI) chegaram a estimar que
mais de 80% de todos os empreendimentos, no meadempresas familiares. Metade deste
contingente tem o controle transferido para teoseantes de elaborar seu plano de sucessao,
cerca de 30% chega a ser administrado por herddéreggunda geracéo e perto de 10%, ou

menos, permanecem sob controle e administracadidamas geracdes seguintes.

Empresas familiares sdo formas originarias de grandioria das organizagfes, seja
qual for o setor de atividade (WAKEFIELD, 1995 apKiRAUS, 2007) e predominam no
meio empresarial em muitos paises (KIRCHHOFF ¢1.8B7).

Astrachan e Shanker (2003) afirmam que, em 19%s5cassez de dados e pesquisas
empiricas impedia a fundamentacdo da importancdaedgpresas familiares para a economia
norteamericana. Até mesmo 0s conceitos utilizadwa gistinguir estas firmas dos demais
empreendimentos eram ambiguos e ou inexistentas. MRaderson e Reeb (2003), as
empresas em que parte do capital social pertensiéuadadores ou a seus herdeiros e ou que
tivessem a presenca de integrantes da familia negllto de Administragdo, eram familiares.

Beuren e Oro (2006) afirmam ser inimeros os cameele empresa familiar contidos
na literatura, citando o consenso de Donneley (19Bérnhoeft (1991), Lodi (1998),
Longenecker et al. (1998), Usman (2004) e Bornh@ad05), em caracterizar como familiar a
organizacdo “em que a gestdo do empreendimentoagsiada aos membros familiares”.

Entretanto, destacam que “é possivel encontrandadéfinicbes quantas as obras que se
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consulte sobre o tema, ja que cada investigadorn@cessidades operacionais, propde sua
propria definicdo” (Usman 2004:17 apud Beruen e, Q006).

Para Goncalves (2000), o que caracteriza a empaieshar € a coexisténcia de trés
fatores: a) uma familia detém o total ou a maidias acdes ou quotas que asseguram O
controle econdmico da organizacgéo; b) a gestdo aassa familia, que define os objetivos,
diretrizes e grandes politicas da empresa e, fewten c) a familia administra o0 negocio com

a presenca de um ou mais membros no nivel exequa®alto da organizacao.

No presente estudo, utilizou-se a classificacablaeinez et al. (2007), segundo a qual
a “empresa de controle familiar” apresenta, pelaosgum dos seguintes aspectos: a) maioria
do capital social pertencente a pessoas de uma anksnilia, integrantes do conselho de
administragdo ou ocupantes de cargos de direcamalmria do capital social pertencente a
um grupo de duas a quatro familias, com membregiantes do conselho de administragéo;
c) fundadas por empreendedores que tenham desigeadendentes no plano de sucessao ou
que, nao tendo herdeiros diretos, tenham outrogidaes (irmaos, primos, sobrinhos etc.) na

administracao; d) reconhecidas pelo mercado comtincadade do “legado empresarial”.

Por outro lado, considerou-se empresa nao-fantdia e qualquer empresa que néo se
enquadrar em qualquer das trés delimitacbes amteside estabelecidas, com o capital
pertencente a individuos ou grupos de pessoas lsem gucessorio que envolva familiares na
continuidade do negécio, bem como as sociedadesesérfas, com participacdo majoritaria
(mais de 50% do capital) ou integral do governbaiSide multinacionais e ou transnacionais

com sede no estrangeiro e que operem no pais tas@@oonsideradas nao-familiares.

Recentes pesquisas vém refutando a concepcéo deeBdeans (1932), ao indicar ser
bastante incomum, mesmo em mercados de capitassdasaenvolvidos, maior dispersao no
controle acionario, preconizada pelos citados aat@rEAL, 2004; OKIMURA et al., 2007),

notadamente em empreendimentos familiares.

Nesse contexto, Astrachan e Shanker (2003) vewdiicaque boa parte das fortunas
norteamericanas tem origem em resultados geradasnmuresas familiares, que representam
de 80% a 90% entre todos os empreendimentos eraggieeno pais, contribuindo com 64%
do Gross Domestic Produ¢GDP) de US$ 5 trilhdes (2003), empregando 62%odz de
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trabalho daquela nacdo. Segundo os autores, 30%msadministradas por membros da
segunda geracéo, 12% da terceira e 3% permanecianostrole das geragdes posteriores.

Anderson e Reeb (2003b) investigaram empresasagegid¢ontroladas por fundadores,
gue atuam em grande variedade de setores econdenigos constituem cerca de um terco
das companhias que compdem o S&P 500 (indice ameptameconhecido pelo mercado de
valores como o melhor para avaliacdo de empresaigtgdo com base no desempenho das
quinhentas maiores corporacfes de alta capitabzd@@res no mercado estadunidense).
Entre 1992 e 1999, os autores conduziram uma @@sgam o uso de indicadores conhecidos
do mercado: o Retorno do Ativo (ROA), lucros antles juros, impostos, depreciacao e
amortizacdo (EBITDA) e, uma medida de valor den@aain“Q de Tobin”, que toma por base
os valores dos titulos da empresa em relacdo aoathen total). Utilizando técnicas
estatisticas (analise multivariada, correlagdogeessao linear), compararam o desempenho
de 403 companhias de grande porte em operagao stagdoR Unidos. Contrariando as
conjecturas iniciais, os autores descobriram qggeelas cujo controle era familiar e em que
os fundadores mantinham propriedade relevantepeaormanceseram maiores que as
demais. Apontaram, ainda, um ROA 6,6% maiorf@amily-run companiedo que nas demais
empresas avaliadas, independentemente do tempaodigcio (de 78 anos, em media).

Stavrou e Swiercz (1998) indicaram que, no Canaslaegocios familiares constituem
cerca de 80% de todas as empresas em operacadenpgiss empregam a maior parte da

forca de trabalho e respondem por mais da metadewBroduto Interno Bruto (PIB).

Anos mais tarde, pesquisa realizada por Markin 4200tilizando a metodologia de
Anderson e Reeb (2003a), indicou que, ao contmoicocorrido nos Estados Unidos, as
empresas familiares canadenses nao apresentavadroreselesultados que as demais nem

havia indicios de influéncias no valor de mercauw,conta de sua estrutura de propriedade.

Na Australia, as empresas familiares constituenepsgnificativa da economia — em
2003 concentravam 97% de todas as empresas enc@per@mpregam mais da metade da
forca de trabalho (SMYRNIOS; DANA, 2006). Desse taugente, 69% estao sob o controle
da primeira geracao, 23% possuem administradoregglanda geracéo e 8% sao da terceira

geracdo em diante. No entanto, 53% dos controladuamejam a venda das participacdes a
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curto e médio prazo e 23% planejam a permanénaiamtoole familiar em empresas por eles

fundadas, com a elaborag&o de plano sucessorio.

Martinez et al. (2007) estudaram o desempenho g¢eesars de capital aberto do Chile
e identificaram que, de uma amostra representdéigacompanhias com ag¢des negociadas na
Bolsa de Valores daquele pais, 76% sao familiaeglindo outras estimativas formuladas
em pesquisas realizadas por académicdsadaily Business Centehilenos, localizados nas
universidades de Los Andes e Adolfo Ibafiez. Diferesho que ocorre em outros paises,
empreendimentos familiares se concentram em akgtoses de atividade, como agricultura,
alimentos e bebidas, mineragao, téxteis, benefemdonde pescados e reflorestamento. E,
contrariando a logica, as empresas familiares naquais apresentaram um desempenho

superior as demais organizacGes ndo-familiareiadas na pesquisa.

No Brasil, algumas iniciativas que visaram a avabadesempenho de empresas
familiares no pais foram publicadas, nos ultimossarsendo relevante citar o trabalho do
IBGC (2006), envolvendo o estudo de caso de 15 esaprde capital aberto que possuiam
controle familiar, constituindo-se um estudo deocasoneiro. Além deste, pesquisas
desenvolvidas por empresas de consultoria, comospé€rare Brasil (2005-2007), tragaram
um perfil dos empreendimentos familiares brasigimmando por base uma amostra de
empresas que participaram de entrevistas estraijradm o objetivo de avaliar aspectos de

governanca, planejamento, gestdo, organizacao ercoagao.

Para Lethbridge (1997a), a empresa familiar ocigpag importante, tanto em paises
industrializados quanto em emergentes. Todaviaganiacao familiar tradicional que nao
estiver aberta a socios e executivos externosildiBaote sobrevivera, em decorréncia da
abertura de mercados e efeitos da globalizacdaa@omia, que modificaram o cenario de
protecionismo até entdo vigente. O autor ressaka pesmo em nacdes mais desenvolvidas,
onde ha grandes empresas familiares que cresceawemsificam suas atividades mediante
autofinanciamento, ha risco de se verificar digiesgcnas estratégias de longo prazo e de

ocorrer desagrado entre os acionistas quando semgdividendos modestos.

A capitalizacdo torna-se fundamental para a sob#ecia das organizacdes em
cenarios mais competitivos e com menor protecaemavnental, exigindo o ingresso de

sécios em operacgfes gevate equityou mediante abertura de capital, op¢cdes nem sempre
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bem aceitas em raz&o da relutancia dos donos deegangm “dividir o poder com 0s novos
sécios e em admitir o acesso de profissionais aduwkfres a cargos de direcao”
(LETHBRIDGE, 1997a, p. 17).

1.3.2 Governanga em Empresas Familiares

Pesquisas realizadas ao longo das ultimas décad&am a existéncia de diferentes
entendimentos, por parte de académicos quando untasse refere as vantagens e ou

desvantagens apresentadas no ambito do controlléafam

Para avaliar os efeitos no desempenho financemo tarnover da alta administragéo,
em companhias abertas britdnicas, Dahya et al.0j26aboraram um estudo empirico,
mensurando os efeitos antes e apds a publicBigddCode of Best Practicem 1992, pelo
Cadbury Committee Os autores utilizaram uma amostra de 460 comasanlgue
transacionavam na Bolsa de Valores de Londres, @88, le informacdes dos quadros de
administracdo em um periodo de oito anos (até quettes e até quatro apds a divulgacdo
dos relatérioCadbury além de dados financeiros (preco da acao, atital, treceita total,
divida total e Ebitda), por um periodo de trés atmuanos, para cada empresa integrante da
amostra. O estudo demonstra relacdes estatistitansggnificantes para as medidas de
desempenho, com o uso de dois indices: o Retorndtido Ajustado para a Industria
(IAROA) e o Lucro Antes dos Juros, Impostos, Dejaigo e Amortizacao (EBITDA).

Anderson e Reeb (2003a) apontam evidéncias de gjuesempenhos das empresas
familiares estudadas superavam os obtidos pelasiseampresas nao-familiares, sugerindo
gue os beneficios decorrentes do controle famsgigperam os 6nus, 0 que suscitou a

realizacdo de novos estudos, com o propésito gdicana avaliagdo em varios paises.

Faccio e Lang (2002 apud ANDERSON; REEB, 2003bjfiearam que as empresas
sob controle familiar, de paises do leste asiaBgperimentavam severas expropriacdes da
familia controladora, sugerindo que as desvantag@n®nus) se equiparavam as possiveis
vantagens (ou beneficios). Contudo, estudos postsriefutaram a idéia, ao reafirmarem que

as companhias nos Estados Unidos apresentam cameamnitos diferentes, diferenciando as
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praticas de empresas familiares em relagdo as denewido ao grau de efetividade nos
mecanismos de governanga corporativa, que “limitamomportamento oportunista das
familias” (ANDERSON; REEB, 2004, p. 233).

No Brasil, o interesse por estudos de governancarapresas familiares cresceu, nos
ultimos anos. Contribui¢cdes de diversos autoresipnais e estrangeiros, foram reunidas na
obra organizada por Melo e Menezes (2008), queiderasn o tema empresa familiar um dos

mais fascinantes do universo corporativo.

As organizagfes familiares além de enfrentaremfideseomuns a qualquer empresa
(possuir boa gestéo, posicionar seus produtosuestag mercados, formar equipes eficientes,
ser competitiva), precisam equilibrar interesspereepcdes individuais, valores pessoais que
vao além das relacdes profissionais, disputas, esyraxpectativas, simpatias, antipatias e
outros comportamentos que, de algum modo, sagiatas para o cotidiano empresarial.

Lansberg e Gersick (2008 In: MELO; MENEZES, 2008,4{@-69) afirmam que as
empresas familiares latinoamericanas tém sido clidagea se adaptarem em um ambiente
marcado por pressdes competitivas de globalizagdlanejar a sucesséo de patriarcas que,
por décadas, administram as empresas. Além dissautores assinalam a necessidade de
administrar conflitos e incentivar a colaboracds @eionistas familiares, primando pela
adocédo de praticas de governanca e transparéngestén. De acordo com os pesquisadores,
muitas dessas empresas correm o0 risco de sucumdorem funcdo do desempenho, mas
devido a incapacidade de seus donos de se uniteabaharem em conjunto, na gestao dos
interesses individuais. A medida em que as empfasgdares crescem, a confianca diminui,

tornando ainda mais dificil seu restabelecimento.
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2 TRABALHOS EMPIRICOS ANTERIORES

Esta secdo relaciona uma coletanea de trabalhosi@mspecentes, identificados como
importantes publicacbes até a apresentacdo dessartdicdo e que contemplam temas
conexos com O que ora se estuda (desempenho firgngeracado de valor, estrutura de
propriedade e governanca corporativa). A partir daisclusbes dessgsapers obteve-se

inspiracdo e base de argumentacao teorica parseoddvimento desta pesquisa.

2.1 Estudos Internacionais

Uma pagina na internet dedicada a disseminacaoesiguiga académica na area de
Ciéncias Sociais, particularmente em Administra¢ggmnomia, Financas, Contabilidade e
Direito. Assim é que &ocial Science Research Network (SSi®Njomada como ponto de
partida para a catalogacdo de artigos, teses ertdig8es que guardassem relagcdo com o
presente estudo, apresentados em ordem cresceate de publicagéo.

Jensen e Meckling (1976) desenvolveram a TeoriaEsteutura de Propriedade,
afirmando que, a medida em que um proprietarioegestiuz sua participagdo na condugéo
dos negdcios, aumenta seu o interesse no aproegitarde beneficios ndo-pecuniarios, para
compensar a reducdo das retiradas financeiras. €son o valor de mercado da firma
decresce, ja que os demais proprietarios perceldritencao do primeiro, de se apropriar de
parte da riqgueza gerada a partir das atividadesesaupais, que deveriam ser distribuidas a
todos os proprietarios. O estudo é consideradsa tha sustentacdo do modelo financeiro de
governanca corporativa e um dos trés pilares sobrguais se desenvolveu o conceito de

governanca corporativa (BARROS, 2007).

Duas décadas apds, Claessens (1997) encontra @asléle efeitos da concentracdo de
propriedade no aumento do preco das acfes dasferda conflitos de interesses durante os
processos de privatizacao por que passaram adicgsiBheca e Eslovaquia. Quanto maior a

concentracdo, maior o preco das acbes e, se urmo imiestidor domeéstico possuisse a
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propriedade absoluta, ainda maior seriam tais preQoautor aponta que dois tercos das
empresas estabelecidas nas referidas nacfes ewqasisavam a pertencer aos fundos de
investimentos instituidos por Bancos, apés vult@spssicoes que se verificavam quando os
precos das acfes caiam. Empresas estatais e oolades por estrangeiros ndo apresentavam

precos maiores.

Em funcéo da representatividade dos negocios dadtre por familias, na Suécia, e de
um crescente interesse por pesquisas comparatitreseenpresas familiares e nao-familiares,
nos anos 1990, Ganderrio (2002) desenvolveu estmioo objetivo de avaliar o desempenho
financeiro desses dois grupos de empresas. Foraadas observacdes de 1985 a 1994.

A anadlise de Ganderrio (2002) baseou-se em indieadoomo 0 retorno do ativo
(ROA), retorno sobre patriménio liquido (ROE), VesdTotais, Lucros antes de Juros e
Impostos (EBIT), dentre outros. O autor concluie @s empresas familiares apresentavam

bons desempenhos, comparaveis as demais emprésdanmliares, naquele pais.

La Porta et al. (1999-2000-2003) desenvolveranosgdériabalhos relacionados ao tema
governanga, com destague para 0 primeiro, publiGcado1999, que teve por objetivo
desenvolver um modelo que permitisse avaliar ososfela presenca (ou ndo) de protecdo
legal aos direitos dos acionistas e da propriediadefluxos de caixa no valor da firma. Os
autores testaram o modelo com uma amostra de 5a&gas (as vinte maiores empresas em

capitalizacdo de mercado de 27 paises com econdesasvolvidas).

Ancorado nas premissas de que 0s investidores pagasnpor acoes em mercados em
que ha maior protecao legal ao investidor e lindibtado poder de expropriacdo, os autores
utilizaram os indicadores “Q de Tobin” e 0 “Q debiroajustado industrial”, crescimento das
vendas e crescimento das vendas ajustado, para omedlor das empresas analisadas, em
cada pais, além dos indicadores de direitos dedlue caixa e de controle. O tratamento
estatistico utilizado foi a Analise de Regressadtipla, com o que 0s autores encontraram
evidéncias consistentes de que a maior valorizdgG@@mpresas ocorre em paises com maior
protecdo ao acionista minoritario e, em empres§s acionista controlador detém maior

propriedade dos fluxos de caixa.
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Em sua tese de doutorado, Mustakallio (2002) wexifios impactos dos mecanismos de
governanca no desempenho das firmas familiaregrtdsmuma amostra com 192 empresas
da Finlandia, levando em conta os dois modelososlerganca por ele elaborados: contratual
(a estrutura de propriedade determina a composgcdorma de atuacdo da Diretoria
executiva) e relacional (perspectiva em que agdel sociais, por serem mais fortes em
empresas familiares, asseguram maior controle gaesa). Um questionario foi submetido
as empresas componentes da amostra, previamentealizagdo da analise fatorial
confirmatdria, que serviu para validar os consgum a analise de regressao multipla, que
testou os relacionamentos das hipoteses construfdasresultados indicaram que o0s
mecanismos contratual e relacional, de governas#@a,complementares e ndo se excluem
mutuamente. Na conclusdo, o autor afirma a impoidae viabilidade das empresas sob
controle familiar e que a coexisténcia das dudsraiticas de governanca melhora ndo so6 a

qualidade do processo decisério, mas também o gesdmo geral dessas organizagoes.

No ano seguinte, foi publicado um dos mais impdesrestudos comparativos do
desempenho de empresas familiares e nao-familidreterson e Reeb (2003a) avaliaram os
efeitos da estrutura de propriedade no desempeabocdmpanhias que compuseram a
amostra (403 empresas do indice S&P 500,Stkndard and Poor,sem 31/12/1992,
exclusive Bancos, seguradoras e empresas de déligablica que operam nos Estados
Unidos, cujos desempenhos séo afetados pela regutiapdo de mercado). Para mensurar o
desempenho das empresas, 0s autores utilizaramde T@bin” e o retorno do ativo (ROA),
calculado de duas formas: utilizando o lucro liquifoporcional ao valor contabil do ativo
total e, tomando o EBITDA dividido pelo valor cobit&do ativo total.

Outras variaveis de controle foram utilizadas pordérson e Reeb (2003a), para
representar as caracteristicas do setor econbmidaseempresas analisadas, tais como:
tamanho da firma (logaritmo natural do valor coiltélo ativo total), oportunidade de
crescimento (relacdo entre os custos de P&D e aitaeliquida total), risco empresarial
(desvio-padréo do retorno das acbes, tomado méfsa em uma série de 60 meses),
endividamento (compromissos de longo prazo divsligelo ativo total) e tradicadir(n age
= logaritmo natural da quantidade de anos desdmdatdo). A analise se deu por meio de
estatisticas descritivas (médias, medianas, depaidsio, maximos e minimos de cada
variavel-chave), teste de diferenca das médiag ertipresas familiares e nao-familiares,

montagem da matriz de correlacdo e andlise de ssemultivariada. Contrariando as
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conjecturas iniciais, 0os autores concluiram quenagresas familiares de capital aberto, que
atuavam nos EUA entre 1992 a 1999, apresentaraengenho no minimo equivalente ao
das demais companhias (né&o-familiares). Em muiéss<s houve superacédo da performance

geral destas ultimas.

Ainda em 2003, outro estudo dos mesmos autoredef@nvolvido, com o objetivo de
investigar aspectos de governanca das empresasogquyaunham o S&P500, utilizando as
informacdes contabeis e financeiras de 1992 a {AB®ERSON; REEB, 2003b). Foram
encontradas significantes diferencas entre empifesaiiares e ndo-familiares, com fortes
evidéncias de que o elemento limitador do potereiptopriador das familias (oportunismo)
seria a relativa influéncia de membros independem@ diretoria, contrabalancando a
influéncia dos demais proprietarios integrantefadzilia e mitigando os conflitos de agéncia.
Os pesquisadores utilizaram o EVBconomic Value Addé@ o Q de Tobin para a analise de
desempenho, tendo como variaveis de controle ontamnda firma (logaritmo natural do
ativo total), oportunidade de investimento (cusiespesquisa e desenvolvimento divididos
por ativos fixos), risco da firma (desvio-padrdo dkiorno das acbes, em 60 meses),
performance (ROA calculado mediante divisdo do EB\Tpelo ativo total) e tempo de firma
(logaritmo natural da quantidade de anos de fumdatz firma). Os autores utilizaram
metodologia semelhante ao trabalho anterior dosreaif(analise de regressdo multipla). Os
resultados indicaram que acionistas majoritarieggrores do controle dos fluxos de caixa e
poder de voto, possuem importante papel no diraoiemto da empresa e geracdo de
resultados. Contudo, seus interesses nao sao agarsEmte os melhores interesses da firma
ou dos demais acionistas, uma vez que podem vebdggtgs de maior risco, expropriar
direitos dos demais acionistas ou, de forma mamrgy=, atribuir beneficios de interesse
proprio as custas dos demais publicos de inter@speesenca de diretores independentes em
empresas com maior concentracdo de propriedadgideomo um poderoso instrumento
mitigador do oportunismo da familia. Outra formaasa existéncia de aparato regulatorio e
transparéncia de marcado, em defesa dos interégsexcionistas minoritarios. Estas seriam

as duas formas de monitorar os controladores.

Sequenciando pesquisas anteriores, Anderson e (R@eéb) examinaram mecanismos
usados para limitar a expropriacdo de riquezadiuhags que compunham o indice S&P500.
A principal contribuicdo adicional desta nova pesagtfioi a identificacdo de que, geralmente,

as empresas sob controle familiar buscam minimazpresenca de diretores independentes,
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enquanto os acionistas nao-controladores procul@aresua representacdo por meio desses
diretores independentes, ampliando as discusstasoreadas aos conflitos de agéncia. O
de Tobin e EVA foi usado para mensurar o desempel@hmesma amostra de empresas
empregada em trabalhos anteriores. As conclus@@sam, pois, a importancia da existéncia

de mecanismos de governanca em empresas onde lsoneentracao de propriedade.

Em 2004, outra pesquisa interessante, relacionarajmiedade familiar e desempenho
empresarial, desenvolveu-se no Canada. O trabaliatkin (2004) voltou-se para a analise
da relagédo entre propriedade/controle familiarvalor da firma (medido por meio do Q de
Tobin) e a rentabilidade empresarial (mensuradanpeio do retorno do ativo — ROA),
utilizando dados de uma amostra de 251 empresadeases (sendo 86 familiares e 165 néo-
familiares). Os resultados apontam que o contréle impacta o valor da firma e que as

empresas familiares canadenses ndo sao mais fisrdavgue as demais, nao-familiares.

Embora haja similaridades culturais entre Cana@é&tados Unidos, diversos fatores,
segundo o autor, levaram a resultado diferenteadbados de Anderson e Reeb (2003a-
2003b). Entre eles o fato de os norteamericanoaramn o0 empreendimento como um
legado a ser passado as proximas geracfes, bem comsadlerarem 0s negocios uma
extensdo da familia. Ja para os canadenses, agsampiamiliares sdo vistas como um
caminho para geracao de riqueza, que sera aprd@e@ds a aposentadoria. Naquele pais,
embora as empresas familiares ainda sejam repatisastpara a economia do pais, a maioria
dos proprietarios ndo tem a intencdo de elaboearoptie sucessédo para seus descendentes,
preferindo vender o empreendimento a outros indess interessados em conduzir 0s
negocios com diretoria profissionalizada (ANDERS®EEB, 2003a).

Farooque et al. (2005) investigaram a relacdo eastutura de propriedade e
performance financeira de empresas em Bangladéfhando a modelagem de equacdes
simultaneas (regressdo 2 SLS) para 660 anos-empeesa sido encontrado, pelos autores,
que a composicdo do quadro de diretores naquete n@ impacta o desempenho das
empresas, medido pelo Q de Tobin e retorno do §&@A). Todavia, 0 desempenho parece
ter impacto na formacdo da diretoria. A principahttibuicdo do estudo é o fato de os
resultados implicarem em similaridade de mecanishecgovernanca, em especial quanto aos
mecanismos internos e problemas de agéncia, indepemente de o pais sob analise ser

uma economia de mercado emergente ou desenvolvido.



62

Ali et al. (2006) avaliaram praticas de divulgac&oinformacdes por parte de empresas
familiares. Na sequéncia de estudos anteriorebzadas com empresas do indice S&P500,
apontaram que as empresas familiares obtinham neslld@sempenhos que as demais. Uma
das hipdteses levantadas pelos autores era a dasqempresas familiares tinham menores
problemas de agéncia, devido a separacdo da pagdes gestdo, sendo, no entanto, maiores
entre os acionistas controladores e nao-contraaddiato que afetava suas préticas de
evidenciacdo. Utilizando a analise de regresséteatar o relacionamento entre as variaveis
construidas, concluiram que as empresas familiprediguravam no S&P500 evidenciavam

poucas préticas de governanca, apesar de obterdmreseretornos.

Levando em conta as evidéncias de estudos antegaeebuscaram analisar a presenca
de acionistas controladores nas empresas, AlmeWalenzon (2006) estudaram estruturas
de controle conhecidas por “piramides”, em que unp@ empresarial familiar detém o
controle direto de uma empresa-alvo (mais de 508@adaes com direito a voto), por meio do
controle majoritario de outra empresa, em que dé&@¥ ou mais do capital. Com isso, 0
controle da primeira é obtido com pelo menos 25%dieitos de fluxo de caixa (pouco mais
da metade dos 50% do capital da empresa-alvo).u@sea apresentaram um modelo que
explica a tendéncia de utilizagdo de estruturasnpdais para separar fluxos de caixa dos
direitos de voto e questionaram os beneficios dalegpiramides para a familia controladora.

Avaliar a relacdo entre estrutura de propriedadelesempenho de empresas abertas na
Europa continental foi o principal objetivo da pa&isq de Barontini e Caprio (2006), que
coletaram informacdes de 675 empresas de capitatoalbcalizadas em 11 paises. Trés
grupos de variaveis foram construidos e seus demletados: i) propriedade, que previa a
identificacdo do maior acionista (disperso, familestatal, instituicdes financeiras, outros),
tamanho dos direitos de fluxo de caixa e direisato, seguindo a metodologia de La Porta
(1999), tamanho e composi¢cdo dos conselhos e diretlom indicativo de uma eventual
separacdo de poderes entre diretores e conselhewiosero de membros do conselho
integrantes da familia controladora; vgluation (desempenho), utilizando o Q de Tobin e o
retorno do Ativo (ROA), medidos de 1999 a 200J); ¢ontrole, por meio da utilizagcdo do
codigo SIC Gtandard Industrial ClassificatiQre do tamanho da firma sob duas perspectivas
(logaritmos do ativo total e do valor de mercadopadriménio liquido), crescimento das
vendas (variacdo das vendas em relacdo ao anaogneeralavancagem (valor contabil das

dividas totais dividido pelo valor contabil do padnio liquido, ao final de cada ano). Os
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autores concluiram que as empresas apresentavacent@tdo de propriedade e grau
relevante de separacao dos direitos de fluxosigda eade voto, embora a este fator, de per si,

nao se possa atribuir os efeitos no desempenhenda®sas analisadas.

Visando a contribuir na validacdo de preceitos darid de Agéncia, identificando as
relacbes entre controle empresarial familiar e tauesa de governancga corporativa (GC),
Bartholomeusz e Tanewski (2006) utilizaram uma daracde 100 companhias australianas
(50 familiares e 50 n&o-familiares), coletando dadie 2001 e 2002, para testar as hipoteses
de que o controle exercido por acionistas da farpibde potencializar outros mecanismos de
controle interno (GC). A principal variavel utilida para mensurar o desempenho das firmas
foi 0 Q de Tobin, partindo da premissa, segundaa, @ maximizacao da rigueza advém da
maximizacdo do valor da firma, medida pela maxigapado Q de Tobin, aliada ao MVE
(valor de mercado do patrimoénio liquido) e EBITDAidfo antes dos impostos, taxas,
depreciacdo e amortizagdo). Os autores utilizaraamaise de regressdo, com o0 que 0S
resultados apontaram que o controle exercido pefdlifi interage com outros mecanismos de
controle interno e que as empresas estavam meaopsensas a ter diretores ou conselheiros
“sem interesse” (ndo pertencentes a familia cadoh). Diferentemente do que ocorre com
empresas nao-familiares, naquele pais, as empfagakares estdo menos propensas a
ocupar os cargos de presidente do conselho e dpetsidente com a mesma pessoa. Os
autores concluem gue as estruturas de governaodgidifeéentes, entre empresas familiares e
nao-familiares australianas, e que este fato impacd desempenho das empresas,

necessitando haver maior transparéncia e evidéw;igor parte das primeiras.

Bennedsen et al. (2006) investigaram os efeitoded#sdo de indicar um membro da
familiar ou externo para ocupar um dos cargos dermastaque na alta administracdo (CEO
— Chief Executive Officgr tomando por base uma amostra de 5.334 casogcdsssio em
empresas dinamarquesas, entre 1994 e 2002. Osadesulindicaram que o processo de
sucessao familiar apresenta impacto negativo nentggsnho corporativo das empresas
analisadas. Outra descoberta realizada, no refestmo, foi a maior propenséo de indicacao
de sucessores quando os descendentes primog&utds sexo masculino, embora o0 sexo do
sucessor ndo afete diretamente o desempenho da dirque, no periodo de transicdo do
CEO, o lucro operacional sobre o ativo (OROA) chageair pelo menos 4%. Os autores
concluiram que CEO profissionais, ndo-familiaresesfam valiosa contribuicdo as empresas

a que servem.
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Com vista a examinar a existéncia de relacdo enttewnsizing(racionalizagdo da
estrutura organizacional de uma empresa) e a pdgde familiar, tomando por base uma
amostra de 204 empresas que figuraram na listavilstaFortune500, entre os anos 2000 e
2002, sendo 102 familiares e 102 nao-familiaresyi®t et al. (2006) utilizaram o retorno do
ativo (ROA), tomado com sua média anual, fazenderéacia a diversos outros trabalhos
empiricos publicados até entdo, com utilizacdo d#odologia semelhante. Os autores
relacionaram este indicador com outras variav@isesentativas da estrutura de propriedade e

de remuneracéao.

Os resultados indicaram ndo haver relagéo signticantre as varidveis. Mesmo assim,
foi possivel concluir que, apesar das limitagcbesstodo, as empresas familiares recorrem
bem menos adownsizinge apresentam um maior comprometimento com osesdes dos
empregados, o que leva a uma performance anualrpéditiva, enquanto que as demais

empresas, nao-familiares, registraram os mesmasohates negativos de desempenho.

Em outra perspectiva, a tese de doutorado de Zgiw@006) objetivou investigar as
singularidades das empresas familiares suicascant®a aversdo ao controle de riscos (A),
desempenho financeiro (B) e valor de mercado ({lizando uma amostra de empresas. A
analise do primeiro ponto (A), no estudo do aubaseou-se em amostra de 1.215 empresas,
para as quais o autor descobriu que as firmas ifagsl apresentavam menor alavancagem
financeira, devido a um menor endividamento, em odéncia de investimentos
concentrados, de insuficiente separacéo entrezégovada e empresarial, além da disperséo
de propriedade ocorrer somente entre irmaos. Ohdegaspecto estudado (B) levou em conta
a andlise de dados de 684 empresas, cujos resuldgdmtaram menores retornos sobre o
patrimonio liquido (ROE) em firmas familiares, cadss por problemas de agéncia mais
severos, tais como: menor envolvimento em decieé@atégicas e financeiras, governanca
ineficiente, desalinhamento de interesses e igefota dos sistemas de informacdo. O autor
aponta que o controle familiar ndo chega a ser lengdo ou mesmo uma desgraca, pois 0
desempenho positivo depende do poder de influ&ecfamilia, tipo de firma, tamanho, e da
presenca de membros de geracdes mais ativas eaoetjtas. O ultimo aspecto (C) levou
em conta dados de 142 empresas familiares de Icabiéato, presentes no mercado de
capitais suico, que apontaram um desempenho sypenn parte devido a maior
transparéncia (medida por menor variancia nos $upar acdo), em contraponto as 958

empresas familiares de capital fechado.
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O impacto no valor de mercado de empresas asiatieaglo ao ingresso de diretores
independentes, exigéncia instituida apos a crisanfieira na Coréia — empresas com
patrimoénio liqguido de mais de dois trilhdes de wdavem ter 50% dos diretores
independentes — foi analisado por Choi et al. (20Bdram tomados dados de 457 empresas,
no periodo de 1999 a 2002, utilizando, como valideedesempenho, o “Q de Tobin". Para
avaliacdo da composicdo do Conselho utilizarancadires de diretores independentes e o
logaritmo do tamanho do conselho (quantidade debrmsh Caracteristicas de propriedade
foram avaliadas com variaveis de propriedade famille Bancos, fundos e de clubes de
investimento e de investidores institucionais. Ragacaracteristicas da empresas, tomaram
diversas variaveis, dentre elas as exportacbe® sabdas, gastos de P&D sobre vendas,
divida total, logaritmo das vendas totais, ROAapé&igaritmo do tempo de firma e quatro

dummiegque indicavam ou néo presencactiaebo] ADR’s eoutsiders

Contrariamente aos resultados obtidos nos Estadatod) (BERLE et al., 1934), os
efeitos dos executivos independentes se mostra@tenfente positivos, com efeitos
benéficos no desempenho corporativo. Os efeitos “daaebol” (grandes corporacoes
controladas por familias) ou do controle familiaretb se mostraram insignificantes ou
negativamente correlacionados, o que leva a cdwlue que os efeitos dos outsiders
dependem muito da composi¢cdo dos Conselhos e daridaale do mercado em que as
empresas atuem. Outra conclusdo importante do cestoid a relevante presenca de
investidores institucionais, notadamente estrangegue elevam o desempenho corporativo,

ao mitigarem os riscos de oportunismo e de exp@Qfa de valores parsiders

Ellul et al. (2007) investigaram o impacto de gesdcionistasb{ockholder$ nos
custos de agéncia, em diferentes ambientes degcpmé® investidor. Partindo da premissa de
gue o controle familiar, de um lado, mitiga estastas (investimentos nao-diversificados,
presenca “intergeracional” de sucessores das fsnéontroladoras e preocupag¢do com a
reputacdo da firma). De outro, os exacerba (deadpotencial de expropriacdo de beneficios
privados e maior risco de faléncia). Os autoresatam uma amostra de 1.400 empresas
internacionais (328 das quais norteamericanas)izadas em 24 paises, avaliando dados do
periodo 1995 a 2000, por meio de avaliacdo estatigegressao linear multipla).

Os resultados indicaram que as empresas sob effiémiliar, em paises com baixa

protecdo legal ao investidor possuem maiores cugosapital, se comparados as demais
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firmas, ndo-familiares, enquanto que, em ambierdas maior protecao ao investidor, ocorre

0 contrario, ou seja, as empresas familiares s@eficeadas com menores custos de capital.

Objetivando avaliar o impacto da propriedade fanilho desempenho de empresas
abertas chilenas, Martinez et al. (2007) utilizatama amostra de 175 companhias (das quais
100 era familiares e 75 néo-familiares), listadaBolsa de Valores de Santiago, dentro de
um periodo de dez anos (1995 a 2004). O desemplaishirmas foi mensurado utilizando-se
trés diferentes indices (ROA, ROE e uma proxy dteQobin).

Outras variaveis de controle foram incluidas najpiea de Martinez et al (2007), a
saber: codigo da industria, de acordo com a cleasi#o SIC das Nac¢des Unidas; Tamanho
da Empresa, calculado com o logaritmo natural dm abtal; Divida Total, estimada pela
divisdo da divida de longo prazo pelo ativo toldide da Firma, dada pela quantidade de
anos desde a fundagdo da empresa. A analise txstaéisvolveu o teste de diferenca das
médias entre os dois grupos de empresas (famikargmo-familiares), seguido da analise de
regressao linear multipla. De forma idéntica adsados de Anderson e Reeb (2003a), os
autores concluiram que as firmas familiares de talpiberto, no Chile, apresentavam

melhores desempenhos que as demais, nao-familiares.

Pesquisa semelhante, tomando uma amostra de 618samganadenses, com dados do
periodo 1998 a 2005, foi produzida por King e Saf2007). A mensuracdo do desempenho
também se deu por meio de comparacdo do Q de €AdRIMMA, com acréscimo do indicador
de Alavancagem Financeira, baseado na relacdo &rdieida e ativo total. Os resultados
indicaram que empresas familiares com um Unicodgpacdo apresentavam desempenho de
mercado similar as demais firmas, ndo-familiares. dutro lado, empresas familiares com
dois tipos de acBes apresentavam valor de meraadomédia 17% inferior as demais
empresas, de propriedade dispersa, apesar denpasfRIDA e alavancagem similares.

Blanco-Mazagatos et al. (2007) analisaram de queeir@aa combinacdo da Viséo
Baseada em Recursos (RBV) e a Teoria da Agéncia@npoproporcionar um melhor
entendimento da dinamica interna da empresa famdiale sua evolugcdo. Os autores
utilizaram uma amostra de 654 empresas espantadasq(ais, 477 familiares) e elegeram
como variavel dependente “empresa familiar” (conisrda 50% do capital pertencente a uma

familia) e como varidveis independentes: défigiafficeiro, divida de longo prazo sobre o
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valor contabil do ativo, ROA e ROE. Cinco variaveéscontrole foram introduzidas: idade da
empresa, industria (ativo fixo sobre ativo totejnanho da firma (considerando o nimero de
empregados, vendas e ativo total), tamanho do tenésimero de diretores) e concentracao
(blockholding, levando em conta o percentual de acdes cona®lpélo principal (maior)
acionista majoritario. No estudo, foram realizatkstes de igualdade de médias (Anova) e
regressao logistica binomial, técnica apropriadanda a variavel dependente é binaria.
Evidéncias sugerem que o desejo de manter o cenfaohiliar gera valor e capacidade
financeira a empresa, e que se altera entre aipsilgeracdo de controladores (quando os

custos de agéncia sdo menores e a capacidadediirgatanbém) e as seguintes.

Para avaliar a influéncia exercida pela familiatadadora, em manter ou alienar
subsidiarias, através da analise de dados econ$mitinanceiros de 87 firmas em operacao
na Bélgica, Praet (2007) elaborou pesquisa em gjuesoltados confirmaram a hipétese de as
empresas sob controle familiar, naquele pais, senam propensas a se reestruturarem ao
invés de recorrerem a liquidacdo ou alienacdo. rRogegundo o estudo, tais decisbes

dependiam do tamanho e tipo de empresa.

Villalonga e Amit (2007), baseados em constatagiepiricas de que nas grandes
empresas norteamericanas, os fundadores e sudm$agnam os Unicoklockholderscujos
direitos de controle, em média, excediam os dseite fluxos de caixa, investigaram como
esse movimento ocorria e a que custo, empregandauomstra de 515 empresas, entre 1994
e 2005, para as quais foram observadas diferentem$ divisdo de propriedade (individual
ou por uma so6 familia; ou ainda, compartilhado ocwotnos investidores, com direitos a voto e
investimentos concentrados ou dispersos). Em ashado, os autores testaram teorias que
explicam a tendéncia de a maioria das empresastimas e comerciais privadas, dos Estados
Unidos, estarem sob controle familiar, avaliandaritagens competitivas” e “beneficios
privados do controle”. Ambas as teorias apresergamrelacdo entre desempenho, valor e

controle, sendo as empresas familiares menos siusgis@ variabilidades nos resultados.

Entre as principais conclusdes do estudo, achaibzacdo de acdes de duas classes e
acordos de acionistas como instrumentos utilizapdoa essa finalidade, além da presenca de
membro da familia como diretor executivo presidef@&O) e ou diretor-presidente do
Conselho de Administracdo. Os dados indicaram @& @as empresas avaliadas utilizavam

o controle indireto (por meio de fundos de investito, piramides, etc.) além do apontarem
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gue o problema de agéncia, entre 0s acionistasritAgjos e minoritarios, mostrava-se tao
relevante nos Estados Unidos quanto no resto damuliferentemente do suposto até entao.

Para avaliar as praticas empresariais em empressitelyas ndo pertencentes ao Estado
ou a estrangeiros, objetivando avaliar o grau @e&al de praticas de governancga corporativa
no pais, Black et al. (2008) realizaram pesquisa, 2005. A maioria das empresas
consultadas apresentava Conselhos compostosnpolers ou representantes da familia
controladora. Muitas ndo possuiam nenhum direttegandente, mas os minoritarios tinham
direitos de representacédo. Outros aspedoiOsure, takeout rights, financial statements
etc.) avaliados indicaram avancos na adocdo dascgwdrecomendaveis por empresas

brasileiras, desde a criacédo dos niveis diferensiad Bovespa.

Lei e Song (2008) produziram um estudo utilizandpedindicadores representativos de
adocdo de mecanismos de governanca, entre os gafistura do Conselho, remuneragao
dos executivos, estrutura de propriedade e aspeciobeis. Os autores propuseram a
construcdo de um indice para representar os padedgsvernanca corporativa e ranquear as
companhias listadas na Bolsa de Valores de Hongy Kemtre 2000 e 2003, de acordo com
este indice. Para mensurar o desempenho, empregaf@nde Tobin”. A alavancagem,
tamanho da empresa, caracteristicas do setor irmdugendas totais (log) e outras variaveis

dummyforam utilizadas.

Os resultados indicaram haver significante impaciealor da firma e que as empresas
com melhoresratings no modelo de GC construido tém maior valorizagampresas
familiares e de pequeno porte apresentaram mecasidencontrole interno pobres, apesar de
as dez melhores empresas sob controle familiaupess fortes estruturas de governanca. A
principal conclusdo apresentada foi de que os fld@es pagam um prémio substancial por
acOes de empresas com melhores estruturas de ngogar Em decorréncia disso, outras

pesquisas semelhantes foram desenvolvidas em asveasses e até no Brasil.

Por fim, entre os estudos realizados em outrogpaismados como referéncia para o
presente trabalho, estd a pesquisa desenvolvidRreacipe et al. (2008) que, em razéo da
ocorréncia de recentes escandalos em mercadoscdinas) notadamente na Italia,
pesquisaram as motivacdes para se gerenciar gamhosmpresas familiares, destacando

diferencas entre estas organizacOes e as demargesammbertas, ndo-familiares. Baseados
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nas andlises das caracteristicas especificasna@sfiiamiliares, a principal hip6tese levantada
pelos autores consiste no fato de que estas sarearas propensas a utilizar o gerenciamento
financeiro e praticas contabeis para reduzir (mr@ajj@anhos, o que afeta a lucratividade do
negocio. Aduzem, ainda, que relacdes proximas estexecutivos e a familia controladora,
conjugadas com o horizonte de longo prazo do emgnmeento, tornam as empresas
familiares menos susceptiveis as oscilacbes de puazo dos mercados financeiros. Uma
amostra de 129 observacdes, para os anos 20013gg@dia de 43 empresas por ano), foi
utilizada e submetida a tratamento estatisticonpeip de anélise de regressao (OLS), tendo
por variaveis ROA, ChROA (alteracdes em ROA), atotal, alavancagem, custos em P&D e
Valor de Mercado do PL/Valor contébil do PL. Oscaes confirmaram a hipétese principal
de que as empresas familiares, na lItalia, sdo mesmsveis as variacdes de curto prazo do

mercado financeiro.

De um modo geral, observa-se uma profusédo de estatkynacionais que utilizam o
retorno do ativo (ROA) como medida de desempenbo.igtal, o “Q de Tobin”, definido
como o quociente entre o valor de mercado de unpaesa e o valor de reposicdo de seus
respectivos ativos fisicos, € um indicador utilzgubr varios autores. Fama e Barros (2000)
observam que tal indicador, proposto originalmemtefins da década de 1960, “consolidou-
se como uma variavel de indiscutivel utilidade efarentes aplicacdes em pesquisas na area
de Economia e Financas”. O quadro a seguir, codwpileelos citados autores, contém

referéncias a varias pesquisas, com diferentepesade uso d@ de Tobin

Tobin e Brainard (1968); Tobin (1969); Von Furstergp(1977); Hayashi
(1982); Smith (1981); Summers (1981); Chirinko (Zg8erendeen e
Modelos de Investimento | Grisley (1988); Ciccolo e Fromm (1979, 1980); Sadine Summers (1983
Fazzari, Hubbard e Petersen (1988); Blundell, Bo&thiantarelli (1992);

Blose e Shieh (1997); Thomas e Waring (1999).

Lindenberg e Ross (1981); Chappell e Cheng (1%2jrlock, Gilligan e

Estruturas de Mercado e poder Marshall (1984); Salinger (1984); Hirschey (1985hen, Cheg e Hite
de monopdlio (1986); Lustgarten e Thomadakis (1987); McFarldrB{); Bernier

(1987); Cartwright e Kamerschen (1989); Helmutho(@)9

Morck, Shleifer e Vishny (1988); McConnell e Sery£990); Griffith

Estrutura de Propriedade (1999); Chen, Hexter e Hu (1993); Loderer e Ma1i®97)

McConnell e Servaes (1995); Born e McWilliams (19®B&ajaj, Chan e
Dasgupta (1998).
Diversificagcioversusfoco no | Wernerfelt e Montgomery (1988); Montgomery e Wefek(1988); Lang e
negécio Stulz (1994); Lloyd e Jahera (1994); Berger e Qf&l05)

TakeoversFusdes/Aquisicdes Chappell e Cheng (1984); Hasbrouk (1985); LanglztWalkling (1989);
e performanceda Servaes (1991); McWilliams (1993); Kim, Henderso@arison (1993);
administracdo Jose Lancaster, Stevens et al. (1996); Carroll €1299).

Estrutura de Capital
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Oportunidades de Lang e Litzenberger (1989); Klock, Carter e Thi#389); Lang, Stulz e
crescimento, relagfes de Walkling (1991); Brous e Kini (1992); Opler e Titmé1993); lanchard,
agéncia, sinalizacéo, hipotese Lopez-de-Silanes e Shleifer (1994); Denis et &#94); Perfect, Peterson ¢
do "sobreinvestimento" e Peterson (1995); Doukas (1995); Klock e Thies ()988pson (1997);

%

politica de dividendos Koch e Shenoy (1999); Gambola e Liu (1999).
Q de Tobin e custo de capital Callen (1988); Ben-imagiCallen (1989).
Q de Tobin e risco da firma Shin e Stulz (2000)

Quadro 3 — Resumo das aplicac6efdde Tobirem pesquisas cientificas.
Fonte: Fama e Barros (2000).

Pelo exposto, observa-se que o indicador “Q derrobiamplamente utilizado em
pesquisas quantitativas, na area de Financas endslracao, em diversos paises, nas ultimas

cinco décadas, consolidando-se como uma variayariiante para mensurar o desempenho.

Na sequencia, apresenta-se resumo dos principaidogsquantitativos realizados no

Brasil, identificados como relacionados ao temaréaente pesquisa.

2.2 Estudos Nacionais

Os entraves a evolucao do mercado de capitaiddirasaté o final da década de 1990,
e as expectativas de mudancas que permitam o ddgemento sustentado do mercado
acionario com a criagdo do “Novo Mercado”, pela &pa, sdo 0s principais pontos
abordados por Neto e Fama (2001), em estudo deo ayumditativo, que originou, no meio

académico, o interesse crescente pelo tema gowernan

O trabalho de Silveira (2002) teve por foco a aealla estrutura de governanca
corporativa das companhias abertas que operavaBovespa, entre 1998 e 2000, quanto a
relevancia e adequacao as recomendacdes de btaeaspdd IBGC e da CVM no periodo, e
os reflexos no valor de mercado e desempenhaartdio a regressao multipla entre variaveis
dependentes (valor e desempenho) e independemesrifgnca corporativa), constituindo,
assim, os objetivos do presente trabalho. Paraamustra de 200 empresas nao-financeiras,
0 pesquisador utilizou os indicadores “Q de Tobin'd FirmVSat (valor da firma) na
mensuracdo de desempenho. Os resultados da pesulicssram maior correlacdo entre

governanca e o valor da empresa do que entre govgare desempenho.
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Gerick et al. (2002) analisaram e compararam o nadgseho das empresas que
negociavam acdes nos segmentos de mercado da Bovédprcado Tradicional e Novo
Mercado — utilizando a analise discriminante midtipara uma amostra de 45 empresas de
cada segmento, voltada aos exercicios sociais @& €@006. Os autores concluiram que néo
havia diferencas significativas no periodo exaningdma das limitacdes do estudo),
recomendando a utilizagdo de uma série maior deredigdes.

Berton (2003) desenvolveu um estudo com o objatey@ropor modelo para avaliacédo
do desempenho empresarial com varios indicadonéa,(HVA, EBITDA. ROA Du Pon),
baseado em perspectivasBlamlanced Scorecar(BSC). O autor comparou o0 modelo por ele
construido com as analises tradicionais realizadasoutros pesquisadores, que levam em
conta apenas uma perspectiva, justificando a rebudd metodologia de avaliar por ele

proposta.

Okimura (2003) investigou a relacdo entre estrutdea propriedade/controle e o
desempenho/valor de empresas nao-financeiras pevadsileiras, listadas na Bovespa entre
1998 e 2002, partindo da premissa de que a estrdaupropriedade é fator determinante no
desempenho das empresas, elegendo esta concepgdgincipal objetivo do estudo. Ha
correntes tedricas que evidenciam dois aspectesioabdos a separacdo dos direitos de
controle e direitos sobre fluxos de caixa, via edusde acdes sem direito a voto; ao tempo
em que a concentracdo de propriedade e de cagitaelce 0 monitoramento dos executivos,
por parte dos acionistas controladores, tambématonmais provavel a expropriagdo dos
demais acionistas, com beneficios de interesseripré@s custas dos nao-controladores.
Novamente o “Q de Tobin” e o “Valor da Firma” foramilizados para mensurar o valor de
mercado das empresas estudadas. Para mensuraeropdabo, utilizou o LOAT (lucro
operacional sobre o ativo total) e o LAJIRDA (Luenttes dos juros, impostos, depreciagéo e
amortizacdo sobre o ativo total). Empregou, esteraas técnicas estatisticas de Minimos
Quadrados Ordinarios, Efeitos Aleatorios e EfeRb®s, para testar as hipoteses levantadas.

Os resultados sugeriram a influéncia da concerdrde&otos no valor da firma.

Para verificar se os dados e informacoes estampeadpsblicacdo Maiores e Melhores,
da revista Exame, possibilitavam elaborar uma redjsgriminante para avaliagcdo de
desempenho de empresas dos setores de comeérgistaasgacadista e exterior, Antunes et

al. (2004) utilizaram a analise discriminante nulédtie realizaram a avaliagdo das empresas.
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Os autores concluiram que, dentre as sete varidueiicadores) consideradas, duas
(endividamento geral e vendas) eram as que meblmicavam o desempenho alcancado

pelas empresas analisadas em 2000, justificanemmo sobre patriménio liquido (ROE).

Relacionado ao tema governanca, um dos traballoienags de maior profundidade foi
desenvolvido por Silveira (2004), em sua tese detalado. O autor investigou se o0s
mecanismos de governancga sao exogenos e se exaflténcia sobre o valor de mercado e
rentabilidade das companhias abertas no Brasilaridm uma amostra de 161 empresas que
figuravam nos segmentos de listagem da Bovesp&sA4ypsa foi dividida em trés partes. Na
primeira, foram avaliados os determinantes de dadé da governanca corporativa (GC),
tendo por conclusdo que a estrutura de propriediedi@&to, exerce influéncia na qualidade da
GC. Na segunda parte, o autor investigou os detamtes da concentracdo de propriedade,
utilizando dados de 1998 a 2002 e o método dosnimiQuadrados Ordinarios (MQO). A
terceira parte do estudo avaliou a relagdo entkerganca e desempenho, por meio de
econometrias. Dentre as variaveis utilizadas peaoaiwnado pesquisador, 0 Q de Tobin foi 0
que apresentou relacdo mais significativa com alidate da governanca. A grande
contribuicdo do trabalho se deve a proposicdo deindite de governanca (IGOV) que,
inclusive, passou a ser adotado pela Bovespa, @éééampliar as discussdes relacionadas a

governanca no Brasil.

Como desdobramento, Okimura et al. (2004) realmgrasquisa com foco especifico
na concentrada estrutura de propriedade e contraliéicada no Brasil, tendo sido realizados
testes adicionais (multiplicador de Lagrange, efefixos e efeitos aleatorios). Os resultados
confirmaram os achados anteriores de Silveira, era g relacdo entre estrutura de
propriedade e controle e o valor da firma é diferela relacéo entre estrutura de propriedade
e controle e o desempenho, sendo essa relacdoewidente com o valor da empresa,
indicando que a percepcdo do mercado e a dos ithwest € mais evidente.

Em outro trabalho, Silveira et al. (2005) avaliar@aminfluéncia da qualidade de
governanca sobre o valor de mercado, tomando unm@steande 154 companhias que
figuravam nos segmentos de listagem da Bovespa.m@®dos empregados foram
semelhantes aos estudos anteriores, ou seja,ead@liegressdo multipla, utilizando o método
dos minimos quadrados ordinarios. A principal dbotcdo da pesquisa se deve ao fato de os

resultados obtidos indicarem um aumento de 85%apaatizacdo de uma empresa, quando
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migra do pior para o melhor nivel da amostra, sugeruma relacao de causalidade inversa,
entre qualidade de governanca e valor de mercadmde=mpresa.

Castro e Freire (2005) investigaram a relacdo eniteos anormais e dividendos,
utilizando uma amostra de 457 ac6es (119 ordin&ria38 preferenciais), transacionadas na
Bovespa entre 1996 e 2002, por meio de andliseeglessdo. Apds as analises de dados,
concluiram que nem todos os dividendos explicamuoss anormais, sendo necessario
desenvolver novos estudos para encontrar evidégci@spermitam avaliar a questdo com

maior propriedade.

Voltados para a andlise comparativa de empresabdias e ndo-familiares brasileiras,
no tocante aos efeitos que a governanca corporativéurnover de executivos principais
exercem sobre o desempenho global das organizddéades-da-Silva e Grzybovski (2005)
publicaram estudo em que analisaram 176 empresaBnaficeiras, com ac¢des negociadas
na Bovespa entre 1997 e 2001, segmentadas em esgegsiliares e ndo-familiares. Os
autores utilizaram os indicadores Q de Tobin, énesigto (variacdo das vendas em relacéo ao
ano anterior), ROA e RPL (lucro liquido/valor cdmtado lucro liquido) e obtiveram
evidéncias de diferencas significativas no desetmperalor e estruturas de governanga entre
os dois tipos de companhia. Outra conclusédo sdscipalo estudo foi a existéncia de uma
menor rotatividade de executivos em empresas qgistnaam melhor desempenho, no

periodo.

Beuren et al. (2006) avaliaram a relacao entraitessér de capital e lucro operacional
em empresas familiares brasileiras, tomando pa bas amostra de 145 empresas, sendo 59
familiares, cujos dados foram publicados na revistame (500 Melhores e Maiores de
2005). A analise recaiu sobre as variaveis “camitéprio”, “capital de terceiros” e “lucro
operacional”, utilizando a técnica estatistica déliae de correlagdo das variaveis, com a
conclusdo do estudo indicando que ha diferencasstratura de capital e lucro gerado, de

acordo com a geracéao de descendentes que adman@iganizacao.

Na mesma época, Bridger (2006) publica estudontatalo impacto que a adeséo aos
niveis diferenciados de governanca exerce sobralar yue os investidores atribuem as
empresas, notadamente aquelas participantes do Mereado. Foram utilizadas analises de

regressdo multipla de corte transversal entre @&veds de governancaimmyindicativa de
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adesdo ao Novo Mercado e Niveis 1 e 2 da Bovespke) walor (mensurado pelo “Q de

Tobin” e pelo “indice P/L"), para uma amostra d& Hinpresas. Os resultados da referida
pesquisa indicaram maior significancia para a detecdo do valor de mercado para
empresas do Novo Mercado, ndo se mostrando covatupiara as empresas dos demais
niveis, o que levou a autora a concluir que, nsiBra mercado de capitais s6 atribui maior

valor as acdes de empresas que adotam praticasigidés de boa governanca corporativa.

Dami (2006) averiguou a existéncia de relacdo eguvernanca corporativa e estrutura
de propriedade no desempenho financeiro e valooaganhias abertas ndo-financeiras, com
alta concentragcdo acionaria, listadas na Bovespae €997 e 2001. No estudo, a autora
tomou uma amostra de 176 empresas, procedenddigearde variancia parameétrica e nao-
paramétrica, além da analise de regressdao mulalameio de estimadores de minimos
quadrados ordinérios. Os resultados indicaram cestratura de propriedade (mensurada por
variaveis indicativas de concentracdo de propriegdath forma que foi definida, ndo exerce
influéncia sobre o desempenho financeiro e o \@dsrfirmas (medidos pela rentabilidade do

patrimonio liquido, utilizando o ROE e 0 Q de Tqgbin

Para analise do efeito da assimetria de informacfisscustos de agéncia e da estrutura
de propriedade sobre a determinagcéo do pagamem@wdentos, em 178 empresas de capital
aberto listadas na Bovespa, entre 2000-2004, lgm&pt al. (2006) utilizaram o modelo de
regressdo para dados censurados (Tobit). Os autoreduiram que a probabilidade de
pagamento de proventos aumenta, de acordo comsasbiidades de crescimento, porte,
resultado de caixa, diminuicdo do endividamentemaresa e adesdo da empresa aos niveis

de governanca.

Malacrida e Yanamoto (2006) buscaram investigaio seivel de evidenciacdo das
informacgdes contabeis de 42 empresas ndo-finasagika compunham o Ibovespa (indicador
utilizado para avaliar o comportamento do mercadn), 2002, influenciava a volatilidade
(riscos, medidos pelo desvio-padrao) do retorncagéass negociadas na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo, aplicando testes estatisticos por meiardlise de clusters. Os resultados
indicaram que um maior nivel médio de evidenciagmformacdesdisclosurg implica em
menor volatilidade média do retorno das acles, @ngdio do grau de confiabilidade e

seguranca por parte dos investidores. Tal conclusdstrou-se importante para validar a
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hipotese de disposi¢do dos investidores a pagagio ‘tle governanga”, ou seja, o mercado
estaria disponivel a pagar mais por acdes de eagcesn maior transparéncia.

Avaliar a rentabilidade e assimetria de informag@oempresas listadas nos segmentos
“Novo Mercado” e “Tradicional” da Bovespa, que reatam negdcios no periodo de
mar¢o/2005 a margo/2006, foi a proposta de Bressah. (2007), quando selecionaram as
companhias com menor assimetria de informacdeas @agbes apresentavam maior liquidez.
Avaliaram eles, também, o efeito da adocdo degasitiie governanca na rentabilidade das
acoes. A pesquisa foi conduzida por meio de andisregressdo multipla, com dados em
cross-sectiorpara as variaveis: rentabilidade da acgéo, atital,tgolatilidade, liquidez em

Bolsa e umalummypara o grau de governanca corporativa.

A principal conclusdo do estudo anterior foi indigae companhias com préticas de
governanca apresentavam melhor rentabilidade ndssaglevido a menor assimetria de

informacdes em relacdo as demais, no periodo ekiuda

Camelo (2007) procurou investigar as associacOasteaies entre governanca
corporativa, processo sucessorio, estratégia caimpet desempenho empresarial, para uma
amostra de 87 grandes empresas brasileiras, dast&)0 publicadas na revista Exame,
Maiores e Melhores, submetendo aos indagados ustigui@io para coleta de informacoes
guanto ao processo sucessorio e composicdo dossongl governanca, adotando como
varidveis de desempenho, o crescimento de venddsSBI®DA e a Rentabilidade do
Patrimonio. Para as 28 variaveis do questionaaboghdo pela autora, foram realizadas a
analise fatorial e a analise de variancia bidireaioOs resultados do estudo sugeriram que ha
relacdo entre as variaveis estudadas e o desempejue as empresas que adotam modelo
de governanca alinhado as melhores praticas obtélimomdesempenho e fortalecem suas
relagdes com o mercado estakeholders

Analisar efeitos no valor das acdes de empresasidiras negociadas na Bovespa, em
razdo da divulgacdo de noticias que envolvam dispeintre acionistas majoritarios e
minoritarios, foi o objetivo da pesquisa realizgua Silveira e Dias (2007). Os autores
utilizaram 26 casos divulgados na imprensa, ergrarmms 2000 e 2006, relacionados a um
conjunto de 22 companhias. A analise de regresdd@tipla foi utilizada para avaliar os

retornos anormais no preco das acdes, constatendmydorte retorno acumulado anormal
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negativo das acdes (7%), logo em seguida a vedwldgs noticias. A grande contribuicdo da
pesquisa foi a proposicdo de uma avaliagdo do ¢temimverso trilhado pela maioria dos
estudos sobre governanca, ou seja, mensurar owsefeegativos da divulgacdo de

informacdes relacionadas a eventos néo desejanlassn, conflitos corporativos.

Dilascio et al. (2007), ancorados nas premissatigilidade do cenario econdmico e
financeiro, desenvolveram um estudo para analis&Vé\” ( Economic Value Add¢adomo
uma medida de desempenho corporativo, baseado deloneleuriet, propondo um modelo
de otimizagdo para maximizar o lucro de uma empedsaves da arvore de criagdo de valor.
Os autores testaram, ainda, o modelo proposto amas dmpresas de porte e segmentos
econdmicos distintos, utilizando dados contabei2@ a 2004, encontrando evidéncias de
que o EVA pode ser utilizado para medir valor, eralmestudo tenha limitacbes que devem

ser consideradas.

Na mesma linha, Palombo e Palombo (2008) realizawama analise dindmica da
situacao financeira de duas companhias abertadelnas tomando os dados econdémico e
financeiros de 2003 a 2005, através do modelo ietede avaliacdo da liquidez e estrutura de
financiamentos das organizacfes. Demonstrou-seefeada pesquisa, ser possivel conhecer
a situacdo econdmica e financeira de uma emprgsatiade suas demonstragcdes contabeis,

aplicando a analise dinamica e refutando a hip@espie haveria imprecisado de dados.

Rogers et al. (2008) buscaram verificar a associagéstente entre diversificagdo de
negoécios e desempenho corporativo, tomando umatentesempresas industriais com acdes
negociadas na Bovespa, no periodo sob referénorampio dos métodos dos Minimos
Quadrados Ordinarios com Efeitos Fixos e Efeitosafdrios. Os autores utilizaram como
indicadores para mensurar o desempenho o retorativiio(ROA), retorno sobre patriménio
liguido (RPL=ROE) e o crescimento das vendas (@d),passo que, para a avaliacdo da

diversificacdo, deu-se pelo coeficiente denominiadixe Herfindahl-Hirschman (HHI).

Os dados da pesquisa mostraram-se inconclusos, ndoisapresentaram aderéncia
suficiente para aceitar a existéncia de um efeitsitivo, dentre as citadas estratégias de
diversificacdo e desempenho. Entretanto, foramdtadas sugestbes para novos estudos, tais

como a utilizacao do “Q de Tobin” como uma das maslide desempenho a ser avaliada em
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estudos da espécie, bem como tomar um numero meaiabservacdes e de empresas na

amostra.

Por fim, entre os estudos utilizados como refeedreiorico da presente dissertacao,
destaca-se o trabalho de Zolini (2008), focado mélise e compreensdo da relagdo entre
governancga corporativa e valor das empresas abertiizando dados de uma amostra
composta por 50 companhias que negociaram acoddowespa, entre 2002 e 2006. O
desempenho foi medido pelo “Q de Tobin” e rentdadie do patrimonio liquido (ROE),
enquanto que a estrutura de propriedade foi awald dois indicadores (concentracdo de
direitos de controle e participagdo total dos awattores). A existéncia de possivel relacdo
significante entre a separacdo propriedade/conteole valor das empresas, testando a
linearidade dessa relacéo, foi o objetivo princgmalestudo, cujos resultados indicaram haver
relagdo entre as variaveis, como ocorreu em owdshsdos similares, desenvolvidos nos

Estados Unidos e referenciados pela autora.

Seguindo a tendéncia dos estudos internacionaadgrparte das pesquisas de cunho
quantitativo, publicadas no Brasil, relacionadas semas governanca, desempenho e ou
valor, adotaram o0 “Q de Tobin” estimado, proposio @hung e Pruitt (1994), em adicao aos
indicadores tradicionais, como o retorno do atR®A), o retorno sobre o patriménio liquido
(ROE) e o crescimento das vendas, o que reforgdidade de adocao de todos os referidos

indices, no presente estudo.

Silveira (2004) assevera que a governanca corparabjetiva melhorar o desempenho
corporativo. Porém, inexiste consenso na literafuianto a forma de mensura-lo. Segundo o
autor, uma forma de “amenizar os problemas caugaelospossivel erro de mensuracéo das
variaveis” é utilizar medidas de desempenho “basea&in valores de mercado das agbes”,
tais como o0 Q de Tobin e VF (Valor da firma), assdas a métricas baseadas em resultados
contabeis, tais como o LOAT (lucro operacional solr ativo total), LOPAT (lucro

operacional proprio sobre o ativo total) e LAJIRQAle expressa geracéo bruta de caixa).

Em todo caso, as informacbes dependem, ainda, didage das informacdes
disponibilizadas pelas empresas, razdo pela quaéférivel utilizar dados de companhias

abertas, em consonancia com os achados de LaePaitg2003).
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 Tipologia do Estudo

Para a consecucdo dos objetivos propostos, edartdicdo foi elaborada em etapas
apresentadas no proprio desenvolvimento do trapadrmo por referéncia o roteiro de
construcdo de trabalho académico apresentado poin&€2002). Foram consultados, ainda,
Pessoa (2005) e Arnavat e Duefias (2006), quantaspestos epistemoldgicos.

A delimitacdo do tema seguiu orientacdes de Maito (2005), levando em conta,
ainda, os critérios de importancia, originalidadeiabilidade definidos por Martins (2002),
qgue aduz ser o conhecimento cientifico caractevizada clareza, precisao e objetividade e
gue um tema de pesquisa é considerado importaatredgquesta “ligado a uma questdo que
polariza ou afeta um segmento substancial da sedMATTAR NETO, 2005, p. 20).

Nesse sentido, governanca corporativa e desempimnaceiro, temas tratados no
ambito desta pesquisa, sdo assuntos que apresegi@rantes implicagcbes na dinamica

corporativa moderna e afetam um conjunto representde empresas brasileiras.

Em relacdo a questdo da originalidade, Martins §p0fssevera que um tema de
pesquisa € original quando ha indicativos de qus sesultados poderdo surpreender. Nesta
pesquisa, a investigacdo de uma possivel relagadisante entre governancga corporativa e
desempenho financeiro pode levar a um maior questiento em relagcéo a outros resultados

suscitados em outras pesquisas, nacionais e goantenais.

No tocante a viabilidade da pesquisa, por estadfigao acesso a dados secundarios
disponiveis e confiaveis e contar com prazo paaoehcao e potencial do pesquisador, pode-
se depreender que o estudo € viavel, em func@euléesenho e caracteristicas.
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A motivacdo académica para estudar os efeitos diaagfo de mecanismos de
governanca em empresas familiares surgiu do fatgudetoda a discussao parte da hipotese
de que eles influenciam o desempenho empresarnateeta medida. E, como defende Mattar
Neto (2005), por ser o processo de investigac@au@&cBo um tanto demorado, o tema de um
estudo deve corresponder aos interesses do pedguiidaspertando-lhe o interesse desde o
inicio, a fim de se evitar a descontinuidade dadestAdemais, segundo o autor, as fontes de
informac&o devem estar acessiveis e as fontesrdmiltam devem ser manejaveis, de sorte a

tornar viaveis os procedimentos da pesquisa.

O presente estudo caracteriza-se como uma pestpsgeativa, de natureza qualitativa e
quantitativa, predominando esta Ultima, na medidajee se busca avaliar aspectos do objeto
de estudo com base em procedimentos estatistic@snda, correlacional, pois se propée a

investigar “correlacdes de um fator em relag&oteopou a outros fatores”.

Quanto ao enfoque epistemoldgico, este estudo pakstdagem empirico e analitica,
uma vez que utiliza “técnicas de coleta, tratamemt@andlise de dados marcadamente
quantitativas (...)” e, “a validagdo da prova diice é buscada através de testes de
instrumentos, graus de significancia e sistemdizaglas definicdes operacionais”
(MARTINS, 2002, p. 34-36).

De acordo com Richardson (1999), um estudo de emduguantitativa caracteriza-se
pela quantificagdo, por meio do uso de técnicaatistas, desde as mais simples, que
envolvem calculo de médias, medianas e desviosipadté as mais complexas, como

analises de regressédo e multivariadas.

Uma vez escolhido o tema e definidas as variaveis, razdo dos aspectos ja
apresentados na parte introdutoria, realizou-sevantamento bibliografico e a selecédo de
artigos cientificos, dissertacdes e teses publgcadaperiodicos e anais de eventos, tanto do
Brasil quanto do exterior, relacionados ao princifgana. Foram consultadas redes de
informacdes, tais como &SRN (Social Sciences Report Netyyark portais Ebsco e Capes-
Periodicos, além de sites institucionais de emprgsa desenvolvem pesquisas relacionadas
a empresas familiares, em todo o mundo, com destpgta olnternational Institute for

Management Developme(@iMD), o Family Firm Institute (FFl)e sua sucursal brasileira, o
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Instituto da Empresa Familiar (IEF). Ao todo, reuse uma coletanea de 200 artigos,
nacionais e internacionais, parte deles publicad@wvistaFamily Bussines Network (FBN).

Para ampliar o horizonte de conhecimento, foramsutados trabalhos técnicos
nacionais, por meio dos quais se identificou, penglo, que dentre as mil maiores empresas
em operacgao no Brasil, em 2005, um terco possui@ote familiar, com menor presenca em
setores de atividade intensivos em capital, comoeracdo, telecomunicacbes e energia
elétrica e, quanto maior o capital, menor tenderaasquantidade de empresas familiares
(www.prosperarebrasil.comorTodavia, essas empresas esbocam crescimentordpai®

gue suas concorrentes, nao-familiares, em quaes tisdsetores analisados.

3.2 Definicdo dos Indicadores Utilizados

Para a determinacdo das variaveis, seguiu-se carndéhtico a Martinez et al. (2007),
empregando-se dois métodos para testar a hipGdesristéncia de maior desempenho entre
as empresas familiares de capital aberto, em capgaraperformancedas demais, nao-
familiares. Primeiro, testa-se diferenca de médiastre os indicadores de desempenho
financeiro () para os dois grupos de companhias estudddosliGres e ndo-familiares de
capital aberto listadas na Bovespa). Em seguigeeteese o teste para os dois grupos, de
acordo com a governanca (um contendo empresas governanca diferenciada
envolvendo as companhias listadas no Novo Merdddeel 1 e Nivel 2 da Bolsa e, outro

sem governanca diferenciadacontendo as demais companhias do segmento Toadigi

Com relagéo ao célculo dos indicadores de deserofkheste foi realizado com base
em dois indices de lucratividade bastante conhsadamplamente utilizados pela moderna

administragao financeira, conforme Brigham et200(, p. 107), sendao vejamos:

» Retorno do Ativo Total Return on Asselscalculado de acordo com a seguinte formula

matematica:

Luero Liquido Disponivel aos Acionistas
ROA = :
Ativo Total
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» Retorno sobre o Patriménio LiquidRdturn on Equity dado pelo célculo consoante a

formula a seguir:

Lucro Liquido Disponivel aos Acionistas
ROE =

Patriménio Liquido

No que se refere ao valor de mercadg)( utilizam-se dois indices amplamente usados
em avaliacbes da espécie e muito difundidos endrepesquisadores de administracao,
conforme atestam Okimura (2003, p.59) e Silvei@d@ p.65):

» Q de Tobin, calculado de acordo com a seguintegéqua

VMAO + VMAFP + DIVT
Ativo Total

Q Tobin =

Onde:
VMAO = Valor de Mercado das Ac¢des Ordinéarias

VMAP = Valor de Mercado das Ac¢des Patrimoniais

DIVT = Dividas de Curto e Longo Prazos (Passivea@ante +
Exigivel de Longo Prazo — Ativo Circulante sem ggogues)

» Valor de Mercado sobre Patriménio Liquiderite Book Valug obtido pela aplicacdo da

seguinte férmula:

Price
PRV =

Patriménio Liquido

Onde:

Price = Valor de Mercado da Empresa, dado por:
(Cotacdo Média das Acdes Preferenciais negociamlag®mx
Quantidade Média de A¢des Preferenciais negocianlaso + Cotacao
Média das Ac¢des Ordinarias negociadas no ano xtiglade Média de
Acdes Ordinarias negociadas no ano)

As variaveis utilizadas no presente estudo foratoutadas com o uso de planilhas
Excel®, a partir de dados secundérios (informag@emoémicas e financeiras) coletados de

bancos de dados do Infoinvest® e Economéatica®, paexiodo de estudo (2002 a 2007).

A seguir, apresenta-se, de forma detalhada, a wietpd de apuragdo e calculo das
variaveis de controle utilizadas no estudo, tenolorpferéncia os conceitos e definicdes de

Debastiani e Russo (2008), que serviram para 6ngarativos, em analises preliminares.



82

O crescimento das vendas (Crscvdas) é um indiczaloulado para cada ank) da
série observada, mediante divisdo da receita Bqdiel vendas (RLV) do ank apurada
através da deducdo das devolucbes e cancelameatomtutamentos, dos descontos
concedidos, de impostos e contribuicdes incidestbse a receita bruta de vendas, pela RLV
do ano anteriork(- 1). Trata-se de um indicador de desempenho quaiteeavaliar a
alavancagem do negdcio e verificar se as estratégiavendas da empresa sob observacao
estdo calcadas em bases solidasgris paribusQuando o valor é superior a 1 (um), indica

gue houve incremento nas vendas, de um ano param o

O Ebitda sobre o Ativo Total (EBITDASAT) é obtidora o quociente do EBITDA
(Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo eteaagio) sobre o ativo total (AT), para
cada ano da série observada. Este indicador datiludade permite avaliar se os ganhos
obtidos pela empresa em cada ano, deduzidos de ecest®s, estdo crescendo
proporcionalmente ao crescimento da prépria emprEsa outras palavras, avalia-se a
geracdo de rigueza levando em consideracdo naaasperucro liquido contabil, mas
considerando outras movimentacdes ndo desembdaséaisicomo depreciacdo, amortizacao
e juros pagos por financiamentos, que consomene [t rigueza gerada, e ainda, 0s

impostos, que representam riquezas que a empresatgén.

A variacdo do Valor Patrimonial por Acdo (VarVPApBtida pelo quociente do VPA
do anok pelo VPA do ano anteriok{ 1). O VPA, por sua vez, € calculado medianteséivi
do Patrimbnio Liquido pela quantidade de acOes @culacdo no ano. Trata-se de um
indicador de valor de mercado que aponta a varidoaealor contabil da acdo ou, a parcela
do patriménio liquido atribuida a cada ac&do. Quandopapéis de uma empresa Sao
negociados na Bolsa acima de seu VPA, entendeese quercado esta disposto a pagar um
“a4gio” pela acado, pela expectativa de crescimewn® résultados e, consequentemente, dos
bons dividendos que justificariam esse sobrepf@gando a acdo é negociada abaixo de seu
VPA, a acao deve ser negociada com um “desagioiddes expectativas de negdcios e ou
do segmento ndo serem boas. Variacbes no VPA super 1 (um) indicam que a empresa
obteve valorizacdo de mercado no ano, em relacgwezo da acdo no ano anterior. Porém,
acOes negociadas com preco muito acima de seu ¥p@&em o investidor a maiores riscos,
uma vez que a expectativa de valorizacdo da as@pe¥ior as possibilidades de crescimento
do patriménio liquido, o que requer cautela. Nesasss, uma mudanca de expectativas pode

causar choque no preco do papel, resultando endgy@erda para o investidor.
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De forma similar, a VarLPA (variacdo do Lucro pocds — LPA) € obtida pelo
quociente do LPA do arlopelo LPA do ano anteriok{ 1). O LPA, por sua vez, é calculado
pela divisdo do Resultado Liquido do exercicio pplantidade de acdes em circulagéo.
Trata-se de um indicador de lucratividade que esgareelacdo entre o resultado final da
empresa (lucro ou prejuizo) e o numero de acdesirenmiacdo. Assim, representa a parcela
do lucro (ou prejuizo) no ano, atribuida a cada.avyariacbes superiores a 1 (um) indicam
que a empresa obteve lucro maior por acdo, emamlap ano anterior, ao passo que
variacbes menores que 1 (um) indicam menor luddaitle. Quando negativas, referem-se a

prejuizos registrados no ano.

A VarVENDASACAO (Variacédo das Vendas por Ac¢éo) écekmda mediante divisdo
das Vendas por Acdo (Receita Liquida de Vendaglidaipela quantidade de acbes em
circulagdo) no an& pelas Vendas por Agdo do ano anterlor(1). Este indicador utiliza
informacgBes disponiveis nos demonstrativos finaoseidas empresas e expressa uma
proporcdo das vendas liquidas (vendas totais d#mkizle devolucdes, cancelamento de
faturamentos, descontos concedidos, impostos eilmaigbes incidentes) por cada acédo da
empresa, permitindo ao investidor visualizar o quate receita liquida esta comprometido
com cada acgao (BASTOS, 2008).

A variacdo do EBITDA (lucro antes de juros, impastidepreciacdo e amortizagao) por
acdo (VarEBITDAACAO) é um indicador de desempente permite mensurar a relagéo do
caixa gerado por atividades operacionais, em relags&cdes emitidas e em circulagéo, isto €,
o potencial de geragcdo de caixa através de operggderias da empresa. De acordo com
Vasconcelos (2002 apud SANTANA; LIMA, 2004), o Elité “um misto de indicador
desempenho econdémico e financeiro e base pardiagé@ade empresas [...]". Dessa forma, a
variacdo deste indicador, quando tomado por acdandicar o resultado operacional por
acdo. Variagbes maiores que 1 (um) indicam crestonpositivo dos resultados (lucros)

ancorados em um melhor desempenho operacional iz san

A Alavancagem Financeira (Alav.Financeira) apontagrau de endividamento da
empresa. Para Ross (1977 apud FAMA; GRAVA, 2000)alor de uma empresa aumenta
com a alavancagem financeira, em razdo da redut@osto de capital a medida em que o
endividamento perante terceiros cresce. Fama €R@0D1) afirmam que, “via de regra, o

capital de terceiros € mais barato que o capitgbr;, uma vez que o primeiro implica em
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obrigagéo contratual de pagamentos, por parte ¢@esan enquanto o outro constitui direito

residual sobre seu fluxo de caixa” (p. 73). Todaggautores sugerem que uma alavancagem
alta pode ampliar o risco de insolvéncia para aexsidresultando em maiores taxas para
empréstimos e financiamentos) e o risco de difedd financeiras, resultando em elevacgao

do custo de capital préprio.

Uma variacdo positiva na alavancagem financeiralyzroefeitos positivos sobre o
patrimdnio liquido, porém sé serédo vantajosos pagmpresa se o Retorno do Ativo (ROA)
for superior ao retorno sobre o patriménio liqUB®E). Quando a alavancagem for superior
a 1 (um) é considerada favoravel, quando os capitai terceiros contribuem para gerar
retornos adicionais. De modo inverso, quando € iguanferior a 1, ndo € interessante captar

recursos de terceiros para financiar suas operacoes

Por fim, a Margem Liquida mede a eficiéncia e Vidhde da empresa, expressando o
percentual de resultado liquido final em relacavésdas Liquidas. Trata-se de um indicador
de rentabilidade (lucratividade) que expressa ogreual do resultado final obtido em relacéo
as vendas liquidas da empresa, em determinadoi@sercalculado mediante o quociente
entre o Resultado Liquido (lucro ou prejuizo) ecada Liquida de Vendas (RLV).

3.3 Amostragem e Coleta de Dados

Para a determinagédo da amostra, levou-se em copi@didade de empresas com acdes
negociadas na Bovespa, entre 2002 e 2007, e qiimahdo periodo, somava 570 empresas
listadas em todos os segmentos, sendo 279 nacéinas (exclusive Bancos, Seguradoras,
Agentes Financeiros). Cerca de 200 destas possiddas atualizados no banco de dados do
Infoinvest® (vww.infoinvest.com.by, utilizado pelo Autor, em primeira analise, corsta a
qualificar o universo de empresas passiveis desan#{ partir de entdo, foram selecionadas
as empresas que negociaram na Bovespa por trésnano$nimo, e que nao pertenciam a um
dos setores com forte regulamentacdo no Brasite(s& financeiro, telecomunicacdes,

energia e servigos publicos).
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Tendo por base esses critérios, a quantidade deesaspinicial foi, entdo, reduzida para
170 empresas industriais e comerciais. Empresadigaatas ou que fecharam capital no
periodo, bem como valores extremasit(iers) foram igualmente eliminadas da amostra,
seguindo Hair et al. (2002), que limitam tais ex0ks a 10% das observacdes validas. A

amostra final, ndo-aleatéria, resultou, entdo, Bthempresas, conforme Tabela 1, a seguir.

Tabela 1- Composicdo da amostra selecionada, por setoivideale.

o Quantidade de Empresas
Setores de Atividade - Adaptado ¢ % da
classificacdo NAICS (*) Familiared % Nao-Familiareq % Total | Amostra

Administracao e Participacdes 3 100,0% 0 0,0% 3 1,9%
Alimentos e Bebidas 15 83,3% 3 16,7% 18 11,3%
Autopecas e Equipam. Rodoviarios 6 50,0% 6 50,0% 12 7,5%
Brinquedos e Artigo Lazer 1 33,3% 2 66,7% 3 1,9%
Comeércio Varejista e Distribuigdo 3 75,0% 1 250% 4 2,5%
Computadores e Acessorios 2 100,0% 0 0,0% 2 1,3%
Construcéao Civil e Incorporagéo 6 50,0% 6 50,0% 12 7,5%
Construcédo Pesada 6 100,0% 0 0,0% 6 3,8%
Couro, Calcados e Artefatos 4 80,0% 1 20,0% 5 3,1%
Eletrodomeésticos e Utensilios 5 50,0% 5 50,0% 10 6,3%
Embalagens 1 25,0% 3 75,0% 4 2,5%
Farmacéutica, Higiene e Perfumari 0 0,0% 3 100,0% 3 1,9%
Fiacdo e Tecelagem 16 80,0% 4 20,0% 20 12,6%
Madeira, Papel e Celulose 7 77,8% 2 222% 9 5,7%
Maquinas e Equipamentos 10 76,9% 3 23,1% 13 8,2%
Materiais de Construcdo 2 50,0% 2 50,0% 4 2,5%
Quimica, Petroquimica e

Fertilizantes 5 41,7% 7 58,3% 12 7,5%
Siderurgia e Metalurgia 9 56,3% 7 43.8% 16 10,1%
Vestuario e Calcados 2 66,7% 1 33,3% 3 1,9%

Total de Empresas 103 64,8% 56 35,2% 159 100,0%

Fonte — Elaboracéo do autor, utilizando dados dasta (2009).

(*) NAICS = North American Industrial ClassificatioBysterme o Sistema de classificacdo utilizado por 6rgdos
federais de estatistica dos Estados Unidos da Am@ara fins de coleta, avaliacdo, analise e pmgdic de
informacdes. Para maiores informacdes, conshittpr//www.census.gov/eos/www/naics/index.htBisponivel

no sistema Economatica.

Os dados indicam que 103 empresas da amostra possurole familiar e 56 delas
nao sao controladas por familias, seguindo-setéricrida classificacao definido na secéo 3.1
anterior e, ainda, baseado em estudo realizado @5, 2oela consultoridProsperare
(www.prosperarebrasil.comyrcujos dados foram cedidos, a titulo de apoioresgnte

pesquisa.
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Conforme Gongalves (2000), até a década de 50 aesenpamiliar brasileira esteve
presente em absolutamente todos 0os segmentos acospdn atividade agricola ao sistema
financeiro, passando pela industria téxtil, alinzat de servicos e de meios de comunicacao,
guando entdo as multinacionais e estatais passanaantilhar desse cenario, na esteira do

desenvolvimento e modernizagédo da economia nacional

Para Santos (2004), os segmentos de empresa gsecrescem no Brasil sdo os de
micro, pequeno e médio porte, a grande maioria esagrfamiliares, embora também se note
a presenca de gigantes sob controle familiar, cdotorantim, Gerdau, P&o de Acucar/CBD,
Odebrecht, Klabin, dentre outras, que nado apresertasempenho inferior as demais
empresas sob administracdo profissional, em raeadsed compromisso com resultados de
longo prazo, em face de elevado dinamismo. AdaciNagar (2007) apontam que as
empresas familiares representam cerca de 80% dasaobias brasileiras e respondem por
até 70% do Produto Interno Bruto (PIB) da Amériasina.

Apoés levantamento inicial de dados, procedeu-setualizacdo das informacoes,
mediante extensa consulta aos estatutos das compardos quadros de composicao
societaria constantes das Informacdes Anuais (IANJs demais informacdes relevantes
divulgadas no periodo 2002 a 2007, para cada emp@egcionada na amostra. A nao-
utilizacdo de Bancos, empresas do sistema financdws setores de telecomunicacoes,
energia e servicos publicos, no presente estude-ske ao fato de que tais organizacdes
possuem formas de apuracdo de resultado diferelaeempresas industriais, além de o
segmento se apresentar fortemente regulamentagl® poderia resultar em viés indesejado

ao proposito do estudo.

Para conferir maior assertividade a classificac@® empresas familiares (EF) e néo-
familiares (ENF), a base de dados foi submetidal&dacdo por dois profissionais com
experiéncia e conhecimento do mercado acionariis: almalistas (um deles trabalha Pax
Corretora de Fortaleza, e o outro, apef entidade de previdéncia fechada, detendo larga
experiéncia em analise de mercado e ag¢fes). Csptoainda, com a opinido de um
economista, analista financeiro sénior do Bradescaontribuicbes de um jornalista que
escreve para a secdo Economia e Negocios, do forRalvo As informacdes prestadas pelos

profissionais permitiram que fossem feitos ajusgeslassificacéo inicial da base de dados.
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A coleta de dados, de natureza econdémica e finapaku-se por meio de consultas ao
banco de dados Economéatica®wiw.economatica.com.jjr que consolida as informacdes
disponibilizadas pelas proprias companhias em gsilgawonstracdes financeiras anuais
padronizadas (DFP), possuindo esta fonte, indieesndrcado e financeiros largamente
utilizados em pesquisas, em diversos paises. fdamacdes de composi¢cdo dos quadros
acionarios, foram obtidas diretamente das inforra@huais (IAN), por meio de consultas

ao sistema “Divulgacdo Externa”, da CVMvw.cvm.gov.bj.

A distribuicdo das empresas componentes da amasigaegadas de acordo com o
tamanho (que, por sua vez, é dado pelo calculoodaritmo natural do ativo total da
empresa), em cada ano da série objeto de estudeseafa-se no histograma a seguir

transcrito (gréfico 1).

Tamanho das Empresas
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Graéfico 1 — Distribuicdo da amostra por tamanhemeresa (In Ativo Total).
Fonte: Elaboracéo do autor, utilizando dados dasta¢2009).

3.4 Modelagem e Métodos Estatisticos Empregados

Para verificacdo das hipoteses, foram utilizadasi¢és estatisticas que consistiram em
testes de diferengas de médias, mediante anaksearidncia de classificagdo simples ou de

um fator One Way Anova para as quatro categorias de classificacdo ogsesas que
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compdéem a amostra (n&o-familiares com governanéa:-familiares sem governanca;
familiares com governanca; familiares sem goverapecuma analise de variancia de dois
fatores Two Way Anovapara os dois critérios (controle e governancaljzados de forma

simultanea.

A andlise de variancia objetiva avaliar se ha difeas estatisticamente significantes
entre as médias das observacdes e, por essasafiéigntes para que se rejeite a hipotese de
que as médias dos grupos de amostra (ga) sdo IAMIBERSON; SWEENEY, 2008, p.
373).

No quadro 4, a seguir, apresenta-se 0s metododsests empregados no presente
estudo, de acordo com o grupo de amostra (gajalfoedcao das analises foi realizada com o
apoio o programa de computador, pacote estatisBB&S Statisti® versdo 17.0
(www.spss.com.Bralém de planilhas MS Excel ®.

COM GOVERNANCA SEM GOVERNANCA
EMPRESA FAMILIAR ONE-WAY ANOVAgal) ONE-WAY ANOVAga3)
EMPRESA NAO-FAMILIAR ONE-WAY ANOVAga?) ONE-WAY ANOVAga4)
AMOSTRA TOTAL TWO-WAY ANOVAgas)

Quadro 4 — Métodos estatisticos utilizados no espat grupo de andlise (ga).
Fonte: Elaboracéo do autor (2009).

A anadlise de variancia é um teste estatistico amgite difundido entre os analistas, e
visa fundamentalmente verificar se existe diferegigmificativa entre as médias e se 0s
fatores exercem influéncia em alguma variavel deeete. Os fatores podem ser de origem

qualitativa ou quantitativa, mas a variavel depeteleecessariamente devera ser continua.

A principal aplicacdo da ANOVAahalysis of variandeé a realizacdo de comparacéo
de médias oriundas de grupos diferentes. O métasleidrse em particionar a variancia total
de uma determinada resposta (variavel dependenmtejuas partes: a primeira devida ao
modelo de regressdo e a segunda devida aos reg@tms). A magnitude numérica destas
variancias € comparada através do teste de FigsteR), geralmente utilizado para decidir
se as variagdes nas médias sdo ou ndo significeiva diferentes.
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Bussab e Morettin (2003) afirmam que a analise aléancia Anovgd é um teste
amplamente difundido, que objetiva, fundamentaleenterificar se existe diferenca

significativa entre médias e se os fatores exernéiméncia em alguma variavel dependente.

Para Bisqueira et al. (2004), o método baseia-spagtitionar a variancia total de uma
determinada resposta (variavel dependente) emphréss: a primeira devido ao modelo de
regressao e a segunda devido aos residuos (exroggnitude numérica destas variancias é
comparada, formalmente, através do teste de HisdsteF), que geralmente é utilizado para
comparar variancias e decidir se sdo ou ndo sigtifamente diferentes. Este método usa-se
para verificar a significancia do modelo de redgiess analisar o ajuste do modelo.

Gelman (2004; 2006) considera quémovaé “um meétodo extremamente importante
em analises exploratérias e confirmatérias”, penuit comparar médias até mesmo em
problemas e cenarios 0s mais complexos, desdeagtetamente estruturada (p. 1). Por essa
razado, vem sendo muito utilizada em estudos explooa de natureza predominantemente

quantitativa.

Neste estudo, pretende-se verificar se 0 desemperdicceiro e o valor de mercado
das empresas familiares podem ser influenciados qadésdo de praticas diferenciadas de
governanca, através de dados de empresas com oeg@ciBovespa entre 2002 e 2007,
utilizando os indicadores RO&REturn on Asset® ROE Return on Equitypara mensurar o

desempenho e, Q de Tobin e PBRfi¢e Book Valug para comparar o valor de mercado.

Favero et al. (2009) assinalam que “o objetivo ektet de hipdteses é fornecer um
meétodo que permita verificar se os dados amosgtaem evidéncias que apoiam ou hao a
hipotese formulada” (p. 110). Objetiva-se, nesaébadlho, investigar as seguintes hipoteses,
com base nos testésova

H, asmédiasdoguais
H, :existepelomenosimaquedifere

As hipoteses foram testadas utilizando-senavaOne-Way para as 874 observacdes

(ano-empresa), segregadas em empresas familiare@o-éamiliares e, em firmas com
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governanga e sem governanga, considerando a médraegliana por empresa e os valores
calculados para os trés ultimos anos (2005 a 2@0&) de umanova Two-Waypara a
totalidade das observacdes, analisando-se a diteramire as médias dos quatro grupos de

analise formados, abaixo arrolados:

v familiares com governanca,
v nao-familiares com governancga;
v familiares sem governanca,

v nao-familiares sem governancga;

3.5 Inferéncias Estatisticas

A inferéncia estatistica permite que o pesquisatliore suas conclusdes acerca de
uma populagdo, partindo-se da avaliacdo de dadasstems representativos. “Um dos
problemas a serem resolvidos pela inferéncia sStati € o de testar hipbteses sobre
parametros estimados da populacdo” (FAVERO eR@D9, p. 110), constituindo-se em um

dos procedimentos mais utilizados em pesquisasibit@das Ciéncias Sociais.

Barrow (2008) assinala que, no teste de hipéte@semimente, ha uma hipotese nula ou
existente que se presume ser verdadeira, quando satbusca obter a evidéncia empirica,
colhendo dados por meio de uma amostra aleat@ia. €vidéncia tiver pouca probabilidade
de ocorrer, caso a hipétese seja verdadeira, edgeifada em favor de uma outra hipétese,
alternativa. No entanto, dois tipos de erro podenorrer: rejeitar a hipétese nula quando ela
de fato é verdadeira ou ndo rejeitd-la, quando, reldmente é falsa. Por convencéao,

denomina-se a hipétese nula dg €hquanto a hipdtese alternativa é representadd;po

O objetivo do teste de hipdteses é permitir vaaifise os dados amostrais apresentam
evidéncias que apoiam ou ndo as hipoteses fornaulaitdiza-se o teste de hipoteses para

decidir a respeito da veracidade ou ndo de umaasl teorias.



91

Séo ditos paramétricos, os testes de hipdétesedguassumem premissas relacionadas
aos parametros da populagdo, isto €, quando \amficsuposicbes relacionadas aos
parametros populacionais (média, variancia e naodiandd), podendo-se utilizar diferentes
testes, conforme o foco da pesquisa. Consoantergomlee Sweeney (2008), o testde
Student € recomendavel para trés situacOes: tbgtateses relacionadas a uma média
populacional, comparar duas médias emparelhadasamparar médias independentes.

Para Pestana e Gagero (2008frmva (Analysis of Variande extensdo do testede
Student, permite verificar o efeito de uma varidnelependente qualitativa (fator) em uma
variavel dependente quantitativa, testando a hépdde igualdade das médias. Assume-se que
cada amostra provém de distribuicdo normal, comameéd variancia homogénea, resultando
em erros de distribuicdo normal, com média zeraréncia constante. A andlise de variancia
(Anovg é um teste estatistico amplamente difundido evgranalistas, visando a verificar se
existe diferenca significativa entre as médias essétores exercem influéncia em alguma

variavel dependente (MANN, 2006), em analises waiiadas de dependéncia.

Primeiramente, sdo apresentadas, aqui, as andéiseiancia de um fator (controle ou
governanca), para todo o conjunto de observac®&2 (@ 2007); para as médias, medianas e
altimos trés anos da série. Em seguida, sdo apagsenas analises de variancia de dois
fatores (controle e governanca), também para a sémpleta, médias, medianas e ultimos

trés anos.

A estatisticaF baseia-se na comparagdo entre a soma dos quadnttiesyrupos e
dentro dos grupos, levando em conta os graus eeléle (gl) do teste, que consistem em um
ajuste em razdo do numero de observacdes. Padirdsra hipotese nula deve ser rejeitada,
devem ser examinados os resultados apresentado®giatistica F e pelo valor-p (sig, no
SPSS), em relagdo ao nivel de significancia de B&A&RROW, 2008). O procedimento para
aplicacdo do testdnovade um fator segue o roteiro proposto por Maro@®72, em que se

utiliza o teste F e o valor-p para elaboracéo delosdes.

A sec¢do seguinte contém a analise dos dados ¢adssilobtidos a partir dos calculos

elaborados.
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4 ANALISE E RESULTADOS

Preliminarmente a andlise dos dados, faz-se mislembrar o objetivo geral do

presente trabalho, apresentado no capitulo intboidut

Constitui objetivo geral deste estudo a verificacdo de uma possivel relacdo
estatisticamente significante entre a adocdo dd#icpsadiferenciadas de governanca e
desempenho financeiro e ou valor de mercado deemaprbrasileiras privadas de capital

aberto, ndo-financeiras, listadas nos segment8®ida de Valores de S&o Paulo (Bovespa).
Quanto ao®bjetivos especificoscuida-se de verificar:

a) se a forma de constituicdo empresarial (familiarnéo familiar) reflete, de maneira
significativa, no desempenho financeiro das empgresa

b) se a adocdo de praticas diferenciadas de governggilgde significativamente no
desempenho financeiro empresarial;

c) se tanto a forma de constituicdo quanto a adocgwaleas diferenciadas de governanca

refletem, simultaneamente, de forma significath@desempenho empresarial.

4.1 Estatisticas Descritivas

As 159 empresas que compuseram a amostra aposinagfio de valores extremos
(outliers) e das empresas com dados inconsistentes outésltgnissing valugs foram
segregadas conforme a Tabela 2, a seguir, considteras dois qualificadores (atributos)
utilizados no presente estudo — controle (famiharndo familiar) e governanca (empresas

com ou sem préticas de governanca diferenciada).
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Tabela 2 — Quantidade de empresas da amostrayyw de analise (ga).

Governanga
Nao Sim Total
- N&o 35 21 56
Controle Familiar .
Sim 72 31 103
Total 107 52 159

Fonte: Elaboracéo do autor, utilizando dados dasta¢2009).

A composicaala amostra, de acordo com o grupo de analiseggajontrole e adocéo
de governanca, pode ser ilustrada conforme denaoogjrafico 2.

Controle Familiar Governancga

Graéfico 2 — Composicao da Amostra, segregada pibutd.
Fonte: Elaboracéo do autor, utilizando dados dasga¢2009).

A predominancia de empresas sob controle famikatre as firmas constantes da
amostra, ndo € algo incomum, considerando-se asepatividade desse tipo de organizacéo
em todo o mundo, conforme ja comentado em secao@nt

Dentre as empresas sob controle familiar (CF), 2%ntam préticas diferenciadas de
governanca corporativa, figurando nos segmentdstdgem “Novo Mercado”, “Nivel 1" e
“Nivel 27, da Bovespa, ha mais de trés anos e,g3ea razédo, classificadas como empresas
com governanca (CG), enquanto que 78% delas perteao segmento tradicional, sendo
caracterizadas, portanto, como empresas sem gogarif8G). A referida distribuicdo pode
ser observada no gréfico 3, a seguir.
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Governanca em Empresas Familiares

Gréfico 3 — Praticas de governanga entre as engpfasaliares da amostra.
Fonte: Elaboracéo do autor, utilizando dados desaa¢2009).

Duas das empresas componentes da amostra passdiguraa nos segmentos de
listagem de governanca ha menos de dois anos &sspoforam classificadas como empresas
sem governanca (SG). Entre as empresas nao-famil{dif), 30% estavam em segmentos
diferenciados, enquanto 70% delas nao possuemngdistide praticas de governanca e,

portanto, foram enquadradas como empresas semngongar (SG), conforme gréfico 4.

Governanca em Empresas Néao-Familiares

Grafico 4 — Préticas de governanca entre as enpnégafamiliares da amostra.
Fonte: Elaboracéo do autor, utilizando dados dasta¢2009).

Observa-se, desta forma, que a adocao de pratfessndiadas de governanca, entre as
empresas selecionadas, ainda ndo é maioria, indepemente de o controle ser familiar ou
nao, revelando ser uma tendéncia de empresasimasitom negdcios na Bovespa.

De fato, ao considerarmos a totalidade de emprateas na Bolsa, ao final do
exercicio de 2008, 159 delas (29,9%) figuravam egmentos de listagem diferenciada
(Novo Mercado, Nivel e Nivel 2), enquanto 372 (%0),bertenciam ao mercado tradicional.
A distribuicdo da totalidade das observacdes gquepdem a amostra, conforme grupo de

analise (ga), apresenta-se conforme demonstrdioqba
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Grafico 5 — Composicdo da amostra por grupo desengda).
Fonte: Elaboracéo do autor, utilizando dados dasta¢2009).
A adesdo as praticas de governanca, entre as empyas compuseram a amostra,
aponta que, diferentemente do que se poderia supoori, dentre as companhias listadas
nos segmentos Novo Mercado (NM), Nivel 1 (N1) edNi2 (N2), 59% (31 empresas)

possuem controle familiar, conforme se observagnéficos 5 (anterior) e 6, a seguir.

Controle Familiar em Empresas com Governanc¢a

Gréfico 6 — Controle familiar entre empresas liasados N1, N2 e NM.
Fonte: Elaboracédo do autor, utilizando dados dastan¢2009).

Dentre as 107 empresas classificadas como “senmrrgowvga”, 14 passaram a figurar
nos mencionados niveis, a partir de 2007, sende delas controladas por familias. Tal fato
indica que as empresas familiares de capital abértobuscando ndo somente melhorar suas
praticas diferenciadas de governanca, conferindornransparéncia as informacées, com o
estabelecimento de planos de sucesséo e profissagd da gestdo, aspectos que ampliam a
continuidade dos negocios e proporcionam menore®suae capital, proprio e de terceiros,
como também permanecendo representativas nos @Bveefores industriais do mercado
brasileiro. Entre as empresas sem governancaddistamo segmento tradicional), 68%

possuem controle familiar (gréfico 7).
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Controle Familiar em Empresas sem Governanc¢a

Gréfico 7 — Controle Familiar em empresas do setprieadicional da Bovespa.
Fonte: Elaboracédo do autor, utilizando dados dastan¢2009).

A utilizacdo do parametro “tamanho da firma”, enudes empiricos que relacionam
propriedade e desempenho empresarial, € ampladespaesente em mais de cem pesquisas
realizadas em diversos paises, correlacionadasye tonforme se observa no Anexo A. Em
67 delas (64,4%), o tamanho da firns&§ foi levado em consideragao pelos autores, o que
se justifica pelo fato de empresas mais “jovensianglo comparadas aquelas com maior
tempo de operacdo, em um mesmo segmento de aByidewidem a obter, em média,
melhores margens de lucro e maior rentabilidadea Back et al. (2006 apud BISINHA,
2007), o tamanho de uma firma é medido a partisele faturamento bruto, podendo ser

considerado um “bom parametro para a categorizagdiori de empresas” (p. 24).

Com vista a filtrar os possiveis efeitos do porés @mpresas sobre seu valor de
mercado, os autores calcularam o tamanho da fitthaando o logaritmo (In) da receita
liquida, seguindo os mesmos procedimentos metodokgefinidos por Black et al. (2004).
Idéntico procedimento foi utilizado por Mendes-d&& e Grzybovski (2005), que se
referiram a metodologia de Bhagat e Black (2002 pdilizar o tamanho da firma como

variavel de controle.

A estatistica descritiva permite uma melhor compsé&e do comportamento dos dados
métricos, utilizando tabelas e gréficos para atifieacdo de tendéncias, variabilidades e
valores atipicos (FREUND, 2006). A média é obtidiapoma totalX) dos valores de cada
variavel sob andlise, dividida pela quantidade deeovacdes validas (N), enquanto que o
desvio-padrao € dado pela raiz quadrada da vaaidlecicada variavel e pode ser entendido

como uma meédia das distancias das observacoesglagio a média geral da variavel.
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Em diversos indicadores (crescimento das vendasyriResobre o Patrimdnio Liquido,
Valor de Mercado, Q de Tobin, Alavancagem FinamceiMargem Liquida) observa-se uma
amplitude consideravel entre o0 menor indice obsena o maior, levando-se em conta a
média e o desvio padréao calculados, o que nosal@rar que algumas empresas da amostra
tiveram um desempenho excepcional no periodo. BEorimpte frisar que ndo mais se

verificam valores extremos/tliers) na amostra utilizada, posto terem sido excluidos.

A seguir, sdo apresentadas as estatisticas demerile todas as variaveis de
desempenho e valor utilizadas no presente estuata, @ série completa (2002 a 2007),
considerando que “N” representa o niumero de obg@egavalidas para cada variavel (anos-

empresa).

Tabela 3 — Estatisticas descritivas para o conjdeteariaveis.

Variavel N Minimo Maximo Média Desvio Padréo
Tamanho 874 15,90 24,5 19,83 1,65
Crescimento das Vendas 860 0,039 8,03 1,14 0,396
Retorno sobre o Patriménio Liquido 874 0 17,60 0,39 1,26
Retorno do Ativo 873 0 3,27 0,12 0,22
EBITDASAT 846 0,0012 2,84 0,13 0,14
Valor de Mercado 686 0,0008 73,86 2,20 4,92
Q de Tobhin 686 0,0141 10,59 1,22 1,29
Variacédo do Valor Patrimonial das A¢cde 851 -24,46 200,93 0,32 7,27
Variagdo do Lucro por Acdo 850 -931,70  9.028,06 9,05 311,71
Variacédo das Vendas por Acdo 849 -0,999 26,1 0,13 0,98
Variagdo do EBITDA por Acdo 800 -76,74 58,90 0,12 5,27
Alavancagem Financeira 863 -1526 666,20 -2,6 79,39
Margem Liquida 867 0,10 14.954,00 72,69 714,36

Fonte: Elaboracéo do autor, utilizando dados dastan¢2009).

Os dados da Tabela 3 apontam um tamanho médiamda, fcalculado com base no
logaritmo do ativo total, de aproximadamente 20n agna variacdo de 54% entre o menor

(15,9) e o0 maior tamanho (24,5), de que é comoataostra.

Utilizando o conjunto de variaveis, a Tabela 4 éontas estatisticas descritivas para

todos os indicadores, com as médias de cada empeesagesmo periodo (2002 a 2007).
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Tabela 4 — Estatisticas descritivas para as médiasnjunto de variaveis.

Variavel N Minimo Maximo Média Desvio Padréo
Tamanho 159 16,18 23,83 19,9 1,6
Crescimento das Vendas 159 0,66 2,43 1,17 0,22
Retorno sobre o Patriménio Liquido 159 0,02 6,04 0,38 0,69
Retorno do Ativo 159 0,0073 1,32 0,11 0,16
EBITDASAT 159 0,0038 0,7 0,13 0,09
Valor de Mercado 153 0,0059 22,24 2,22 3,13
Q de Tobhin 153 0,07 8,45 1,27 1,21
Variacdo do Valor Patrimonial das Ac¢ot 159 -4,07 67,55 0,57 5,43
Variagdo do Lucro por Acdo 159 -158,27 2.269,14 12,8 180,59
Variacédo das Vendas por Acdo 159 -0,34 4,95 0,14 0,43
Variagdo do EBITDA por Acao 158 -12,53 9,74 0,12 1,75
Alavancagem Financeira 159 -257,53 77,16 -2,36 30,9
Margem Liquida 159 0,65 6.511,02 67,34 519,89

Fonte: Elaboracéo do autor, utilizando dados dastan¢2009).

Também aqui sdo observadas amplitudes maioresgemsaindicadores, com destaque
para a Variacdo do Lucro por Acdo e para a Margémmuidla, inconstancias que diminuem

guando sao tomadas as medianas das observacoeta(Fpb

Tabela 5 — Estatisticas descritivas para as mesl@maonjunto de variaveis.

Variavel N Minimo Méaximo Média | Desvio Padrao
Tamanho 159 16,3 23,9 19,89 1,6
Crescimento das Vendas 159 0,63 2,43 1,13 0,18
Retorno sobre o Patriménio Liquido 159 0,01 1,26 0,21 0,21
Retorno do Ativo 159 0,0033 1,22 0,093 0,13
EBITDASAT 159 0,0026 0,41 0,12 0,067
Valor de Mercado 153 0,0027 16,38 1,81 2,25
Q de Tobin 153 0,0719 8,43 1,22 1,22
Variagdo do Valor Patrimonial das A¢be 159 -0,87 3,51 0,11 0,49
Variacéo do Lucro por Agéo 159 -2,01 24,75 0,33 2,03
Variagdo das Vendas por Acéo 159 -0,37 0,7 0,09 0,14
Variacdo do EBITDA por Acéo 158 -3,58 1,35 0,034 0,47
Alavancagem Financeira 159 -19,25 19,45 1,33 2,97
Margem Liquida 159 0,7 5.640,5 55,32 449,81

Fonte: Elaboracéo do autor, utilizando dados dasta¢2009).
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4.2 Andlises de Variancia de um FatorAnova One Way)

Apresenta-se, a seguir, as andlises de varianciandfator Anova One W3y para o
atributo “Controle” (empresa familiar ou ndo-familiar), utilizandoteelas as observacoes

(tabela 6), as médias, medianas, e dados dodltiréesianos (tabelas 7 a 9).

Em seguida, para #mova One Waycom o atributdGovernanca” (empresa com ou
sem governanga), sdo realizadas as andlises c@ua deutodas as observactes (tabela 10),

médias, medianas e trés ultimos anos (tabelaslB)l a

Para a andlise de variancia de dois fatofe®ya Two Way considerou-se apenas 0S
dados dos ultimos trés anos (tabela 14), uma vezngdias e medianas ndo apresentaram
relacdo significativa e, os célculos utilizandoa®ds observacbes apontaram em direcédo

semelhante a obtida, quando utilizadas as inforegdd triénio 2005 a 2007.

Outra razao para utilizar os dados mais recentesugge ao fato de, no ultimo triénio,
diferentemente do observado em anos anterioregrcano de capitais brasileiro ter passado
por notavel dinamismo, fruto de um cenario intelmaal favoravel, com ampliacdo de
investimentos estrangeiros, aumento no quantital®vempresas com negdécios na Bovespa e

maior atratividade das ag6es e titulos negociad@rasil (FUNDAP, 2008).

4.2.1 Comparag0Oes Utilizando o Atributo Controle @miliar ou n&o-familiar)

Através daAnovade fator unico, tomando por base o atributo “Guatr (empresa
familiar ou ndo-familiar), objetiva-se verificar $& evidéncias de desempenhos diferentes
significativamente, comparando as médias das erpfamiliares |{gp) com as medias das
demais empresas, ndo-familiafgs:r), utilizando dados de todas as observacgdes: ddiasné

medianas e dos trés ultimos anos da série.
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A hipotese nula (b) e a hipotese alternativa {Hs&0 assim representadas:

Ho: LeF=H enF
H.: as médias sao diferentes

Para decidir quanto a rejeicdo ou ndo gedevem ser feitas comparac@stro dos

grupos eentregrupos.

A soma dos quadrados entre grupos baseia-se enasmdelicada fator e mensura em
como elas diferem da média geral da amostra, etm@asoma dentro dos grupos baseia-se

em gquadrados das diferencas das observactes,agaad média do proprio fator.

Tabela 6 -AnovaOne Way- atributo Controle (todas as observacoes).

Soma d¢g Quadrado
Variavel Quadrados| Gl Médio F Valor-p
Retorno sobre ¢ ENtre Grupos 2,316 1 2,316 1,460 0,227
Patrimdnio  Dentro dos Grupos 1.382,561 872 1,586
Liquido  1qtq 1.384,87€ 873
Entre Grupos 0,046 1 0,046 0,937 0,333
Re::ir\z;’ 40 pentro dos Grupos 42,536 871 0,049
Total 42,581 872
Entre Grupos 178,886 1 178,886 7,449 0,007
R/Aalor de Dentro dos Grupos 16.425,60¢ 684 24,014
ercado
Total 16.604,49C 685
Entre Grupos 16,140 1 16,140 9,718 0,002
Q de Tobin  Dentro dos Grupos 1.135,985 684 1,661
Total 1.152,12¢ 685

Fonte: Elaboracéo do autor, utilizando dados dasta¢2009).

Os calculos apresentados na Tabela 6 indicam gsteexdiferencas representativas,
em nivel de significancia de 5% (valor-p < 0,08tgpas variaveisValor de Mercado’e “Q
de Tobin”, o que leva a rejeicdo da hipdtese nulg (¢ que as médias séo iguais, sugerindo,
desta forma, haver diferencas no desempenho dasesssp de acordo com a espécie de

controle (familiar ou nao-familiar).
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Para variaveis que mensuram desempemteiofno sobre o Patrimbnio Liquide

Retorno do Ativpndo ha indicios de diferengas significativas.

No presente estudo, em que o tamanho da amd$t@ de 159 observacgdes, o valor

critico para nivel de significancia)(de 5% é dado por

. 1,36
D= —= =01079

Tomando as médias dos indicadores, para a sérigletanue 6 anos e utilizando o fator
(atributo) “Controle” (empresas familiares ou namiliares), o testénovaone wayindica
que ndo ha diferenca significativa, em nivel deniitincia de 5%, para todos os quatro
indicadores (Retorno sobre o Patrimonio LiquidotoRe do Ativo, Valor de Mercado e Q

de Tobin), uma vez que o valor-p > 0,05 em todosasss (Tabela 7, a seguir).

Tabela 7 -AnovaOne Way- atributo Controle (médias das observacdes).

Soma de Quadrado
Variavel Quadrados Gl Médio F Valor-p
Retorno sobre ¢ Entre Grupos 0,518 1 0,518 1,085 0,299
Patriménio  Dentro dos Grupos 74,971 157 0,478
Liquido Total 75,489 158
Retorno do Entre Grupos 0,026 1 0,026 1,063 0,304
Ativo Dentro dos Grupos 3,802 157 0,024
Total 3,828 158
Valor de Entre Grupos 3,973 1 3,973 0,403 0,527
Mercado Dentro dos Grupos 1488,649 151 9,859
Total 1492,622 152
Entre Grupos 2,426 1 2,426 1,669 0,198
Q de Tobin  Dentro dos Grupos 219,467 151 1,453
Total 221,892 152

Fonte: Elaboracéo do autor, utilizando dados dasta¢2009).

Diante dessas constatacfes, ndo é possivel regetigrotese de que as médias das
variaveis sao iguais entre os dois tipos de can{faimiliar e ndo familiar), ou seja, inexistem
diferencas significativas, em nivel de significande 5%, entre os dois grupos de empresas,
classificadas conforme o controle. Possivelmeatesituacdo decorre do efeito concentrador
da “média”, indicando que este indicador pode réidrgeressante para uso na avaliagcao. A
Tabela 8, apresentada na sequéncia, cont®noeapara um fator (critério), quando tomadas

para analise as medianas das observac¢fes e aimglderando o atributo “Controle”.
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Tabela 8 -AnovaOne Way- atributo Controle (medianas das observacdes).

Soma de Quadrado
Variavel Quadrados o] Médio F Valor-p
Retorno sobre ¢ Entre Grupos 0,000 1 0,000 0,010 0,920
Patriménio  Dentro dos Grupos 7,093 157 0,045
Liquido Total 7,093 158
Retorno do Entre Grupos 0,006 1 0,006 0,354 0,553
Ativo Dentro dos Grupos 2,625 157 0,017
Total 2,631 158
valor de Entre Grupos 13,385 1 13,385 2,666 0,105
Mercado Dentro dos Grupos 758,151 151 5,021
Total 771,536 152
Entre Grupos 2,085 1 2,085 1,403 0,238
Q de Tobin  Dentro dos Grupos 224,354 151 1,486
Total 226,439 152

Fonte: Elaboracéo do autor, utilizando dados dastan¢2009).

O testeAnova para estabelecer um critério para as medianastssvacdes, aponta
que inexiste diferenca relevante, em nivel de Ba@mcia de 5%, para as medianas de todos
indicadores (Retorno sobre o Patrimonio LiquidotoR® do ativo, Valor de mercado e Q de
Tobin), ou seja, ndo se pode rejeitar a hipétespudeas médias das variaveis sao iguais entre

os dois tipos de controle (familiar e ndo familiap)tomarmos as medianas.

De forma idéntica ao teste realizado com as mé&thasobservacdes, considerando o
atributo controle, o valor-p mostra-se superior,@@m todos 0s casos. Logo, as medianas
parecem ser iguais entre os dois tipos de contiaeiliar e ndo familiar), ndo se prestando a

analise.

Ressalte-se que, dentre as empresas selecionadas aanostra, houve dois casos, de
empresas que nao apresentaram informacgfes congdlirgsceiras completas, no Gltimo ano

(2007), sendo tal auséncia tratada conssing values

Adicionalmente, para algumas empresas, nao foiiyeseealizar o calculo do Q de
Tobin, do PBV ou da VarEBITDAACAO, por auséncia didos ou porque o quociente de
duas observacbes negativas acabava resultando emuiom@ro positivo, 0 que causaria

distor¢des na analise.
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Tendo em vista a ocorréncia das situagcbes mena@snadteriormente, quando dos
calculos de indices que compuseram a base paraliseaestatistica (Apéndice A), optou-se
por substituir os indices “distorcidos” pela médas indices das 50 empresas com menores

desempenhos.

O procedimento anteriormente mencionado (subsditubos indices distorcidos pela
média das 50 empresas com menores desempenhasgesgetha ao adotado por Martinez et
al. (2007:91), em estudo prospectivo realizadoaldores com empresas abertas chilenas,

familiares e ndo-familiares, que apresentavam@ssaéncia.
O teste estatistico que se apresenta na sequéatiaeld 9) considera, ainda, o atributo
“Controle” (familiar ou néo) e, desta feita, foiateado tomando-se as observacdes dos trés

altimos anos (2005 a 2007).

Tabela 9 -AnovaOne Way- atributo Controle (Gltimos trés anos).

Soma de Quadrado
Variavel Quadrados Gl Médio F Valor-p
Retorno sobre ¢ Entre Grupos 0,025 1 0,025 0,051 0,821
Patrimbnio  Dentro dos Grupos 233,556 475 0,492
Liquido Total 233,581 476
Retorno do Entre Grupos 0,047 1 0,047 1,963 0,162
Ativo Dentro dos Grupos 11,270 474 0,024
Total 11,317 475
Valor de Entre Grupos 277,543 1 277,543 15,920 0,000
Mercado Dentro dos Grupos 6589,835 378 17,433
Total 6867,378 379
Entre Grupos 15,629 1 15,629 8,574 0,004
Q de Tobin  Dentro dos Grupos 689,061 378 1,823

Total 704,690 379

Fonte: Elaboracéo do autor, utilizando dados dasta¢2009).

A Anovapara os trés ultimos anos indica que ha diferasngaificativa, em nivel de
significancia de 5%, pardalor de Mercadce Q de Tobin o que sugere haver possibilidade
de diferencas no desempenho e valor da empressndiapdo do tipo de controle existente na

organizacao (Tabela 9, anterior).

Vale destacar que, tomando o conjunto de todadsesnmcdes, para esta andlise de
variancia, os resultados se assemelham ao obtidmpdrés ultimos anos, de sorte que, ao se



104

tomar para andlise os dados relativos ao Ultinéoivida série de observagdes (2005 a 2007),

vé-se que os achados guardam coeréncia.

A seguir, sdo apresentadas as analises de varipacdaum fator Anova One Way
utilizando unicamente o atributo “Governanca” (eegais com ou sem praticas diferenciadas
de governanca corporativa) com os mesmos focosé@ea (todas as observagfes, médias,

medianas e trés ultimos anos).

4.2.2 Comparac6es Utilizando o Atributo Governancécom ou sem praticas)

A Tabela 10, a seguir, traz os calculosAdevapara estabelecimento de um critério,
utilizando o atributo governanca para todas asrebgees, ou seja, utilizando os dados
disponiveis das empresas que compdem a amostra paréodo compreendido entre 2002 a
2007.

Tabela 10 -AnovaOne Way- atributo Governancga (todas as observagées).

Soma de Quadrado
Variavel Quadrados gl Médio F Valor-p
Retorno sobre ¢ Entre Grupos 0,063 1 0,063 0,040 0,842
Patriménio  Dentro dos Grupos 1384,813 872 1,588
Liquido Total 1384,876 873
Retorno do Entre Grupos 0,448 1 0,448 9,270 0,002
AfivO Dentro dos Grupos 42,133 871 0,048
Total 42,581 872
valor de Entre Grupos 239,999 1 239,999 10,031 0,002
Mercado Dentro dos Grupos 16364,491 684 23,925
Total 16604,490 685
Entre Grupos 1,143 1 1,143 0,680 0,410
Q de Tobin  Dentro dos Grupos 1150,982 684 1,683
Total 1152,125 685

Fonte: Elaboracéo do autor, utilizando dados dasta¢2009).

A Anovade um critério, utilizando o atributo “Governangpéra todas as observacgoes,
indica que ha diferenca relevante, em nivel deifsigncia de 5%, para dois dos indicadores
utilizados neste estudo —Retorno do Ativoe o Valor de Mercado(Tabela 10). Para as
varidveis ‘Retorno sobre o Patriménio Liquitl@ “Q Tobirf, ndo se observou diferencas
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relevantes, considerando o nivel de significaneia&%.

De acordo com os calculos apresentados na Tabelgpde-se concluir que ha
evidéncias da existéncia de diferenca entre o dememo da empresa e o valor de mercado,
conforme a empresa apresente ou ndo praticasrdifadas de governanca (o que, no ambito
deste estudo, se caracteriza quando a empresa figumais de trés anos nos segmentos de

listagem da Bovespa, denominados de Novo Mercaide] il ou Nivel 2.

Tabela 11 -AnovaOne Way- atributo Governanga (médias das observagées).

Soma de Quadrado
Variavel Quadrados Gl Médio F Valor-p
Retorno sobre ¢ Entre Grupos 0,106 1 0,106 0,220 0,639
Patriménio  Dentro dos Grupos 75,383 157 0,480
Liquido Total 75,489 158
Retorno do Entre Grupos 0,070 1 0,070 2,930 0,089
Ativo Dentro dos Grupos 3,758 157 0,024
Total 3,828 158
valor de Entre Grupos 53,003 1 53,003 5,559 0,020
Mercado Dentro dos Grupos 1439,619 151 9,534
Total 1492,622 152
Entre Grupos 1,207 1 1,207 0,826 0,365
Q de Tobin  Dentro dos Grupos 220,685 151 1,461
Total 221,892 152

Fonte: Elaboracéo do autor, utilizando dados dastan¢2009).

A Tabela 11, apresentada anteriormente, apresentaloculos da andlise de variancia
para um critério Anova One Way)tendo por foco o atributo “Governanca”, utilizands

médias calculadas para o conjunto de empresas @isean

Os resultados do teste indicam que ha diferencefisgfiva, em nivel de significancia
de 5%, apenas para a variavdlafor de Mercad§ uma vez que @-value calculado é
inferior a 0,05, 0 mesmo ocorrendo com a an@isewaypara as medianas (Tabela 12), que
também apresenta a mesma variavel como a Unicém diferenca significativa entre os

grupos.

Tal fato traz indicios de que as empresas famdides capital aberto que evidenciam
praticas de governanca diferenciadas, podendo aer valorizadas pelo investidor que as

demais empresas nao-familiares.
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Tabela 12 -Anova One Way atributo Governanca (medianas das observacgoes).

Soma de Quadrado
Variavel Quadrados Gl Médio F Valor-p
Retorno sobre ¢ Entre Grupos 0,040 1 0,040 0,891 0,347
Patriménio  Dentro dos Grupos 7,053 157 0,045
Liquido Total 7,093 158
Retorno do Entre Grupos 0,027 1 0,027 1,653 0,200
Ativo Dentro dos Grupos 2,604 157 0,017
Total 2,631 158
valor de Entre Grupos 66,259 1 66,259 14,186 0,000
Mercado Dentro dos Grupos 705,277 151 4,671
Total 771,536 152
Entre Grupos 1,702 1 1,702 1,144 0,287
Q de Tobin  Dentro dos Grupos 224,737 151 1,488
Total 226,439 152

Fonte: Elaboracéo do autor, utilizando dados dastan¢2009).

A Anovapara um critério@ne Way, tomando as observacdes dos trés ultimos anos
(Tabela 13, a seguir), aponta que ha diferencaaste, em nivel de significancia de 5%, para

as variaveisRetorno do Ativbe “Valor de Mercadbd(valores p inferiores a 0,05).

Tabela 13 -Anova One Way atributo Governangca (Ultimos trés anos).

Soma de Quadrado
Variavel Quadrados| Gl Médio F Valor-p
Retorno sobre ¢ Entre Grupos 1,455 1 1,455 2,977 0,085
Patriménio  Dentro dos Grupos 232,126 475 0,489
Liquido Total 233,581 476
Retorno do Entre Grupos 0,155 1 0,155 6,574 0,011
Ativo Dentro dos Grupos 11,162 474 0,024
Total 11,317 475
valor de Entre Grupos 57,094 1 57,094 3,169 0,046
Mercado Dentro dos Grupos 6810,284 378 18,017
Total 6867,378 379
Entre Grupos 0,059 1 0,059 0,032 0,858
Q de Tobin  Dentro dos Grupos 704,630 378 1,864
Total 704,690 379

Fonte: Elaboracéo do autor, utilizando dados dastan¢2009).

Até aqui, cabem algumas ponderacdes, antes de ssarpa analise de variancia
concernente a dois fatoreAnpva Two Way)a partir das informacdes apresentadas, em

sintese, no Quadro 5, exposto a seguir.
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Teste Atributos Foco Variaveis com diferengas significativasd =0,05)
Todas as observac6e Valor de Mercado e Q de Tobin
Controle Médias Nenhuma
(familiar / ndo) Medianas Nenhuma
Anova Ultimos trés anos Valor de Mercado e Q de Tobin
One Way Todas as observac6e Retorno do Ativo (ROA) e Valor de Mercado
Médias Valor de Mercado
Governanca -
(com ou sem) Medianas Valor de Mercado
Ultimos trés anos Retorno do Ativo (ROA) e Valor de Mercado

Quadro 5 — Sintese das analises de variancia datam
Fonte: Elaboracéo do autor (2009).

O uso de médias e medianas, nas analises de vardam critério, realizadas nesta
pesquisa, ndo conduziu a diferencas significatrdee os grupos de amostra, quando levado
em conta o atributo “Controle”, ou seja, apreserdierenca relevante somente para uma
variavel (Valor de Mercado), quando realizado tetpara o atributo “Governancga”. Tal fato
decorre, possivelmente, do efeito concentradoradedisas medidas estatisticas.

No tocante a utilizacdo da série completa (todasbagrvacdes) e uso de dados dos
altimos trés anos, ha coincidéncia de resultadsis, €, quando o atributo “Controle” foi
considerado, diferencas significativas para as asédio “Valor de Mercado” e “Q de Tobin”
se apresentaram, em um intervalo de confianca &g ®&nto quando tomadas todas as
observacdes quanto para os dados dos trés ultinoss Rara o atributo “Governanca”, as
variaveis “Retorno do Ativo” e “Valor de Mercadopresentaram meédias com diferencas
significativas em todas as observacoes e paratiosogltrés anos. Assim, é escolhida a base
formada pelos ultimos trés anos (dados mais regemara o calculo danova Two Way

4.3 Andlise de Variancia para dois FatoresAhova Two Way)

A Tabela 14, a sequir, traz os calculos da analsevariancia para dois fatores,
considerando a base de dados dos trés ultimos dmagrie (2005 a 2007), para os dois

atributos definidos neste estudo (Controle e Gargga).
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Tabela 14 -AnovaTwo Way- atributos Controle e Governanga (Ultimos trésano

Causas de . Soma de Quadrado
Variacio Variavel Dependente Quadrados Gl Médio F Valor-p
Retorno s/o Patriménio Liquido (ROE 0,049 1 0,049 0,09 0,765
Controle Retorno do Ativo (ROA) 0,021 1 0,021 0,82 0,366
Familiar Valor de Mercado 268,531 1 268,531 154 0,000
Q de Tobin 16,215 1 16,215 8,86 0,003
Retorno s/o Patriménio Liquido (ROE 1,694 1 1,694 3,05 0,081
Retorno do Ativo (ROA) 0,205 1 0,205 8,14 0,005
Governanca v aior de Mercado 45416 1 45416 261 0,007
Q de Tobin 0,180 1 0,180 0,1 0,754
Retorno s/o Patriménio Liquido (ROE 208,618 376 0,555
Erro Retorno do Ativo (ROA) 9,463 376 0,025
Valor de Mercado 6536,789 376 17,385
Q de Tobin 687,929 376 1,830
Retorno s/o Patriménio Liquido (ROE 241,513 379
Total Retorno do Ativo (ROA) 13,828 379
Valor de Mercado 9391,781 379
Q de Tobin 1482,257 379

Fonte: Elaboracgéo do autor, utilizando dados dasaan¢2009.

Para os célculos da andlise de variancia parafatoies (“Controle” e “Governancga”),
utilizando as observacbes dos ultimos trés anode-pe verificar que, em nivel de
significancia de 5%, ha diferencas significativage duas variaveis -Valor de Mercadbe
“Q de Tobin, conforme o tipo de controle — bem como existerdnga significativa entre as
variaveis Retorno do Ativbe “Valor de Mercady conforme a empresa possua ou hao

praticas de governanca diferenciadas.

Em sintese, com vista a uma melhor visualizacaoestados obtidos com os célculos
estatisticos, elaborou-se o quadro 6, a seguitaBelasAnova Two Wayao utilizadas para

fins de andlise e conclusdo (todas as observagi@dias e medianas) estdo dispostas no

Apéndice B.
Variaveis com diferencas significativasg
Teste Atributos Foco =0,05)
Todas as observacoe Valor de Mercado e Q de Tobin
Controle Médias Nenhuma
(familiar / ndo) Medianas Nenhuma
Anova F_ A -
One Way Ultimos trés anos Valor de Mercado e Q de Tobin
G Todas as observacbe] Retorno do Ativo (ROA) e Valor de Mercado
overnan -~
@ Médias Valor de Mercado
(com ou sem)
Medianas Valor de Mercado
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Ultimos trés anos

Retorno do Ativo (ROA) e Valor de Mercado

Todas as observacde

| Com o controleValor de mercado e Q de Tobi
Com a governangaROA e Valor de Mercado

U

Médias
Anova

Com o controleNenhuma
Com a governangaValor de Mercado

Two Way Medianas

Com o controleNenhuma

Com a governangaalor de Mercado

Quadro 6 — Sintese das analises de variancia dederdois fatores.
Fonte: Elaboracgéo do autor (2009).
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CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa consistiu em verificar a existénaa relacdo significante entre
governanca corporativa e ou controle (familiar @&o)rcom duas métricas muito utilizadas em
estudos de natureza quantitativa, destinadas aawvallesempenho empresarial (Retorno do
Ativo / Retorno do Patriménio Liquido) e duas ostbastante difundidas no meio académico

para mensuracao de valor para o acionista (Q dm EoWalor de Mercado).

Consistente com os achados de outros estudos eospfaferenciados ao longo deste
trabalho, as andlises dos dados referentes a axlabservacdes e aos Ultimos trés anos

indicaram que:

a) Existem diferencas significativas para “Valor de rééelo” e “Q de Tobin”, quando
tomado oatributo controle, sinalizando que as empresas familiares sdo rafosizadas,
devido aos investidores estarem dispostos a pager por acdes destas empresas, em
razao do menoturnover de executivos, reforcando as conclusées de Merai&ihh e
Grzybovski (2005) ou, ainda, pelo fato de o valermdercado ter fraca relagdo com a
estrutura de propriedade, conforme Okimura (2003);

b) Ha diferencas significativas para “Valor de Mercad@o“Retorno do Ativo”, quando
tomado o atributo governanca indicando que tanto o desempenho das empresas
familiares que compuseram a amostra € maior quantdisposicdo dos investidores em
pagar mais (&gio) por acdes dessas firmas que madpiaticas diferenciadas de
governanca. Tal fato sugere que esse comportarserttd em funcéo da robustez do ativo
(tamanho médio, dado pelo logaritmo do Ativo Tasalperior a 20) e do compromisso que
esse grupo de empresas mantém, em relacdo a padsdetwdos negodcios. Concluséo
semelhante foi obtida por Rogers (2006), Gericd.ef2007) e por Zolini (2008).

c) A andlise de variancia para dois fatores assinata ltg diferenca significativa para o
“Retorno do Ativo”, quando tomados afributos controle e governancapara os dados

dos ultimos trés anos da série (2005 a 2007).
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Conclui-se, em raz&o dos testes realizados, queaxidiferengas significativas entre
as médias das observacdes, conforme a naturezanttele (familiar ou n&o-familiar) e a

adocéao de praticas diferenciadas de governanca.

Tais fatos remetem a duas questdes intrinsecabjativo deste estudo: as empresas
familiares de capital aberto, no Brasil, podem sgmér melhor desempenho que as demais
empresas privadas, ndo controladas por familiasCag& adotem praticas de governanca

diferenciada, seu desempenho e valor de merca#do agrda melhores?

Os resultados ora encontrados apontam nessa deeefarcam evidéncias encontradas
por Anderson e Reeb (2003) para empresas familiirespital aberto, nos Estados Unidos,
que utilizaram uma robusta modelagem para avaiagnapresas que compunham o indice
Standard & Poor’s 50(qtambém conhecido poB&P500, tido como referencial para a
andlise de mercado e que contém dados das mampsagdes com negdcios nas Bolsas de
valores norteamericanas. Segundo os autores, dseanapontaram que as empresas sob
controle familiar, quando ndo apresentavam desem@gesuperiores, N0 Minimo estes eram

equivalentes ao das demais empresas nao-familiares.

As evidéncias desta pesquisa também se alinhane adadinez et al. (2007), que
desenvolveram pesquisa semelhante para empresa®ladas por familias, no Chile,
detentoras de negocios na Bolsa de Valores deag§antDs autores concluiram pelo melhor
desempenho médio e maior valor de mercado obtidempresas familiares chilenas, quando
comparadas as demais nao-familiares, em tese, degus pesquisadores, devido a um
melhor gerenciamento e decisfes de investimentcs rageis, levando a um maior
desempenho contabil e financeiro. Levantaram, aiadapotese segundo a qual as empresas
familiares chilenas obtém maior valor de mercadeyvidb ao fato de os investidores
inicialmente “desvalorizarem” as acbOes de emprdaasliares, quando estas promovem
oferta publica inicial (IPO’s), em razdo de nédoeditarem na intencdo de reparticdo de
riquezas entre acionistas e proprietarios. Com ssorre queda nos precos dos papeéis, em
um primeiro momento, e somente se registrara reag@e com o incremento na tradicdo

dessas empresas, passados alguns anos ap0s agpoiimea de titulos na Bolsa.

Em relacdo as pesquisas publicadas no Brasil, @mgge se frise: nenhuma aborda a

investigacdo de possiveis relagbes enttegempenho financeir® o valor de mercadale
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empresas abertas, com aspectosouérolee governangaassegurando ineditismo ao presente
trabalho e campo fértil para novas pesquisas, mlmdsa mencionar Silveira (2002), Oro e
Beuren (2006), Dami (2006), Gerick et al. (2007Xadini (2008), que avaliaram os mais
diversos efeitos no desempenho e valor das firmmasagdo da composicao dos conselhos e

diretoria, estrutura de capital, concentragcéo dpmpdade, dentre outros fatores.

A pesquisa nacional que guarda maior proximidade eete estudo foi desenvolvida
por Mendes-da-Silva e Gzybovski (2005), que avahmrl76 empresas industriais que
realizaram negocios na Bovespa, entre 1997 e Z¥dftegadas de acordo com a forma de
controle em empresas familiares e nao-familiarefacionando governanga corporativa,
desempenho e rotatividade dos principais gestoseSEO Chief Executive Officgrem geral
representado, no Brasil, pelo presidente do Cooseééh Administracdo. Os resultados do
estudo revelaram a existéncia de diferencas stgtifes de desempenho, valor e estrutura de
governanga, entre as empresas familiares e nadideanibrasileiras, bem como em relacdo
as empresas que vinham obtendo maior lucratividaglee tendiam a realizar menornover
de CEO.

Mesmo diante das limitacbes inerentes ao presesttele® tais como a metodologia
utilizada, tamanho da amostra e da série de oligersa definicdo de variaveis e de
praticamente inexistirem pesquisas anteriores &ies| 0s resultados apontam para a
representatividade das empresas sob controle famibb Brasil e oferecem um campo

promissor para a realizacao de novas pesquisasieaspi

Este trabalho buscou contribuir com os estudosctdie empiricos relacionados aos
temas empresas familiares, governanca, valor empes#o, ndo sendo pretenso esgotar o
assunto, e sim estimular o aparecimento de novsgu®as, em consonancia com o amplo
escopo da linha de estudo perseguida. A confirmagéio contestacéo dos resultados obtidos
neste trabalho, provida de outras pesquisas, pexrafirimorar a analise e conclusdes quanto
a melhor estrutura de controle e governanca paesnasesas abertas que possuem negoécios
no Brasil, contribuindo para melhorar a adminisitagdessas empresas e acelerar o progresso

do mercado de capitais brasileiro.

Como recomendacéo para o desenvolvimento de n@gagligas correlatas, sugere-se a

utilizacdo de uma série maior de dados econémidosarceiros (dez anos), o emprego de
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outras técnicas estatisticas multivariadas (re@oefisear multipla) ou mesmo a utilizacao de

outros indices que se mostrem tao representatorns 0s utilizados no trabalho em questéo.
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(0,048)
(0,374)
(0,245)
(0,082)
(0,035)
0,274
(0,240)
0,218
0,450
(0,004)
(0,162)
0,089
0,107
0,475
0,335
0,161
(0,006)
(0,225)
(0,392)
0,058
0,078
(0,061)
0,373
(0,210)
0,034
(0,061)
0,094
(0,023)
(0,017)
(0,009)

3,486
(0,374)
(0,862)

0,508
0,277
(0,458)
(0,513)
(76,744)
0,819
1,236
(0,043)
0,033

(12,535)
(0,005)
(1,031)

0,113
(0,305)
(0,317)
(0,273)
(3,014)
(0,805)
(0,311)
(1,031)
(0,051)

0,457
(0,208)
(0,051)
(0,331)

0,112
(0,233)
(0,202)

134

125,100
(3,300)
(1,700)
(1,600)
20,594
(0,250)
10,585
(2,700)
(0,600)
(0,200)
(1,100)
(0,700)
0,881
(0,650)
(2,239)
0,300
0,100
(7,800)
(9,200)
15,200
(0,607)
(1,070)
11,700
1,000
1,400
4,700
1,400
1,500
1,300
1,600
0,400

13,200
30,000
9,000
10,900
14,783
12,650
128,700
1,100
34,000
14,400
108,000
510,300
132,750
71,000
3,500
0,300
0,100
2,500
4,600
38,300
8,217
3,000
27,200
10,700
36,900
24,933
27,200
2,100
5,700
4,800
0,800



Braskem S.A.

Média

Mediana

Brasmotor S.A.

Brasmotor S.A.

Brasmotor S.A.

Brasmotor S.A.

Brasmotor S.A.

Brasmotor S.A.

Média

Mediana

Buettner S.A. Industria e Comercio
Buettner S.A. Industria e Comercio
Buettner S.A. Industria e Comercio
Buettner S.A. Industria e Comercio
Buettner S.A. Industria e Comercio
Buettner S.A. Industria e Comercio
Média

Mediana

Cafe Soluvel Brasilia S.A.

Cafe Soluvel Brasilia S.A.

Cafe Soluvel Brasilia S.A.

Cafe Soluvel Brasilia S.A.

Cafe Soluvel Brasilia S.A.

Cafe Soluvel Brasilia S.A.

Média

Mediana

Camargo Correa Desenv. Imobiliario
S.A.

Camargo Correa Desenv. Imobiliario S.A.
Camargo Correa Desenv. Imobiliario S.A.

Média

2007

2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999

2005
2006
2007
9998

9991

N

9991

I N

9990

©O O O o o o o

9990

©O O O o o o o

9990

o O o o

23,8
23,5
23,5
22,0
22,1
22,2
22,1
20,7
20,6
21,6
22,1
18,7
18,8
18,8
18,9
18,8
18,8
18,8
18,8
18,5
18,5
18,5
18,4
18,4
18,4
18,5
18,5

18,9
20,5
21,3
20,2

1,361
1,241
1,203
1,211
1,054
1,227
0,956
0,017
0,642
0,851
1,005
1,167
1,136
1,118
0,835
0,870
0,956
1,014
1,037
1,494
1,219
0,878
1,194
0,843
1,004
1,105
1,099

0,024
1,578
1,837
1,146

0,095
0,105
0,102
0,061
0,038
0,009
0,039
0,165
0,267
0,097
0,050
0,250
2,908
0,251
1,087
1,371
0,465
1,055
0,776
0,299
0,200
0,180
0,121
0,126
0,143
0,178
0,161

0,129
0,019
0,009
0,053

0,026
0,027
0,026
0,012
0,007
0,002
0,008
0,156
0,262
0,075
0,010
0,004
0,010
0,021
0,040
0,145
0,099
0,053
0,031
1,941
1,662
1,069
0,846
1,006
1,370
1,316
1,220

0,016
0,003
0,003
0,007

0,142
0,161
0,163
0,228
0,131
0,117
0,136
0,003
0,005
0,103
0,124
0,176
0,138
0,133
0,019
0,013
0,047
0,088
0,090
0,001
0,030
0,025
0,017
0,029
0,042
0,024
0,027

0,012
0,010
0,008
0,010

1,103
1,636
1,413
0,614
0,559
0,742
0,459
0,911
3,340
1,104
0,678
0,501
73,856
4,200
0,501
7,171
3,750
14,997
3,975
0,002
0,001
0,016
0,005
0,006
0,006
0,006
0,005

0,501
0,501
2,003
1,002

0,791
0,892
0,334
0,351
0,359
0,398
0,244
0,844
3,279
0,913
0,379
0,513
1,030
0,981
0,513
1,649
1,812
1,083
1,005
7,394
9,186
6,708
7,904
8,951
10,595
8,456
8,427

0,513
0,513
1,178
0,735

0,098
0,156
0,098
0,042
0,049
0,026
0,048
0,141

(0,112)
0,032
0,045

(0,046)

(0,737)
22,741

(0,812)

(3,718)

(1,027)
2,733

(0,775)

(0,426)

(0,250)
0,282

(0,107)

(0,144)

(0,166)

(0,135)

(0,155)

(0,517)
1,639
2,604
1,242

4,043
1,160
1,156
5,911

(0,342)

(0,757)
3,500
2,061
0,433
1,801
1,247

(1,808)

(2,061)

(1,046)
0,101

(2,102)
0,313

(1,100)

(1,427)

(0,692)
0,162
0,355
0,253

(0,184)

(0,323)

(0,072)

(0,011)

(6,904)
(0,074)
(0,234)
(2,404)

0,270
0,063
(0,009)
0,211
0,054
0,227
(0,044)
(0,061)
(0,061)
0,054
0,005
0,167
0,136
0,118
(0,645)
(0,214)
(0,044)
(0,080)
0,037
0,494
0,219
(0,122)
0,194
(0,157)
0,004
0,105
0,099

(0,061)
0,617
(0,448)
0,036

0,336
(0,064)
(0,202)
0,745
(0,383)
0,020
0,007
(2,153)
(0,238)
(0,334)
(0,115)
0,232
(0,084)
(0,076)
(0,936)
(0,402)
2,705
0,240
(0,080)
0,502
(21,014)
0,162
0,372
(0,768)
(0,395)
(3,524)
(0,117)

(1,031)
3,137
(1,570)
0,179

135

2,400
1,440
1,500
1,329
0,800
0,300
1,000
1,100
1,100
0,938
1,050

(1,748)
(25,200)
(2,300)
666,200
(195,000)
21,000
77,159
(2,024)
(16,961)
(4,400)
(4,500)
(4,300)
(5,600)
(4,200)
(6,660)
(4,450)

5,600
3,300
(0,800)
2,700

3,100
3,300
3,100
1,100
0,700
0,100
0,700
3,272
3,272
1,524
0,900
0,300
0,800
1,600
3,900
15,500
11,100
5,533
2,750
1.013,000
697,000
512,200
320,300
449,900
592,900
597,550
552,550

3,300
1,900
2,700
2,633



Mediana

Cambuci S.A.
Cambuci S.A.
Cambuci S.A.
Cambuci S.A.
Cambuci S.A.
Cambuci S.A.
Média

Mediana

Caraiba Metais S.A.
Caraiba Metais S.A.
Caraiba Metais S.A.
Caraiba Metais S.A.
Caraiba Metais S.A.
Caraiba Metais S.A.
Média

Mediana

Celulose Irani S.A.
Celulose Irani S.A.
Celulose Irani S.A.
Celulose Irani S.A.
Celulose Irani S.A.
Celulose Irani S.A.
Média

Mediana

Ceramica Chiarelli S.A.
Ceramica Chiarelli S.A.
Ceramica Chiarelli S.A.
Ceramica Chiarelli S.A.
Ceramica Chiarelli S.A.

Ceramica Chiarelli S.A.

9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007

9991

N

9991

o O O O o o o

9990

N

9991

N

9990

©O O O o o o o

9990

©O O O O o o o

9990

©O O O O o o o

9990

O O o o o o

20,5
18,3
18,4
18,4
18,5
18,7
18,7
18,5
18,5
21,0
21,1
21,2
21,3
21,6
21,6
21,3
21,3
18,9
19,0
19,2
19,3
19,6
20,0
19,3
19,3
17,7
17,8
17,7
17,6
17,7
17,6

1,578
1,071
1,009
1,080
1,099
0,990
1,085
1,056
1,076
1,155
1,049
1,520
1,120
1,643
0,929
1,236
1,137
1,399
1,495
1,082
0,980
1,072
1,166
1,199
1,124
1,321
1,024
1,022
0,852
0,709
1,172

0,019
1,086
0,080
0,393
0,089
0,047
0,161
0,309
0,125
0,196
0,112
0,226
0,049
0,438
0,018
0,173
0,154
0,067
0,159
0,188
0,001
0,008
0,145
0,094
0,106
0,041
0,643
0,887
0,493
0,413
0,193

0,003
0,728
0,046
0,273
0,052
0,019
0,053
0,195
0,053
0,072
0,045
0,059
0,013
0,151
0,006
0,058
0,052
0,028
0,073
0,082
0,000
0,003
0,030
0,036
0,029
0,021
0,184
0,138
0,505
0,501
0,320

0,010
0,046
0,043
0,081
0,037
0,012
0,075
0,049
0,044
0,305
0,040
0,140
0,088
0,230
0,027
0,138
0,114
0,204
0,275
0,229
0,136
0,105
0,099
0,175
0,170
0,128
0,024
0,025
0,208
0,134
0,034

0,501
0,110
0,501
0,501
0,501
0,501
0,989
0,517
0,501
0,501
0,501
1,373
1,236
1,483
0,501
0,932
0,368
0,501
0,529
0,897
0,687
0,465
3,763
1,140
0,608
0,109
0,501
0,901
0,501
0,093
0,271

0,513
1,441
0,513
0,513
0,513
0,513
1,208
0,784
0,513
0,513
0,513
0,878
0,796
0,767
0,513
0,663
0,640
0,513
0,632
0,821
0,715
0,645
1,337
0,777
0,680
0,083
0,513
0,643
0,513
2,196
2,991

1,639
(12,739)
0,120
(0,288)
0,096
0,179
0,148
(2,081)
0,108
0,202
0,116
(0,227)
0,111
0,708
0,014
0,154
0,114
(0,054)
0,136
0,163
0,003
(0,517)
(0,322)
(0,099)
(0,026)
0,043
(0,391)
(0,470)
(6,865)
(0,237)
(0,238)

(0,234)
(3,157)
0,935
(5,349)
0,794
0,565
(1,899)
(1,352)
(0,667)
1,273
(0,363)
0,565
(0,760)
14,276
(0,959)
2,339
0,101
(3,508)
3,707
0,375
(0,997)
(6,904)
11,136
0,635
(0,311)
2,142
(10,465)
0,269
(2,257)
(0,037)
0,423

(0,061)
0,071
0,009
0,080
0,099

(0,010)
0,085
0,056
0,076
0,155
0,049
0,520
0,120
0,643

(0,071)
0,236
0,137
0,399
0,495
0,082

(0,020)

(0,061)

(0,056)
0,140
0,031
0,321
0,024
0,022

(0,148)

(0,291)
0,172

(1,031)
18,329
(1,945)
(1,055)
1,491
(0,621)
5,645
3,641
0,435
0,963
(0,866)
3,203
(0,306)
2,399
(0,887)
0,751
0,328
(1,031)
0,385
0,023
(0,294)
(1,031)
0,111
(0,306)
(0,135)
0,375
(1,204)
2,028
(8,319)
0,324
1,227

136

3,300
(3,623)
(0,900)
(2,900)
11,100
(3,200)

(33,100)
(5,437)
(3,050)

0,778
(31,100)
2,400
1,100
2,400

(27,100)

(8,587)
0,939
(0,543)
1,000
1,300
(18,457)
0,200
5,500
(1,833)
0,600
0,642
9,400
17,200
(1,800)
(1,600)
(11,400)

2,700
59,100
3,300
22,200
4,200
1,800
4,900
16,000
4,550
8,900
5,400
5,600
1,200
11,100
0,500
5,450
5,500
2,600
4,800
6,100
3,272
0,300
4,200
3,545
3,736
1,800
16,700
11,900
45,500
66,600
32,800



Média

Mediana

Cia Cacique Cafe Soluvel

Cia Cacique Cafe Soluvel

Cia Cacique Cafe Soluvel

Cia Cacique Cafe Soluvel

Cia Cacique Cafe Soluvel

Cia Cacique Cafe Soluvel
Média

Mediana

Cia Ferro Ligas Bahia Ferbasa
Cia Ferro Ligas Bahia Ferbasa
Cia Ferro Ligas Bahia Ferbasa
Cia Ferro Ligas Bahia Ferbasa
Cia Ferro Ligas Bahia Ferbasa
Cia Ferro Ligas Bahia Ferbasa
Média

Mediana

Cia Hering

Cia Hering

Cia Hering

Cia Hering

Cia Hering

Cia Hering

Média

Mediana

Cia Indl Schlosser S.A.

Cia Indl Schlosser S.A.

Cia Indl Schlosser S.A.

Cia Indl Schlosser S.A.

Cia Indl Schlosser S.A.

2002

9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006

9991

N

9991

o O O O o o o

9990

N

9991

N

9990

©O O O o o o o

9990

©O O O O o o o

9990

R e

9991

o O o o

17,7
17,7
19,6
19,3
19,4
19,4
19,4
19,6
19,5
19,4
19,6
19,8
20,1
20,1
20,2
20,3
20,0
20,1
20,4
20,3
20,3
20,0
20,0
20,3
20,2
20,3
18,2
18,0
17,9
17,8
17,8

1,017
1,023
1,064
1,341
1,144
1,152
0,865
1,091
1,109
1,117
1,359
1,514
1,317
0,893
0,932
1,122
1,190
1,219
0,924
0,952
1,122
0,958
1,030
1,119
1,018
0,994
1,045
0,934
0,994
0,937
0,947

0,445
0,453
0,127
0,141
0,143
0,098
0,043
0,015
0,094
0,113
0,163
0,228
0,215
0,089
0,061
0,100
0,143
0,131
17,602
0,617
16,674
0,967
0,320
0,068
6,041
0,792
2,282
2,251
0,786
0,487
0,280

0,278
0,252
0,051
0,088
0,092
0,071
0,030
0,009
0,057
0,061
0,130
0,190
0,180
0,080
0,056
0,088
0,121
0,109
0,174
0,017
0,026
0,063
0,035
0,027
0,057
0,031
0,160
0,154
0,280
0,384
0,307

0,092
0,081
0,128
0,121
0,157
0,142
0,072
0,021
0,107
0,124
0,237
0,321
0,304
0,142
0,096
0,124
0,204
0,190
0,094
0,066
0,051
0,047
0,109
0,043
0,068
0,058
0,049
0,022
0,025
0,055
0,061

0,396
0,386
0,405
0,549
0,853
0,781
0,818
1,347
0,792
0,300
0,598
0,961
0,948
0,631
0,592
0,943
0,779
0,787
12,458
6,872
59,639
2,856
3,005
2,061
14,482
4,939
0,501
0,403
0,132
0,049
0,027

1,157
0,578
0,189
0,242
0,441
0,388
0,431
0,774
0,411
0,409
0,166
0,462
0,565
0,354
0,243
0,552
0,391
0,408
0,935
0,987
0,890
0,844
0,973
0,994
0,937
0,954
0,513
1,079
1,376
1,788
2,069

(1,360)
(0,315)
0,104
0,112
0,115
0,123
0,033
0,009
0,083
0,108
0,211
0,330
0,297
0,100
0,062
0,092
0,182
0,156
(0,919)
1,611
(0,943)
29,108
0,675
2,142
5,279
1,143
(0,695)
(1,799)
(3,668)
(0,951)
(0,390)

(1,654)
0,116
0,045
0,232
0,132

(0,227)

(0,553)

(0,655)

(0,171)

(0,091)
0,148
0,869
0,223

(0,546)

(0,275)
0,794
0,202
0,186
(1,165)
1,092
(2,529)
2,746
(0,445)
(0,152)

(0,076)

(0,299)
(4,289)
0,212
(0,629)
(0,210)
0,201

0,017
0,023
0,064
0,341
0,144
0,152

(0,135)
0,091
0,109
0,117
0,359
0,514
0,317

(0,107)

(0,068)
0,122
0,190
0,219
(0,076)
(0,048)
0,123
(0,042)
0,030
(0,128)

(0,023)

(0,045)
0,045
(0,066)
(0,006)
(0,063)
(0,053)

(0,928)
0,349
0,128

(0,326)
0,407

(0,087)

(0,462)

(0,658)

(0,167)

(0,207)
0,059
0,720
0,226

(0,522)

(0,298)
0,459
0,107
0,143
0,142
(0,357)
(0,197)
(0,337)
1,264
(0,560)

(0,008)

(0,267)
(0,161)
(0,641)
(2,043)
(0,921)
(0,115)

137

2,074
(0,479)
1,297
2,800
1,400
1,800
2,100
(0,500)
1,483
1,600
1,616
1,500
1,400
1,800
2,100
1,800
1,703
1,708
(239,000)
12,800
(521,000)
(39,800)
3,800
1,300
(130,317)
(19,250)
264,068
(82,900)
(8,400)
(3,200)
(2,700)

29,217
24,750
7,300
6,700
6,600
4,400
2,300
0,700
4,667
5,500
17,700
21,900
20,300
10,300
8,000
12,800
15,167
15,250
40,600
3,900
5,300
9,700
5,200
5,100
11,633
5,250
33,000
27,800
45,700
58,900
49,300



Cia Indl Schlosser S.A.

Média

Mediana

Cia Leco de Prods Alimenticios

Cia Leco de Prods Alimenticios

Cia Leco de Prods Alimenticios

Cia Leco de Prods Alimenticios

Cia Leco de Prods Alimenticios

Cia Leco de Prods Alimenticios

Média

Mediana

Cia Melhoramentos de Sdo Paulo S.A.
Cia Melhoramentos de Sdo Paulo S.A.
Cia Melhoramentos de Sdo Paulo S.A.
Cia Melhoramentos de Sdo Paulo S.A.
Cia Melhoramentos de Sdo Paulo S.A.
Cia Melhoramentos de Sdo Paulo S.A.
Média

Mediana

Cia Tecidos Norte de Minas - Coteminas
Cia Tecidos Norte de Minas - Coteminas
Cia Tecidos Norte de Minas - Coteminas
Cia Tecidos Norte de Minas - Coteminas
Cia Tecidos Norte de Minas - Coteminas
Cia Tecidos Norte de Minas - Coteminas
Média

Mediana

Cia. Industrial Cataguases

Cia. Industrial Cataguases

Cia. Industrial Cataguases

Cia. Industrial Cataguases

2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005

9991

N

9991
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9990

N

9991

N

9990
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9990

17,6
17,9
17,9
19,1
19,2
19,2
19,4
19,3
19,3
19,3
19,3
19,9
20,6
20,6
20,7
20,7
20,7
20,5
20,7
21,2
21,4
21,5
21,8
22,2
22,1
21,7
21,7
18,8
18,9
18,9
18,9

0,988
0,974
0,968
1,195
1,261
1,096
1,088
0,847
1,119
1,101
1,107
1,166
1,312
1,052
1,044
1,082
1,120
1,129
1,101
1,239
1,241
1,271
0,956
2,626
1,057
1,398
1,240
1,180
1,236
1,239
0,962

0,297
1,064
0,637
0,014
0,115
0,005
0,034
0,039
0,010
0,036
0,024
0,107
0,023
0,012
0,233
0,005
0,068
0,075
0,045
0,128
0,121
0,110
0,060
0,027
0,174
0,103
0,116
0,031
0,013
0,079
0,119

0,539
0,304
0,293
0,007
0,053
0,002
0,019
0,022
0,005
0,018
0,013
0,020
0,005
0,003
0,045
0,001
0,012
0,014
0,009
0,092
0,088
0,078
0,036
0,011
0,066
0,062
0,072
0,017
0,007
0,041
0,062

0,068
0,047
0,052
0,084
0,157
0,090
0,090
0,040
0,029
0,082
0,087
0,107
0,069
0,062
0,017
0,058
0,061
0,062
0,062
0,158
0,188
0,177
0,106
0,032
0,008
0,112
0,132
0,108
0,111
0,148
0,130

0,087
0,200
0,110
0,181
0,256
0,501
0,450
0,759
1,119
0,544
0,476
0,501
0,501
0,090
0,076
0,603
2,597
0,728
0,501
1,235
0,882
1,077
0,700
0,851
0,806
0,925
0,867
0,501
0,501
0,501
0,501

2,902
1,621
1,582
0,374
0,384
0,513
0,475
0,660
0,363
0,545
0,494
0,513
0,513
0,367
0,398
0,487
0,839
0,519
0,500
0,881
0,592
0,741
0,399
0,453
0,369
0,573
0,523
0,513
0,513
0,513
0,513

(0,422)
(1,321)
(0,823)
0,007
0,088
0,001
0,420
(0,037)
(0,155)
0,054
0,004
(0,093)
3,622
0,017
(0,182)
0,016
(0,059)
0,554
(0,021)
0,144
0,150
0,151
0,071
0,062
(0,148)
0,072
0,108
(0,008)
0,006
0,032
0,026

(0,506)
(0,870)
(0,358)
(0,831)
7,914
(0,960)
9,556
(2,085)
0,775
2,395
(0,028)
(0,183)
1,554
(0,448)
(16,548)
1,024
(12,678)
(4,546)
(0,315)
0,845
0,042
0,050
(0,420)
(0,519)
(6,469)
(1,078)
(0,189)
(2,493)
1,426
5,157
0,538

(0,012)
(0,026)
(0,032)
0,195
0,261
0,096
0,088
(0,153)
0,119
0,101
0,107
0,166
0,312
0,052
0,044
0,082
0,120
0,129
0,101
0,290
0,191
0,271
(0,044)
1,702
0,070
0,414
0,231
0,180
0,236
0,239
(0,038)

0,050
(0,638)
(0,401)
0,913
1,115
(0,453)
0,211
(0,570)
(0,294)
0,154
(0,041)
1,871
0,322
(0,083)
(0,712)
2,360
0,091
0,641
0,206
0,333
0,290
0,122
(0,237)
(0,522)
(1,229)
(0,207)
(0,058)
(0,067)
0,131
0,339
(0,112)
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(1,300)
27,595
(2,950)
0,327
0,900
0,100
0,600
(1,800)
(0,600)
(0,079)
0,214
1,307
0,400
0,300
(753,000)
0,100
(2,500)
(125,566)
0,200
1,688
1,100
1,100
1,200
0,900
5,900
1,981
1,150
(0,779)
0,400
1,400
2,700

75,800
48,500
47,750
0,700
4,700
0,200
1,700
2,100
0,400
1,633
1,200
3,300
1,400
0,700
10,800
0,200
2,500
3,150
1,950
17,100
15,000
12,400
7,500
1,300
6,800
10,017
9,950
2,600
0,900
4,400
7,100
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Cia. Industrial Cataguases 2006 1 0 19,2 0,986 0,119 0,051 0,102 0,501 0,513 0,122 0,129 (0,014) 0,083 2,300 8,100
Cia. Industrial Cataguases 2007 1 0 19,3 1,031 0,122 0,054 0,099 0,501 0,513 0,080 0,101 0,031 0,003 3,000 8,700
Média 9998 1 0 19,0 1,106 0,080 0,039 0,116 0,501 . 0,043 0,810 0,106 0,063 1,504 5,300
Mediana 9999 9991 9990 18,9 1,106 0,099 0,046 0,109 0,501 . 0,029 0,334 0,106 0,043 1,850 5,750
Cia. Providencia Ind e Comercio 2007 2004 0 0 20,1 0,071 0,266 0,225 0,055 0,501 0,513 (0,517) (6,904)  (0,061) (1,031) 1,300 24,300
Cia. Providencia Ind e Comercio 2005 0 0 20,1 1,037 0,201 0,191 0,055 0,501 0,513 0,181 (0,107) 0,037 (1,031) 1,100 20,900
Cia. Providencia Ind e Comercio 2006 0 0 20,2 0,955 0,163 0,156 0,220 0,501 0,513 0,118 (0,092) (0,045)  (1,031) 1,400 19,900
Cia. Providencia Ind e Comercio 2007 0 0 20,7 0,915 0,011 0,006 0,076 1,843 0,995 (0,692) (0,972)  (0,538) (0,728) 0,300 1,200
Média 9998 0 0 20,3 0,745 0,160 0,144 0,101 0,837 0,634 (0,227) (2,019) (0,151) (0,955) 1,025 16,575
Mediana 9999 9990 9990 20,2 0,935 0,182 0,173 0,065 0,501 0,513 (0,200) (0,540)  (0,053) (1,031) 1,200 20,400
Cia. Siderurgica Nacional 2002 1 0 23,5 1,297 0,040 0,013 0,056 0,750 0,684 (0,044)  (1,649) 0,297  (1,752) 0,713 3,800
Cia. Siderurgica Nacional 2003 1 0 23,8 1,351 0,139 0,046 0,123 1,515 0,908 0,516 6,296 0,351 4,211 1,500 14,800
Cia. Siderurgica Nacional 2004 1 0 23,9 1,404 0,298 0,080 0,187 2,113 1,040 (0,071) 0,935 0,414 0,674 2,500 20,200
Cia. Siderurgica Nacional 2005 1 0 23,9 1,024 0,310 0,082 0,189 2,006 1,010 0,043 0,061 0,074 0,051 2,700 20,000
Cia. Siderurgica Nacional 2006 1 0 23,9 0,901 0,191 0,047 0,144 2,711 1,199 (0,051)  (0,386)  (0,050) (0,174) 2,300 12,900
Cia. Siderurgica Nacional 2007 1 0 24,0 1,266 0,387 0,108 0,174 5360 1,994 0,236 1,512 0,270 0,309 4,000 25,500
Média 9998 0 23,8 1,207 0,227 0,063 0,146 2,409 1,139 0,105 1,128 0,226 0,553 2,286 16,200
Mediana 9999 9991 9990 23,9 1,281 0,244 0,063 0,159 2,060 1,025 (0,000) 0,498 0,283 0,180 2,400 17,400
Cia. Tecidos Santanense 2002 1 0 19,1 1,129 0,174 0,073 0,073 0,501 0,513 (0,142) (1,671) 0,100 4,215 (5,112) 9,100
Cia. Tecidos Santanense 2003 1 0 18,9 1,211 0,750 0,208 0,035 0,317 0,543 (0,428) (1,473) 0,213  (0,582) 8,000 18,600
Cia. Tecidos Santanense 2004 1 0 19,1 1,214 0,198 0,100 0,222 0,297 0,306 (0,148) 1,332 (0,317) 3,395 1,200 9,000
Cia. Tecidos Santanense 2005 1 0 19,3 0,993 0,281 0,166 0,255 1,163 0,783 0,327 0,278 (0,326)  (0,118) 1,600 17,100
Cia. Tecidos Santanense 2006 1 0 19,3 1,066 0,042 0,024 0,097 1,059 0,631 0,037 (0,844) 0,066  (0,586) 0,700 2,500
Cia. Tecidos Santanense 2007 1 0 19,3 1,037 0,036 0,022 0,118 0,577 0,368 0,032 (0,125) 0,037 0,134 0,500 2,100
Média 9998 0 19,2 1,108 0,247 0,099 0,133 0,652 0,524 (0,054) (0,417) (0,038) 1,076 1,148 9,733
Mediana 9999 9991 9990 19,2 1,097 0,186 0,086 0,107 0,539 0,528 (0,055) (0,484) 0,052 0,008 0,950 9,050
Cia. Brasileira de Distribuicao 2003 2003 1 1 22,9 1,143 0,060 0,025 0,096 2,119 1,217 0,047 (0,081) 0,142 0,208 1,300 2,100
Cia. Brasileira de Distribuicao 2004 1 1 23,1 1,163 0,091 0,035 0,094 1,925 1,096 0,074 0,635 0,160 0,142 1,400 2,900
Cia. Brasileira de Distribuicao 2005 1 1 23,1 1,068 0,060 0,024 0,101 2,056 1,037 0,048 (0,305) 0,067 0,125 1,300 1,900
Cia. Brasileira de Distribuicao 2006 1 1 23,2 1,035 0,018 0,007 0,099 1,782 1,001 0,138 (0,668) 0,033 0,042 0,700 0,600
Cia. Brasileira de Distribuicao 2007 1 1 23,3 1,074 0,042 0,017 0,081 1,551 0,933 0,033 1,464 0,073  (0,113) 1,300 1,400



Média
Mediana

Cia. de Fiacao e Tecidos Cedro
Cachoeira 2003

Cia. de Fiacao e Tecidos Cedro Cachoeira
Cia. de Fiacao e Tecidos Cedro Cachoeira
Cia. de Fiacao e Tecidos Cedro Cachoeira
Cia. de Fiacao e Tecidos Cedro Cachoeira
Média

Mediana

Cia. Iguacu de Cafe Soluvel

Ci
Ci
Ci
Ci
Ci

a. lguacu de Cafe Soluvel

a. Iguacu de Cafe Soluvel

a. Iguacu de Cafe Soluvel

a. Iguacu de Cafe Soluvel

a. Iguacu de Cafe Soluvel
Média

Mediana

Cimob Participacoes S.A.
Cimob Participacoes S.A.
Cimob Participacoes S.A.
Cimob Participacoes S.A.
Cimob Participacoes S.A.
Cimob Participacoes S.A.
Média

Mediana

Company S.A. 2005
Company S.A.

Company S.A.

Média

Mediana

Confab Industrial S.A. 2003
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23,1
23,1

19,7
19,7
19,8
19,8
19,7
19,7
19,7
19,3
19,3
19,5
19,8
19,8
19,8
19,6
19,7
19,7
19,6
19,5
18,7
18,4
18,4
19,1
19,1
19,0
20,2
20,4
19,9
20,2
20,8

1,096
1,074

1,060
1,283
0,885
0,838
1,144
1,082
1,060
1,391
1,055
1,249
1,227
1,014
1,052
1,165
1,141
1,121
0,668
1,009
0,092
0,477
0,584
0,658
0,626
1,411
1,929
1,414
1,585
1,414
0,680

0,054
0,060

0,072
0,142
0,137
0,112
0,029
0,098
0,112
0,264
0,269
0,128
0,012
0,088
0,137
0,150
0,132
1,168
1,494
0,682
0,380
0,145
0,279
0,691
0,531
0,214
0,156
0,166
0,179
0,166
0,048

0,022
0,024

0,032
0,073
0,069
0,051
0,013
0,048
0,051
0,144
0,192
0,075
0,005
0,040
0,064
0,087
0,070
0,042
0,044
0,061
0,112
0,063
0,157
0,080
0,062
0,059
0,075
0,075
0,069
0,075
0,018

0,094
0,096

0,112
0,191
0,140
0,034
0,071
0,110
0,112
0,243
0,257
0,116
0,023
0,085
0,074
0,133
0,100
0,048
0,023
0,021
0,124
0,037
0,190
0,074
0,043
0,112
0,096
0,101
0,103
0,101
0,067

1,887
1,925

0,473
0,599
0,706
0,698
0,650
0,625
0,650
0,501
1,052
0,883
0,842
0,742
1,793
0,969
0,862
0,501
0,501
0,033
0,501
0,501
0,501
0,423
0,501
0,501
3,089
3,832
2,474
3,089
1,357

1,057
1,037

0,485
0,548
0,597
0,650
0,619
0,580
0,597
0,513
0,640
0,602
0,586
0,567
1,069
0,663
0,594
0,513
0,513
0,493
0,513
0,513
0,513
0,510
0,513
0,513
1,449
1,772
1,245
1,449
0,610

0,068
0,048

0,039
0,112
0,104
(0,106)
(0,028)
0,024
0,039
0,203
0,220
0,067
(0,043)
0,034
0,084
0,094
0,076
(0,610)
(1,715)
(1,784)
(0,502)
(0,127)
(0,228)
(0,828)
(0,556)
(0,517)
2,823
0,145
0,817
0,145
(0,068)

0,209
(0,081)

(0,071)
1,174
0,064

(1,736)
0,753
0,037
0,064
0,958
0,242

(0,494)

(0,911)
6,667
0,677
1,190
0,460
0,723
0,086

(0,270)
0,162
0,570

(1,363)

(0,015)
0,124

(6,904)
1,946
0,149

(1,603)
0,149

(0,880)

0,095
0,073

0,060
0,283
(0,115)
(0,162)
0,144
0,042
0,060
0,391
0,055
0,249
0,227
0,014
0,052
0,165
0,141
0,121
(0,332)
0,009
(0,908)
(0,523)
(0,416)
(0,342)
(0,374)
(0,061)
0,303
0,337
0,193
0,303
(0,320)

0,081
0,125

(0,227)
0,598
(0,172)
(1,237)
3,021
0,396
(0,172)
0,699
(0,010)
(0,421)
(0,744)
2,704
(0,091)
0,356
(0,050)
1,799
(0,574)
(0,192)
(3,730)
0,770
(3,821)
(0,958)
(0,383)
(1,031)
0,974
0,218
0,054
0,218
(0,721)
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1,200
1,300

1,700
1,500
1,500
1,900
(5,000)
0,320
1,500
1,560
2,600
2,900
(1,100)
4,000
(11,400)
(0,240)
2,080
(20,928)
24,700
53,600
(30,900)
(2,500)
(1,400)
3,762
(1,950)
2,300
1,900
2,000
2,067
2,000
1,700

1,780
1,900

3,600
6,100
7,300
6,400
1,400
4,960
6,100
12,800
15,100
6,100
0,400
3,400
5,400
7,200
5,750
11,500
15,700
19,800
180,000
162,100
655,900
174,167
90,950
7,000
15,800
13,500
12,100
13,500
2,100



Confab Industrial S.A.
Confab Industrial S.A.
Confab Industrial S.A.
Confab Industrial S.A.
Média

Mediana

Conservas Oderich S.A.
Conservas Oderich S.A.
Conservas Oderich S.A.
Conservas Oderich S.A.
Conservas Oderich S.A.
Conservas Oderich S.A.
Média

Mediana

Const Adolpho Lindenberg S.A.
Const Adolpho Lindenberg S.A.
Const Adolpho Lindenberg S.A.
Const Adolpho Lindenberg S.A.
Const Adolpho Lindenberg S.A.
Const Adolpho Lindenberg S.A.

Média

Mediana

Const Lix da Cunha S.A.
Const Lix da Cunha S.A.
Const Lix da Cunha S.A.
Const Lix da Cunha S.A.
Const Lix da Cunha S.A.
Const Lix da Cunha S.A.
Média

Mediana

Const Sultepa S.A.

2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
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20,9
20,8
21,2
21,3
21,0
20,9
18,2
18,2
18,3
18,9
19,2
19,2
18,7
18,6
17,5
17,7
18,2
18,2
19,0
17,8
18,1
18,0
19,2
19,3
19,3
19,4
19,5
19,5
19,4
19,4
20,3

0,892
2,009
0,578
1,755
1,183
0,892
0,990
1,244
1,096
1,091
1,319
1,032
1,129
1,093
1,120
0,924
1,069
1,611
1,536
0,459
1,120
1,094
1,585
0,368
1,082
0,215
1,064
0,690
0,334
0,877
0,858

0,041
0,434
0,125
0,287
0,187
0,125
0,064
0,044
0,152
0,029
0,055
0,005
0,058
0,050
0,006
0,045
0,222
0,038
0,562
3,942
0,802
0,134
0,192
0,001
0,046
0,009
0,012
0,036
0,049
0,024
0,195

0,014
0,246
0,057
0,145
0,096
0,057
0,023
0,016
0,054
0,013
0,025
0,002
0,022
0,019
0,001
0,005
0,013
0,002
0,030
0,233
0,047
0,009
0,050
0,000
0,011
0,002
0,003
0,008
0,012
0,005
0,055

0,075
0,413
0,110
0,224
0,178
0,110
0,055
0,055
0,055
0,015
0,064
0,062
0,051
0,055
0,042
0,021
0,025
0,017
0,029
0,153
0,048
0,027
0,011
0,021
0,001
0,013
0,004
0,013
0,011
0,012
0,041

2,449
1,776
2,500
2,468
2,110
2,449
0,501
0,501
0,501
0,501
0,501
0,501
0,501
0,501
0,501
3,643
0,937
0,501
6,031
0,501
2,019
0,719
0,368
0,387
0,286
0,228
0,294
0,670
0,372
0,331
0,030

1,066
0,970
1,270
1,247
1,033
1,066
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513
0,809
0,608
0,513
0,895
0,513
0,642
0,561
0,106
0,072
0,072
0,082
0,055
0,032
0,070
0,072
0,159

(0,009)
0,495
0,098
0,239
0,151
0,098
0,799
0,017
0,131
0,471
0,356

(0,001)
0,295
0,243
0,006

(0,049)
(0,182)
0,039
0,992
(1,340)

(0,089)

(0,021)
0,168
0,040
(0,044)
0,042
0,020
0,038
0,044
0,039
(0,160)

(0,146)
14,812
(0,683)
1,837
2,988
(0,146)
(0,477)
(0,401)
2,912
(1,435)
(0,639)
0,913
0,145
(0,439)
(0,981)
(7,943)
(3,045)
1,176
28,717
(3,385)
2,423
(2,013)
0,255
(0,995)
(47,052)
1,196
0,403
2,180
(7,335)
0,329
(15,017)

(0,108)
1,009
(0,422)
0,755
0,183
(0,108)
(0,028)
0,065
0,089
0,082
(0,153)
0,032
0,014
0,049
0,120
(0,076)
0,069
0,611
0,536
(0,541)
0,120
0,004
0,585
(0,632)
0,082
(0,785)
0,064
(0,310)
(0,166)
(0,123)
(0,142)

0,225
4,092
(0,635)
1,260
0,844
0,225
(1,031)
(1,031)
(1,031)
(1,031)
2,742
(0,041)
(0,237)
(1,031)
(0,487)
(0,400)
(2,841)
1,683
2,722
(2,627)
(0,325)
(0,444)
(3,351)
(1,032)
0,926
(8,756)
0,646
(2,095)
(2,277)
(1,563)
(0,291)
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1,200
1,700
1,900
1,900
1,680
1,700
1,000
1,300
2,000
9,300

(3,100)

(1,000)
1,583
1,150
5,818

(7,300)

36,600
3,300
10,700

(25,600)
3,920
4,559

(16,277)

(0,100)
16,100
(0,600)
(3,400)
(2,800)
(1,180)
(1,700)
23,801

2,000
15,500
8,500
13,800
8,380
8,500
1,900
1,000
3,300
1,500
2,900
0,200
1,883
1,700
0,200
1,800
6,700
0,700
14,100
73,100
16,100
4,250
19,200
0,300
11,500
10,500
13,800
63,700
19,833
12,650
20,500



Const Sultepa S.A.

Const Sultepa S.A.

Const Sultepa S.A.

Const Sultepa S.A.

Const Sultepa S.A.

Média

Mediana

Construtora Beter S.A.

Construtora Beter S.A.

Construtora Beter S.A.

Construtora Beter S.A.

Construtora Beter S.A.

Construtora Beter S.A.

Média

Mediana

Cremer S.A.

Cremer S.A.

Cremer S.A.

Média

Mediana

Cyrela Brazil Realty S.A. Emprs e Parts
Cyrela Brazil Realty S.A. Emprs e Parts
Cyrela Brazil Realty S.A. Emprs e Parts
Cyrela Brazil Realty S.A. Emprs e Parts
Média

Mediana

DHB Ind e Comercio S.A.

DHB Ind e Comercio S.A.

DHB Ind e Comercio S.A.

DHB Ind e Comercio S.A.

DHB Ind e Comercio S.A.

2007

2004

2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2005
2006
2007
9998
9999
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006

N

9991

N

9991

9990

o O o o o

9990

N

o O o o o o

9990

©O O O o o o o

9990

9990

L

9991

o O o o

20,3
20,4
20,4
20,6
20,4
20,4
20,4
18,0
17,9
17,9
18,0
18,0
17,9
18,0
18,0
19,2
19,2
19,8
19,4
19,2
20,4
21,3
21,8
22,3
21,5
21,6
18,5
18,7
18,9
19,0
18,9

0,700
0,954
1,350
1,364
0,667
0,982
0,906
1,401
1,400
0,983
1,220
0,659
0,560
1,037
1,102
0,001
1,183
1,142
0,775
1,142
1,659
3,173
1,621
1,529
1,996
1,640
1,135
1,061
1,408
1,448
0,829

0,003
0,031
0,024
0,053
0,034
0,057
0,033
0,147
0,015
0,071
0,082
0,088
1,066
0,245
0,085
0,012
0,037
0,014
0,021
0,014
0,143
0,125
0,124
0,204
0,149
0,134
0,244
0,222
0,184
0,091
0,194

0,001
0,008
0,006
0,013
0,010
0,015
0,009
0,094
0,010
0,050
0,054
0,053
0,350
0,102
0,053
0,006
0,019
0,012
0,012
0,012
0,064
0,072
0,080
0,089
0,076
0,076
0,633
0,551
0,449
0,240
0,698

0,026
0,011
0,027
0,006
0,013
0,021
0,019
0,027
0,014
0,077
0,108
0,020
0,396
0,107
0,052
0,168
0,138
0,004
0,103
0,138
0,086
0,089
0,083
0,104
0,090
0,087
0,134
0,103
0,207
0,227
0,092

0,050
0,053
0,043
0,357
0,366
0,150
0,052
0,045
0,270
0,142
0,484
0,501
0,784
0,371
0,377
0,501
0,501
1,721
0,908
0,501
1,107
4,671
3,709
4,156
3,411
3,933
0,002
0,501
0,501
0,501
0,035

0,039
0,578
0,642
0,653
0,691
0,460
0,610
0,214
0,023
0,136
0,107
0,513
0,410
0,234
0,175
0,513
0,513
0,979
0,669
0,513
0,674
2,829
2,307
2,065
1,969
2,186
3,395
0,513
0,513
0,513
4,390

0,030
(0,064)
(0,022)
0,190
0,032
0,001
0,004
0,120
(0,035)
0,046
0,021
(0,079)
(0,517)
(0,074)
(0,007)
(0,517)
0,012
0,827
0,107
0,012
0,084
0,696
0,605
0,191
0,394
0,398
(0,321)
(0,286)
(0,193)
(0,127)
(0,217)

1,016
(10,732)
0,241
3,586
(0,342)
(3,541)
(0,050)
24,491
(0,900)
3,872
0,172
(1,989)
(6,904)
3,124
(0,364)
(6,904)
4,188
(1,795)
(1,504)
(1,795)
0,386
1,016
0,284
0,795
0,620
0,590
(0,286)
(0,172)
0,011
0,444
(1,594)

(0,300)
(0,046)
0,350
0,364
(0,333)
(0,018)
(0,094)
0,401
0,400
(0,017)
0,220
(0,341)
(0,061)
0,100
0,102
(0,061)
0,183
(0,179)
(0,019)
(0,061)
0,659
1,299
0,098
0,575
0,658
0,617
0,135
0,061
0,408
0,449
(0,171)

(0,372)
(1,436)
3,607
(1,288)
2,650
0,478
(0,331)
(1,697)
1,456
4,686
0,533
(1,190)
(1,031)
0,460
(0,249)
(1,031)
(0,197)
(0,966)
(0,731)
(0,966)
0,415
0,870
0,087
0,998
0,592
0,642
(0,289)
0,040
1,436
0,141
(0,639)

142

(0,100)
(3,200)
21,700
1,500
(17,800)
4,317
0,700
(3,827)
8,400
7,000
1,000
2,000
3,100
2,946
2,550
(0,500)
3,700
0,300
1,167
0,300
2,200
1,800
2,000
2,400
2,100
2,100
2,246
2,600
1,200
0,200
1,800

0,500
4,800
2,700
5,100
5,100
6,450
4,950
8,900
0,600
3,200
3,000
4,500
47,700
11,317
3,850
0,600
1,700
1,700
1,333
1,700
21,200
18,600
21,700
24,700
21,550
21,450
47,900
52,900
37,200
14,300
44,600



143

DHB Ind e Comercio S.A. 2007 1 0 19,1 1,208 0,038 0,091 0,128 0,221 3,548 0,176 0,831 0,178 0,805 0,300 6,400
Média 9998 1 0 18,9 1,182 0,162 0,444 0,149 0,293 2,146 (0,161) (0,128) 0,177 0,249 1,391 33,883
Mediana 9999 9991 9990 18,9 1,172 0,189 0,500 0,131 0,361 1,954 (0,205) (0,081) 0,157 0,091 1,500 40,900
DIMED S.A. Distribuidora de Medicamentos 2002 0 0 18,8 1,074 0,070 0,043 0,106 0,521 0,239 0,041 (0,101) 0,088  (0,015) 0,830 1,300
DIMED S.A. Distribuidora de Medicamentos 2003 0 0 19,0 1,110 0,107 0,058 0,147 0,949 0,530 0,073 0,639 0,121 0,663 0,900 1,900
DIMED S.A. Distribuidora de Medicamentos 2004 0 0 19,0 1,088 0,115 0,064 0,160 0,973 0,573 0,082 0,160 0,101 0,153 0,900 2,000
DIMED S.A. Distribuidora de Medicamentos 2005 0 0 19,2 1,117 0,118 0,059 0,059 0,865 0,465 0,088 0,121 0,128  (0,548) 3,900 2,000
DIMED S.A. Distribuidora de Medicamentos 2006 0 0 19,3 1,133 0,122 0,061 0,105 1,281 0,695 0,092 0,136 0,141 0,912 1,800 2,000
DIMED S.A. Distribuidora de Medicamentos 2007 0 0 19,4 1,135 0,113 0,056 0,108 2,378 1,268 0,073 (0,011) 0,141 0,123 1,400 1,700
Média 9998 0 0 19,1 1,110 0,108 0,057 0,114 1,161 0,628 0,075 0,157 0,120 0,215 1,622 1,817
Mediana 9999 9990 9990 19,1 1,114 0,114 0,058 0,107 0,961 0,551 0,077 0,129 0,124 0,138 1,150 1,950
Dixie Toga S.A. 2002 0 0 20,6 1,095 0,059 0,012 0,111 0,501 0,513 0,040 1,222 0,112 8,043 1,405 1,700
Dixie Toga S.A. 2003 0 0 20,4 1,201 0,168 0,046 0,172 1,430 0,658 0,130 2,145 0,207 0,282 1,600 4,400
Dixie Toga S.A. 2004 0 0 20,5 1,246 0,180 0,054 0,253 2,542 0,959 0,153 0,259 0,286 0,605 1,900 4,300
Dixie Toga S.A. 2005 0 0 20,6 1,114 0,180 0,049 0,245 1,479 0,596 0,098 0,063 0,164 0,122 2,300 3,900
Dixie Toga S.A. 2006 0 0 20,8 0,972 0,177 0,046 0,171 1,847 0,712 0,155 0,178 0,009  (0,120) 3,500 4,600
Dixie Toga S.A. 2007 0 0 20,8 0,980 0,128 0,038 0,135 2,813 0,971 0,109 (0,198)  (0,019) (0,230) 6,000 3,700
Média 9998 0 0 20,6 1,101 0,148 0,041 0,181 1,769 0,735 0,114 0,612 0,127 1,450 2,784 3,767
Mediana 9999 9990 9990 20,6 1,104 0,173 0,046 0,172 1,663 0,685 0,119 0,219 0,138 0,202 2,100 4,100
Déhler S.A. 2002 1 0 19,4 1,177 0,088 0,071 0,110 0,511 0,191 0,046 0,088 0,141 0,294 1,860 9,900
Déhler S.A. 2003 1 0 19,6 1,187 0,069 0,050 0,091 0,804 0,397 0,040 (0,189) 0,154  (0,035) 1,500 6,900
Déhler S.A. 2004 1 0 19,5 1,108 0,065 0,052 0,091 0,501 0,513 0,034 (0,023) 0,086  (0,073) 1,800 6,200
Déhler S.A. 2005 1 0 19,5 0,814 0,014 0,011 0,019 0,359 0,042 (0,029) (1,203)  (0,203) (1,198) 0,200 1,600
Déhler S.A. 2006 1 0 19,5 0,931 0,012 0,010 0,018 0,389 0,031 (0,012) 0,116 (0,082) 1,956 0,300 1,500
Déhler S.A. 2007 1 0 19,5 0,999 0,003 0,003 0,011 0,845 0,352 0,010 1,274 0,006  (0,387)  (0,100) 0,400
Média 9998 0 19,5 1,036 0,042 0,033 0,057 0,568 0,254 0,015 0,010 0,017 0,093 0,927 4,417
Mediana 9999 9991 9990 19,5 1,054 0,040 0,030 0,055 0,506 0,271 0,022 0,032 0,046  (0,054) 0,900 3,900
Drogasil S.A. 2007 2002 1 0 18,8 1,101 0,087 0,052 0,142 0,501 0,513 0,061 0,592 0,101 0,304 1,112 2,700
Drogasil S.A. 2003 1 0 18,9 1,139 0,072 0,042 0,139 0,501 0,513 0,048 (0,133) 0,139 0,059 0,900 2,000
Drogasil S.A. 2004 1 0 19,1 1,239 0,078 0,041 0,122 0,447 0,438 0,048 0,143 0,239 0,035 1,000 1,900
Drogasil S.A. 2005 1 0 19,2 1,263 0,091 0,043 0,104 0,363 0,385 0,056 0,223 0,263  (0,020) 1,700 1,800



Drogasil S.A.

Drogasil S.A.

Média

Mediana

Duratex S.A.

Duratex S.A.

Duratex S.A.

Duratex S.A.

Média

Mediana

Electro Aco Altona S.A.

Electro Aco Altona S.A.

Electro Aco Altona S.A.

Electro Aco Altona S.A.

Electro Aco Altona S.A.

Electro Aco Altona S.A.

Média

Mediana

Elekeiroz S.A.

Elekeiroz S.A.

Elekeiroz S.A.

Elekeiroz S.A.

Elekeiroz S.A.

Elekeiroz S.A.

Média

Mediana

Eluma S.A. Industria e Comercio
Eluma S.A. Industria e Comercio
Eluma S.A. Industria e Comercio
Eluma S.A. Industria e Comercio

Eluma S.A. Industria e Comercio

2004

2006
2007
9998
9999
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006

9991

Juny

N

9991

N

9991

N

9991

o O O o

9990

©O O O o o o o

9990

o O o o

19,5
20,2
19,3
19,2
21,3
21,4
21,6
21,7
21,5
21,5
17,6
17,8
18,0
18,2
18,4
18,6
18,1
18,1
19,1
19,9
20,0
20,1
20,1
20,3
19,9
20,1
19,4
19,5
19,8
20,2
20,5

1,251
1,235
1,205
1,237
1,201
1,069
1,172
1,122
1,168
1,186
1,179
1,369
1,622
1,406
1,037
1,057
1,279
1,274
1,267
1,584
1,590
0,931
1,098
1,209
1,280
1,238
0,952
1,206
1,443
1,125
1,471

0,171
0,059
0,093
0,083
0,127
0,130
0,162
0,208
0,134
0,128
0,214
0,076
0,019
0,070
0,356
0,248
0,164
0,145
2,118
0,130
0,246
0,136
0,056
0,183
0,478
0,159
0,169
0,238
0,195
0,314
0,244

0,070
0,038
0,048
0,043
0,069
0,070
0,095
0,121
0,074
0,070
0,375
0,117
0,024
0,070
0,214
0,094
0,149
0,105
0,350
0,069
0,144
0,079
0,034
0,114
0,132
0,096
0,075
0,127
0,084
0,143
0,109

0,128
0,061
0,116
0,125
0,172
0,186
0,193
0,212
0,167
0,179
0,096
0,209
0,281
0,381
0,394
0,257
0,270
0,269
0,153
0,141
0,255
0,151
0,098
0,205
0,167
0,152
0,161
0,143
0,176
0,122
0,112

1,926
2,444
1,030
0,501
1,474
1,497
2,797
3,501
1,800
1,486
0,501
0,501
0,054
0,178
2,064
3,646
1,157
0,501
0,501
2,097
2,219
2,512
7,618
1,890
2,306
2,158
0,689
1,089
2,544
1,845
0,501

1,033
1,313
0,699
0,513
1,017
0,982
1,650
2,058
1,153
0,999
0,513
0,513
2,134
1,961
2,574
2,415
1,685
2,048
0,513
1,283
1,402
1,583
4,643
1,253
1,780
1,342
0,650
0,775
1,292
0,960
0,513

0,133

1,275

0,270

0,059

0,050

0,064

0,217

0,091

0,125

0,078
(0,273)
(0,083)
(0,019)
0,065

0,262

0,199

0,025

0,023
(0,679)
0,585

0,223

0,105

0,050

0,175

0,076

0,140
(0,165)
0,313

0,105

0,457

0,323

1,138
(0,018)
0,324
0,183
0,946
0,080
0,563
0,358
0,409
0,341
(1,667)
0,614
0,748
4,458
2,766
(0,441)
1,080
0,681
(33,299)
1,168
0,344
(0,391)
(0,563)
2,795
(4,991)
(0,024)
(0,823)
2,668
(0,098)
1,346
0,030

0,251
0,167
0,193
0,203
0,194
0,056
0,111
0,079
0,139
0,152
0,179
0,369
0,622
0,406
0,037
0,057
0,279
0,274
0,267

(0,418)

(0,078)

(0,069)
0,098
0,209
0,002
0,015

(0,349)
0,083
0,443
0,125
0,471

0,634
(0,147)
0,144
0,047
0,378
0,150
0,198
0,172
0,181
0,161
(1,031)
1,719
0,657
0,587
0,275
(0,170)
0,340
0,431
0,973
(0,216)
0,172
(0,344)
(0,336)
1,353
0,267
(0,022)
(0,317)
(0,130)
0,673
(0,035)
0,234

144

2,200
2,400
1,552
1,406
1,000
1,000
1,100
1,300
1,226
1,200

(1,192)
0,600
0,100

(0,300)

(1,100)

(1,500)

(0,565)

(0,700)
7,083
1,100
1,200
1,100
0,900
1,100
2,081
1,100

(1,353)
2,500
1,900
2,100
2,200

3,100
2,600
2,350
2,300
10,500
10,800
15,200
19,100
10,042
10,650
33,200
9,400
1,500
3,600
13,000
6,900
11,267
8,150
24,000
6,900
10,100
6,600
2,600
8,200
9,733
7,550
8,200
12,700
7,900
16,600
11,600



Eluma S.A. Industria e Comercio

Média

Mediana

Empresa Nacional Com, Redito e Part. S.A.
Empresa Nacional Com, Redito e Part. S.A.
Empresa Nacional Com, Redito e Part. S.A.
Empresa Nacional Com, Redito e Part. S.A.
Empresa Nacional Com, Redito e Part. S.A.
Empresa Nacional Com, Redito e Part. S.A.
Média

Mediana

EternitS. A. 2004
EternitS. A.

EternitS. A.

EternitS. A.

Média

Mediana

Eucatex S.A. Ind e Comercio

Eucatex S.A. Ind e Comercio

Eucatex S.A. Ind e Comercio

Eucatex S.A. Ind e Comercio

Eucatex S.A. Ind e Comercio

Eucatex S.A. Ind e Comercio

Média

Mediana

Even Construtora e Incorporadora S.A. 2007
Even Construtora e Incorporadora S.A.
Even Construtora e Incorporadora S.A.
Média

Mediana

Excelsior Alimentos S.A.

2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2005
2006
2007
9998
9999
2002

9990

N

9991

o O O o o

9990

N

9991

9990

©O O O o o o o

9990

L

9991

©O O O O o o o

9990

20,6
20,0
20,0
18,0
18,1
18,1
18,3
18,2
18,2
18,2
18,2
19,6
19,6
19,6
19,7
19,6
19,6
20,5
20,5
20,6
20,5
20,7
20,7
20,6
20,6
18,8
19,8
20,8
19,8
19,8
16,6

1,076
1,212
1,166
1,246
1,354
1,335
1,098
0,828
1,176
1,173
1,211
1,160
0,991
1,016
1,131
1,114
1,146
1,113
1,119
1,160
1,036
1,022
1,094
1,091
1,104
0,036
2,780
2,085
1,634
2,085
1,206

0,085
0,207
0,217
0,061
0,044
0,083
0,173
0,052
0,002
0,069
0,057
0,137
0,149
0,166
0,188
0,128
0,143
0,124
0,230
0,233
1,368
0,069
0,145
0,361
0,187
0,104
0,181
0,046
0,110
0,104
0,586

0,037
0,096
0,096
0,060
0,044
0,082
0,158
0,052
0,002
0,066
0,056
0,102
0,108
0,114
0,125
0,095
0,105
0,042
0,059
0,045
0,124
0,028
0,067
0,061
0,052
0,014
0,054
0,027
0,032
0,027
0,117

0,038
0,125
0,132
0,003
0,008
0,002
0,003
0,006
0,001
0,004
0,003
0,248
0,231
0,208
0,201
0,149
0,204
0,094
0,047
0,083
0,070
0,065
0,111
0,078
0,076
0,084
0,080
0,048
0,071
0,080
0,141

0,501
1,195
0,389
0,055
0,111
0,280
0,344
0,314
0,934
0,340
0,297
1,070
0,956
2,025
2,200
1,148
1,013
0,501
0,211
0,501
1,200
0,432
1,749
0,766
0,501
0,501
0,501
3,629
1,544
0,501
0,091

0,513
0,784
0,712
0,031
0,079
0,271
0,371
0,303
0,905
0,327
0,287
0,616
0,551
1,263
1,373
0,736
0,584
0,513
0,624
0,513
0,818
0,590
1,210
0,711
0,607
0,513
0,513
2,095
1,041
0,513
0,528

0,093
0,188
0,209
0,065
0,046
0,091
0,111

(0,050)

(0,002)
0,044
0,056
0,015

(0,051)
0,008
0,014
0,014
0,015

(0,115)

(0,209)

(0,191)

(0,578)
4,167
0,169
0,540

(0,153)

(0,517)
0,681
2,461
0,875
0,681

(0,347)

(0,621)
0,417
(0,034)
(6,904)
(0,239)
1,054
1,301
(1,288)
0,962
(0,852)
0,362
0,189
0,027
0,125
0,147
(0,000)
0,136
0,574
(0,469)
0,182
(1,484)
1,279
1,293
0,229
0,378
(6,904)
2,413
(0,169)
(1,554)
(0,169)
(0,830)

0,076
0,142
0,104
0,246
0,354
0,335
0,098

(0,172)
0,176
0,173
0,211
0,161

(0,008)
0,023
0,135
0,116
0,148
0,113
0,119
0,160
0,036
0,014
0,021
0,077
0,075

(0,061)

(0,142)
0,291
0,029

(0,061)
0,206

(0,620)
(0,033)
(0,083)
(0,568)
2,178
(0,711)
(2,450)
(1,116)
0,807
(0,310)
(0,639)
0,648
(0,096)
(0,045)
0,013
(0,072)
(0,071)
0,699
(0,482)
0,885
(0,232)
0,148
0,634
0,275
0,391
(1,031)
(0,145)
(0,021)
(0,399)
(0,145)
0,137

145

20,200
4,591
2,150
1,385
1,800
1,300
1,300
0,700
0,100
1,098
1,300
1,200
1,000
1,000
1,100
1,116
1,099

(1,678)

(8,800)

(6,000)

14,000
0,600
2,100
0,037

(0,539)
2,400
3,000
1,700
2,367
2,400

82,369

4,100
10,183
9,900
347,200
195,200
300,300
629,200
219,100
7,000
283,000
259,700
9,500
9,800
10,800
10,900
97,283
10,850
8,000
10,600
7,400
17,900
4,900
11,000
9,967
9,300
2,700
10,900
7,000
6,867
7,000
8,700



Excelsior Alimentos S.A.

Excelsior Alimentos S.A.

Excelsior Alimentos S.A.

Excelsior Alimentos S.A.

Excelsior Alimentos S.A.

Média

Mediana

Fab Tecidos Carlos Renaux S.A.

Fab Tecidos Carlos Renaux S.A.

Fab Tecidos Carlos Renaux S.A.

Fab Tecidos Carlos Renaux S.A.

Fab Tecidos Carlos Renaux S.A.

Fab Tecidos Carlos Renaux S.A.
Média

Mediana

Fertilizantes Fosfatados S.A. -Fosfertil
Fertilizantes Fosfatados S.A. -Fosfertil
Fertilizantes Fosfatados S.A. -Fosfertil
Fertilizantes Fosfatados S.A. -Fosfertil
Fertilizantes Fosfatados S.A. -Fosfertil
Fertilizantes Fosfatados S.A. -Fosfertil
Média

Mediana

Fiacao e Tecelagem Sao Jose S.A.
Fiacao e Tecelagem Sao Jose S.A.
Fiacao e Tecelagem Sao Jose S.A.
Fiacao e Tecelagem Sao Jose S.A.
Fiacao e Tecelagem Sao Jose S.A.
Fiacao e Tecelagem Sao Jose S.A.
Média

Mediana

2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999

N

9991

N

9991

o O O O o o o

9990

N

9991

o O o o o o

9990

©O O O o o o o

9990

©O O O o o o o

9990

©O O O o o o o

9990

16,8
16,8
16,7
16,9
17,1
16,8
16,8
18,0
18,0
18,8
18,8
18,7
18,7
18,5
18,7
21,3
21,4
21,6
21,5
21,4
21,7
21,5
21,5
18,5
18,3
18,3
18,2
18,1
18,0
18,2
18,3

1,493
1,133
0,962
0,913
1,245
1,159
1,169
1,015
1,220
1,021
0,857
0,931
1,080
1,021
1,018
1,230
1,329
1,198
0,902
1,018
1,175
1,142
1,186
1,254
0,662
0,985
1,210
0,989
0,597
0,949
0,987

0,068
0,083
0,028
0,106
0,193
0,177
0,094
3,062
1,468
0,388
0,676
4,950
0,872
1,986
1,178
0,470
0,415
0,475
0,249
0,183
0,309
0,350
0,362
0,165
1,128
0,728
1,838
1,782
0,706
1,058
0,928

0,013
0,018
0,007
0,027
0,038
0,037
0,023
0,277
0,053
0,205
0,096
0,201
0,229
0,177
0,203
0,144
0,169
0,194
0,118
0,119
0,174
0,153
0,157
0,082
0,326
0,126
0,124
0,130
0,227
0,169
0,128

0,180
0,130
0,126
0,047
0,026
0,108
0,128
0,055
0,100
0,061
0,028
0,030
0,037
0,052
0,046
0,291
0,285
0,322
0,210
0,234
0,286
0,271
0,286
0,025
0,021
0,022
0,033
0,026
0,030
0,026
0,026

0,501
0,504
0,501
0,501
2,557
0,776
0,501
0,867
0,501
0,501
0,501
1,073
0,464
0,651
0,501
1,883
2,971
3,438
2,703
2,398
5,887
3,296
2,934
0,501
0,168
0,299
0,727
0,855
0,614
0,527
0,558

0,513
0,497
0,513
0,513
1,028
0,599
0,513
0,712
0,513
0,513
0,513
1,028
1,338
0,770
0,612
0,881
1,423
1,669
1,613
2,087
3,389
1,844
1,641
0,513
0,592
0,703
0,837
0,937
1,310
0,816
0,770

0,126
0,122
0,055
0,324

(0,134)
0,024
0,089

(0,782)

(0,595)
12,847

(0,364)

(1,270)

(5,109)
0,788

(0,689)
0,019
0,436
0,204
0,121
0,181
0,147
0,185
0,164
0,228

(0,530)

(0,421)

(0,648)

(2,020)

(2,868)

(1,043)

(0,589)

1,131
0,358
(0,646)
(6,057)
(0,577)
(1,104)
(0,612)
(0,431)
0,834
(7,374)
0,516
(0,977)
(0,076)
(1,251)
(0,254)
0,911
0,270
0,380
(0,413)
(0,134)
0,942
0,326
0,325
0,282
(2,219)
0,626
0,110
0,011
(0,532)
(0,287)
0,060

0,493
0,133
(0,038)
(0,087)
0,245
0,159
0,169
(0,080)
0,041
0,021
(0,142)
(0,069)
0,080
(0,025)
(0,024)
0,246
0,332
0,198
(0,098)
0,019
0,177
0,146
0,187
0,254
(0,335)
(0,015)
0,210
(0,011)
(0,403)
(0,050)
(0,013)

0,517
(0,290)
(0,137)
(0,512)
(0,377)
(0,110)
(0,214)
(1,031)
(1,031)
(2,339)
0,525
(0,004)
(0,181)
(0,677)
(0,606)
0,379
0,062
0,362
(0,374)
(0,042)
0,622
0,168
0,212
(24,365)
0,311
2,013
(2,332)
1,750
(2,019)
(4,107)
(0,854)

146

0,500
0,900
0,400
(5,300)
(51,100)
4,628
0,450
116,412
(16,700)
10,800
7,500
(61,900)
(9,700)
7,735
(1,100)
2,416
2,300
2,300
1,900
1,400
2,100
2,069
2,200
3,849
5,000
12,800
20,700
(17,100)
(3,900)
3,558
4,425

0,800

0,900

0,300

1,900

2,400

2,500

1,400

28,900
4,600

37,800
21,400
45,300
45,200
30,533
33,350
18,300
17,400
20,100
13,100
11,100
18,300
16,383
17,850
12,400
59,300
22,700
16,700
16,700
42,800
28,517
19,700



Fibam Cia Industrial

Fibam Cia Industrial

Fibam Cia Industrial

Fibam Cia Industrial

Fibam Cia Industrial

Fibam Cia Industrial

Média

Mediana

Forjas Taurus S.A.

Forjas Taurus S.A.

Forjas Taurus S.A.

Forjas Taurus S.A.

Forjas Taurus S.A.

Forjas Taurus S.A.

Média

Mediana

Fras-Le S.A.

Fras-Le S.A.

Fras-Le S.A.

Fras-Le S.A.

Média

Mediana

Gafisa S.A.

Gafisa S.A.

Gafisa S.A.

Média

Mediana

Gazola S.A. Industria Metalurgica
Gazola S.A. Industria Metalurgica
Gazola S.A. Industria Metalurgica

Gazola S.A. Industria Metalurgica

2004

2005

2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005

R N

9991

N

9991

Juny

N

9991

9990

N

©O O O o o o o

9990

©O O O o o o o

9990

L

9991

17,7
17,9
17,9
18,1
18,0
18,0
17,9
18,0
19,7
19,6
19,7
19,9
20,0
20,2
19,9
19,8
19,3
19,5
19,5
19,7
19,5
19,5
20,7
21,1
21,8
21,2
21,1
17,7
17,8
17,0
16,9

1,237
1,367
1,359
1,145
1,054
1,126
1,214
1,191
1,171
1,062
0,968
1,272
1,284
1,050
1,134
1,116
1,363
0,996
1,048
1,072
1,120
1,060
1,060
1,344
1,766
1,390
1,344
1,015
0,851
1,124
0,621

0,039
0,043
0,293
0,377
0,363
0,346
0,243
0,319
0,160
0,168
0,104
0,076
0,117
0,150
0,129
0,134
0,331
0,243
0,248
0,214
0,259
0,246
0,091
0,057
0,074
0,074
0,074
0,423
0,709
1,114
0,456

0,006
0,006
0,052
0,069
0,091
0,124
0,058
0,060
0,080
0,109
0,064
0,043
0,060
0,074
0,072
0,069
0,154
0,114
0,145
0,112
0,131
0,129
0,028
0,031
0,039
0,032
0,031
0,027
0,063
1,644
1,343

0,095
0,127
0,166
0,180
0,227
0,239
0,172
0,173
0,055
0,160
0,104
0,100
0,115
0,152
0,114
0,109
0,315
0,203
0,247
0,199
0,241
0,225
0,062
0,033
0,053
0,049
0,053
0,055
0,055
0,055
1,058

0,205
0,501
0,850
1,585
2,116
3,442
1,450
1,217
0,948
0,584
0,530
0,590
1,348
3,592
1,265
0,769
4,751
3,090
2,514
2,456
3,203
2,302
0,501
4,056
2,807
2,454
2,307
0,501
1,171
0,165
0,033

0,683
0,513
0,695
0,804
1,027
1,629
0,892
0,750
0,489
0,322
0,357
0,382
0,728
1,908
0,698
0,435
2,343
1,519
1,531
1,320
1,678
1,525
0,513
2,048
1,518
1,360
1,518
0,513
0,968
2,573
3,872

(0,006)
(0,002)
0,288
0,239
0,362
0,367
0,208
0,264
0,095
0,162
0,086
0,067
0,090
0,114
0,102
0,092
0,290
0,192
0,199
0,168
0,212
0,196
0,305
0,938
0,501
0,582
0,501
(0,297)
0,636
(8,063)
(0,834)

0,838
0,117
7,746
0,596
0,315
0,294
1,651
0,455
0,015
0,226
(0,328)
(0,219)
0,666
0,438
0,133
0,120
0,189
(0,123)
0,223
0,005
0,074
0,097
0,115
0,199
1,010
0,442
0,199
0,117
(1,740)
(10,093)
0,250

0,237
0,367
0,359
0,145
0,056
0,128
0,215
0,191
0,171
0,062

(0,032)
0,272
0,284
0,050
0,134
0,116
0,363

(0,004)
0,048
0,072
0,120
0,060

(0,151)

(0,040)
0,439
0,083

(0,040)
0,015

(0,149)
0,124

(0,379)

(1,031)
0,496
0,336
0,299
0,251
0,006
0,060
0,275

(1,031)

(1,031)

(0,261)
0,128
0,368
0,539

(0,215)

(0,067)
0,389

(0,233)
0,167
0,047
0,003
0,107

(0,269)

(0,429)
1,614
0,305

(0,269)

(1,031)

(1,031)

(1,031)

(1,031)

147

0,592
0,400
2,100
2,400
1,900
2,100
1,582
2,000
1,498
1,500
1,500
1,900
1,700
1,600
1,616
1,550
1,700
2,200
1,800
2,000
1,925
1,900
1,600
1,500
2,200
1,767
1,600

(990,000)

19,900
(0,700)
(0,400)

0,700
0,600
3,700
5,100
6,300
7,300
3,950
4,400
11,600
13,400
9,300
5,700
7,400
10,200
9,600
9,750
10,100
8,900
10,400
9,800
9,800
9,950
5,600
6,900
9,700
7,400
6,900
7,300
23,400
230,700
278,700



Gazola S.A. Industria Metalurgica
Gazola S.A. Industria Metalurgica
Média

Mediana

Gerdau S.A.

Gerdau S.A.

Gerdau S.A.

Gerdau S.A.

Gerdau S.A.

Gerdau S.A.

Média

Mediana

Globex Utilidades S.A.
Globex Utilidades S.A.
Globex Utilidades S.A.
Globex Utilidades S.A.
Globex Utilidades S.A.
Globex Utilidades S.A.
Média

Mediana

Grazziotin S.A.
Grazziotin S.A.
Grazziotin S.A.
Grazziotin S.A.
Grazziotin S.A.
Grazziotin S.A.

Média

Mediana

Grendene S.A.
Grendene S.A.
Grendene S.A.

2001

2004

2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2003
2004
2005

9991

N

9991

o O O O o o o

9990

N

9991

9990

16,9
17,0
17,2
17,0
23,4
23,4
23,6
23,8
24,0
24,4
23,8
23,7
21,1
21,1
21,3
21,3
21,6
21,8
21,4
21,3
18,4
18,5
18,6
18,7
18,8
19,0
18,7
18,7
20,6
20,8
20,9

0,795
1,172
0,930
0,933
1,556
1,459
1,466
1,084
1,107
1,302
1,329
1,380
1,001
0,921
1,175
1,155
1,086
1,080
1,070
1,083
0,919
1,044
1,090
0,945
1,168
1,252
1,070
1,067
0,017
1,142
0,882

0,070
0,065
0,473
0,439
0,243
0,275
0,466
0,346
0,289
0,279
0,316
0,284
0,064
0,006
0,087
0,088
0,117
0,123
0,081
0,088
0,069
0,108
0,188
0,115
0,153
0,190
0,137
0,134
0,293
0,092
0,100

0,223
0,202
0,584
0,213
0,055
0,080
0,152
0,127
0,107
0,086
0,101
0,096
0,024
0,002
0,030
0,031
0,034
0,032
0,025
0,030
0,049
0,077
0,132
0,079
0,109
0,135
0,097
0,094
0,220
0,064
0,074

0,091
0,038
0,225
0,055
0,149
0,189
0,308
0,230
0,198
0,148
0,204
0,194
0,081
0,053
0,132
0,144
0,078
0,022
0,085
0,080
0,071
0,070
0,138
0,048
0,112
0,160
0,100
0,091
0,305
0,189
0,136

0,019
0,079
0,328
0,122
1,044
2,033
2,206
1,975
2,234
2,536
2,005
2,120
1,088
1,884
1,727
1,783
2,557
6,311
2,558
1,834
0,340
0,673
0,839
0,790
1,434
3,233
1,218
0,815
0,501
4,272
2,639

4,039
3,971
2,656
3,223
0,714
1,038
1,025
0,892
1,004
1,153
0,971
1,015
0,593
0,669
0,718
0,647
0,801
1,665
0,849
0,693
0,046
0,280
0,378
0,285
0,688
1,965
0,607
0,332
0,513
2,591
1,453

(0,071)
(0,069)
(1,450)
(0,184)
0,219
0,257
0,476
0,326
0,240
0,276
0,299
0,266
(0,271)
0,002
0,062
0,053
0,079
0,068
(0,001)
0,058
0,077
0,104
0,111
0,01852
0,087
0,180
0,112
0,104
(0,517)
(0,629)
0,154

0,836
0,008
(1,771)
0,062
0,716
0,421
1,501
(0,016)
0,036
0,235
0,482
0,328
(0,335)
(0,909)
14,560
0,066
0,432
0,124
2,323
0,095
(0,416)
0,729
0,971
(0,367)
0,448
0,445
0,302
0,446
(6,904)
(0,778)
(0,340)

(0,206)
0,172
(0,070)
(0,067)
0,551
0,456
0,473
0,086
0,107
0,303
0,329
0,380
(0,272)
(0,100)
0,175
0,155
0,086
0,080
0,021
0,083
(0,022)
0,080
0,117
(0,081)
0,107
0,221
0,071
0,003
(0,061)
(0,239)
(0,539)

0,915
1,454
(0,292)
(1,031)
0,642
0,253
1,137
(0,121)
0,057
0,152
0,354
0,202
(0,333)
(0,364)
1,843
0,148
(0,301)
(0,655)
0,056
(0,317)
(0,280)
0,093
1,262
(0,636)
1,474
0,674
0,431
0,384
(1,031)
(0,530)
(0,586)

148

(0,900)
1,700
(161,733)
(0,550)
1,863
2,200
2,900
2,700
3,000
3,600
2,711
2,300
1,087
0,200
0,800
0,800
1,500
2,000
1,065
0,944
2,457
5,400
1,600
1,800
1,600
1,700
2,426
1,750
1,100
0,700
1,400

57,600
48,300
107,750
53,200
8,700
8,500
14,400
13,100
12,300
11,600
11,433
11,950
1,500
0,200
2,000
1,900
2,500
2,600
1,783
1,950
4,100
6,600
11,600
8,000
10,400
12,300
8,833
9,200
19,200
5,600
8,000



Grendene S.A.

Grendene S.A.

Média

Mediana

Guararapes Confeccoes S.A.
Guararapes Confeccoes S.A.
Guararapes Confeccoes S.A.
Guararapes Confeccoes S.A.
Guararapes Confeccoes S.A.
Guararapes Confeccoes S.A.
Média

Mediana

HAGA S.A. Industria e Comercio
HAGA S.A. Industria e Comercio
HAGA S.A. Industria e Comercio
HAGA S.A. Industria e Comercio
HAGA S.A. Industria e Comercio
HAGA S.A. Industria e Comercio
Média

Mediana

Helbor Empreendimentos S.A.
Helbor Empreendimentos S.A.
Helbor Empreendimentos S.A.
Média

Mediana

Hercules S.A. - Fabrica de Talheres
Hercules S.A. - Fabrica de Talheres
Hercules S.A. - Fabrica de Talheres
Hercules S.A. - Fabrica de Talheres
Hercules S.A. - Fabrica de Talheres

Hercules S.A. - Fabrica de Talheres

2007

2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007

9991

N

9991

o O O O o o o

9990

9991

N

9990

©O O O o o o o

9990

9990

O O o o o o

21,1
21,1
20,9
20,9
20,7
20,7
20,9
21,1
21,2
21,3
21,0
21,0
16,3
16,4
16,5
16,5
16,5
16,7
16,5
16,5
19,2
19,4
20,4
19,7
19,4
17,5
17,8
17,3
17,3
17,3
17,6

1,033
1,091
0,833
1,033
1,124
1,077
1,189
1,313
1,080
1,082
1,144
1,103
1,158
1,008
1,083
1,057
1,068
1,315
1,115
1,075
1,145
1,093
1,830
1,356
1,145
1,095
0,953
0,295
0,869
0,791
1,215

0,138
0,113
0,147
0,113
0,116
0,067
0,151
0,089
0,184
0,144
0,125
0,130
0,087
0,105
0,096
0,064
0,081
0,045
0,080
0,084
0,149
0,123
0,019
0,097
0,123
0,162
0,252
0,122
0,011
0,043
0,054

0,095
0,086
0,108
0,086
0,080
0,047
0,100
0,053
0,116
0,096
0,082
0,088
0,547
0,707
0,633
0,453
0,598
0,284
0,537
0,573
0,041
0,032
0,009
0,027
0,032
0,746
0,913
0,794
0,075
0,299
0,282

0,148
0,146
0,185
0,148
0,086
0,055
0,085
0,032
0,049
0,036
0,057
0,052
0,055
0,117
0,071
0,121
0,061
0,257
0,114
0,094
0,108
0,088
0,046
0,081
0,088
0,051
0,021
0,205
0,275
0,241
0,213

2,344
1,925
2,336
2,344
0,669
0,935
1,633
4,604
5,828
3,075
2,791
2,354
0,003
0,501
0,002
0,501
0,002
0,037
0,174
0,020
0,501
0,501
1,746
0,916
0,501
0,501
0,025
0,501
0,501
0,501
0,052

1,131
0,906
1,319
1,131
0,427
0,575
0,995
2,680
3,649
2,033
1,726
1,514
7,022
0,513
7,226
0,513
8,017
7,068
5,060
7,045
0,513
0,513
0,800
0,609
0,513
0,513
4,553
0,513
0,513
0,513
6,410

0,150
0,142
(0,140)
0,142
0,130
0,074
0,168
0,100
0,196
0,181
0,141
0,149
(0,096)
(0,117)
(0,106)
(0,068)
(0,088)
(0,047)
(0,087)
(0,092)
0,154
0,141
1,882
0,726
0,154
(0,194)
(0,048)
(0,152)
(0,041)
(0,046)
(0,026)

0,581
(0,066)
(1,502)
(0,340)
0,488
(0,378)
1,617
(0,351)
1,469
(0,078)
0,461
0,205
0,085
(0,344)
(0,007)
0,285
(0,369)
0,418
0,011
0,039
(0,618)
(0,057)
(0,315)
(0,330)
(0,315)
(0,108)
(0,627)
0,443
1,094
(5,095)
(0,277)

0,033
0,091
(0,143)
(0,061)
0,123
0,076
0,189
0,313
0,080
0,082
0,144
0,103
0,158
0,008
0,083
0,057
0,068
0,315
0,115
0,075
0,145
0,093
0,607
0,281
0,145
0,095
(0,047)
(0,705)
(0,131)
(0,209)
0,215

0,337
0,011
(0,360)
(0,530)
0,644
(1,031)
(1,031)
(0,540)
0,728
(0,178)
(0,235)
(0,359)
(1,031)
(1,031)
(0,319)
0,719
(0,478)
4,170
0,338
(0,399)
(0,091)
(0,038)
0,267
0,046
(0,038)
0,717
(1,551)
7,182
0,336
(0,095)
0,191

149

1,700
1,200
1,220
1,200
8,928
(6,200)
12,800
(1,700)
(3,900)
(2,700)
1,205

(2,200)
0,996
1,400
2,300
0,300
3,300
0,200
1,416
1,198
3,100
2,900
2,400
2,300
2,900

(2,276)
(0,900)
0,700

(18,457)
0,200
0,200

12,200
10,500
11,100
10,500
8,300
4,800
10,500
5,200
11,900
10,200
8,483
9,250
44,000
58,700
54,600
36,900
47,300
20,900
43,733
45,650
7,400
6,400
2,700
5,500
6,400
67,400
115,200
217,100
23,500
121,700
128,000
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Média 9998 1 0 17,5 0,870 0,107 0,518 0,168 0,347 2,169 (0,084) (0,762)  (0,130) 1,130 (3,422) 112,150
Mediana 9999 9991 9990 17,4 0,911 0,088 0,523 0,209 0,501 0,513 (0,047) (0,193) (0,089) 0,263 (0,350) 118,450
Iguatemi Empresa de Shopping Centers

S.A. 2007 2005 1 0 19,9 0,040 0,068 0,045 0,125 0,501 0,513 (0,517) (6,904)  (0,061) (1,031) 0,700 19,300
Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. 2006 1 0 20,0 1,042 0,115 0,061 0,145 0,501 0,513 (0,105) 0,522 0,042 0,298 1,300 28,100
Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. 2007 1 0 21,0 1,269 0,062 0,037 0,074 2,186 1,280 1,147 0,186 (0,082)  (0,007) 3,300 36,400
Média 9998 1 0 20,3 0,784 0,081 0,048 0,114 1,063 0,769 0,175 (2,065) (0,034) (0,247) 1,767 27,933
Mediana 9999 9991 9990 20,0 1,042 0,068 0,045 0,125 0,501 0,513 (0,105) 0,186 (0,061) (0,007) 1,300 28,100
Inds Arteb S.A. 2002 1 0 19,7 1,146 1,290 0,355 0,117 0,501 0,513 (4,451)  (3,656) 0,134  (0,284)  (7,670) 66,500
Inds Arteb S.A. 2003 1 0 19,4 1,063 0,107 0,065 0,330 0,501 0,513 (0,705) 0,859 0,063 1,178 0,500 8,900
Inds Arteb S.A. 2004 1 0 19,5 1,132 0,164 0,110 0,182 0,501 0,513 (0,196)  (0,827) 0,132  (0,404) 1,900 14,300
Inds Arteb S.A. 2005 1 0 19,5 1,282 0,188 0,222 0,223 0,501 0,513 (0,693)  (0,944) 0,282 0,184 1,600 21,700
Inds Arteb S.A. 2006 1 0 19,4 0,936 0,099 0,138 0,224 0,501 0,513 (0,113) 0,413 (0,064)  (0,056) 0,900 13,600
Inds Arteb S.A. 2007 1 0 19,4 1,045 0,054 0,077 0,207 0,501 0,513 (0,058) 0,424 0,045  (0,045) 0,500 7,500
Média 9998 1 0 19,5 1,101 0,317 0,161 0,214 0,501 0,513 (1,036) (0,622) 0,099 0,095 (0,378) 22,083
Mediana 9999 9991 9990 19,5 1,097 0,135 0,124 0,215 0,501 0,513 (0,444) (0,207) 0,097  (0,051) 0,700 13,950
Industrias Romi S.A. 2007 2002 1 0 19,5 1,034 0,103 0,078 0,135 0,406 0,252 0,071 0,365 0,056  (0,078) 1,233 9,900
Industrias Romi S.A. 2003 1 0 19,7 1,378 0,180 0,137 0,183 0,869 0,518 0,135 0,990 0,381 0,537 1,400 14,300
Industrias Romi S.A. 2004 1 0 20,0 1,332 0,220 0,149 0,192 1,237 0,838 0,183 0,450 0,332 0,400 1,600 15,600
Industrias Romi S.A. 2005 1 0 20,0 1,145 0,209 0,157 0,201 1,322 0,875 0,156 0,097 0,145 0,086 1,500 15,000
Industrias Romi S.A. 2006 1 0 20,6 1,075 0,243 0,091 0,122 2,926 1,369 (0,064) 0,086 0,075 0,144 3,100 15,100
Industrias Romi S.A. 2007 1 0 21,0 1,151 0,168 0,079 0,090 2,680 1,350 0,588 0,152 0,009  (0,019) 2,800 17,200
Média 9998 1 0 20,1 1,186 0,187 0,115 0,154 1,573 0,867 0,178 0,357 0,166 0,179 1,939 14,517
Mediana 9999 9991 9990 20,0 1,148 0,195 0,114 0,159 1,279 0,857 0,145 0,258 0,110 0,115 1,550 15,050
Inepar S.A. Ind e Construcoes 2002 1 0 21,2 0,861 4,422 0,143 0,042 0,611 0,695 (0,814) (0,753)  (0,139) 0,389 242,105 32,100
Inepar S.A. Ind e Construcoes 2003 1 0 21,1 0,707 2,259 0,062 0,002 0,626 0,779 (1,794) 0,594 (0,293)  (1,055)  (63,800) 18,400
Inepar S.A. Ind e Construcoes 2004 1 0 21,2 1,040 0,592 0,024 0,043 1,674 0,610 2,684 1,441 0,040 20,807 8,600 7,800
Inepar S.A. Ind e Construcoes 2005 1 0 21,4 1,191 0,044 0,003 0,026 0,436 0,464 0,709 (1,128) 0,191  (0,278)  (1,100) 0,800
Inepar S.A. Ind e Construcoes 2006 1 0 21,5 1,125 0,075 0,005 0,032 0,606 0,677 0,025 2,841 0,045 0,246 2,600 1,500
Inepar S.A. Ind e Construcoes 2007 1 0 21,5 1,226 0,123 0,008 0,023 1,658 0,745 0,135 0,752 0,152  (0,291) 4,500 2,300
Média 9998 1 0 21,3 1,025 1,252 0,041 0,028 0,935 0,662 0,157 0,625 (0,001) 3,303 32,151 10,483

Mediana 9999 9991 9990 21,3 1,083 0,357 0,016 0,029 0,619 0,686 0,080 0,673 0,042  (0,016) 3,550 5,050



lochpe-Maxion S.A.

lochpe-Maxion S.A.

lochpe-Maxion S.A.

lochpe-Maxion S.A.

Média

Mediana

Itautec S.A.-Grupo Itautec

Itautec S.A.-Grupo Itautec

Itautec S.A.-Grupo Itautec

Itautec S.A.-Grupo Itautec

Itautec S.A.-Grupo Itautec

Itautec S.A.-Grupo Itautec

Média

Mediana

JBS S.A. (Friboi)

JBS S.A. (Friboi)

JBS S.A. (Friboi)

Média

Mediana

Joao Fortes Engenharia S.A.

Joao Fortes Engenharia S.A.

Joao Fortes Engenharia S.A.

Joao Fortes Engenharia S.A.

Joao Fortes Engenharia S.A.

Joao Fortes Engenharia S.A.

Média

Mediana

Josapar- Joaquim Oliveira S.A. Particip
Josapar- Joaquim Oliveira S.A. Particip
Josapar- Joaquim Oliveira S.A. Particip

Josapar- Joaquim Oliveira S.A. Particip

2004

2007

2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005

o O O o o

9990

N

9991

9991
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9990

N

L

9991
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9990

9990

20,3
20,3
20,4
20,6
20,4
20,4
20,7
20,7
20,7
20,4
20,6
20,8
20,7
20,7
21,5
22,0
22,9
22,1
22,0
19,6
19,6
19,6
19,6
19,7
19,7
19,6
19,6
19,5
19,8
19,8
19,9

1,626
1,360
0,835
1,033
1,214
1,197
1,139
0,956
1,178
0,988
0,988
1,039
1,048
1,014
1,060
1,160
3,287
1,836
1,160
1,093
0,660
1,069
1,089
1,269
0,775
0,993
1,079
0,921
1,299
1,080
0,874

0,273
0,314
0,218
0,233
0,259
0,253
0,173
0,033
0,069
0,149
0,143
0,238
0,134
0,146
0,213
0,368
0,054
0,378
0,213
0,066
0,051
0,027
0,055
0,104
0,016
0,053
0,053
0,577
0,125
0,211
0,225

0,081
0,107
0,083
0,084
0,089
0,084
0,056
0,011
0,024
0,064
0,057
0,094
0,051
0,057
0,039
0,046
0,020
0,035
0,039
0,015
0,012
0,006
0,014
0,025
0,003
0,013
0,013
0,063
0,031
0,062
0,063

0,246
0,303
0,234
0,193
0,244
0,240
0,166
0,099
0,121
0,162
0,080
0,111
0,123
0,116
0,055
0,158
0,062
0,092
0,062
0,026
0,004
0,004
0,014
0,027
0,055
0,021
0,020
0,060
0,160
0,167
0,151

3,997
3,916
3,462
6,743
4,530
3,956
1,552
1,920
2,628
1,641
1,683
1,606
1,838
1,662
0,501
0,501
2,116
1,039
0,501
0,344
0,447
0,501
0,404
1,111
9,706
2,085
0,474
0,501
0,501
0,501
0,882

1,506
1,649
1,569
2,690
1,854
1,609
0,693
0,733
0,989
0,683
0,731
0,763
0,765
0,732
0,513
0,513
1,020
0,682
0,513
0,086
0,141
0,367
0,285
0,459
2,576
0,652
0,326
0,513
0,513
0,513
0,378

0,229
0,235
0,152
0,172
0,197
0,201
0,145
0,014
0,044

(0,043)
0,114
0,210
0,081
0,079
0,146

(0,537)
9,842
3,150
0,146
0,014
0,025
0,021
0,049
0,086

(0,487)

(0,048)
0,023

(0,359)
1,870
0,223
0,049

10,944
0,419
(0,199)
0,253
2,854
0,336
11,682
(0,805)
1,165
1,064
0,075
1,007
2,365
1,036
(0,326)
0,885
(1,783)
(0,408)
(0,326)
0,208
(0,216)
(0,453)
1,136
1,047
(1,115)
0,101
(0,004)
(0,278)
1,624
1,056
0,116

0,626
0,360
(0,165)
0,033
0,214
0,197
0,136
(0,044)
0,178
(0,012)
(0,014)
0,038
0,047
0,013
0,060
0,160
1,479
0,566
0,160
0,093
(0,340)
0,069
0,089
0,269
(0,341)
(0,027)
0,079
(0,079)
0,299
0,080
(0,126)

0,740
0,317
(0,205)
0,018
0,217
0,168
0,956
(0,379)
0,182
0,019
(0,404)
0,700
0,179
0,100
(1,031)
(1,031)
(0,279)
(0,780)
(1,031)
(0,291)
(1,135)
(0,184)
4,307
1,204
(1,031)
0,478
(0,237)
(0,407)
2,417
0,054
(0,007)

151

2,100
1,900
1,900
2,400
2,075
2,000
2,107
1,100
1,400
1,800
2,300
2,400
1,851
1,954
1,400
7,400

(1,900)
2,300
1,400
4,316

(2,700)

(22,600)
5,100
5,300

(11,100)

(3,614)
0,308

(4,400)
1,300
1,900
2,400

4,600
4,800
4,600
5,600
4,900
4,700
4,000
0,800
1,500
3,100
3,400
6,600
3,233
3,250
2,300
3,700
1,200
2,400
2,300
4,600
5,500
2,800
5,500
8,900
1,600
4,817
5,050
4,800
2,300
4,400
5,600
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Josapar- Joaquim Oliveira S.A. Particip 2006 1 0 19,9 1,037 0,160 0,051 0,149 0,501 0,513 0,134 (0,194) 0,037 (0,023) 2,100 4,400
Josapar- Joaquim Oliveira S.A. Particip 2007 1 0 19,8 1,097 0,138 0,053 0,154 1,973 0,760 0,116 (0,023) 0,075 (0,021) 1,900 4,000
Média 9998 1 0 19,8 1,051 0,239 0,054 0,140 0,810 0,532 0,339 0,383 0,048 0,336 0,867 4,250
Mediana 9999 9991 9990 19,8 1,059 0,185 0,058 0,152 0,501 0,513 0,125 0,046 0,056  (0,014) 1,900 4,400
Karsten S.A. 2002 1 0 19,3 1,166 0,178 0,065 0,251 0,461 0,458 0,144 2,360 0,166 0,693 1,069 5,700
Karsten S.A. 2003 1 0 19,3 1,070 0,106 0,041 0,178 0,634 0,527 0,087 (0,352) 0,070  (0,283) 0,900 3,400
Karsten S.A. 2004 1 0 19,4 1,051 0,115 0,048 0,150 0,546 0,460 0,102 0,193 0,051  (0,135) 1,300 3,900
Karsten S.A. 2005 1 0 19,4 0,947 0,030 0,013 0,111 0,422 0,341 0,039 (0,733) ~ (0,053)  (0,272) 0,500 1,100
Karsten S.A. 2006 1 0 19,2 0,985 0,260 0,111 0,014 0,390 0,288 (0,197)  (8,065) ~ (0,015) (1,102) 2,800 7,900
Karsten S.A. 2007 1 0 19,2 0,906 0,113 0,052 0,144 1,311 0,603 0,071 1,466 (0,094) 11,515 1,200 4,100
Média 9998 0 19,3 1,021 0,134 0,055 0,141 0,627 0,446 0,041 (0,855) 0,021 1,736 1,295 4,350
Mediana 9999 9991 9990 19,3 1,018 0,114 0,050 0,147 0,503 0,459 0,079 (0,079) 0,018  (0,203) 1,135 4,000
Kepler Weber S.A. 2002 0 0 19,1 1,380 0,182 0,068 0,191 1,390 0,727 0,177 0,167 0,380 0,422 1,302 6,300
Kepler Weber S.A. 2003 0 0 19,3 1,393 0,216 0,089 0,184 2,949 1,344 0,211 0,435 0,393 0,068 1,800 6,500
Kepler Weber S.A. 2004 0 0 19,7 1,167 0,237 0,075 0,144 9,028 3,209 0,237 0,358 0,167 0,257 2,200 7,600
Kepler Weber S.A. 2005 0 0 20,0 0,944 0,585 0,091 0,006 13,000 2,503 (0,378)  (2,533)  (0,056) (0,949) 204,200 12,400
Kepler Weber S.A. 2006 0 0 19,6 0,537 1,408 0,800 0,295 3,652 3,402 (3,451) (4,902)  (0,463) (35,097) (2,700) 135,900
Kepler Weber S.A. 2007 0 0 19,8 0,826 0,055 0,024 0,040 2,532 1,433 1,075 0,993 (0,838) 0,967 (0,500) 6,200
Média 9998 0 0 19,6 1,041 0,447 0,191 0,143 5425 2,103 (0,355) (0,914) (0,070) (5,722) 34,384 29,150
Mediana 9999 9990 9990 19,7 1,055 0,227 0,082 0,164 3,300 1,968 0,194 0,263 0,055 0,162 1,551 7,050
Klabin S.A. 2002 2002 1 1 22,3 3,694 0,192 0,044 0,206 0,872 0,803 (0,159)  (3,649) 2,693 3,161 (1,202) 7,400
Klabin S.A. 2003 1 1 22,1 1,055 0,551 0,262 0,263 1,898 1,103 0,678 5,805 0,056 0,026 1,500 33,700
Klabin S.A. 2004 1 1 22,2 0,919 0,216 0,104 0,224 2,234 1,178 0,159 (0,545) ~ (0,081) (0,027) 1,500 16,700
Klabin S.A. 2005 1 1 22,3 0,992 0,138 0,066 0,158 1,661 0,876 0,065 (0,321)  (0,008) (0,243) 1,400 11,400
Klabin S.A. 2006 1 1 22,5 1,002 0,192 0,077 0,113 2,324 1,046 0,103 0,534 0,004  (0,060) 3,500 17,500
Klabin S.A. 2007 1 1 22,8 1,031 0,227 0,078 0,091 3,493 1,497 0,125 0,328 0,043 0,057 6,600 22,200
Média 9998 1 22,4 1,449 0,253 0,105 0,176 2,080 1,084 0,162 0,359 0,451 0,486 2,216 18,150
Mediana 9999 9991 9991 22,3 1,017 0,204 0,077 0,182 2,066 1,074 0,114 0,003 0,024  (0,001) 1,500 17,100
Lojas Americanas S.A. 2002 0 0 21,1 1,092 0,472 0,069 0,096 2,780 0,606 0,012 0,820 0,101 0,599 5,227 6,500
Lojas Americanas S.A. 2003 0 0 21,3 1,229 0,549 0,063 0,119 9,096 1,306 (0,003) 0,167 0,276 0,582 6,100 6,000

Lojas Americanas S.A. 2004 0 0 21,4 1,175 0,340 0,031 0,133 15,488 1,769  (0,125) (0,449) 0,171 0,258 3,600 2,800
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Lojas Americanas S.A. 2005 0 0 21,7 1,215 0,596 0,064 0,120 17,276 2,194 0,558 1,714 0,200 0,190 4,800 6,400
Lojas Americanas S.A. 2006 0 0 22,2 1,368 0,373 0,029 0,106 25,418 2,238 0,021 (0,333) 0,301 0,308 6,400 3,300
Lojas Americanas S.A. 2007 0 0 22,3 1,515 0,356 0,020 0,142 40,270 2,696 (0,120)  (0,201) 0,451 0,515 3,800 1,800
Média 9998 0 0 21,7 1,266 0,448 0,046 0,119 18,388 1,801 0,057 0,286 0,250 0,409 4,988 4,467
Mediana 9999 9990 9990 21,6 1,222 0,422 0,047 0,119 16,382 1,982 0,005 (0,017) 0,238 0,412 5,014 4,650
Lojas Hering S.A. 2002 1 0 16,4 1,083 0,509 0,108 0,027 0,705 1,338 (1,552)  (0,257) 0,083 0,696 (32,352) 133,100
Lojas Hering S.A. 2003 1 0 16,3 1,157 0,166 0,044 0,025 1,961 1,767 (0,199) 0,608 0,157  (0,088) 3,100 45,000
Lojas Hering S.A. 2004 1 0 16,3 1,074 0,135 0,072 0,040 0,501 0,513 (0,977)  (0,605) 0,074 0,547 15,900 67,300
Lojas Hering S.A. 2005 1 0 16,3 1,142 0,073 0,043 0,051 0,501 0,513 (0,079) 0,416 0,142 0,255 3,500 34,400
Lojas Hering S.A. 2006 1 0 15,9 0,949 0,333 0,429 0,048 0,501 0,513 (0,500) (5,844) ~ (0,051) (0,361)  (0,900) 248,200
Lojas Hering S.A. 2007 1 0 15,9 1,008 0,036 0,050 0,045 0,501 0,513 (0,037) 0,887 0,008  (0,096) 41,500 27,700
Média 9998 0 16,2 1,069 0,209 0,124 0,039 0,778 0,860 (0,557)  (0,799) 0,069 0,159 5,125 92,617
Mediana 9999 9991 9990 16,3 1,079 0,151 0,061 0,042 0,501 0,513 (0,349) 0,080 0,079 0,083 3,300 56,150
Lojas Renner S.A. 2005 2005 0 1 20,8 1,191 0,155 0,076 0,117 3,520 1,563 (0,517) (6,904)  (0,061) (1,031) 2,700 7,100
Lojas Renner S.A. 2006 0 1 20,9 1,264 0,182 0,082 0,154 6,862 3,018 0,050 (0,010) 0,016 0,202 2,100 6,900
Lojas Renner S.A. 2007 0 1 21,0 1,345 0,267 0,113 0,207 7,509 3,128 0,072 0,576 0,343 0,549 2,200 8,100
Média 9998 0 1 20,9 1,267 0,201 0,090 0,159 5963 2,570 (0,132) (2,113) 0,100  (0,093) 2,333 7,367
Mediana 9999 9990 9991 20,9 1,264 0,182 0,082 0,154 6,862 3,018 0,050 (0,010) 0,016 0,202 2,200 7,100
Lupatech S.A. 2005 2005 0 1 18,8 1,393 0,468 0,209 0,335 0,501 0,513 0,302 0,745 0,359 0,524 1,800 18,500
Lupatech S.A. 2006 0 1 20,2 1,291 0,097 0,042 0,084 5942 2,630 1,857 -0,40256 0,038  (0,246) 2,100 10,600
Lupatech S.A. 2007 0 1 20,8 1,731 0,193 0,045 0,079 11,086 2,966 0,005 (2,932) 0,607 0,694 (37,500) 12,800
Média 9998 0 1 19,9 1,472 0,253 0,098 0,166 5843 2,036 0,721 (1,094) 0,335 0,324  (11,200) 13,967
Mediana 9999 9990 9991 20,2 1,393 0,193 0,045 0,084 5942 2,630 0,302 (1,094) 0,359 0,524 1,800 12,800
M Dias Branco S.A. Ind e Com de

Alimentos 2005 2005 1 1 21,4 1,055 0,087 0,050 0,083 0,501 0,513 0,142 0,473 0,055 0,292 3,000 8,300
M Dias Branco S.A. Ind e Com de Alimentos 2006 1 1 21,2 1,099 0,135 0,072 0,151 3,317 1,949 (0,245) 0,163 0,099 0,453 2,400 8,700
M Dias Branco S.A. Ind e Com de Alimentos 2007 1 1 21,2 1,131 0,084 0,048 0,122 2,960 1,814 0,115 (0,311) 0,131  (0,162) 2,000 5,300
Média 9998 1 1 21,3 1,095 0,102 0,057 0,119 2,259 1,425 0,004 0,108 0,095 0,194 2,467 7,433
Mediana 9999 9991 9991 21,2 1,099 0,087 0,050 0,122 2960 1,814 0,115 0,163 0,099 0,292 2,400 8,300
M&G Poliester S.A. 2002 0 0 20,8 1,236 0,753 0,060 0,250 1,659 0,614 (0,429) (8,314) 0,236  (1,031) (3,760) 7,200
M&G Poliester S.A. 2003 0 0 20,9 1,106 0,325 0,073 0,055 1,620 0,786 2,073 2,326 0,106  (1,031) 5,700 8,600

M&G Poliester S.A. 2004 0 0 21,0 1,212 0,195 0,049 0,187 1,426 0,655 0,244 (0,254) 0,212 (1,031) 2,800 5,300



M&G Poliester S.A.
M&G Poliester S.A.
M&G Poliester S.A.
Média

Mediana

Mahle Metal Leve S.A.
Mahle Metal Leve S.A.
Mahle Metal Leve S.A.
Mahle Metal Leve S.A.
Mahle Metal Leve S.A.
Mahle Metal Leve S.A.
Média

Mediana

Mangels Industrial S.A.
Mangels Industrial S.A.
Mangels Industrial S.A.
Mangels Industrial S.A.
Mangels Industrial S.A.
Média

Mediana

Manuf Brings Estrela S.A.
Manuf Brings Estrela S.A.
Manuf Brings Estrela S.A.
Manuf Brings Estrela S.A.
Manuf Brings Estrela S.A.
Manuf Brings Estrela S.A.

Média
Mediana
Marcopolo S.A.
Marcopolo S.A.
Marcopolo S.A.

2003

2002

2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004

o O O o

9990

o O O O O o o

9990

Juny

N

9991

N

9991

o O o o

9990

©O O O O o o o

9990

e

9991

20,9
20,8
21,3
21,0
20,9
20,3
20,6
20,7
20,7
20,7
20,9
20,7
20,7
19,8
19,9
20,0
20,3
20,3
20,1
20,0
18,9
18,9
18,9
18,5
18,5
18,5
18,7
18,7
20,8
20,8
20,9

0,892
0,878
1,387
1,119
1,159
1,208
1,371
1,271
0,976
1,019
1,091
1,156
1,149
1,270
1,279
1,029
1,100
1,111
1,158
1,111
1,424
0,483
0,664
0,650
1,400
1,344
0,994
1,004
1,402
0,870
1,246

0,074
0,010
0,189
0,257
0,192
0,344
0,313
0,316
0,258
0,227
0,208
0,278
0,286
0,051
0,112
0,067
0,029
0,182
0,088
0,067
0,288
0,269
1,945
0,708
0,021
0,252
0,580
0,278
0,158
0,212
0,199

0,020
0,003
0,048
0,042
0,049
0,225
0,203
0,183
0,106
0,100
0,089
0,151
0,144
0,021
0,042
0,026
0,009
0,057
0,031
0,026
0,034
0,025
0,183
0,334
0,011
0,153
0,123
0,093
0,051
0,075
0,072

0,120
0,061
0,005
0,113
0,091
0,347
0,386
0,366
0,269
0,248
0,242
0,310
0,308
0,112
0,142
0,102
0,062
0,093
0,102
0,102
0,118
0,063
0,063
0,254
0,104
0,033
0,106
0,084
0,225
0,095
0,123

0,999
1,748
3,615
1,845
1,640
1,226
1,642
2,713
2,812
2,574
1,935
2,150
2,255
0,274
0,556
0,433
0,406
1,808
0,695
0,433
0,619
2,040
2,648
0,122
0,728
1,054
1,202
0,891
1,371
1,352
1,712

0,594
0,763
1,325
0,789
0,709
0,732
1,054
1,640
1,363
1,296
1,058
1,191
1,177
0,379
0,482
0,424
0,257
0,712
0,451
0,424
0,494
0,665
0,955
1,399
1,758
2,050
1,220
1,177
0,490
0,488
0,657

(0,069)
(0,010)
(0,628)
0,197
(0,039)
0,342
0,288
0,016
(0,311)
0,127
0,154
0,103
0,141
0,100
0,091
0,053
0,035
0,165
0,089
0,091
0,405
(0,212)
(2,058)
(2,419)
0,021
(0,336)
(0,767)
(0,274)
0,170
0,120
0,123

(1,353)
0,868
(11,391)
(3,020)
(0,803)
0,603
0,152
0,026
(0,438)
(0,008)
0,054
0,065
0,040
2,770
1,419
(0,369)
(0,549)
5,992
1,853
1,419
2,242
(1,735)
(6,660)
(0,244)
1,030
(16,706)
(3,679)
(0,989)
0,229
0,199
0,050

(0,108)
(0,122)
(0,396)
(0,012)
(0,001)
0,162
0,34839
0,271
(0,024)
0,019
0,091
0,104
0,001
0,270
0,279
0,029
0,100
0,124
0,160
0,124
0,424
(0,517)
(0,336)
(0,350)
0,400
0,344
(0,006)
0,004
0,285
(0,307)
0,24596

(0,429)
(0,541)
(1,059)
(0,854)
(1,031)
0,268
0,421
0,077
(0,283)
(0,036)
0,153
0,100
0,115
(0,078)
0,521
(0,267)
(0,165)
0,544
0,111
(0,078)
(0,129)
(0,466)
(2,034)
(1,754)
1,385
(0,659)
(0,610)
(0,563)
0,818
(0,656)
0,423

154

(6,300)
(0,600)
4,100
0,323
1,100
1,455
1,100
1,200
1,300
1,600
1,400
1,343
1,350
0,700
1,200
1,000
1,000
5,500
1,880
1,000
2,595
(5,300)
(23,700)
(3,100)
(0,200)
14,700
(2,501)
(1,650)
0,951
4,200
2,700

2,100
0,300
6,500
5,000
5,900
17,300
14,800
11,900
6,900
6,700
6,500
10,683
9,400
2,000
3,800
2,300
1,000
5,900
3,000
2,300
2,800
4,300
49,400
94,400
2,000
23,300
29,367
13,800
3,600
6,300
5,300



Marcopolo S.A.
Marcopolo S.A.
Marcopolo S.A.
Média
Mediana

Marfrig Frigorificos e Com. Alimentos
S.A.

Marfrig Frigorificos e Com. Alimentos S.A.
Marfrig Frigorificos e Com. Alimentos S.A.
Marfrig Frigorificos e Com. Alimentos S.A.
Média

Mediana

Marisol S.A.

Marisol S.A.

Marisol S.A.

Marisol S.A.

Marisol S.A.

Marisol S.A.

Média

Mediana

Melpaper S.A.

Melpaper S.A.

Melpaper S.A.

Melpaper S.A.

Melpaper S.A.

Melpaper S.A.

Média

Mediana

Mendes Junior Engenharia

Mendes Junior Engenharia

Mendes Junior Engenharia

Mendes Junior Engenharia

2007

2005
2006
2007
9998
9999

2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
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9990
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21,0
21,1
21,4
21,0
21,0

19,6
20,3
21,3
22,2
20,9
20,8
19,4
19,4
19,5
19,6
19,7
19,8
19,6
19,6
19,6
19,6
19,7
19,8
19,8
19,9
19,7
19,8
21,7
21,9
22,0
22,1

1,065
1,024
1,216
1,137
1,141

0,031
1,041
1,567
1,568
1,052
1,304
0,925
1,163
1,157
1,034
1,030
0,943
1,042
1,032
1,184
1,317
1,053
1,051
1,086
1,092
1,130
1,089
0,696
1,026
0,488
1,002

0,178
0,225
0,223
0,199
0,206

0,405
0,192
0,291
0,066
0,238
0,241
0,017
0,142
0,215
0,147
0,131
0,044
0,116
0,137
0,028
0,076
0,036
1,087
0,113
0,165
0,251
0,094
0,047
0,001
0,150
0,171

0,063
0,084
0,065
0,068
0,068

0,074
0,050
0,037
0,020
0,045
0,044
0,009
0,081
0,124
0,088
0,077
0,025
0,067
0,079
0,005
0,015
0,006
0,089
0,008
0,009
0,022
0,009
0,012
0,000
0,035
0,029

0,085
0,113
0,081
0,120
0,104

0,055
0,055
0,125
0,088
0,081
0,071
0,115
0,104
0,183
0,137
0,096
0,039
0,112
0,109
0,166
0,179
0,142
0,059
0,151
0,146
0,141
0,149
0,020
0,014
0,012
0,006

1,335
2,308
2,675
1,792
1,541

0,501
0,501
0,501
2,425
0,982
0,501
0,737
0,501
0,960
1,534
2,102
1,457
1,215
1,209
0,501
0,501
0,343
0,501
0,501
9,385
1,955
0,501
0,397
0,202
0,262
0,215

0,475
0,807
0,866
0,630
0,573

0,513
0,513
0,513
0,935
0,619
0,513
0,330
0,513
0,526
0,925
1,250
0,907
0,742
0,716
0,513
0,513
0,377
0,513
0,513
1,005
0,573
0,513
0,826
0,804
0,811
0,845

0,092
0,152
0,105
0,127
0,122

(0,517)
(0,576)
(0,517)
2,983
0,343
(0,517)
(0,037)
0,112
0,150
0,085
0,123
0,028
0,077
0,098
0,029
0,083
0,037
(0,521)
(0,101)
(0,142)
(0,103)
(0,036)
(0,045)
(0,001)
(0,595)
(0,146)

(0,029)
0,485
0,083
0,169
0,141

(6,904)
0,327
(6,904)
0,040
(3,360)
(3,432)
(1,204)
10,034
0,738
(0,255)
0,001
(0,658)
1,443
(0,127)
1,183
1,956
(0,513)
(15,533)
0,907
(0,259)
(2,043)
0,324
(7,111)
0,988
(222,071)
0,513

0,066
0,037
0,203
0,057
0,066

(0,061)
0,025
(0,061)
0,234
0,034
(0,018)
(0,068)
0,163
0,157
0,034
0,030
(0,057)
0,043
0,032
0,184
0,317
0,053
0,051
0,086
0,092
0,130
0,089
(0,304)
0,026
(0,673)
(0,498)

(0,243)
0,491
0,015
0,141
0,219

(1,031)
(1,031)
(1,031)
0,393
(0,675)
(1,031)
(0,431)
(0,066)
0,994
(0,218)
(0,194)
(0,572)
(0,081)
(0,206)
1,040
0,147
(0,135)
(0,561)
1,669
0,034
0,366
0,090
(0,530)
0,175
0,376
0,718

155

5,100
3,900
5,300
3,692
4,050

2,400
1,400
2,400
0,800
1,750
1,900
(0,440)
0,900
1,000
1,100
1,600
1,000
0,860
1,000
0,259
0,600
0,400
(465,000)
(1,500)
(2,400)
(77,940)
(0,621)
3,224
(18,457)
18,000
34,400

4,800
6,900
6,200
5,517
5,750

1,900
2,500
3,000
2,500
2,475
2,500
1,000
7,700
11,600
8,400
8,100
2,900
6,617
7,900
0,700
1,500
0,700
9,600
0,800
1,000
2,383
0,900
748,70
8,40
5.725,00
5.556,00



Mendes Junior Engenharia

Mendes Junior Engenharia

Média

Mediana

Metalgrafica Iguacu S.A.
Metalgrafica Iguacu S.A.
Metalgrafica Iguacu S.A.
Metalgrafica Iguacu S.A.
Metalgrafica Iguacu S.A.
Metalgrafica Iguacu S.A.

Média

Mediana

Metalurgica Duque S.A.
Metalurgica Duque S.A.
Metalurgica Duque S.A.
Metalurgica Duque S.A.
Metalurgica Duque S.A.
Metalurgica Duque S.A.
Média

Mediana

Metalurgica Gerdau S.A.
Metalurgica Gerdau S.A.
Metalurgica Gerdau S.A.
Metalurgica Gerdau S.A.
Metalurgica Gerdau S.A.
Metalurgica Gerdau S.A.

Média

Mediana

Metalurgica Riosulense S.A.
Metalurgica Riosulense S.A.

Metalurgica Riosulense S.A.

2003

2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004

9991

N

9991

N

9991

N
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22,3
22,4
22,1
22,1
17,5
17,8
17,9
18,0
18,1
18,1
17,9
18,0
18,2
18,2
18,3
18,3
18,3
18,3
18,3
18,3
23,4
23,4
23,7
23,8
24,0
24,5
23,8
23,8
17,1
17,4
17,8

0,869
0,918
0,833
0,893
0,869
1,312
1,129
0,839
0,984
0,785
0,986
0,927
1,154
1,125
1,229
0,935
0,977
1,102
1,087
1,113
1,556
1,459
1,466
1,084
1,108
1,300
1,329
1,380
1,343
1,410
1,466

0,113
0,114
0,099
0,114
0,119
0,220
0,165
0,033
0,022
0,014
0,095
0,076
0,105
0,103
0,089
0,040
0,036
0,083
0,076
0,086
0,275
0,292
0,485
0,331
0,283
0,201
0,326
0,292
0,048
0,166
0,240

0,048
0,048
0,028
0,032
0,109
0,158
0,122
0,022
0,013
0,009
0,072
0,065
0,066
0,068
0,056
0,026
0,023
0,049
0,048
0,053
0,030
0,040
0,076
0,058
0,050
0,044
0,050
0,047
0,009
0,026
0,030

0,002
0,007
0,010
0,010
0,174
0,228
0,213
0,076
0,071
0,034
0,133
0,125
0,138
0,150
0,162
0,107
0,085
0,095
0,123
0,122
0,146
0,185
0,303
0,229
0,196
0,146
0,201
0,191
0,238
0,224
0,177

0,086
0,277
0,240
0,239
0,501
0,501
0,501
5,932
6,481
7,992
3,651
3,216
0,591
0,489
0,559
0,580
0,519
1,520
0,710
0,569
0,694
1,314
1,790
1,533
1,663
2,065
1,510
1,598
0,256
0,812
0,936

0,609
0,697
0,765
0,308
0,513
0,513
0,513
4,060
3,991
4,895
2,414
2,252
0,453
0,418
0,542
0,555
0,535
1,102
0,601
0,539
0,550
0,628
0,576
0,426
0,467
0,681
0,555
0,563
0,699
0,797
0,805

1,841
0,129
0,197

(0,023)
0,057
0,135
0,080
0,016
0,017
0,011
0,053
0,037
0,074
0,049
0,062
0,027
0,016
0,007
0,039
0,038
0,186
0,255
0,509
0,308
0,238
0,317
0,302
0,282
0,057
0,135
0,234

2,889
0,13634
(44,959)
0,513
(0,273)
1,109
(0,192)
(0,799)
(0,320)
(0,338)
(0,135)
(0,296)
0,147
0,052
(0,080)
(0,538)
(0,097)
1,294
0,130
(0,014)
0,713
0,325
1,516
(0,110)
0,059
0,360
0,477
0,343
(0,612)
2,918
0,778

(0,131)
(0,082)
(0,277)
(0,217)
(0,131)
0,312
0,129
(0,161)
(0,016)
(0,215)
(0,014)
(0,073)
0,229
0,143
0,229
(0,065)
(0,011)
0,125
0,108
0,134
0,556
0,459
0,476
0,087
0,113
0,304
0,333
0,381
0,343
0,410
0,466

0,669
6,056
1,244
0,522

(0,253)
0,897

(0,018)

(0,597)
0,030

(0,516)

(0,076)

(0,136)
0,041
0,109
0,211

(0,335)

(0,189)
0,187
0,004
0,075
0,663
0,252
1,157

(0,116)
0,063
0,153
0,362
0,203
0,481
0,293
0,201

156

(4,300)
(6,600)
4,378
(0,538)
0,786
1,000
0,800
1,000
0,900
(2,400)
0,348
0,850
1,046
1,200
0,900
0,700
0,600
1,000
0,908
0,950
2,674
3,500
5,800
5,900
8,000
8,400
5,712
5,850
0,328
1,000
1,900

12.074,00
14.954,00
6.511,017
5.640,500
5,800
9,300
6,600
1,600
1,100
0,900
4,217
3,700
7,300
6,700
5,000
2,500
2,300
4,600
4,733
4,300
4,700
4,300
7,300
6,000
5,700
6,000
5,667
5,850
0,800
2,300
2,800



Metalurgica Riosulense S.A.

Metalurgica Riosulense S.A.

Metalurgica Riosulense S.A.

Média

Mediana

Metisa Metalurgica

Metisa Metalurgica

Metisa Metalurgica

Metisa Metalurgica

Metisa Metalurgica

Metisa Metalurgica

Média

Mediana
Millennium Inorganic Chemicals do Brasil
Millennium Inorganic Chemicals do Brasil
Millennium Inorganic Chemicals do Brasil
Millennium Inorganic Chemicals do Brasil
Millennium Inorganic Chemicals do Brasil
Millennium Inorganic Chemicals do Brasil
Média

Mediana

Minasmaquinas S.A.

Minasmaquinas S.A.

Minasmaquinas S.A.

Minasmaquinas S.A.

Minasmaquinas S.A.

Minasmaquinas S.A.

Média

Mediana

Minerva S.A.

Minerva S.A.

2007

2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
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2004
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2007
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18,0
18,1
18,3
17,8
17,9
17,9
17,8
18,1
18,2
18,3
18,6
18,2
18,2
19,9
20,0
20,1
20,0
20,1
20,0
20,0
20,0
17,0
17,2
17,4
17,5
17,5
17,9
17,4
17,5
19,9
20,2

1,244
1,157
1,209
1,305
1,294
1,342
1,411
1,253
0,987
1,017
1,206
1,203
1,230
1,160
1,053
1,101
0,932
0,928
0,997
1,028
1,025
0,930
1,183
1,606
0,992
0,917
1,317
1,157
1,087
0,016
1,146

0,225
0,121
0,281
0,180
0,196
0,258
0,230
0,276
0,162
0,185
0,228
0,223
0,229
0,160
0,126
0,141
0,116
0,039
0,026
0,101
0,121
0,044
0,099
0,208
0,189
0,212
0,200
0,159
0,195
17,479
0,231

0,028
0,016
0,039
0,025
0,027
0,157
0,171
0,182
0,117
0,128
0,150
0,151
0,154
0,112
0,099
0,111
0,094
0,032
0,022
0,078
0,096
0,025
0,053
0,112
0,112
0,144
0,117
0,094
0,112
0,013
0,025

0,200
0,239
0,228
0,218
0,226
0,288
0,055
0,331
0,226
0,236
0,260
0,233
0,248
0,230
0,196
0,196
0,136
0,081
0,060
0,150
0,166
0,053
0,083
0,173
0,179
0,224
0,153
0,144
0,163
0,055
0,055

0,501
0,501
6,914
1,653
0,657
0,907
1,144
1,990
2,033
1,928
3,256
1,876
1,959
0,293
0,547
0,819
0,706
0,564
0,690
0,603
0,627
0,501
0,529
0,501
0,501
0,501
0,501
0,506
0,501
0,501
0,501

0,513
0,513
1,576
0,817
0,748
0,461
0,668
1,198
1,236
1,080
1,896
1,090
1,139
0,295
0,474
0,610
0,570
0,458
0,570
0,496
0,522
0,513
0,257
0,513
0,513
0,513
0,513
0,471
0,513
0,513
0,513

0,212
0,104
0,271
0,169
0,174
0,227
0,187
0,239
0,126
0,135
0,190
0,184
0,189
0,229
0,163
0,116
(0,002)
0,033
(0,517)
0,004
0,075
0,040
0,094
0,221
0,196
0,226
0,210
0,164
0,203
(0,517)
200,935

0,138
(0,405)
1,945
0,794
0,458
0,811
0,057
0,475
(0,333)
0,297
0,469
0,296
0,383
0,692
(0,083)
0,246
(0,179)
(0,648)
(6,904)
(1,146)
(0,131)
(0,047)
1,457
1,577
0,085
0,375
0,140
0,598
0,258
(6,904)
1,638

0,244
0,157
0,209
0,305
0,294
0,384
0,411
0,262

(0,008)
0,016
0,206
0,212
0,234
0,160
0,053
0,101

(0,068)

(0,072)

(0,061)
0,019

(0,004)

(0,070)
0,183
0,606

(0,008)

(0,083)
0,317
0,157
0,087

(0,061)

0,14614

0,379
0,243
0,158
0,293
0,268
0,582

(1,031)

(1,031)

(0,292)
0,242
0,376

(0,192)

(0,025)
0,437

(0,115)
0,108

(0,321)

(0,393)

(1,031)

(0,219)

(0,218)

(0,150)
0,782
1,553
0,131
0,331

(0,037)
0,435
0,231

(1,031)

(1,031)

157

1,500
0,700
1,800
1,205
1,250
1,294
0,900
1,200
1,000
1,100
1,300
1,132
1,150
1,221
1,200
1,300
0,700
0,900
1,000
1,054
1,100
1,278
1,900
1,800
1,800
1,500
2,100
1,730
1,800
(263,00)
3,000

2,500
1,300
3,200
2,150
2,400
10,100
7,600
8,300
5,900
7,600
9,200
8,200
8,200
17,100
14,900
16,900
14,900
5,600
3,600
12,167
14,900
1,400
3,000
4,700
5,200
7,800
6,700
4,300
4,950
0,700
1,500



Minerva S.A.

Minerva S.A.

Média

Mediana

Minupar Participacoes S.A.

Minupar Participacoes S.A.

Minupar Participacoes S.A.

Minupar Participacoes S.A.

Minupar Participacoes S.A.

Minupar Participacoes S.A.

Média

Mediana

Mundial S.A. - Produtos de Consumo
Mundial S.A. - Produtos de Consumo
Mundial S.A. - Produtos de Consumo
Mundial S.A. - Produtos de Consumo
Mundial S.A. - Produtos de Consumo
Mundial S.A. - Produtos de Consumo
Média

Mediana

Nadir Figueiredo Ind. e Com. S.A.
Nadir Figueiredo Ind. e Com. S.A.
Nadir Figueiredo Ind. e Com. S.A.
Nadir Figueiredo Ind. e Com. S.A.
Nadir Figueiredo Ind. e Com. S.A.
Nadir Figueiredo Ind. e Com. S.A.
Média

Mediana

Natura Cosmeticos S.A.

Natura Cosmeticos S.A.

Natura Cosmeticos S.A.

2004

2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2003
2004
2005

9991

N

9991

o O O O o o o

9990

N

9991

9990

©O O O o o o o

9990

©O O O o o o o

9990

©O O O o o o o

9990

20,6
21,0
20,4
20,4
18,0
18,0
17,9
17,9
19,1
18,9
18,3
18,0
19,5
20,2
20,4
20,4
20,5
20,6
20,3
20,4
19,0
19,1
19,2
19,3
19,4
19,5
19,3
19,3
20,4
20,7
21,0

1,268
1,227
0,914
1,186
0,879
0,503
1,306
1,137
1,033
1,160
1,003
1,085
1,195
1,225
1,389
0,775
1,027
1,013
1,104
1,111
1,104
1,164
1,125
1,068
1,019
1,132
1,102
1,114
0,001
1,332
1,290

0,285
0,066
4,515
0,258
0,961
0,151
0,206
0,189
1,698
0,382
0,598
0,294
0,086
0,699
0,192
0,252
0,048
0,020
0,216
0,139
0,049
0,051
0,112
0,048
0,091
0,103
0,075
0,071
0,527
0,689
0,761

0,060
0,025
0,031
0,025
0,629
0,117
0,224
0,239
0,237
0,079
0,254
0,231
0,017
0,117
0,028
0,037
0,007
0,004
0,035
0,023
0,034
0,034
0,070
0,031
0,060
0,062
0,049
0,047
0,088
0,295
0,290

0,135
0,059
0,076
0,057
0,215
0,120
0,157
0,092
0,563
0,007
0,192
0,138
0,092
0,046
0,051
0,069
0,054
0,057
0,061
0,055
0,124
0,122
0,166
0,130
0,158
0,148
0,141
0,139
0,406
0,426
0,413

0,501
1,555
0,765
0,501
0,036
0,088
0,036
0,016
0,117
3,565
0,643
0,062
0,534
0,532
0,950
0,760
0,559
0,582
0,653
0,571
0,501
0,501
0,501
0,501
0,501
0,501
0,501
0,501
0,501
15,069
16,790

0,513
0,668
0,552
0,513
1,490
1,608
1,970
2,047
0,754
1,429
1,550
1,549
0,804
0,817
0,889
0,840
0,741
0,734
0,304
0,811
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513
6,510
6,450

2,043
(0,315)
50,537

0,364

(24,464)
(0,177)
(0,259)
(0,233)

0,629
0,095
(4,068)
(0,205)
0,045
(0,093)
(0,018)
0,029
0,016
0,553
0,089
0,023
0,035
0,030
0,070
0,030
0,058
0,079
0,050
0,046
(0,517)
2,199
0,193

2,76216
(0,751)
(2,006)
(0,751)
(16,525)

0,816
(0,722)
(0,130)

4,335
(1,235)
(2,243)
(0,426)

0,597

(14,260)

1,149
(2,353)

1,195
(0,371)
(2,340)
0,113
(0,298)

0,053

1,367
(0,548)

0,950

0,226
0,292
0,140
(6,904)

3,288

0,289

0,268
(0,528)
(0,107)
(0,061)
(0,121)
(0,497)
0,306
0,137
0,033
0,071
(0,012)
0,052
0,195
0,088
(0,231)
(0,225)
0,027
0,013
(0,022)
0,020
0,104
0,164
0,125
0,004
(0,009)
0,132
0,086
0,114
(0,061)
0,215
0,258

(1,031)
(0,747)
(0,960)
(1,031)
(2,181)
1,553
0,179
(0,380)
19,557
(0,991)
2,956
(0,101)
0,207
(0,042)
(0,304)
0,390
(0,155)
0,156
0,042
0,057
0,002
0,016
0,579
(0,207)
0,247
0,113
0,125
0,064
(1,031)
0,341
0,275

158

3,200
2,600
(63,55)
2,800
(3,071)
14,000
3,800
8,400
(4,80)
(16,20)
0,355
0,365
1,176
9,400
1,700
(7,20)
1,200
1,000
1,213
1,188
1,084
1,000
1,000
0,700
1,000
1,200
0,997
1,000
4,100
2,300
2,700

4,500
2,400
2,275
1,950
34,500
12,600
16,700
16,600
53,500
11,700
24,267
16,650
2,400
29,000
5,600
9,300
1,900
1,200
8,317
4,000
3,900
3,500
7,400
3,400
6,600
7,200
5,333
5,250
4,800
17,000
17,400



159

Natura Cosmeticos S.A. 2006 0 1 21,2 1,208 0,719 0,297 0,421 20,123 8,403 0,221 0,156 0,203 0,151 2,500 16,700
Natura Cosmeticos S.A. 2007 0 1 21,4 1,115 0,682 0,236 0,357 10,749 3,822 0,056 (0,002) 0,109 0,068 2,800 15,000
Média 9998 0 1 20,9 0,989 0,675 0,241 0,405 12,646 5,140 0,430 (0,634) 0,145  (0,039) 2,880 14,180
Mediana 9999 9990 9991 21,0 1,208 0,689 0,290 0,413 15,069 6,450 0,193 0,156 0,203 0,151 2,700 16,700
Panatlantica S.A. 2002 1 0 18,0 1,052 0,131 0,046 0,236 0,409 0,406 0,069 0,517 0,052 0,530 0,810 2,400
Panatlantica S.A. 2003 1 0 18,1 1,517 0,516 0,248 0,411 1,318 0,704 0,501 4,927 0,517 0,932 1,700 9,300
Panatlantica S.A. 2004 1 0 18,5 1,257 0,410 0,249 0,429 1,373 0,768 0,393 0,374 0,156 0,427 1,500 11,000
Panatlantica S.A. 2005 1 0 18,6 0,945 0,146 0,096 0,162 1,464 0,818 (0,082) (0,708)  (0,326) (0,713) 1,400 4,800
Panatlantica S.A. 2006 1 0 18,7 0,922 0,085 0,056 0,100 0,912 0429 0,013 (0,452) ~ (0,197) (0,419) 1,800 3,300
Panatlantica S.A. 2007 1 0 18,9 1,185 0,105 0,061 0,102 1,140 0,581 0,076 0,309 0,128 0,218 1,900 3,800
Média 9998 0 18,5 1,146 0,232 0,126 0,240 1,103 0,618 0,162 0,828 0,055 0,163 1,518 5,767
Mediana 9999 9991 9990 18,6 1,118 0,138 0,078 0,199 1,229 0,643 0,072 0,342 0,090 0,322 1,600 4,300
Paranapanema S.A. 2007 2002 0 0 21,4 0,950 0,172 0,008 0,216 1,181 0,736 0,327 1,106 (0,050) 0,533 0,948 1,100
Paranapanema S.A. 2003 0 0 21,5 1,101 2,723 0,084 0,017 8,320 0,978 (1,647) (11,416) 0,095  (0,921)  (28,60) 10,400
Paranapanema S.A. 2004 0 0 21,6 1,457 0,567 0,050 0,152 2,770 1,058 (2,352) 1,686 0,433 9,453 (6,10) 5,000
Paranapanema S.A. 2005 0 0 21,8 1,093 0,086 0,007 0,082 4,515 1,157 (0,094)  (1,165) 0,093  (0,385) 3,60 0,700
Paranapanema S.A. 2006 0 0 22,0 1,524 6,402 0,087 0,165 41,365 1,168 1,207 16,480 0,523 1,577 43,00 7,600
Paranapanema S.A. 2007 0 0 22,0 0,982 1,945 0,029 0,026 28,855 1,040 (2,143) (1,347) (0,019) (0,838) (323,000) 2,700
Média 9998 0 0 21,7 1,185 1,982 0,044 0,110 14,501 1,023 (0,784) 0,891 0,179 1,570  (51,692) 4,583
Mediana 9999 9990 9990 21,7 1,097 1,256 0,040 0,117 6,417 1,049 (0,870) (0,030) 0,094 0,074 (2,576) 3,850
Parmalat Brasil S.A. Ind.Alimentos 2002 0 0 21,2 1,153 0,279 0,117 0,055 0,501 0,513 (0,218) (2,134) 0,153 (1,031) 7,869 11,700
Parmalat Brasil S.A. Ind.Alimentos 2003 0 0 21,1 1,026 0,520 0,162 0,005 0,501 0,513 (0,342) (0,228) 0,026  (1,031) 7,300 14,000
Parmalat Brasil S.A. Ind.Alimentos 2004 0 0 20,9 0,376 1,016 0,189 0,036 0,501 0,513 (0,504) 0,032 (0,524)  (3,579) 9,500 35,900
Parmalat Brasil S.A. Ind.Alimentos 2005 0 0 20,4 1,418 1,219 0,943 0,055 0,501 0,513 (3,433) 0,997 (0,999) (1,031)  (1,500) 74,000
Parmalat Brasil S.A. Ind.Alimentos 2006 0 0 20,4 0,918 1,949 0,141 0,055 0,501 0,513 1,002 (3,641) 26,099 (1,031) 39,800 12,700
Parmalat Brasil S.A. Ind.Alimentos 2007 0 0 20,6 1,302 0,711 0,071 0,013 0,501 0,513 (0,517) (6,904)  (0,061) (1,031) 81,500 6,000
Média 9998 0 0 20,8 1,032 0,949 0,271 0,036 0,501 0,513 (0,669) (1,980) 4,116  (1,456) 24,078 25,717
Mediana 9999 9990 9990 20,8 1,089 0,864 0,151 0,045 0,501 0,513 (0,423) (1,181) (0,017) (1,031) 8,685 13,350
Perdigao S.A. 2001 2002 0 1 21,8 1,199 0,012 0,003 0,098 0,804 0,534 0,004 -0,95107 0,199  (0,306) 0,161 0,300
Perdigao S.A. 2003 0 1 21,7 1,311 0,162 0,044 0,138 1,349 0,741 0,130 14,008 0,311 0,306 1,700 3,200

Perdigao S.A. 2004 0 1 21,6 1,277 0,305 0,117 0,235 2,629 1,353 0,271 1,393 0,277 0,549 2,000 6,100



Perdigao S.A.

Perdigao S.A.

Perdigao S.A.

Média

Mediana

Petropar S.A.

Petropar S.A.

Petropar S.A.

Petropar S.A.

Petropar S.A.

Petropar S.A.

Média

Mediana

Petroquimica Uniao S.A.
Petroquimica Uniao S.A.
Petroquimica Uniao S.A.
Petroquimica Uniao S.A.
Petroquimica Uniao S.A.
Petroquimica Uniao S.A.

Média

Mediana

Pettenati S.A. Ind Textil (db: junho)
Pettenati S.A. Ind Textil (db: junho)
Pettenati S.A. Ind Textil (db: junho)
Pettenati S.A. Ind Textil (db: junho)
Pettenati S.A. Ind Textil (db: junho)
Pettenati S.A. Ind Textil (db: junho)
Média

Mediana

Plascar Participacoes Industriais S.A.

Plascar Participacoes Industriais S.A.

2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003

o O O o

9990

o O O O O o o

9990

o O O O o o o

9990

R N

9991

I L

9991

©O O O O o o o

9990

©O O O o o o o

9990

©O O O o o o o

9990

22,0
22,3
22,6
22,0
21,9
19,4
19,4
19,9
20,0
20,1
20,2
19,8
20,0
20,9
21,0
21,1
21,2
21,3
21,6
21,2
21,2
18,9
18,8
18,9
18,8
18,9
19,1
18,9
18,9
18,8
19,5

1,054
1,013
1,273
1,188
1,236
1,095
1,009
1,197
0,982
1,038
1,038
1,060
1,038
0,968
1,529
1,256
1,028
1,070
1,066
1,153
1,068
0,969
1,203
1,046
1,155
1,517
1,061
1,159
1,108
0,918
0,869

0,295
0,056
0,100
0,155
0,131
0,122
0,313
0,188
0,152
0,076
0,036
0,148
0,137
0,009
0,144
0,307
0,111
0,187
0,197
0,159
0,166
0,197
0,065
0,000
0,041
0,128
0,077
0,085
0,071
6,017
0,586

0,099
0,024
0,049
0,056
0,047
0,068
0,201
0,109
0,081
0,037
0,017
0,085
0,075
0,004
0,058
0,133
0,052
0,083
0,074
0,067
0,066
0,097
0,033
0,000
0,020
0,066
0,039
0,042
0,036
0,296
0,143

0,181
0,074
0,123
0,141
0,130
0,197
0,119
0,105
0,062
0,079
0,064
0,105
0,092
0,093
0,128
0,240
0,128
0,164
0,132
0,147
0,130
0,112
0,073
0,110
0,111
0,126
0,251
0,131
0,112
0,002
0,071

2,681
2,343
2,526
2,055
2,434
0,501
0,647
0,501
0,501
0,845
2,322
0,386
0,574
1,254
1,745
2,756
1,652
1,434
1,692
1,756
1,672
0,234
0,315
0,405
0,320
0,551
2,040
0,644
0,363
0,842
0,465

1,141
1,141
1,309
1,037
1,141
0,513
0,342
0,513
0,513
0,593
1,245
0,620
0,513
0,935
1,104
1,545
1,086
1,019
1,048
1,123
1,067
0,367
0,421
0,428
0,360
0,400
1,124
0,517
0,411
0,899
0,804

0,260
0,389
0,367
0,237
0,266
0,053
0,203
0,433
0,058

(0,020)
0,016
0,124
0,055

(0,144)

(0,019)
0,180
0,219
0,068
0,105
0,068
0,087

(0,199)

(0,011)

(0,027)

(0,039)
0,194

(0,517)

(0,100)

(0,033)

(1,199)
10,206

0,221
(0,689)
1,296
3,246
1,296
(0,026)
2,072
(0,140)
(0,142)
(0,509)
(0,523)
0,122
(0,141)
(0,939)
14,158
1,509
(0,558)
0,794
0,164
2,521
0,479
(3,244)
0,957
3,996
(2,076)
6,487
(6,904)
(0,131)
(0,560)
(2,935)
0,103

0,054
(0,030)
0,067
0,146
0,133
0,095
0,009
0,197
(0,018)
0,038
0,038
0,060
0,038
(0,032)
0,529
0,256
0,028
0,070
0,066
0,153
0,068
(0,031)
0,203
0,046
0,155
0,517
(0,061)
0,138
0,100
(0,082)
(0,131)

0,104
(0,480)
0,890
0,177
0,205
(1,031)
(0,370)
0,399
(0,318)
0,381
(0,159)
(0,183)
(0,239)
(0,393)
0,410
1,059
(0,402)
0,436
0,059
0,195
0,235
(1,031)
(1,031)
(1,031)
(1,031)
(1,031)
(1,031)
(1,031)
(1,031)
(0,986)
(66,862)

160

2,400
1,100
1,500
1,477
1,600
0,701
1,600
2,000
2,500
2,200
(3,000)
1,000
1,800
0,118
2,200
2,100
1,500
2,000
2,600
1,753
2,050
4,877
15,100
(18,457)
(18,000)
1,700
1,700
(2,180)
1,700
(37,475)
4,700

7,000
2,300
4,800
3,950
4,000
5,400
16,500
11,900
10,400
4,900
2,300
8,567
7,900
0,400
3,500
7,000
3,000
5,000
5,500
4,067
4,250
25,300
6,900
3,272
3,300
8,300
5,300
8,729
6,100
21,100
21,800



Plascar Participacoes Industriais S.A.

Plascar Participacoes Industriais S.A.

Plascar Participacoes Industriais S.A.

Plascar Participacoes Industriais S.A.

Média

Mediana

Portobello S.A. 2008
Portobello S.A.

Portobello S.A.

Portobello S.A.

Portobello S.A.

Portobello S.A.

Média

Mediana

Positivo Informatica S.A. 2005
Positivo Informatica S.A.

Positivo Informatica S.A.

Média

Mediana

Profarma Distrib. Produtos
Farmaceuticos 2005

Profarma Distrib. Produtos Farmaceuticos
Profarma Distrib. Produtos Farmaceuticos
Média

Mediana

Pronor Petroquimica S.A.

Pronor Petroquimica S.A.

Pronor Petroquimica S.A.

Pronor Petroquimica S.A.

Pronor Petroquimica S.A.

Pronor Petroquimica S.A.

Média

2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2005
2006
2007
9998
9999

2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998

o O O o o

9990

N

9991

9991

I N

9991

[ S = T

o O O o o

9990

©O O O o o o o

9990

9991

e

9991

©O O O o o o o

19,7
19,7
19,8
20,0
19,6
19,7
19,7
19,7
19,6
19,6
19,6
19,8
19,7
19,7
19,4
20,2
20,7
20,1
20,2

19,9
20,5
20,6
20,3
20,5
19,9
19,9
20,0
20,0
19,9
19,9
19,9

1,445
1,411
1,143
1,160
1,158
1,151
1,349
1,067
0,964
1,041
0,969
0,914
1,051
1,005
0,000
1,904
1,544
1,150
1,544

0,000
1,138
1,308
0,815
1,138
0,233
1,109
1,125
0,966
0,998
0,941
0,895

0,949
0,070
0,201
0,191
1,336
0,393
0,794
0,003
0,085
0,531
0,573
1,674
0,610
0,552
0,135
0,066
0,124
0,108
0,124

0,204
0,009
0,077
0,096
0,077
0,303
0,055
0,222
0,045
0,329
0,059
0,169

0,101
0,007
0,117
0,100
0,128
0,109
0,094
0,000
0,012
0,059
0,086
0,097
0,058
0,072
0,062
0,036
0,070
0,056
0,062

0,038
0,005
0,037
0,027
0,037
0,129
0,023
0,103
0,021
0,122
0,024
0,070

0,003
0,111
0,166
0,155
0,085
0,091
0,055
0,055
0,114
0,107
0,105
0,030
0,077
0,080
0,145
0,079
0,102
0,109
0,102

0,118
0,038
0,073
0,076
0,073
0,111
0,066
0,106
0,063
0,043
0,080
0,078

1,681
2,225
4,890
5,846
2,658
1,953
0,659
1,945
5,651
7,054
6,341
19,503
6,859
5,996
0,501
6,321
7,188
4,670
6,321

0,501
2,639
2,921
2,020
2,639
0,161
0,448
0,901
0,595
0,576
0,570
0,542

0,927
0,972
3,100
3,363
1,678
0,950
0,705
0,854
1,458
1,487
1,665
1,894
1,344
1,473
0,513
3,242
3,830
2,529
3,242

0,513
1,147
1,299
0,987
1,147
0,481
0,621
0,715
0,541
0,547
0,527
0,572

(0,460)
0,041
2,715
0,174
1,913
0,108

(0,353)
0,003
0,093

(0,235)
0,286

(0,566)

(0,128)

(0,116)

(0,517)
1,473
0,663
0,539
0,663

(0,517)
2,136
0,102
0,574
0,102

(0,214)

(0,036)
0,195
0,017

(0,244)
0,049

(0,039)

0,127
0,923
14,214
(0,924)
1,918
0,115
(0,351)
1,004
26,951
(5,767)
(0,509)
(0,194)
3,522
(0,273)
(6,904)
0,235
2,050
(1,540)
0,235

(6,904)
(1,196)
7,636
(0,155)
(1,196)
(4,228)
0,825
5,815
(0,793)
(6,510)
1,187
(0,617)

0,445
0,411
(0,096)
(0,921)
(0,062)
(0,089)
(0,397)
0,067
(0,036)
0,041
(0,043)
(0,188)
(0,093)
(0,039)
(0,061)
0,900
0,500
0,446
0,500

(0,061)
0,022
(0,098)
(0,045)
(0,061)
(0,767)
0,109
0,125
(0,034)
(0,002)
(0,060)
(0,105)

1,055
36,447
0,238
(0,916)
(5,171)
(0,339)
(1,031)
(1,031)
(1,031)
(0,067)
0,014
(0,700)
(0,641)
(0,866)
(1,031)
0,159
1,036
0,055
0,159

(1,031)
(0,467)
0,557
(0,314)
(0,467)
(0,752)
(0,415)
0,747
(0,394)
(1,646)
2,759
0,050

161

17,300
(1,500)
1,300
1,300
(2,396)
1,300
(5,637)
(18,457)
0,600
(11,500)
(19,600)
32,400
(3,699)
(8,569)
1,600
1,100
1,900
1,533
1,600

1,900
(0,300)
1,300
0,967
1,300
5,817
(2,100)
1,800
1,500
3,000
2,900
2,153

13,200
0,700
10,600
10,200
12,933
11,900
8,200
3,272
0,900
4,300
6,800
10,000
5,579
5,550
3,100
2,000
4,100
3,067
3,100

1,100

0,200

1,500

0,933

1,100
29,300
4,600

19,800
4,200
23,400
4,700

14,333



Mediana
Quattor Petroquimica S.A. (ex-Suzano
Petrq.)

Quattor Petroquimica S.A. (ex-Suzano Petrq.)
Quattor Petroquimica S.A. (ex-Suzano Petrq.)
Quattor Petroquimica S.A. (ex-Suzano Petrq.)
Média

Mediana

Randon S.A. Implementos e
Participacoes

Randon S.A. Implementos e Participacoes
Randon S.A. Implementos e Participacoes
Randon S.A. Implementos e Participacoes
Randon S.A. Implementos e Participacoes
Randon S.A. Implementos e Participacoes
Média

Mediana

Rasip Agro Pastoril S.A.

Rasip Agro Pastoril S.A.

Rasip Agro Pastoril S.A.

Rasip Agro Pastoril S.A.

Rasip Agro Pastoril S.A.

Rasip Agro Pastoril S.A.

Média

Mediana

Recrusul S.A.

Recrusul S.A.

Recrusul S.A.

Recrusul S.A.

Recrusul S.A.

Recrusul S.A.

Média

2004

2001

9999

2004
2005
2006
2007
9998
9999

2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998

9991

o O o o o

9990

L N e S =Y

9991

[ = T =S SR S S

9991

R e I N e

9990

L

9991

R

9991

©O O O o o o o

9990

©O O O o o o o

19,9

21,4
21,9
21,9
21,6
21,7
21,8

20,2
20,4
20,7
20,9
21,1
21,3
20,8
20,8
17,7
17,8
18,0
18,0
18,1
18,3
18,0
18,0
17,8
17,7
17,5
17,1
17,0
17,1
17,4

0,982

1,316
1,190
1,295
1,010
1,203
1,243

1,219
1,366
1,437
1,183
1,044
1,252
1,250
1,236
1,183
0,975
1,390
0,893
0,979
1,268
1,115
1,081
0,951
0,826
0,506
0,689
0,039
8,035
1,841

0,140

0,114
0,016
0,000
0,139
0,067
0,065

0,118
0,419
0,492
0,354
0,254
0,278
0,319
0,316
0,020
0,004
0,063
0,023
0,103
0,062
0,046
0,043
2,335
1,607
0,610
0,289
0,297
0,174
0,885

0,063

0,054
0,005
0,007
0,057
0,031
0,031

0,023
0,098
0,129
0,101
0,096
0,096
0,090
0,097
0,013
0,003
0,044
0,016
0,068
0,035
0,030
0,025
0,430
0,379
0,477
0,439
0,700
0,424
0,475

0,073

0,121
0,063
0,061
0,114
0,090
0,089

0,206
0,241
0,319
0,220
0,212
0,216
0,236
0,218
0,152
0,114
0,128
0,079
0,145
0,110
0,121
0,121
0,131
0,119
0,172
0,347
0,514
0,199
0,247

0,573

1,575
1,121
0,919
2,184
1,450
1,348

1,586
2,502
4,309
3,368
2,784
4,292
3,140
3,076
0,761
0,997
1,048
0,800
1,042
2,656
1,217
1,020
0,857
0,484
0,128
0,031
0,034
0,238
0,295

0,544

1,065
0,843
0,718
1,096
0,931
0,954

0,560
0,765
1,275
1,052
1,054
1,527
1,039
1,053
0,595
0,697
0,651
0,565
0,767
1,587
0,810
0,674
0,619
0,971
1,623
2,465
3,393
3,899
2,162

(0,009)

0,088
0,011
0,000
0,079
0,045
0,045

0,039
0,431
0,518
0,318
0,463
0,195
0,327
0,375
0,022
0,001
0,090

(0,020)
0,079
0,035
0,035
0,029

(0,700)

(2,144)

(1,564)

(0,406)

(0,408)

(0,144)

(0,894)

0,016

50,365
(0,864)
(0,999)
9.028,063
2.269,141
24,751

1,818
4,117
0,775

(0,051)
0,070
0,280
1,168
0,528

(0,597)

(1,219)
19,812

(1,304)
5,752

(0,375)
3,678

(0,486)

(0,539)
0,213
0,027
0,335

(0,447)
0,328

(0,014)

(0,018)

0,316
0,162
0,295
0,010
0,196
0,229

0,219
0,366
0,433
0,183

(0,008)
0,233
0,238
0,226
0,183

(0,025)
0,238

(0,248)
0,175
0,268
0,008
0,179

(0,049)

(0,174)

(0,494)

(0,311)

(0,961)
7,035
0,841

(0,405)

0,670
(0,163)
(0,018)

0,401

0,222

0,191

0,096
0,426
0,777

(0,166)
0,086
0,298
0,253
0,197

(0,120)

(0,198)
0,226

(0,497)
2,542

(0,062)
0,315

(0,091)
0,238
0,185

(0,116)

(0,460)

(0,341)
0,572
0,013

162

2,350

1,700
0,600
(18,457)
4,700
(2,864)
1,150

1,081
3,200
3,400
3,400
2,700
2,900
2,780
3,050
0,212

(0,100)
0,600

(1,000)
1,200
1,100
0,335
0,406
8,542

(6,200)

(2,200)

(0,800)

(0,400)

(0,600)

(0,276)

12,250

6,800
0,800
3,272
5,800
4,168
4,536

1,600
6,200
7,600
6,100
6,600
6,900
5,833
6,400
1,700
0,400
5,900
2,400
11,600
5,700
4,617
4,050
39,400
37,500
72,200
69,800
2.565,000
214,500
499,733



Mediana

Renar Magas S.A.
Renar Magas S.A.
Renar Magas S.A.
Renar Magas S.A.

Média

Mediana

Rimet Empreend.
Rimet Empreend.
Rimet Empreend.
Rimet Empreend.
Rimet Empreend.

Rimet Empreend.

Média

Mediana

Inds.
Inds.
Inds.
Inds.
Inds.
Inds.

Rossi Residencial S.A.

Rossi Residencial S.A.

Rossi Residencial S.A.

Rossi Residencial S.A.

Rossi Residencial S.A.

Média

Mediana

e Comerciais S.A.
e Comerciais S.A.
e Comerciais S.A.
e Comerciais S.A.
e Comerciais S.A.

e Comerciais S.A.

S.A. Fabrica Prods Alimcs Vigor

S.A. Fabrica Prods Alimcs Vigor

S.A. Fabrica Prods Alimcs Vigor

S.A. Fabrica Prods Alimcs Vigor

S.A. Fabrica Prods Alimcs Vigor

S.A. Fabrica Prods Alimcs Vigor

Média
Mediana

Sadia S.A.

2004

2003

2001

2001

9999
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002

9991

Juny

N

9991
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Juny

N

9991

N

9991

9990

L

9991

©O O O o o o o

9990

e
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R e
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17,3
17,8
17,9
18,3
18,3
18,1
18,1
17,8
18,0
17,9
18,4
18,5
18,7
18,2
18,2
20,4
20,7
20,5
21,1
21,5
20,8
20,7
20,1
20,2
20,2
20,4
20,3
20,3
20,3
20,3
22,4

0,757
1,423
1,058
0,643
1,012
1,034
1,035
1,166
1,395
1,539
1,253
0,592
1,393
1,223
1,323
1,096
1,768
1,272
1,018
1,782
1,387
1,272
1,109
1,180
1,094
1,266
0,849
1,095
1,099
1,102
1,166

0,453
0,038
0,222
0,004
0,143
0,102
0,091
0,405
0,114
0,026
0,124
0,001
0,029
0,116
0,071
0,023
0,070
0,069
0,040
0,112
0,063
0,069
0,215
0,019
0,003
0,038
0,093
0,017
0,064
0,028
0,186

0,434
0,018
0,126
0,003
0,087
0,058
0,052
2,065
0,563
0,110
0,291
0,002
0,048
0,513
0,200
0,009
0,021
0,025
0,029
0,059
0,029
0,025
0,057
0,005
0,001
0,012
0,027
0,004
0,018
0,009
0,046

0,186
0,113
0,017
0,045
0,058
0,058
0,051
1,387
0,058
0,351
0,249
0,055
0,055
0,359
0,153
0,013
0,036
0,052
0,030
0,062
0,039
0,036
0,072
0,111
0,103
0,122
0,088
0,118
0,102
0,107
0,090

0,183
0,501
0,940
0,513
1,697
0,913
0,726
0,501
0,020
0,079
0,057
0,501
0,354
0,252
0,216
0,641
0,795
3,503
1,984
3,034
1,991
1,984
0,169
0,333
0,445
0,323
0,685
2,837
0,799
0,389
0,750

2,044
0,513
0,749
0,549
1,296
0,777
0,649
0,513
5,869
5,131
2,952
0,513
2,641
2,937
2,797
0,503
0,495
1,570
1,314
1,775
1,132
1,314
0,585
0,600
0,616
0,549
0,685
1,206
0,707
0,608
0,565

(0,554)
(0,093)
(0,517)
0,786
(0,116)
0,015
(0,104)
(0,816)
(0,128)
0,959
0,110
0,001
(0,030)
0,016
(0,014)
(0,674)
0,044
0,055
1,274
0,090
0,158
0,055
(0,177)
0,014
(0,002)
0,515
(0,141)
(0,177)
0,005
(0,072)
0,125

0,120
(0,541)
(6,904)

1,029

(35,747)

(10,541)
(3,722)
(0,084)

0,683
0,985
3,665
(0,993)
(35,647)
(5,232)
0,300
(1,516)
3,849
0,045
0,403
1,867
0,930
0,403
(1,583)
1,090
(0,853)
19,206
(3,137)
1,147
2,645
0,119
0,155

(0,243)
0,331
(0,061)
(0,357)
0,012
(0,019)
(0,024)
0,166
0,395
(0,872)
(0,204)
(0,408)
0,393
(0,088)
(0,019)
(0,598)
0,603
0,272
(0,340)
0,700
0,127
0,272
0,109
0,180
0,094
0,266
(0,151)
0,095
0,099
0,102
0,166

0,035
(0,370)
(1,031)
4,860
(2,284)
0,294
(0,701)
(3,579)
1,048
(0,535)
(0,288)
(1,031)
(1,031)
(0,903)
(0,783)
0,313
4,181
0,220
(0,300)
1,938
1,270
0,313
0,473
0,614
(0,059)
0,396
(0,295)
0,295
0,237
0,345
(0,243)

163

(0,700)
0,400
4,800
0,100
2,300
1,900
1,350

(0,302)

(0,900)
0,100

(0,300)

(18,457)
0,300

(3,260)

(0,301)
1,900
2,900
1,700

(5,600)
2,700
0,720
1,900

(2,469)
0,300

(18,457)
0,400

(1,400)
0,300

(3,554)

(0,550)
2,281

71,000
2,200
15,700
0,700
24,400
10,750
8,950
149,300
33,900
3,900
13,200
0,200
3,300
34,050
8,550
3,400
6,100
5,000
10,600
17,900
8,600
6,100
6,500
0,500
0,100
1,100
2,700
0,400
1,883
0,300
5,500



Sadia S.A.

Sadia S.A.

Sadia S.A.

Sadia S.A.

Sadia S.A.

Média

Mediana

Sansuy S.A. Industria de Plasticos
Sansuy S.A. Industria de Plasticos
Sansuy S.A. Industria de Plasticos
Sansuy S.A. Industria de Plasticos
Sansuy S.A. Industria de Plasticos
Sansuy S.A. Industria de Plasticos
Média

Mediana

Sao Paulo Alpargatas S.A.

Sao Paulo Alpargatas S.A.

Sao Paulo Alpargatas S.A.

Sao Paulo Alpargatas S.A.

Sao Paulo Alpargatas S.A.

Média

Mediana

Schulz S.A.

Schulz S.A.

Schulz S.A.

Schulz S.A.

Schulz S.A.

Schulz S.A.

Média

Mediana

Semp Toshiba S.A.

2003

2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002

N

9991

N
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Juny

N

9991

N
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e
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©O O O o o o o

9990

e
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©O O O O o o o
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22,4
22,5
22,6
22,7
22,8
22,6
22,6
19,0
19,1
19,4
19,3
19,3
19,3
19,2
19,3
20,6
20,8
20,9
20,8
21,0
20,8
20,8
18,9
18,9
19,2
19,3
19,4
19,7
19,2
19,3
18,5

1,248
1,205
1,147
0,940
1,254
1,160
1,186
1,123
1,169
1,208
0,930
0,917
1,170
1,086
1,146
1,178
1,135
1,139
1,001
0,949
1,080
1,135
1,236
1,296
1,521
1,172
1,038
1,164
1,238
1,204
1,364

0,300
0,247
0,296
0,153
0,237
0,236
0,242
0,040
0,062
0,022
7,835
2,535
0,723
1,870
0,392
0,163
0,169
0,252
0,167
0,137
0,178
0,167
0,019
0,051
0,124
0,120
0,104
0,231
0,108
0,112
0,595

0,081
0,077
0,101
0,050
0,084
0,073
0,079
0,008
0,012
0,008
0,373
0,228
0,235
0,144
0,120
0,089
0,090
0,145
0,120
0,090
0,107
0,090
0,009
0,023
0,046
0,047
0,038
0,081
0,041
0,042
0,039

0,118
0,128
0,128
0,081
0,122
0,111
0,120
0,186
0,150
0,119
0,139
0,033
0,016
0,107
0,129
0,116
0,117
0,184
0,203
0,094
0,143
0,117
0,166
0,131
0,190
0,212
0,198
0,214
0,185
0,194
0,013

1,830
2,170
1,955
1,973
2,329
1,834
1,964
0,202
0,223
0,396
1,155
0,546
0,308
0,472
0,352
0,754
1,157
1,994
3,026
2,966
1,979
1,994
0,162
0,297
0,767
0,501
1,459
3,185
1,062
0,634
0,501

0,661
0,851
0,806
0,843
1,053
0,797
0,324
0,511
0,444
0,485
0,729
0,922
1,153
0,707
0,620
0,404
0,579
1,046
1,921
1,910
1,172
1,046
0,316
0,391
0,575
0,513
0,837
1,448
0,680
0,544
0,513

0,179
0,195
0,255
0,111
0,192
0,176
0,185
0,047
0,141
1,621
(0,887)
(2,922)
(2,611)
(0,768)
(0,420)
0,125
0,124
0,204
0,193
0,176
0,164
0,176
0,016
0,040
0,092
0,132
0,086
0,214
0,097
0,089
1,364

0,908
(0,018)
0,500
(0,426)
0,839
0,326
0,328
1,131
0,764
(0,073)
(41,686)
0,378
(0,030)
(6,586)
0,174
0,741
0,169
0,766
(0,210)
(0,035)
0,286
0,169
0,124
1,750
1,662
0,088
(0,054)
1,690
0,876
0,393
1,480

0,248
0,205
0,148

(0,058)
0,260
0,162
0,186
0,123
0,169
0,208

(0,070)

(0,083)
0,170
0,086
0,146
0,178
0,135
0,143
0,032

(0,035)
0,090
0,135
0,236
0,296
0,521
0,172
0,038
0,164
0,238
0,204
0,364

0,406
0,129
0,142

(0,268)
0,642
0,135
0,135
0,328

(0,095)
0,160

(1,970)
0,754
0,517

(0,051)
0,244
0,183
0,153
0,731
0,057

(0,404)
0,144
0,153

(1,031)

(0,196)
0,932
0,181
0,102
0,359
0,058
0,141
1,712

164

5,500
3,000
4,600
3,700
2,700
3,630
3,350
0,280
0,400
0,200

35,500

(25,200)
(8,900)
0,380
0,240
3,200
2,200
1,900
1,600
1,800
2,140
1,900
0,137
1,300
1,500
1,100
1,100
2,000
1,190
1,200

(150,000

8,400
6,900
9,000
5,500
8,000
7,217
7,450
0,600
0,900
0,700
31,400
21,300
18,700
12,267
9,300
7,600
7,900
12,200
9,300
9,300
9,260
9,300
1,000
2,100
3,700
3,400
3,100
7,100
3,400
3,250
57,300



Semp Toshiba S.A.
Semp Toshiba S.A.
Semp Toshiba S.A.
Semp Toshiba S.A.
Semp Toshiba S.A.
Média

Mediana

Sergen Servs Gerais de Eng S.A.
Sergen Servs Gerais de Eng S.A.
Sergen Servs Gerais de Eng S.A.
Sergen Servs Gerais de Eng S.A.
Sergen Servs Gerais de Eng S.A.

Sergen Servs Gerais de Eng S.A.

Média

Mediana

Siderurgica J Aliperti S.A.
Siderurgica J Aliperti S.A.
Siderurgica J Aliperti S.A.
Siderurgica J Aliperti S.A.
Siderurgica J Aliperti S.A.
Siderurgica J Aliperti S.A.
Média

Mediana

Springer S.A.

Springer S.A.

Springer S.A.

Springer S.A.

Springer S.A.

Springer S.A.

Média

Mediana

2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
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N

9991
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18,6
18,7
18,7
18,8
18,8
18,7
18,7
18,2
18,6
18,7
18,8
18,9
18,9
18,7
18,8
18,7
18,8
18,8
18,9
18,9
18,9
18,8
18,9
18,6
18,7
18,9
18,7
19,1
19,2
18,9
18,8

1,865
1,471
1,145
1,245
0,623
1,285
1,305
1,416
1,295
0,338
1,372
0,382
0,198
0,834
0,839
1,541
1,195
0,791
1,192
0,919
1,170
1,135
1,181
1,031
1,447
1,991
1,214
0,764
2,277
1,454
1,330

0,339
4,801
0,042
0,517
0,154
1,075
0,428
0,012
0,349
0,050
0,034
0,019
0,005
0,078
0,027
0,107
0,115
0,106
0,057
0,037
0,044
0,078
0,082
0,155
0,082
0,103
0,058
0,013
0,030
0,073
0,070

0,027
0,061
0,000
0,003
0,134
0,044
0,033
0,009
0,277
0,040
0,025
0,012
0,003
0,061
0,019
0,070
0,069
0,066
0,035
0,022
0,024
0,048
0,051
0,119
0,059
0,072
0,042
0,007
0,014
0,052
0,051

0,007
0,083
0,026
0,018
0,141
0,048
0,022
0,067
0,235
0,017
0,048
0,008
0,017
0,065
0,033
0,073
0,151
0,047
0,028
0,029
0,039
0,061
0,043
0,028
0,011
0,075
0,052
0,016
0,064
0,041
0,040

2,191
0,501
0,501
0,501
1,508
0,951
0,501
0,501
0,261
0,283
0,171
0,290
0,458
0,327
0,287
0,501
0,440
0,501
0,501
0,501
0,501
0,491
0,501
0,624
0,501
1,068
0,756
0,556
0,989
0,749
0,690

0,989
0,513
0,513
0,513
1,312
0,726
0,513
0,513
0,239
0,266
0,287
0,118
0,180
0,267
0,252
0,513
0,208
0,513
0,513
0,513
0,513
0,463
0,513
0,230
0,513
0,665
0,430
0,277
0,468
0,430
0,449

(0,517)
(0,828)
(0,040)
(0,341)
0,764
0,067
(0,190)
0,006
0,533
0,053
0,035
(0,019)
0,005
0,102
0,021
0,079
0,078
0,072
0,032
(0,063)
(0,022)
0,029
0,052
(0,010)
(0,025)
0,086
(0,067)
0,079
(0,029)
0,006
(0,018)

(6,904)
(3,439)
0,992
(7,203)
(1,021)
(2,683)
(2,230)
(0,751)
43,252
(0,850)
(0,284)
(1,539)
1,270
6,850
(0,518)
0,766
0,165
(0,018)
(0,440)
(1,609)
2,149
0,169
0,074
0,617
(0,511)
0,410
(1,512)
1,238
(3,271)
(0,505)
(0,050)

(0,061)
0,471
0,145
0,245

(0,966)
0,033
0,195
0,416
0,295

(0,662)
0,372

(0,618)

(0,802)

(0,166)

(0,161)
0,565
0,201

(0,209)
0,192

(0,081)
0,170
0,140
0,181

(0,112)
0,380
0,885
0,184

(0,236)
1,277
0,396
0,282

(1,031)
(12,291)
0,671
0,234
0,579
(1,688)
0,406
0,054
4,270
(1,073)
(2,388)
0,824
(1,277)
0,068
(0,510)
43,580
1,446
(0,678)
(0,387)
(2,017)
(0,392)
6,925
(0,389)
(0,291)
1,398
6,652
(0,388)
(0,558)
3,560
1,729
0,553

165

(15,500)
54,700
1,400
20,000
1,000
(14,733)
1,200
0,166
1,200
4,000
(2,300)
1,000
0,400
0,744
0,700
0,893
0,800
2,100
1,200
1,100
3,200
1,549
1,150
3,816
2,300
1,800
1,400
49,600
1,000
9,986
2,050

23,600
39,200
0,300
1,900
112,400
39,117
31,400
1,200
40,800
18,100
9,400
13,300
18,200
16,833
15,700
19,800
19,200
23,800
11,200
7,400
7,300
14,783
15,200
36,500
12,900
9,700
4,200
1,300
1,300
10,983
6,950



Suzano Papel e Celulose S.A.
Suzano Papel e Celulose S.A.
Suzano Papel e Celulose S.A.
Suzano Papel e Celulose S.A.
Suzano Papel e Celulose S.A.
Média

Mediana

Tec Toy S.A.

Tec Toy S.A.

Tec Toy S.A.

Tec Toy S.A.

Tec Toy S.A.

Tec Toy S.A.

Média

Mediana

Tecblu - Tecelagem Blumenau S.A.
Tecblu - Tecelagem Blumenau S.A.
Tecblu - Tecelagem Blumenau S.A.
Tecblu - Tecelagem Blumenau S.A.
Tecblu - Tecelagem Blumenau S.A.

Tecblu - Tecelagem Blumenau S.A.

Média

Mediana

Teka Tecelagem Kuehnrich S.A.
Teka Tecelagem Kuehnrich S.A.
Teka Tecelagem Kuehnrich S.A.
Teka Tecelagem Kuehnrich S.A.
Teka Tecelagem Kuehnrich S.A.
Teka Tecelagem Kuehnrich S.A.
Média

Mediana

2003

2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
2002
2003
2004
2005
2006
2007
9998
9999
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22,5
22,5
22,7
23,0
23,2
22,8
22,7
16,8
16,7
16,7
16,7
16,6
17,4
16,8
16,7
17,4
17,4
17,5
17,5
17,4
17,4
17,4
17,4
19,8
20,1
20,2
20,1
20,1
20,1
20,1
20,1

1,198
1,065
1,056
1,112
1,100
1,106
1,100
1,222
0,779
1,310
1,199
0,744
1,032
1,048
1,116
0,834
0,620
1,179
1,063
0,949
0,913
0,926
0,931
1,034
0,622
0,881
1,164
1,111
1,032
0,974
1,033

0,253
0,220
0,161
0,111
0,123
0,173
0,161
0,326
0,198
0,065
0,008
0,061
0,245
0,150
0,131
0,037
0,179
0,213
0,539
0,195
0,512
0,279
0,204
1,995
6,006
1,322
0,506
0,387
0,258
1,746
0,914

0,098
0,101
0,068
0,044
0,047
0,071
0,068
0,635
0,442
0,162
0,021
0,182
0,046
0,248
0,172
0,014
0,057
0,059
0,096
0,080
0,147
0,075
0,069
0,122
0,267
0,180
0,142
0,187
0,172
0,178
0,176

0,167
0,173
0,124
0,102
0,100
0,133
0,124
0,271
0,244
0,047
0,209
0,205
0,011
0,164
0,207
0,055
0,011
0,006
0,012
0,018
0,017
0,020
0,015
0,126
0,046
0,088
0,034
0,034
0,043
0,062
0,045

1,497
1,418
1,075
1,654
2,068
1,542
1,497
0,145
0,242
0,376
0,393
1,067
13,443
2,611
0,385
0,501
0,501
0,501
0,501
0,238
1,625
0,645
0,501
0,937
0,908
0,370
0,190
0,067
0,118
0,432
0,280

0,858
0,891
0,766
1,022
1,198
0,947
0,891
2,815
3,353
4,116
4,322
6,895
3,047
4,091
3,734
0,513
0,513
0,513
0,513
0,687
1,176
0,653
0,513
0,831
0,892
1,093
1,245
1,436
1,685
1,197
1,169

0,249
0,141
0,132
0,171
0,094
0,157
0,141

(0,484)
0,202

(0,069)

(0,008)

(0,065)
0,910
0,081

(0,036)
0,088

(0,151)

(0,102)

(0,350)

(0,100)

(0,338)

(0,159)

(0,126)

(0,666)

(0,012)

(4,104)

(1,030)

(0,631)

(0,349)

(1,132)

(0,648)

8,481
(0,041)
(0,186)
(0,164)
0,171
1,652
(0,041)
(0,359)
0,367
0,732
0,874
(6,929)
0,581
(0,789)
0,474
0,729
(3,114)
(0,068)
(0,641)
0,671
(0,721)
(0,524)
(0,354)
(7,072)
(1,974)
0,317
0,223
(0,246)
0,099
(1,442)
(0,073)

0,067
(0,006)
0,037
0,047
0,060
0,041
0,047
0,222
(0,263)
(0,000)
0,199
(0,256)
(0,234)
(0,055)
(0,117)
(0,265)
(0,380)
0,179
0,063
(0,619)
(0,094)
(0,186)
(0,180)
0,034
(0,378)
(0,119)
0,164
0,111
0,032
(0,026)
0,033

0,059
(0,031)
(0,137)
0,072
0,062
0,005
0,059
3,200
(1,820)
0,860
5,279
(1,909)
0,911
1,087
0,885
(1,031)
(1,031)
0,462
(1,124)
0,395
0,089
(0,373)
(0,471)
(0,322)
(1,500)
(0,924)
1,383
(0,066)
0,252
(0,196)
(0,194)

166

3,000
2,000
2,500
2,300
4,900
2,940
2,500
1,634

(0,600)
(0,900)
(18,457)
(0,300)
(6,700)

(4,220)

(0,750)
4,743

14,300
26,800
38,300
8,700
5,800
16,441
11,500
(21,823)
42,000

(29,200)

131,200

(34,700)

112,400

33,313
10,089

23,700
22,800
17,900
14,300
15,800
18,900
17,900
28,600
24,600
6,600
0,700
7,400
4,000
11,983
7,000
61,400
407,400
369,000
569,700
491,800
934,400
472,283
449,600
12,300
58,900
45,600
30,500
34,200
29,900
35,233
32,350



167

Tekno S.A. Industria e Comercio 2002 1 0 18,4 1,102 0,263 0,212 0,259 0,536 0,025 0,224 0,573 0,102 0,368 1,156 19,000
Tekno S.A. Industria e Comercio 2003 1 0 18,5 1,200 0,266 0,217 0,215 0,683 0,109 0,207 0,220 0,200  (0,007) 1,800 19,300
Tekno S.A. Industria e Comercio 2004 1 0 18,7 0,984 0,217 0,180 0,216 0,841 0,301 0,152 (0,060) (0,016) 0,140 1,700 18,400
Tekno S.A. Industria e Comercio 2005 1 0 18,7 1,059 0,177 0,149 0,159 0,790 0,208 0,098 (0,105) 0,059  (0,207) 2,000 15,600
Tekno S.A. Industria e Comercio 2006 1 0 18,9 1,090 0,199 0,167 0,185 1,260 0,525 0,136 0,279 0,090 0,332 1,800 18,300
Tekno S.A. Industria e Comercio 2007 1 0 19,0 1,031 0,248 0,214 0,135 1,394 0,608 0,220 0,520 0,031  (0,136) 1,600 26,900
Média 9998 0 18,7 1,078 0,228 0,190 0,195 0,917 0,296 0,173 0,238 0,078 0,082 1,676 19,583
Mediana 9999 9991 9990 18,7 1,075 0,233 0,196 0,200 0,816 0,254 0,180 0,250 0,075 0,067 1,750 18,700
Textil Renauxview S.A. 2002 1 0 18,2 1,029 6,062 0,289 0,060 1,432 0,684 (0,857) (20,436) 0,033  (0,387) (1.526,00) 30,300
Textil Renauxview S.A. 2003 1 0 18,1 1,009 1,184 0,048 0,094 0,501 0,513 (0,237) 0,848 0,031 0,428 (8,200) 4,500
Textil Renauxview S.A. 2004 1 0 18,3 1,156 0,021 0,001 0,136 2,480 0,889 0,157 0,979 0,156 0,676 (0,200) 0,100
Textil Renauxview S.A. 2005 1 0 18,1 0,863 1,479 0,937 0,293 0,104 1,662 (14,306) (931,703) (0,137) (2,834)  (3,300) 86,300
Textil Renauxview S.A. 2006 1 0 18,1 0,761 0,443 0,513 0,087 0,060 2,137 (0,785) 0,465 (0,239) 0,711 (2,200) 60,700
Textil Renauxview S.A. 2007 1 0 18,2 1,179 0,261 0,358 0,005 0,103 2,301 (0,348) 0,207 0,179 0,940 (5,300) 40,800
Média 9998 0 18,2 0,999 1,575 0,358 0,112 0,780 1,365 (2,729) (158,273) 0,004 (0,078) (257,533) 37,117
Mediana 9999 9991 9990 18,2 1,019 0,814 0,323 0,090 0,303 1,276 (0,567) 0,336 0,032 0,552 (4,300) 35,550
Trafo Equipamentos Eletricos S.A. 2002 1 0 18,0 0,845 0,211 0,096 0,131 0,235 0,140 (0,168) (0,698) (0,397) (0,492) (8,885) 8,000
Trafo Equipamentos Eletricos S.A. 2003 1 0 17,9 0,823 0,275 0,139 0,074 0,957 0,654 (0,380) (0,099) (0,254)  (1,427) 2,400 11,800
Trafo Equipamentos Eletricos S.A. 2004 1 0 18,4 1,525 0,101 0,031 0,106 1,279 0,518 0,089 1,294 0,119 2,873 1,200 3,100
Trafo Equipamentos Eletricos S.A. 2005 1 0 18,6 1,433 0,050 0,012 0,095 1,230 0,384 (0,011) (1,489) 0,433 0,102 (0,700) 1,100
Trafo Equipamentos Eletricos S.A. 2006 1 0 18,7 1,055 0,053 0,016 0,136 1,520 0,489 0,054 2,168 (0,098) 0,322 0,600 1,400
Trafo Equipamentos Eletricos S.A. 2007 1 0 18,6 1,069 0,112 0,047 0,057 2,077 0,976 0,150 1,387 (0,055)  (0,667) 1,500 3,500
Média 9998 0 18,4 1,125 0,134 0,057 0,100 1,217 0,527 (0,044) 0,427 (0,042) 0,119 (0,648) 4,817
Mediana 9999 9991 9990 18,5 1,062 0,106 0,039 0,101 1,255 0,504 0,022 0,597 (0,076) (0,195) 0,900 3,300
Tupy S.A. 2002 0 0 20,9 1,442 0,411 0,043 0,160 1,784 0,896 (0,291)  (3,711) 0,442 0,688 (2,412) 6,300
Tupy S.A. 2003 0 0 21,1 1,334 0,067 0,006 0,123 1,033 0,759 0,063 1,173 0,334  (0,090) 2,000 0,800
Tupy S.A. 2004 0 0 21,2 1,319 0,096 0,010 0,140 1,520 0,750 0,097 0,586 0,273 0,182 1,200 1,000
Tupy S.A. 2005 0 0 21,3 1,141 0,583 0,072 0,002 0,958 0,744 0,431 (9,632) 0,130  (1,018) 111,700 7,800
Tupy S.A. 2006 0 0 21,3 0,962 0,137 0,019 0,131 1,852 0,862 0,132 1,266 (0,038) 58,901 1,900 2,200
Tupy S.A. 2007 0 0 21,3 0,991 0,176 ~ 0,065 0,123 1,434 0,909 0,211 1,828 (0,129) ~ (0,209) 1,800 7,000
Média 9998 0 0 21,2 1,198 0,245 0,036 0,113 1,430 0,820 0,107 (1,415) 0,169 9,742 19,365 4,183



Mediana

Ultrapar Participacoes S.A. 2005
Ultrapar Participacoes S.A.

Ultrapar Participacoes S.A.

Média

Mediana

Unipar- Uniao de Inds. Petroquimicas
S.A. 2004

Unipar- Uniao de Inds. Petroquimicas S.A.
Unipar- Uniao de Inds. Petroquimicas S.A.
Unipar- Uniao de Inds. Petroquimicas S.A.
Média

Mediana

Usinas Siderurgicas de Minas Gerais
S.A. 2007

Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A.
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A.
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A.
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A.
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A.
Média

Mediana

Vicunha Textil S.A.

Vicunha Textil S.A.

Vicunha Textil S.A.

Vicunha Textil S.A.

Vicunha Textil S.A.

Vicunha Textil S.A.

Média

Mediana

Votorantim Celulose e Papel S.A. 2001

Votorantim Celulose e Papel S.A.
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21,3
22,0
22,1
22,9
22,3
22,1

21,5
21,7
21,8
22,2
21,8
21,8

23,5
23,5
23,6
23,6
23,7
23,8
23,6
23,6
21,0
21,2
21,2
21,2
21,2
21,2
21,2
21,2
22,7
22,8

1,230
0,981
1,021
4,155
2,053
1,021

1,403
1,060
1,101
1,106
1,168
1,104

1,359
1,305
1,412
1,066
0,952
1,114
1,201
1,209
0,913
1,091
1,114
0,863
0,929
0,965
0,979
0,947
1,326
1,420

0,157
0,167
0,146
0,040
0,118
0,146

0,216
0,173
0,080
0,118
0,147
0,145

0,107
0,327
0,507
0,448
0,241
0,254
0,314
0,290
0,180
0,041
0,021
0,205
0,716
0,000
0,194
0,110
0,101
0,250

0,031
0,082
0,073
0,020
0,058
0,073

0,090
0,071
0,031
0,035
0,057
0,053

0,021
0,084
0,178
0,215
0,133
0,153
0,131
0,143
0,065
0,015
0,007
0,061
0,241
0,000
0,065
0,038
0,039
0,107

0,127
0,150
0,134
0,085
0,123
0,134

0,196
0,144
0,117
0,101
0,140
0,131

0,155
0,197
0,324
0,299
0,224
0,249
0,241
0,237
0,166
0,126
0,136
0,096
0,010
0,080
0,102
0,111
0,124
0,169

1,477
1,473
2,056
1,106
1,545
1,473

2,180
1,195
1,063
1,361
1,450
1,278

0,457
1,598
1,914
1,309
1,832
2,170
1,547
1,715
0,141
0,290
0,362
0,389
0,501
0,501
0,364
0,376
1,638
2,050

0,811
0,758
1,109
0,500
0,789
0,758

1,267
0,861
0,813
0,831
0,943
0,846

0,730
0,966
1,052
0,918
1,186
1,397
1,042
1,009
0,410
0,423
0,436
0,534
0,513
0,513
0,472
0,475
1,109
1,224

0,114
0,102
0,080
1,392
0,524
0,102

0,173
0,133
0,053
0,091
0,113
0,112

(0,097)
0,293
0,488
0,471
0,190
0,197
0,257
0,245

(0,288)

(0,005)
0,028

(0,170)

(0,559)
0,000

(0,166)

(0,087)
0,072
0,217

0,879
(0,277)
(0,072)
(0,354)
(0,234)
(0,277)

1,015
(0,090)
(0,512)

0,601

0,254

0,256

(2,328)
5,022
1,266
0,298

(0,358)
0,261
0,694
0,279
0,423
1,233

(0,527)

(9,202)

(2,557)
1,000

(1,605)

(0,052)

(0,248)
2,009

0,201
(0,017)
0,006
3,165
1,051
0,006

0,403
0,060
0,101
0,106
0,168
0,104

0,359
0,305
0,385
0,066

(0,048)
0,114
0,197
0,209

(0,219)

(0,054)
0,002

(0,137)

(0,196)

(0,582)

(0,198)

(0,166)
0,324
0,417

0,046
(0,258)
(0,069)
0,527
0,067
(0,069)

0,586
(0,148)
(0,099)

0,250

0,147

0,076

0,716
0,275
0,759

(0,011)

(0,219)
0,216
0,289
0,245
0,172

(0,209)

(0,004)

(0,288)

(0,911)
2,521
0,214

(0,107)
0,280
0,479
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1,850
1,900
2,200
1,200
1,767
1,900

1,900
1,800
1,300
2,300
1,825
1,850

(0,708)
2,400
2,300
1,800
1,600
1,700
1,515
1,750

(2,693)
0,400
0,200

(3,900)

12,500

(18,457)

(1,992)

(1,247)
1,955
2,100

4,250
6,400
5,900
0,900
4,400
5,900

9,400
8,000
3,600
5,200
6,550
6,600

4,900
15,100
24,700
30,000
20,300
22,900
19,650
21,600

6,500

1,600

0,800

7,200
31,600

3,272

8,495

4,386
13,700
29,100
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Mediana

Weg S.A.
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Weg S.A.
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Weg S.A.
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Wetzel S.A.
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2002
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22,8
23,0
23,0
23,2
22,9
22,9
18,8
19,1
19,4
19,6
19,9
21,1
19,7
19,5
21,3
21,4
21,6
21,9
22,0
22,3
21,8
21,8
21,3
21,4
21,6
21,8
22,2
22,1
21,7
21,7
18,2

1,163
1,004
1,110
0,846
1,145
1,137
1,256
1,248
1,437
1,066
1,287
2,236
1,421
1,271
1,203
1,321
1,301
1,141
1,197
1,246
1,235
1,224
1,238
1,240
1,271
0,956
2,623
1,057
1,398
1,239
1,139

0,202
0,132
0,128
0,149
0,160
0,140
1,286
6,165
0,006
0,119
0,163
0,056
1,299
0,141
0,318
0,357
0,347
0,273
0,324
0,314
0,322
0,321
0,207
0,174
0,166
0,113
0,059
0,127
0,141
0,146
0,149

0,103
0,057
0,064
0,071
0,074
0,068
0,278
0,038
0,001
0,043
0,070
0,009
0,073
0,041
0,125
0,160
0,163
0,113
0,134
0,118
0,136
0,130
0,036
0,033
0,030
0,018
0,007
0,015
0,023
0,024
0,011

0,209
0,128
0,146
0,086
0,144
0,137
0,128
0,154
0,190
0,207
0,198
0,122
0,167
0,172
0,167
0,200
0,194
0,142
0,167
0,174
0,174
0,170
0,140
0,177
0,167
0,100
0,031
0,008
0,104
0,120
0,205

2,116
1,328
1,659
1,964
1,793
1,812
0,501
0,501
1,229
0,501
0,501
5,722
1,493
0,501
2,756
3,452
3,795
3,423
5,644
8,509
4,597
3,624
0,501
0,501
0,501
0,501
0,501
0,501
0,501
0,501
1,315

1,432
0,932
1,087
1,143
1,154
1,126
0,513
0,513
0,614
0,513
0,513
1,229
0,650
0,513
1,159
1,646
1,832
1,425
2,279
3,176
1,920
1,739
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513
0,841

0,148

0,068

0,147

0,101

0,125

0,124
(1,654)
1,042

31,446
1,397

0,621

0,161

5,502

0,832

0,220

0,252

0,327

0,180

0,132

0,178

0,215

0,200

0,623

0,210

0,166

0,106

0,065
(0,082)
0,181

0,136

12,463

(0,076)
(0,304)
0,160
0,231
0,295
0,042
(327,195)
0,798
1,035
42,468
1,214
(1,398)
(47,180)
0,916
0,257
0,411
0,309
(0,080)
0,341
0,143
0,230
0,283
0,424
0,792
0,114
(0,248)
(0,446)
(2,979)
(0,391)
(0,067)
0,335

0,161
0,006
0,079

(0,184)
0,134
0,120
0,256
0,248
0,413

(0,068)
0,287
1,236
0,395
0,271
0,205
0,335
0,302
0,127
0,197
0,246
0,235
0,226
0,273
1,185
0,271

(0,044)
1,623
0,057
0,561
0,272
0,139

0,184
(0,233)
0,187
(0,349)
0,091
0,185
(0,273)
0,776
0,572
0,138
0,307
0,954
0,412
0,439
0,055
0,319
0,246
(0,036)
0,336
0,351
0,212
0,283
0,254
1,491
0,121
(0,238)
(0,539)
(1,241)
(0,025)
(0,059)
0,711
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1,700
2,000
2,000
8,300
3,009
2,000
15,674

(44,300)

(18,457)
0,800
1,100

(2,000)

(7,864)

(0,600)
2,951
2,700
2,400
3,000
2,900
2,800
2,792
2,850
7,151
3,300
3,600
4,000
2,600

(6,800)
2,309
3,450
1,092

23,200
16,100
17,300
26,100
20,917
20,250
21,600
3,500
0,100
4,000
6,900
1,200
6,217
3,750
17,200
18,200
18,300
14,900
16,700
15,300
16,767
16,950
7,100
5,800
5,100
4,000
0,800
1,600
4,067
4,550
1,000
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Wetzel S.A. 2003 1 0 18,1 1,277 0,152 0,099 0,102 0,317 1,612 (9,202) (9,345) 0,277  (0,538) 2,800 6,600
Wetzel S.A. 2004 1 0 18,4 1,447 0,147 0,044 0,191 1,621 1,568 0,400 1,579 0,447 1,427 (1,100) 2,600
Wetzel S.A. 2005 1 0 18,5 1,031 0,039 0,010 0,147 0,978 1,229 0,055  (0,751) 0,031  (0,120)  (0,400) 0,600
Wetzel S.A. 2006 1 0 18,6 1,023 0,186 0,037 0,177 2,820 1,468 0,169 3,013 0,023 0,261 (1,700) 2,500
Wetzel S.A. 2007 1 0 18,7 1,127 0,289 0,038 0,176 10,196 2,219 0,236 0,184 0,127 0,121 (2,500) 2,600
Média 9998 0 18,4 1,174 0,160 0,040 0,166 2,874 1,489 0,687 (0,831) 0,174 0,311 (0,301) 2,650
Mediana 9999 9991 9990 18,5 1,133 0,151 0,038 0,176 1,468 1,518 0,203 0,260 0,133 0,191 (0,750) 2,550
Whirlpool S.A. 2002 0 0 22,0 1,219 0,086 0,031 0,174 0,900 0,558 0,053 14,832 0,219 0,201 1,301 2,800
Whirlpool S.A. 2003 0 0 22,1 1,046 0,046 0,016 0,138 0,781 0,529 0,039 (0,448) 0,046 (0,144) 0,800 1,500
Whirlpool S.A. 2004 0 0 22,2 1,217 0,005 0,002 0,117 0,743 0,510 0,011 (0,884) 0,217 (0,037) 0,200 0,100
Whirlpool S.A. 2005 0 0 22,1 0,960 0,038 0,014 0,142 0,571 0,371 0,035 6,468 (0,040) 0,062 0,800 1,100
Whirlpool S.A. 2006 0 0 22,1 1,018 0,173 0,083 0,161 1,625 0,880 0,154 4,524 (0,114) 0,038 1,400 6,800
Whirlpool S.A. 2007 0 0 22,1 1,107 0,275 0,125 0,229 3,390 1,679 (0,122) 0,336 0,062 0,257 1,700 8,500
Média 9998 0 0 22,1 1,095 0,104 0,045 0,160 1,335 0,755 0,028 4,138 0,065 0,063 1,034 3,467
Mediana 9999 9990 9990 22,1 1,077 0,066 0,023 0,152 0,840 0,544 0,037 2,430 0,054 0,050 1,051 2,150
Yara Brasil Fertilizantes S.A. 2002 0 0 19,7 1,318 0,304 0,123 0,144 1,443 0,907 0,273 6,988 (0,131)  (0,297) 2,061 6,400
Yara Brasil Fertilizantes S.A. 2003 0 0 19,9 1,619 0,400 0,180 0,324 2,583 1,407 0,397 0,838 0,619 1,825 1,500 7,300
Yara Brasil Fertilizantes S.A. 2004 0 0 20,3 1,362 0,493 0,143 0,232 3,293 1,323  (0,049) 0,172 0,362 0,055 2,800 6,200
Yara Brasil Fertilizantes S.A. 2005 0 0 20,2 0,775 0,019 0,006 0,065 1,659 0,847 (0,005) (0,962)  (0,225) (0,759) 0,500 0,300
Yara Brasil Fertilizantes S.A. 2006 0 0 20,2 0,879 0,032 0,010 0,033 2,535 1,123 (0,031) (2,646)  (0,121) (0,489)  (2,700) 0,600
Yara Brasil Fertilizantes S.A. 2007 0 0 21,1 2,015 0,156 0,058 0,039 5382 2371 (0,517) (6,904)  (0,061) (1,031) 3,000 4,100
Média 9998 0 0 20,2 1,328 0,234 0,087 0,139 2,816 1,330 0,011 (0,419) 0,074 (0,116) 1,194 4,150
Mediana 9999 9990 9990 20,2 1,340 0,230 0,091 0,105 2,559 1,223 (0,018) (0,395) (0,091) (0,393) 1,781 5,150
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APENDICE B — Anovas Two Way para todas as observacées,

médias e medianas

Tabela B.1 — Andlise de Varianciawio Way Anove— atributos Controle e Governanca (todas as vasees).

Causas de Soma de al Quadrado
ariacio Variavel Dependente | Quadrados el Médio F Valor-p
¢ soF /sQE) | ® | omE 1omE)

Retorno sobre o 1,462 1 1,462 1,00 0,317
Patriménio Liquido
Retorno do Ativo 0,044 1 0,044 0,87 0,352

Controle

Familiar
Valor de Mercado 163,649 1 163,649 6,89 0,009
Q de Tobin 16,032 1 16,032 9,64 0,002
Retorno sobre o 0,015 1 0015 001 0,919
Patriménio Liquido
Retorno do Ativo 0,499 1 0,499 9,89 0,002

Governanga
Valor de Mercado 226,083 1 226,083 9,52 0,002
Q de Tobin 0,863 1 0,863 0,52 0,472
Retorno sobre o 995,337 682 1,459
Patriménio Liquido
Erro Retorno do Ativo 34,380 682 0,050
Valor de Mercado 16.195,696 682 23,747
Q de Tobin 1.134,619 682 1,664
Retorno sobre o 1.095,065 685
Patriménio Liquido
Total Retorno do Ativo 44,306 685

Valor de Mercado 19.927,331 685
Q de Tobin 2.179,904 685

Fonte: Elaboracéo do autor (2009).
Nota:

SQF Soma de Quadrados do Fator
QMF: Quadrado Médio do Fator

SQE Soma dos Quadrados dos Erros
QME: Quadrado Médio dos Erros



Tabela B.2 — Analise de Varianciawjo Way Anovg-— atributos Controle e Governanga (médias).
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Causas de Soma de al Quadrado
ariacio Variavel Dependente | Quadrados el Médio F Valor-p
¢ soF /sQE) | ® D | omE 1omE)
Retoro sobre o 0,706 1 0706 1,43 0,233
Patriménio Liquido
Controle
Familiar Retorno do Ativo 0,023 1 0,023 0,94 0,335
Valor de Mercado 2,034 1 2,034 0,21 0,646
Q de Tobin 2,178 1 2,178 1,49 0,223
Retorno sobre o 0,085 1 0085 0,17 0,678
Patriménio Liquido
Governanca  poiomo do Ativo 0,080 1 0,080 3,25 0,074
Valor de Mercado 51,064 1 51,064 5,33 0,022
Q de Tobin 0,959 1 0,959 0,66 0,418
Retoro sobre o 73,980 150 0,493
Patriménio Liquido
2T Retorno do Ativo 3,679 150 0,025
Valor de Mercado 1437,58E 150 9,584
Q de Tobin 218,507 150 1,457
Retorno sobre o
Patriménio Liquido 97,483 153
Total Retorno do Ativo 5664 153
Valor de Mercado 2249,33¢ 153
Q de Tobin 466,891 153

Fonte: Elaboracéo do autor (2009).
Nota:

SQF Soma de Quadrados do Fator
QMF: Quadrado Médio do Fator

SQE Soma dos Quadrados dos Erros
QME: Quadrado Médio dos Erros
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Tabela B.3 — Analise de Varianciawjo Way Anovg atributos Controle e Governanga (medianas).

Causas de Soma de gl Quadrado
ariacio Variavel Dependente | Quadrados el Médio F Valor-p
¢ soF /sQE) | &1 [(omF 1 omE)
Retoro sobre o 0013 1 0013 029 0,592
Patriménio Liquido
Controle
Familiar Retorno do Ativo 0,005 1 0,005 0,31 0,577
Valor de Mercado 9,175 1 9,175 1,98 0,162
Q de Tobin 1,811 1 1,811 1,22 0,271
Retorno sobre o 0035 1 0035 081 0,369
Patriménio Liquido
Governanca  poiomo do Ativo 0,032 1 0,032 1,86 0,174
Valor de Mercado 62,049 1 62,049 13,4 0,000
Q de Tobin 1,428 1 1,428 0,96 0,329
S EIE 59002 0 6,548 150 0,044
Patriménio Liquido
2L Retorno do Ativo 2,576 150 0,017
Valor de Mercado 696,102 150 4,641
Q de Tobin 222,926 150 1,486
Retorno sobre o
Patriménio Liquido 13579 153
Total Retorno do Ativo 3973 153
Valor de Mercado 1275,415 153
Q de Tobin 455,006 153

Fonte: Elaboracéo do autor (2009).
Nota:

SQF Soma de Quadrados do Fator
QMF: Quadrado Médio do Fator

SQE Soma dos Quadrados dos Erros
QME: Quadrado Médio dos Erros



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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