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RESUMO

A governanga corporativa visa a aumentar a probabilidade de os fornecedores de recursos
garantirem para si 0 retorno sobre seu investimento, por meio de um conjunto de mecanismos.
Dentre esses mecanismos estdo o Conselho de Administracdo, as politicas de remuneracdo, a
estrutura de propriedade e a estrutura de financiamento de uma empresa. Esse tema possui
importancia crescente, principalmente pelos crescentes exemplos de escandalos corporativos
de manipulacdo de dados contabeis em grandes empresas e pela hipotese bem difundida de
que a adogdo de préaticas de governanga corporativa afeta o desempenho financeiro e o valor
da empresa, tornando-se uma importante ferramenta para as companhias, gerando uma maior
confiabilidade e transparéncia. Este artigo investiga, através do exemplo do Grupo CCR
(Companhia de Concessdes Rodoviarias), se com a adocdo das praticas de governanga
recomendadas pela Cartilha da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) e pelo Codigo do
IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa), a companhia teve o seu desempenho
melhorado ao longo dos anos e seu valor aumentado. A varidvel de valor escolhida, sendo
essa 0 Q de Tobin, obteve resultados importantes, com evidéncias de que a governanca
corporativa no Grupo CCR aumentou seu valor e desempenho.

ABSTRACT

Corporate governance aims to increase the probability of resource suppliers to guarantee the
return on investment for themselves by a large number of mechanisms. Among those
mechanisms there are the Board of Director, s,the salary policies, the property structure and
the financing structure of a company. This theme has an increasing importance nowadays,
especially by the large number of corporative scandals of accounting data manipulation in
big companies and by a well-known hypothesis, which states the adoption of good corporate
governance principles affects positively financial results and company value, becoming an
important tool, generating reliability in the market. This article investigates through the
example of the CCR Group (Companhia de Concess6es Rodoviaria), if the practices’ adoption
of corporate governance recommended by CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) and
IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa) has enhanced the company results
and value through the past years. The chosen value variable, Tobin's Q,, has obtained
important results, with strong evidences that the CCR Group has increased its value and
outcomes.
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1. INTRODUCAO

Os crescentes exemplos de escandalos corporativos de manipulagdo de dados
contabeis em grandes empresas norte-americanas como Enron, Tyco e WorldCom, abalaram
profundamente o mercado de capitais mundial.

A criacdo da lei Sarbanes-Oxley nos Estados Unidos, por exemplo, que introduz regras
bastante rigidas de governanca corporativa, procurando dar maior transparéncia e
confiabilidade aos resultados das empresas, instituindo severas puni¢cdes contra fraudes e
dando maior independéncia aos 6rgaos de auditoria, reflete a preocupacdo com praticas mais
transparentes e a divulgacédo de resultados confiaveis por parte das empresas.

As préaticas de governanca corporativa tornam-se, entdo, uma importante ferramenta
para as companhias. A adoc¢do de boas préaticas de governanga corporativa, conseqiientemente,
gera uma maior confiabilidade com relacdo aos resultados divulgados e também uma maior
transparéncia com relacdo a gestdo da empresa. Dessa forma, o que ocorre é uma maior
disposicdo dos investidores para pagar um pre¢o maior pelas agdes e titulos das empresas.

Com a disposicao dos investidores para pagar um preco maior pelas acdes e titulos,
conseqientemente a empresa teria seu desempenho e valor aumentados. Isto é o que se
investiga com esse artigo, ou seja, se com a adocao de préaticas de governanca corporativa por
parte das companhias, as mesmas tém o seu desempenho melhorado e um consequente
aumento de seu valor.

No Brasil, diversos acontecimentos demonstram a importancia crescente do tema
governanga corporativa, porém os trabalhos empiricos com a busca quantitativa pelas
possiveis relacdes sdo ainda escassos e nao conclusivos, justificando os esfor¢os voltados para
uma compreensdo melhor sobre o tema e uma contribuicdo no campo de administracdo de
empresas no Brasil.

O estudo desenvolvido foi delimitado em trés diferentes campos: campo teorico,
definicdo operacional de governanca corporativa e campo setorial.

Quanto ao campo tedrico, foi aplicada uma estrita perspectiva de agéncia, que ocorre
quando 0s executivos tomam decisdes com o intuito de maximizar a sua utilidade pessoal e
ndo a riqueza dos acionistas, motivo pelo qual sdo contratados. O problema de agéncia €,
portanto, base para o entendimento dos problemas de governanga corporativa. Para alinhar os
interesses dos gestores aos seus, 0S acionistas incorrem em custos, que sdao chamados de
custos de agéncia. O problema de agéncia dos gestores, com alguns de seus principais custos,
é apresentado conforme a figura a seguir:



Figura 1 — O problema de agéncia dos gestores e a governanga corporativa
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Quanto a definicdo operacional de governanga corporativa, o foco foi dado nos
mecanismos internos usados na diminuicdo do problema de agéncia de acordo com o Codigo
das Melhores Préaticas de Governanga Corporativa do IBGC, tais como o Conselho de
Administracdo, as Politicas de Remuneracdo, Estruturas de Propriedade e Estrutura de
Financiamento.

Quanto ao campo setorial, a empresa foco do estudo faz parte do setor de concesséo de
rodovias.

Depois de definidas as limitacdes podemos partir para uma definicdo de governanca
corporativa. Shleifer e Vishny (1997, p. 743) definem governanga corporativa como um
conjunto de restri¢cbes que os administradores aplicam sobre si proprios ou que os investidores
aplicam sobre os administradores de forma a reduzir a mé alocacdo de recursos ex-post e
motivar os investidores a investirem mais recursos ex-ante. Ou seja, governanca corporativa é
0 conjunto de mecanismos de incentivo e controle que visa harmonizar a relagdo entre
acionistas e gestores pela reducdo dos custos de agéncia numa situacdo de separacdo da
propriedade e controle.

Na auséncia de problemas de agéncia, uma estrutura de governanca ndo seria
necessaria, pois os individuos envolvidos poderiam ser instruidos a maximizar os lucros e o
valor da empresa e estariam preparados para conduzir as instrugfes independentemente de
quais formas e situacdes a empresa conduzisse suas atividades.

Os principais mecanismos de governanca séo:

O ambiente legal, politico e regulatério;
O mercado de capitais e de fusdes e aquisicoes;
O mercado competitivo do setor de atuagéo;
Os mecanismos internos:

= Conselho de Administracdo;

= Sistema de remuneracao;

= Estrutura de propriedade;

= Estrutura de financiamento.

Segundo a pesquisa da MCKINSEY & COMPANY e KORN/FERRY
INTERNATIONAL, sobre o Panorama da Governanga Corporativa no Brasil, as



caracteristicas gerais das empresas brasileiras listadas em bolsa a respeito da governanca
corporativa sao:

e O Conselho de Administracdo possui uma estrutura informal, com a auséncia de

comités para o tratamento de questdes especificas, como auditoria ou sucessao;

Existe pouca clareza na divisdo dos papéis entre conselho e diretoria;

Os acionistas minoritarios sao pouco ativos;

A remuneracdo dos conselheiros é tida como fator pouco relevante;

As empresas sdo em geral com controle familiar ou compartilhado por alguns poucos

investidores;

e A estrutura de propriedade apresenta forte concentracdo das acdes com direito a voto e
alto indice de emissao de a¢es sem direito a voto;

e O Conselho de Administracdo possui escassez de conselheiros profissionais;

e Ha& uma alta sobreposicdo entre propriedade e gestdo, com os membros do conselho
representando os interesses dos acionistas controladores.

Todos os fatores citados acima caracterizam o modelo de governanca corporativa
brasileiro, modelo este que continuara privilegiando sistemas de controles internos, mas com
maior grau de transparéncia e participacdo dos maiores acionistas. Dessa forma, sera cada vez
mais priorizado o direcionamento de recursos para empresas que demonstrem a existéncia de
um regime de regras e procedimentos que assegurem a qualidade de seus sistemas de
governanca corporativa, e conseqlientemente, o aumento do valor e desempenho da empresa.

Ao final do ano de 2001, a Lei das S.A. foi revista, trazendo alguns avangos no que se
refere a protecdo dos interesses dos acionistas minoritarios. Em 1995, foi criado o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), lancando em 1999 o primeiro “Codigo das
Melhores Praticas de Governanga Corporativa”. No ano 2000, a Bolsa de Valores de Séo
Paulo (BOVESPA) criou os Niveis 1 e 2 de Governanga Corporativa e 0 Novo Mercado,
visando destacar as empresas comprometidas com maior transparéncia e melhores praticas de
governanca corporativa, sendo a adesdo voluntaria.

2. METODOLOGIA DE PESQUISA

A pesquisa possui caracteristicas quantitativas e qualitativas. Com rela¢do ao enfoque
epistemolodgico, a pesquisa possui 0s seguintes tipos: empirico-analitica, fenomenologica-
hermenéutica e correlacional.

2.1.  Definicéo das variaveis
Governanga Corporativa

O foco quanto & governanca corporativa, foi dado nos mecanismos internos usados na
diminuicdo do problema de agéncia, de acordo com o Codigo das Melhores Préaticas de
Governanga Corporativa do IBGC, tais como o Conselho de Administragdo, Estruturas de
Propriedade e Estrutura de Financiamento. As politicas de remuneracdo utilizadas pelas
empresas para a diminui¢do do problema de agéncia ndo foram exploradas, tendo em vista a
dificuldade de acesso aos dados e também a limitacdo de tempo para o desenvolvimento da
pesquisa.

De acordo com o “Cédigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa” do
IBGC, e com a “Cartilha de Governanca Corporativa” da CVM, definem-se trés variaveis



relacionadas a melhor estrutura de governanca, no que diz respeito as caracteristicas do
Conselho de Administracao:

Tamanho do conselho, que é dado pelo nimero total de membros;

Presenca de diretor executivo ocupando cargo de presidente do conselho;
Independéncia do Conselho de Administracdo, sendo a diferenca entre a proporgéo de
membros ndo executivos (externos) e membros executivos (internos) no conselho,
dada pela equacéo:

Grau de independéncia do Conselho de Ad ministracéo = EXT)_[INT
TOT TOT

Onde:

INDEP - grau de independéncia do conselho de administragéo
EXT — nimero de membros externos (ndo executivos) no conselho
TOT — nmero total de membros do conselho

INT — numero de membros internos (executivos) no conselho

Um dos principais componentes para analise da estrutura de propriedade é a presenca

ou ndo de um acionista controlador. Portanto, segundo Lanzana e Silveira (2003, p.31), pode-
se considerar uma variavel principal, definida como concentracdo de direito de controle,
sendo a diferenca entre o percentual de agdes ordinarias e o percentual total de acBes em
posse dos acionistas controladores.

A estrutura de financiamento da empresa estudada foi dada pela razéo entre o passivo

total e o ativo total.

Valor da Empresa

e Fluxo de caixa descontado

< CF da Empresa,
< (1+WACC)'

Valor da Empresa =

Onde:

CF da Empresa; = fluxo de caixa da empresa esperado no periodo t

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

Para adequéa-lo melhor a realidade brasileira, o custo médio ponderado de capital pode

ser definido da seguinte forma:

WACC =k, AO +k AP +| k, (1—T)(Lj
(AO+AP+D)| | (AO+AP+D) AO+AP+D

Onde:

ks = custo das ac¢des ordinarias

ko = custo das agdes preferenciais

kg = custo das dividas

AO = valor de mercado das a¢Ges ordinarias
AP = valor de mercado das a¢des preferenciais
D = valor de mercado das dividas



O valor de uma empresa pode ser estimado pela utilizagdo do fluxo de caixa livre
através da obtengdo dos fluxos livres futuros da empresa como um todo. Especificamente, o
valor estratégico ou econémico de uma empresa € igual ao valor presente dos fluxos livres
descontados adicionado ao total de ativos ndo operacionais.

Quanto mais arriscado for o nivel de atuacdo de uma empresa e mais altos os niveis de
aversdo ao risco, maiores ficardo as taxas de juros dos empréstimos e financiamentos bem
como as taxas de remuneracdo do capital préprio.

Quanto mais alta estiver a taxa de custo de capital, menor serd o valor descontado
(VPL) daqguele fluxo de caixa, ou seja, menor sera o valor econémico da empresa para 0
proprietario.

e “Qde Tobin”

Este indicador foi escolhido por ter sido utilizado em varios estudos com testes
empiricos sobre governanca corporativa como os de Bhagat e Black (2002) e Rosenstein
(1998). O “Q de Tobin” é definido como:

_ Valor de Mercado das A¢Ges +Valor de Mercado das Dividas

Qde Tobin = — -
Valor de Re posicéo dos Ativos

Dada a dificuldade de se calcular o Q de Tobin conforme descrito no artigo original,
pelo fato de valores como o valor de mercado das dividas e o valor de reposic¢ao dos ativos da
empresa ndo serem observaveis diretamente, 0 “Q de Tobin” sera estimado pela aproximacéo
simplificada Proposta por Chung e Pruitt (1994, p.72), dada a seguir:

VMAO +VMAP + DIVT

de Tobin =
Q AT

Onde:

VMAO = Valor de Mercado das A¢6es Ordinarias

VMAP = Valor de Mercado das AcGes Preferenciais

DIVT = Valor contébil das dividas de curto prazo somado ao valor contabil das
dividas de longo prazo menos o ativo circulante

AT = Ativo total da companhia

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.52), se uma empresa apresentar um
quociente Q superior a 1, havera incentivo maior a novos investimentos do que no caso de
uma empresa com quociente inferior a 1. As empresas com guociente Q mais elevado tendem
a ser as empresas com oportunidades de investimento atraentes ou que contam com alguma
vantagem competitiva importante.

Segundo Fama e Barros (2000, p.5), se 0 Q de Tobin for crescente, ha uma indicacéo
de aumento de uso dos recursos e conseqliente lucratividade.

Desempenho

O desempenho da companhia estudada foi medido pelo resultado financeiro obtido
com base em informac6es contébeis da empresa. Foram utilizados dois indicadores diferentes:
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e Retorno do lucro operacional sobre o ativo total.

Lucro operacional
Ativo total médio

Retorno do lucro operacional sobre o ativo total =

e Retorno do lucro antes dos juros e impostos sobre o ativo total.

Lucro antes dos juros e impostos

Retorno do EBIT sobre o ativo total = - —
Ativo total médio

3. POPULACAO, AMOSTRAGEM E COLETA DE DADOS

A amostra desta pesquisa é composta pela companhia aberta ndo financeira do setor de
concessdo de rodovias, Companhia de Concessfes Rodovidrias, sendo essa empresa listada no
Novo Mercado da Bolsa de Valores de S&o Paulo.

A Companhia de Concessdes Rodoviarias (CCR) foi formada em 1998 por grandes
construtoras como Andrade Gutierrez, Camargo Corréa, Odebrecht, posteriormente a
Serveng-Civilsan e SVE. Em 2001, a Brisa (operadora de 11 rodovias em Portugal) adquiriu
20% do capital total da CCR, agregando know how internacional de operacdo de rodovias. O
objetivo da holding CCR € a centralizagcdo administrativa/financeira, obtencdo de recursos
complementares aos investimentos das concessionarias além de posicionar-se como 0
principal player nas futuras concessoes de rodovias.

A composicdo acionaria atual da CCR é composta pela Camargo Corréa, com 15,95%
das acGes ordinarias, pela Andrade Gutierrez, com 15,74% e pela Serveng-Civilsan e Brisa,
com 17,9% cada um. O restante representa sendo 32,56% de capital aberto, de acordo com o
quadro abaixo, com os dados de 2003:

Figura 2 — Posicao acionaria do Grupo CCR em 2003

Acoes Participante
Nome/Raz&o Social Ordinéarias % do acordo de Controlador?
(Unidades) acionistas?
Camargo Corréa Transportes 16.073.354  15,95% SIM SIM
Andrade Gutierrez Concessfes S.A 15.861.682 15,74% SIM SIM
Serveng-Civilsan S.A Emp. Assoc. de Eng. 18.015.076  17,88% SIM SIM
Brisa Participagdes e Emp. Ltda. 18.015.075 17,88% SIM SIM
Ac0es em tesouraria - 0,00% NAO
Outros 32.810.263  32,56% NAO
TOTAL 100.775.450 100,00%

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios — Sistema de Divulgagdo Externa - DFP

Desde novembro de 2001 o Grupo CCR ¢ integrante do Novo Mercado da Bovespa. A
abertura de capital, realizada em dezembro de 2000, com inicio de negociacdo das a¢bes em
fevereiro de 2002, é parte de sua plataforma de crescimento, seguindo exemplo de
companhias estrangeiras de mesmo perfil. A CCR pertence ao seleto grupo de empresas do
setor com ac0es listadas em bolsa (em torno de 15 no mundo). O processo de migracao para a
pratica de governanca corporativa foi iniciado em 1998 e comegou a ganhar contornos mais
concretos com o planejamento, em 2000, do lancamento de debéntures, efetivado no ano
seguinte.



Por isso, foi escolhida uma janela temporal de 2002 ao 1° semestre de 2004,
representando assim uma amostragem intencional, sendo que o objetivo foi obter uma relacao
entre governanca corporativa e desempenho e valor da empresa.

Os dados secundarios referentes ao valor de mercado das acfes, informacdes
contabeis, variaveis de governanca corporativa, dentre outras, foram disponibilizadas pela
Bloomberg, Economatica Ltda., e divulgacdo externa ITR/DFP/IAN (DIVEXT) da Comissao
de Valores Mobiliarios.

4. RESULTADOS

A partir das variaveis definidas de acordo com a melhor estrutura de governanga no
que diz respeito as caracteristicas do Conselho de Administracdo do Grupo CCR, a estrutura
de financiamento e as variaveis de valor e desempenho, foram obtidos os seguintes resultados:
e Tamanho do Conselho: o Conselho de Administracdo possui 9 (nove) membros, o que

indica que este valor esta de acordo com a Cartilha de Governanga Corporativa, da CVM,;

e Diretor executivo ocupando cargo de presidente do Conselho: o diretor executivo nédo
ocupa o cargo de presidente do Conselho, que também esta de acordo com a Cartilha da
CVM, e portanto ndo indica concentracao de poder;

e Independéncia do Conselho de Administracdo: de acordo com a formula dada, foi obtido
o valor de 1,00, indicando nenhuma dependéncia do Conselho de Administracdo da
empresa em questdo. Vale, porém, fazer uma ressalva de que dos nove conselheiros da
companhia, cada controladora elege dois conselheiros e apenas um conselheiro € eleito de
comum acordo com as quatro controladoras, fazendo com que esse fato diminua pelo
menos em parte a independéncia do Conselho de Administracdo do Grupo CCR.

Figura 3- Independéncia do Conselho de Administragdo — 2003

Numero de membros externos no conselho 9
Numero de membros internos no conselho 0
NuUmero total de membros do conselho 9
Independéncia do Conselho de Administragéo 1,00
Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios — Sistema de Divulgacdo Externa — DFP
e Concentracdo de Direito de Controle do Acionista Controlador:
Figura 4 — Concentracdo do direito de controle
2002 2003
Percentual de ac¢des ordinarias 100,00% 100,00%
Percentual total de a¢bes em posse dos acionistas controladores 77,82% 67,44%

Concentragao do direito de controle 22,18% 32,56%

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios — Sistema de Divulgacdo Externa — DFP

e Estrutura de Financiamento:

Figura 5 — Estrutura de financiamento

Em R$ mil 2002 2003 1o Sem. 03 10 Sem. 04
Dividas financeiras totais 1.508.523 1.255.954 1.136.443 1.080.946
Ativo total 2.302.180 2.283.609 2.234.918 2.673.651

Estrutura de financiamento 0,66 0,55 0,51 0,40 8




Fonte: Comissdo de Valores Mobiliérios — Sistema de Divulgacdo Externa — DFP e ITR

e “Qde Tobin”

Figura 6 — Q de Tobin

Em R$ mil 2002 2003 1o Sem. 03 1o Sem. 04
Valor de mercado das agdes ordinarias ~ 627.650 2.188.300 771.000 3.617.840
Valor de mercado das agdes preferenciais - - - -
contabil das dividas de longo prazo menos o ativo 1249450  1.000.627 901.940 380 259
circulante
Ativo total 2.302.180 2.283.609 2.234.918  2.673.651
Q de Tobin 0,82 1,40 0,75 1,50

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios — Sistema de Divulgacdo Externa — DFP e Bloomberg

e Retorno do lucro operacional sobre o ativo total

Figura 7 — Retorno do lucro operacional sobre o ativo total

Em R$ mil 2002 2003

Lucro operacional  (176.962)  274.400
Ativo total médio’  2.837.870  2.292.895

Retorno do lucro operacional sobre o ativo total -6,24% 11,97%

1) O ativo total médio foi considerado como sendo a média entre o ativo total do ano N e o ativo

total do ano N-1 o ] ]
Fonte: Comisséo de Valores Mobiliarios — Sistema de Divulgacdo Externa — DFP

e Retorno do lucro antes dos juros e impostos sobre o ativo total

Figura 8 — Retorno do EBIT sobre o ativo total

Em R$ mil 2002 2003
EBIT  286.623 359.738

Ativo total médio® 2.837.870  2.292.895

Retorno do EBIT sobre o ativo total 10,10% 15,69%
1) O ativo total médio foi considerado como sendo a média entre o ativo total
do ano N e o ativo total do ano N-1

Fonte: Comisséo de Valores Mobiliarios — Sistema de Divulgacdo Externa — DFP

A partir da andlise dos resultados obtidos, pode-se perceber que o nimero de membros
do Conselho de Administracdo do Grupo CCR, ou seja, 9 membros, esta de acordo com o que
é indicado pela Cartilha de Governanga Corporativa, da CVM, onde o0 nimero de membros

deve variar entre 5 e 9 conselheiros, dependendo do perfil da sociedade.

O diretor executivo da empresa ndo ocupa o cargo de presidente do Conselho, fato

esse que também se adequa a Cartilha da CVM.

Quanto a independéncia do Conselho de Administracdo, chegou-se ao resultado de
total independéncia do Conselho em relacdo a companhia, porém uma observacdo deve ser
feita, a de que dos nove conselheiros da companhia, cada controladora elege dois conselheiros
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e apenas um conselheiro é eleito de comum acordo com as quatro controladoras, fazendo com
que esse fato diminua pelo menos em parte a independéncia do Conselho de Administracédo
do Grupo CCR.

De acordo com a figura 4, a varidvel Concentracdo de Direito de Controle do
Acionista Controlador obteve um crescimento de 2002 para 2003, indicando uma menor
concentracdo das acdes e consequente diluicdo, gerando maior flexibilidade na gestdo da
empresa e também uma maior reflexdo no processo de tomada de decisoes.

Os resultados obtidos com relacdo a estrutura de financiamento, expressos na figura 5,
indicam uma diminuicdo da estrutura de financiamento do Grupo CCR, ou seja, a companhia
se mostra mais capitalizada, apresentando uma maior autonomia em relacéo as suas dividas e
consequientemente, um menor risco de inadimpléncia, melhorando dessa forma, a sua imagem
perante 0 mercado.

A variacdo do Q de Tobin, medida de valor da empresa, ao longo dos anos, demonstra
um aumento de uso dos recursos e consequente lucratividade da CCR. Outro fator importante
é 0 de que o indice superou o valor de 1,00 nas duas comparagdes, indicando um incentivo
maior a novos investimentos do que no caso de uma empresa com quociente inferior a 1.
Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.52), as empresas com quociente Q mais elevado
tendem a ser as empresas com oportunidades de investimentos atraentes ou que contam com
alguma vantagem competitiva importante.

As figuras 7 e 8 expressam os resultados obtidos com as medidas de desempenho da
companhia, e ao serem analisados, chega-se a uma conclusdo em comum, ou seja, a de que o
desempenho do Grupo CCR melhorou consideravelmente de 2002 para 2003.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal da pesquisa foi verificar se existe uma relacdo significante entre
as praticas de governanga corporativa e o valor de mercado e desempenho de uma empresa.

As variaveis de governanca corporativa definidas, de acordo com as caracteristicas do
Conselho de Administragdo, e as variaveis de valor e desempenho da empresa, apresentaram
relacionamentos relevantes.

O aumento do Q de Tobin, por exemplo, indicou maior lucratividade e também maior
atratividade para novos investimentos na empresa. E importante notar que com a maior
atratividade para novos investimentos e a realizacdo desses novos investimentos, a
lucratividade da companhia sera maior e conseqlientemente o seu valor também aumentara.

A partir da andlise dos resultados obtidos, pode-se afirmar portanto, que a adogdo de
boas préticas de governanca corporativa no Grupo CCR, como as caracteristicas do Conselho
de Administracdo, e a entrada no Novo Mercado da Bovespa, com a emissdo por exemplo
somente de acdes ordinarias, contribuiram para a melhora do desempenho da companhia e
também para 0 aumento de seu valor de mercado.

Com este estudo, espera-se, portanto, contribuir para os estudos tedricos e empiricos
sobre os mecanismos de governanca corporativa e a sua relagdo com o valor e desempenho da
empresa no Brasil.

A corroboracdo (ou contestacdo) dos resultados obtidos nesta pesquisa por outros
trabalhos pode aprimorar as recomendagdes sobre uma melhor estrutura de governanca
corporativa, caso haja alguma, para as empresas brasileiras, contribuindo, em ultima instancia,
para uma melhor gestdo das empresas e para o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro.
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Novos estudos podem ser feitos na busca da relagdo entre governanca corporativa e
valor e desempenho da empresa, utilizando um horizonte de tempo maior ou distinto do
utilizado nesta pesquisa, e até uma amostra maior de empresas de diversos setores. Podem ser
aplicados testes estatisticos mais elaborados, bem como outras definicdes operacionais de
variaveis.

As politicas de remuneracdo aplicadas nas empresas para a diminuicdo do problema de
agéncia, e a sua relacdo com o valor e desempenho das companhias, ndo foram abordadas
nesta pesquisa, mas servem de recomendacao para pesquisas futuras.

Outra observacao para o aprimoramento dos estudos sobre governanga corporativa no
Brasil diz respeito a busca e questionamento por uma estrutura de governancga 6tima, ou seja,
uma estrutura que minimizasse 0s custos de agéncia e acrescentasse maior valor a empresa.
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