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1. Introducio

A discussdo sobre Governanga Corporativa surgiu nos anos 90, com o desenvolvimento
no mercado de capitais, da necessidade de se criar mecanismos de prote¢dio aos acionistas

minoritarios.

Virios estudos surgiram sobre o assunto com o intuito de apontar como a adesio de
mecanismo de Governanga Corporativa afeta tanto o valor das a¢des da empresa quanto seu

desempenho financeiro.

Este relatorio tem como finalidade apresentar os resultados da pesquisa “Informagao,
transparéncia, governanga e desempenho de empresas”, que tem como objeto o estudo dos
efeitos da ades@io da “boa Governanga Corporativa” por empresas de capital aberto, listadas

na Bovespa, em seu desempenho.
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2. Objetivo

Este relatério tem como objetivo mostrar os resultados da pesquisa “Informagéo,
Transparéncia, governanga e Desempenho de Empresas™, assim como expor os modelos de
regressdo que indiquem a relagio entre o desempenho financeiro e as boas praticas de

Governanga Corporativa nas empresas brasileiras.
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3. Referencial Teorico

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) fornece a seguinte descri¢do

para Governanga Corporativa:

Governanga Corporativa ¢ o sistema pelo qual as
sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os
relacionamentos entre  acionistas/cotistas, conselho de
administragdo, diretoria, auditoria independente e conselho
fiscal. As boas préticas de Governanga Corporativa tém a
finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu
acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.

Levando em conta tal descrigdo, podemos dizer que a Governanga Corporativa surgiu
da necessidade de tratar do problema da agéncia, que trata do desnivelamento da informagéo
entre os acionistas e os agentes. Tal resposta também ¢ uma conseqiiéncia do grande

crescimento do mercado de capitais ao redor do mundo.

A Governanga Corporativa tornou-se um assunto notério no cenario brasileiro nos
ultimos anos, devido ao crescimento do mercado financeiro, entretanto € um assunto bastante
debatido internacionalmente. Muitos estudos procuram mostrar as vantagens de se aderir a
chamada “boa Governanga Corporativa”, colocando como resultado da pratica de Governanga

Corporativa o aumento do valor da empresa.

Segundo Coles, McWilliams e Sen (2001, 23-50), a principal questdo, quanto a
Governanga Corporativa, ¢ como atualizar a estrutura da empresa, de maneira a adotar
mecanismos de Governanga Corporativa. Os autores chegam a conclusdo que adogdo dos
mecanismos afeta positivamente a performance financeira da empresa, entretanto apontam

que a relagdo do desempenho da empresa com o da industria prejudica a anélise.

Em outro estudo, Mayer (1997, 152-176), descreve os cinco canais pelos quais a
Governanga Corporativa pode influenciar a performance da empresa. Esses canais sdo
incentivos aos administradores, “discipling”, reestruturagdo, investimentos e
comprometimento/confian¢a. Elas melhoraram o desempenho da empresa ao longo prazo,
pois alinham os interesse dos acionistas ¢ dos administradores, de maneira a neutralizar o

problema da agéncia.
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Focando no cenario brasileiro, a tema ganhou importdncia com o crescimento da
captagdo de recursos por meio da oferta piblica de agdes, uma maneira que as empresas
nacionais pouco usavam, mas que cresceu nesses ultimos anos, o que pode ser percebido com
o crescente numero de IPO’s (sigla em inglés para oferta publica de agdes). Junto com essa
nova atitude por parte das empresas, também colaborou com o desenvolvimento do mercado
de capitais brasileiro o crescimento do interesse dos investidores pelo mercado acionério no

Brasil, pouco significativo até os anos 90.

Um ponto importante no avango para o desenvolvimento do mercado de capitais foi a
reforma da Lei das S.A., Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001. Foram colocados mecanismos
de protecdo para os acionistas minoritarios. Porém a lei ainda € precaria, uma vez que

mecanismos como o “tag along” foram excluidos do texto.

Talvez, o maior avan¢o no mercado de capitais brasileiro foi a criagdo dos Novo
Mercado, categoria de empresas com agdes na Bovespa que aderem a mecanismo de prote¢do
ao acionista minoritario exigidos pela mesma, deu outra abordagem para o tema, mostrando
que empresas que se mostram adeptas a Governanca Corporativas tém maior valor de

mercado.
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4. Metodologia

Este estudo propde a criagido de um modelo de regressdo que aponte a relagio dos
mecanismos de Governanga Corporativa com a performance da empresa. Esclarecendo como

a adogdo da “boa Governanga Corporativa” pode afetar a performance financeira da empresa.

4.1. Hipotese

A ado¢do de mecanismos de prote¢do ao acionista minoritario tem como intento o
aumento do valor da empresa, todavia diversos estudos mostram que tais mecanismos
proporcionam melhores performances financeiras, dessa maneira espera-se que ao aderir a tais
praticas a empresa aprimore sua performance financeira. Sendo assim, este estudo tem como

hipétese:

H1: A adogio de praticas de Governanca Corporativa tem relacio positiva com a

performance da empresa.

Com modelo de regressdo proposto, pretende-se provar se tal hipotese € falsa ou néo,
mostrando entdo se a pratica de mecanismo de Governanga Corporativa aprimora o

desempenho financeiro das empresas.

4.2. Variaveis do Modelo

Para a composigdo do modelo, sfo sugeridas a variaveis abaixo, que seguem os principais

mecanismos de governanga adotado por empresas brasileiras.

4.2.1. Variaveis Independentes

» Comités Consultivos (comités que tem como objetivo auxiliar o Conselho de
Administragdo em determinados temas) — como o proposito dos comités €
esclarecer possiveis dividas do Conselho Administrativo, a existéncia dos comités
deve tornar as decisdes dos ultimos anos mais sélidas, possibilitando uma melhor

atuagdio, por isso espera-se que a presen¢a de um comité consultivo melhore a
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performance financeira da empresa. Caso ndo haja comités na empresa x sera igual

a zero, caso haja sera igual ao niimero de comités consultivos.

Remuneragdo varidvel para altos executivos (remuneragdo dos principais
executivos da empresa com uma parcela ligada a performance da empresa) — uma
vez que a remuneracio do executivo esta ligada & performance da empresa, espera-
se que o executivo dé maior importancia as conseqiiéncias das decisdes que podem
vir a afetar o lucro da empresa, ou seja, tomara mais cuidado com suas decisdes.
Se os executivos da empresa tiverem parte de suas remuneragdes variavel, x sera
igual a um, caso contrario sera igual a zero. Acredita-se que a remuneragfo

variavel estd positivamente relacionada a performance da empresa.

Dow Jones Sustainability World Index (indice que premia empresas com
sustentabilidade corporativa) — por se tratar de um indice que inclui apenas
empresas que busquem a sustentabilidade, sua presenca afetaria positivamente a
performance da empresa. Caso a empresa tenha o Dow Jones Sustainability World

Index x seré igual a um, caso contrario sera igual a zero.

indice de Sustentabilidade Empresarial — Bovespa (indice que é composto de
empresas que representam um investimento socialmente correto) — assim como o
Dow Jones Sustainability World Index, este indice seleciona empresas que tem
como um de seus propodsitos a sustentabilidade, dessa maneira sua presenca
afetaria positivamente a performance da empresa. Se a empresa for parte do indice

de Sustentabilidade da Bovespa x sera igual a um, caso contrario sera igual a zero.

Existéncia de Cédigo de Etica Corporativo (veiculagio dos valores da empresa) —
um Cédigo de Etica Corporativo ¢ uma maneira de difundir os valores da empresa
entre seus funcionarios, alinhando todos para um mesmo objetivo, por isso se
considera que sua existéncia esteja positivamente relacionada a performance da
empresa. Na existéncia de um codigo de ética, x sera igual a um, o contrario x sera

igual a zero.

Web site de relagdes com o investidor — consiste em meio de comunicagdo

dindmico com os investidores, possibilitando que estes estejam sempre a par do
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que acontece na empresa. Na existéncia do website, x serd igual a um, caso

contrario igual a zero. .

Concessdo de fag along — talvez, um dos mecanismo mais importantes de protegdo
ao pequeno investidor, pois o acionista minoritario na eventual venda da empresa
pelo acionista controlador. Na concessdo de fag along x sera igual a um, caso

contrario igual a zero.

Conselho Fiscal permanente — manuten¢do ininterrupta do conselho, o6rgéo
considerado de defesa do acionista, pois fiscaliza a administragio da empresa.
Segunda a lei, o conselho pode ou ndo ser estabelecido. Na existéncia permanente
do Conselho Fiscal, x ser4 igual a dois, caso seja esporadica x serd igual a um, na

néo falte de um conselho fiscal x serd igual a zero.

Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa e Novo Mercado Bovespa — as

empresas listadas nesses mercados se comprometem a manter certos padrdes de
Governanga Corporativa, de acordo com os pré-requisitos do mercado em que a
empresa estd inscrita. Pressupde-se que ao aderir aos Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa ou ao Novo Mercado as empresas terdo um impacto
positivo em suas performance, uma vez que fazem um compromisso legal em
praticar a Governanga Corporativa. Na utilizagio desses variavel preferiu-se
utilizd-la quebrada em trés varidveis. A primeira Nivel um, sendo um para as
empresas listadas neste nivel e zero para as outras. A segunda Nivel dois, sendo
um para as empresas listadas neste nivel e zero para outras, exatamente como no
anterior. E por fim Novo Mercado, empresas listadas neste mercado receberam
um, as restante zero. Espera se que ao ser listada em um dos mercados citados a

empresa apresente uma performance financeira mais elevada.

4.2.2. Variaveis Dependentes

Para as variaveis dependentes foram escolhidas LAJIDA, rentabilidade patrimonial e lucro

por agdo, sendo que trés modelos foram montados, possibilitando uma comparagdo entre os

resultados.
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= LAJIDA (EBITDA) (R$MM) — Lucros antes de juros, impostos, deprecia¢do e
amortizacdo — este indicador financeiro mostra o lucro referente somente ao
negdcio da empresa. Analisando somente o negocio pode se indicar no que as
praticas de Governanga Corporativa estariam relacionadas a performance da
empresa, no que diz respeito ao negocio. Para chegar ao LAJIDA utiliza-se o

seguinte calculo:

LAJIDA = LucroBruto — DespesasOperacionais + Depreciagdo + Amortizagdes

= Rentabilidade Patrimonial (inicial) (%) — mostra a rentabilidade da empresa
comparando com o valor do patrimdnio liquido no inicio do exercicio. O calculo

para obter o retorno sobre patriménio liquido €:

LucroLiq.

RetornoPatriménioLiq. = ———
PatriménioLiq

= Lucro por A¢do (R$): mostra quanto foi o lucro por agdo da empresa, ou seja, o

que caberia a cada acionista. Para obter o lucro por agdo:

LucroPorAgdo = LucroLiq./ N° deA¢desEmitidas

4.3. Amostra

Inicialmente foram escolhidas 115 empresas para compor a amostra, todas de capital
aberto na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — Bovespa, todas as empresas deveriam estar listadas
a pelo menos um ano. O periodo de um ano de listagem foi considerado devido as mudangas
que ocorrem na companhia apOs a abertura de capital, como por exemplo, a entrada de
pequenos investidores, assim como as novas exigéncias legais que devem ser cumpridas.
Como ha necessidade de um periodo de transicdo, tais empresas foram excluidas da amostra

para ndo existir risco de que os resultados fossem imprecisos.

ApoOs essa primeira selegdo, foram selecionadas 72 empresas do primeiro grupo. Esta
segunda selegdo foi essencialmente para se verificar de todas as empresas possuiam os dados

necessarios e, se caso possuissem, esses dados eram confidveis.
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E importante colocar que ndo foi realizada nenhuma sele¢gdo quanto ao tamanho da
empresa e¢/ou a area de atuacgfo, isso porque a possibilidade de adotar as praticas de
Governanga Corporativa ¢ validada a todos. Isso significa que, uma vez que todas podem
praticar Governanga Corporativa de forma igualitaria, conclui se que as implicag¢des disso na
performance da empresa seriam visiveis em todas, portanto ndo ha necessidade de utilizar tais

quesitos.
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5. Resultados

5.1. Regressiao 1 — LAJIDA

Na regressdo em que foi utilizada como variavel dependente o LAJIDA, o R? final ¢
igual a 26,2%, um numero bem abaixo do esperado, mostrando que apenas 26,2% do

LAJIDA ¢ explicado pelas variaveis de Governanga Corporativa.

Somente uma variavel de Governanga Corporativa permaneceu no modelo, sendo ela o

do Dow Jones Sustentability World Index. A equagdo final da regressdo segue abaixo:

LAJIDA(RSMM) = 321
+ 9908 x (Dow.Jones)

O p-value relacionado a variavel “Dow Jones Sustentability World Index” é muito
proximo de zero, o que significa que é quase nula a probabilidade do coeficiente para essa

variavel ser zero.

Entretanto mesmo com um p-value consideravel o modelo ndo mostra grande
relevancia, uma vez que o R? da regressdo € baixo, mostrando que apesar de existir uma
pequena probabilidade dos coeficientes da equagio serem zero pouco da variagdo do

LAIJIDA seria explicado pela variavel de Governanga Corporativa.

E importante colocar que o niimero de empresas brasileiras pertencentes ao “Dow
Jones Sustentability World Index”, menos de 10% da amostra, o também colabora para
esvaziar de credibilidade a regressdo, uma vez que € a Unica varidvel com p-value de valor

aceitavel para um nivel de significancia de 10%.

Sendo assim ndo se pode afirmar que haja uma relagéo entre o LAJIDA das empresas
e a adesdo a praticas de Governanga Corporativa, uma vez que o modelo ndo prova a

hipdtese.
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5.2. Regressio II — Retorno sobre Patriménio Liquido.

O segundo modelo apresentado tém R? igual a 12,8%, um valor baixo, como o do
modelo em que foi utilizado o LAJIDA. Por este valor entende se que apenas 12,8% do
Retorno sobre Patrimdénio Liquido pode ser explicado, ou seja, pouquissimo da varidvel

depende ¢ explicado pelas varidveis independentes.

A regressdo final proposta é composta apenas de uma varidvel de Governanga
Corporativa, a “web site de relagbes com o investidor”. Com exce¢do a esta variavel
independente, todas as outras apresentaram p-value muito acima do aceitavel de 10%, sendo
que algumas apresentaram p-value acima de 0,8, que mostra que sdo grandes as chances dos

coeficientes relacionados a essas variaveis serem zero.

O p-value apresentado pela varidavel “web site de relagdes com o investidor” nesta
regressdo € igual a 0,0028, isso significa que a probabilidade do coeficiente relacionado a

variavel ser igual zero é menos que 1%.

A equacdo final da regresséo € segue abaixo:

Rent PL(%) = 81
— 62 x (WebsiteRI)

Uma consideragio importante sobre esse modelo € ele apresenta uma relagdo negativa
entre a variavel de performance e a de Governanga Corporativa, o que significa que ao
contrario do que se queria provar a adesdo de praticas de Governanga Corporativa penaliza a

Rentabilidade sobre o Patrim6nio Liquido da empresa.

O grafico dos residuos (em anexo) mostra que a pouca aderéncia, e também a
existéncia de observagdes que poderiam se consideradas outliers, entretanto a retirada destas
observagdes ndo seria suficiente para aumentar a relevancia da regressdo. Em suma, este
modelo mostra pouca relevincia e ndo pode ser utilizado para confirmar a hipétese colocada

no inicio da pesquisa.
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5.3. Regressio 111 — Lucro por Acio

A ultima regressdo linear, a com a varidvel dependente “lucro por agdo”, também
apresentou um R? baixo, com valor igual a 18,3%, Este valor mostra que pouco da varidvel

financeira pode ser explicado pelas variaveis de Governanga Corporativa.

Neste modelo, diferentemente dos outros dois tltimos, permaneceram duas variaveis
na regressdo, a primeira “comités consultivos” e a segunda “web site de relagdes com o

investidor”, senda a equagdo final a seguinte:

LucroPorAg¢édo(R$) = 4

+ 2 x(ComitésConsultivos)
— 4 x (WebsiteRI)

Os p-value apresentados tém valor bastante relevante, sendo o da varidvel “comités
consultivos” igual a 0,0069 e o da variavel “web site de relagdes com o investidor” igual a
0,0010. Ambos os valores estdo dentro do nivel de significdncia de 10% adotado no trabalho,

mostrando que dificilmente os coeficientes relacionados seriam zero.

E importante colocar que mais uma vez a varidvel “web site de relagdes com o
investidor” apresentou coeficiente negativo, penalizando a varidvel de performance, o

contrario do esperado.

Entretanto, como nas outras regressdes, o R? apresentado ¢ irrelevante, colocando em
duvida o modelo proposto. Nio ¢ possivel aceitar o modelo, pois com o R* obtido ndo
comprova que a relagio é forte, ou seja, que as variaveis de governanga corporativa propostas

néo explicam todo o efeito obtido na variavel financeira
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6. Conclusio

E possivel verificar atualmente a existéncia de um intenso debate sobre o tema da “boa
Governanga Corporativa", isso devido ao crescimento dos mercados de capitais, tanto no

Brasil quanto no mundo.

No Brasil, apesar da discussio ter sido iniciada posteriormente, cresceu muito nos ultimos
anos, mostrando a importéncia que o mercado de capitais ganhou. A reforma da Lei das S.A.
e a criagdo do Novo Mercado, sdo dois marcos no desenvolvimento da Governanga

Corporativa no Brasil

Os modelos propostos mostram pouca relevancia, ndo sendo possivel afirmar que existe
uma relagdo entre a performance da empresa e as varidveis utilizadas de Governanga
Corporativa. Todos os trés modelos apresentaram R? abaixo de 30%, o que leva a coloca-los
como irrelevantes, pois menos de 30% da variavel de performance é explicado pelas variaveis
de Governanga Corporativa utilizadas na pesquisa. Entretanto existem variadas praticas de
Governanga Corporativa, sendo que uma pequena parcela delas foi abordada no estudo, sendo
assim estudos que utilizam outras variaveis sdo recomendéveis para que se entenda mais sobre

essa possivel relgdo.

E importante colocar que o tempo de adesdio as praticas de Governanga Corporativa ndo
foi considerado no modelo, uma vez que a proposta inicial era comparar as empresas que
utilizam as praticas com as que nfo utilizam, através de um modelo de regressédo estatistico.
Entretanto com isso se desconsidera o possivel efeito acumulado ao longo do tempo,

mostrando a necessidade de estudos que levem em conta este fator.

Considerando o fator tempo, também ¢ importante colocar que as praticas de Governanga
Corporativa sdo recentes no Brasil, sendo que a “boa Governanga Corporativa” ndo chegou a
sua maturidade no mercado de capitais brasileiro. Este fato também pode ter influenciado os
resultados, mostrando que existe a necessidade da realizagdo de mais estudo no futuro,
observando os efeitos das praticas de Governanga Corporativa na performance da empresa
num momento em que estas ja estejam mais maduras e que o nimero de empresas adeptas

seja mais expressivo.
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Em suma, a Governanga Corporativa no Brasil ainda estd em sua etapa inicial, mas vem
crescendo de maneira surpreendente, como mostram os nimeros de empresas adeptas. Este
fato pode ter influenciado as regressdes proposta, sendo que ndo foi possivel comprovar
qualquer relag@o entre a performance da empresa e a praticas de Governanga Corporativa.

Entretanto € importante ressaltar que ainda ha espago para outros estudos sobre o assunto.
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7. Anexos
7.1. Tabela de dados
Cod LAJIDA Retorno sobre Lucro por Comités Remuneragao variavel | Dow Jones Sustainability
i (R$MM) PL (inicial) (%) Agdo (R$) | Consultivos para altos executivos World Index

1 ABNB3 122,264 30,60 1,4372400 0 0 0
2 ABYA3 |- 3,224 15,10 0,5307952 0 0 0
3 AELP3 41,802 15,00 1,9855029 0 0 0
4 ALLL3 141,172 8,60 0,0747100 1 1 0
5 ARCZ5 986,959 19,90 0,9903249 1 1 1
6 ARLA3 0,304 8.059,10 | - 1,3017937 0 0 0
7 ATBS3 53,721 564,00 | - 0,6061223 0 0 0
8 AVIL3 515,425 48,40 0,0961949 0 0 0
9 AZEV3 |- 0,542 1.428,10 2111111 0 0 0
10 | BAHI3 1,201 358,50 6,4864497 0 0 0
11 | BEMA3 0,870 2,90 | -0,1037851 1 0 0
12 | BOBR3 83,716 117,60 1,7160085 0 0 0
13 | BRKM3 1.730,412 10,60 1,2550192 1 1 0
14 | BRTP3 |- 17,227 12,80 | 1,8646279 1 1 0
15 | BTOW3 334,850 17,90 0,5551896 1 0 0
16 | CGAS3 983,809 4220 3,6970448 0 0 0
17 | ClQu3 11,886 2,00 0,1547619 0 0 0
18 | CRUZ3 1.275,226 54,00 2,9695607 1 0 0
19 | CSAN3 190,938 16,80 1,3154045 0 0 0
20 | CSNA3 113,632 30,30 2,4869642 1 1 0
21 | CTNM3 |- 8,952 14,80 (- 2,2077823 0 0 0
22 | CYRE3 22,027 21,70 1,1870088 1 0 0
23 | DROG3 34,565 17,80 0,3445496 0 0 0
24 | DSUL3 40,475 18,50 1,2652286 1 1 0
25 | DURA3 445 227 22,80 2,4673507 1 1 0
26 | DXTG3 44,213 14,20 0,1459438 0 0 0
27 | ECOD3 558,131 22,80 2,4690619 0 0 0
28 | ELET3 |-1.061,883 2,00 1,3703925 0 0 0
29 | EMBR3 401,152 11,40 0,8009954 0 0 0
30 | ENBR3 |- 45444 11,80 | 2,6574579 1 1 0
31 | ETER3 1.123,047 11,90 | 26791203 1 1 0
32 | GGBRS3 |- 76,302 23,00 1,7266980 1 1 0
33 | GOLL3 |- 8,436 13,00 1,3273637 1 1 0
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GRND3
IGTA3
JOPA3
KLBN3
LEVE3
LIGT3
LREN3
LUPA3
MAGG3
MDIA3
MEDI3
MEND3
MNDL3
NATU3
ODPV3
OHLB3
PCAR3
PETR3
PFRM3
POMO3
POSI3
PRGA3
PSSA3
PTBL3
RAPT3
RENT3
ROMI3
RSID3
SDIA3
SuUZB3
TAMM3
TBLE3
TCSL3
TNLP3
UGPA3
UoLL3
usIiM3

VALE3
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206,531
52,543
57,517
64,204

241,845

5,382

264,744

5,051

144,996

179,804
26,431
39,221
47,128

592,814
54,800
12,793

802,686

37.225,757
65,437
89,778
96,372

6,487
178,242
5,093

119,849

341,012
98,773
37,817

577,009

994,526

6,623
1.458,251
7,738
31,093
0,361
146,564
2.758,695

7.933,906

12,80
18,90
15,90
15,90
24,00
71,40
28,70
20,00
14,10

9,30

2,70
12,90

3,00
70,20
24,20
11,40

4,40
22,20

8,50
24,00
20,60
15,50
27,40
79,40
32,70
41,50
18,90
12,20
27,90
13,40

8,90
37,80

1,00
24,80

9,40
20,60
30,50

51,20

1,2569100
0,8174004
2,0857116
2,0857116
3,4863729
5,2945370
1,2819496

- 1,0389805
0,0025571
0,7038787
0,1963337

24,3697740
0,0680998
1,0856439
1,8658039
1,0869370
0,9252321
2,5106565
0,9416529
0,5808293
0,7516627
1,7550523
1,8204064

-0,2834242
1,0773979
0,7783132
0,8174004
0,8407312
1,0226476
1,7227584
0,8559684
1,6018989
0,0326033
6,0104809
2,2517805
0,9104795
6,4574953

4,1398889
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I72 ITSA3 | 54,605l 26,80 i 1J0055676l 1 I 1
SUSL“:L“;:::M cg}:‘:ﬁ‘;‘g&; m:;;"’:o:l" o | Jou | ConselhoFiscal | Nivel | Nivel | Novo
Empresarial - Bovespa Corporativo investidor ong Permanente 1 2 Mercado
1 0 1 1 1 1 0 0 1
2 0 1 1 1 1 0 0 1
3 0 0 0 0 0 0 0 0
4 0 1 1 1 1 0 1 0
5 1 1 1 1 1 0 0 0
6 0 0 0 0 0 0 0 0
7 0 0 0 0 0 0 0 0
8 0 0 1 0 0 0 0 0
9 0 0 0 0 0 0 0 0
10 0 0 0 0 0 0 0 0
11 0 1 1 1 1 0 0 1
12 0 0 1 0 0 0 0 0
13 1 1 1 1 1 1 0 0
14 0 1 1 1 1 1 0 0
15 0 1 1 1 1 0 0 1
16 0 1 1 0 0 0 0 0
17 0 0 0 0 0 0 0 0
18 0 1 1 0 0 0 0 0
19 0 0 1 1 0 0 0 1
20 0 1 1 1 0 0 0 0
21 0 0 1 0 0 0 0 0
22 0 0 1 1 0 0 0 1
23 0 0 1 1 0 0 0 0
24 0 1 1 1 0 .0 0 1
25 0 1 1 0 0 1 0 0
26 0 0 1 1 0 0 0 0
27 0 1 1 1 0 0 0 1
28 1 1 1 0 1 1 0 0
29 1 1 1 1 1 0 0 1
30 1 1 1 1 0 0 0 1
31 0 1 1 1 0 0 0 1
32 1 1 1 1 1 1 0 0
33 0 1 1 1 0 0 1 0
34 0 0 1 0 0 0 0 1
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7.2. Griafico de Residuos:

7.2.1. LAJIDA

Versus Order
(response is EBITDA $)
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7.2.2. Rentabilidade sobre Patrimonio Liquido

Versus Order
(response is Lucro p/ Acao $)
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7.2.3. Lucro por Ac¢do
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Versus Order
(response is Lucro p/ Acao $)
20+
154
_ 104
3
B
is
. AP
WV V‘\ [ V
-5
1 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70
Observation Order
7.3. Tabela — ANOVA
7.3.1. LAJIDA
Estatistica de regressdo
R multiplo 0,5117
R-Quadrado 0,2618
R-quadrado ajustado 0,2513
Erro padrao 3865,2041
Observacdes 72,0000
ANOVA
gl SQ MQ E F de significagdo
Regressao 1| 370887479 | 370887479 | 24,8255 4,3579E-06
Residuo 70| 1045786196 | 14939802,8
Total 71|1416673675
Coeficientes | Erro padrdo Stat t valor-P | 95% inferiores | 95% superiores
Intersecéo 320,8163 468,7248 0,6844 | 0,4960 -614,0252 1255,6578
Dow Jones 9908,3852| 1988,6311 4,9825| 0,0000 5942 1888 13874,5816
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7.3.2. Retorno sobre Patriménio Liquido

Estatistica de regressdo
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R muiltiplo 0,3576
R-Quadrado 0,1279
R-quadrado ajustado 0,1147
Erro padréo 43,1125
Observagbes 68,0000
ANOVA
gl SQ mMQ F F de significagéo
Regresséo 1 17993,07 | 17.993,07 | 9,6805 2,7508E-03
Residuo 66| 122673,30| 1.858,69
Total 67| 140666,37
Coeficientes | Erro padréo Stat t valor-P | 95% inferiores | 95% superiores
Intersecéo 80,8600 19,2805 4,1939( 0,0001 42,3653 119,3547
Web site -62,3235 20,0310 -3,1114| 0,0028 -102,3166 -22,3304
7.3.3. Lucro por Ac¢do
Estatistica de regresséo
R multiplo 0,4272
R-Quadrado 0,1825
R-quadrado ajustado 0,1588
Erro padréo 2,8670
Qbservacdes 72,0000
ANOVA
gl SQ MQ F F de significag&o
Regressdo 1 17993,07 | 17.993,07 | 9,6805 2,7508E-03
Residuo 66| 122673,30| 1.858,69
Total 67| 140666,37
Coeficientes | Erro padrédo Stat t valor-P | 95% inferiores | 95% superiores
Intersecao 80,8600 19,2805 4,1939| 0,0001 42,3653 119,3547
Web site -62,3235 20,0310 -3,1114| 0,0028 -102,3166 -22,3304
23
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<http://www.timpartri.com.br/>. Ultimo acesso em 11 ago. 2008.

-TRACTEBEL ENERGIA. Web site oficial da Tractebel Energia S.A.. Disponivel em
<http://www.tractebelenergia.com.br/>. Ultimo acesso em 11 ago. 2008.

-ULTRAPAR. Web site oficial da ULTRAPAR Participagdes S.A.. Disponivel em
<http://www.ultrapar.com.br/>. Ultimo acesso em 11 ago. 2008.

-UOL. Web site oficial da Universo Online S.A.. Disponivel em <http://www.uol.com.br/>.
Ultimo acesso em 11 ago. 2008.

-USIMINAS. Web site oficial da Usinas Siderirgicas De Minas Gerais S.A. Disponivel em
<http://www.usiminas.com.br/>. Ultimo acesso em 11 ago. 2008.

-VALE. Web site oficial da Cia. Vale do Rio Doce. Disponivel em
<http://www.vale.com.br/>. Ultimo acesso em 11 ago. 2008.

-VILLARES. Web site oficial da Agos Villares S.A. Disponivel em
<http://www.villares.com.br/>. Ultimo acesso em 11 ago. 2008.
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