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RESUMO

Atualmente observa-se mais interesse sobre os mercados de capitais, isso em fungéo
da instabilidade econdmica mundial. As maiores nacdes estao atentas e preocupadas
com a movimentacdo de seus mercados, que vem sofrendo grandes impactos e
oscilacoes refletindo em pressdes por parte de diferentes setores aos governos locais.
Diante de tal cenario, é notério o aumento de interesse sobre o assunto. O objetivo
deste trabalho € realizar uma ampla analise sobre a teoria da firma e a existéncia do
custo de agéncia, descriminando a origem destes custos e as consequéncias do
mesmo. Para tal realizou-se uma revisdo bibliografica ampla e com diferentes
assuntos, para criar um arcabouco teorico consistente com o tema da pesquisa,
posteriormente foi realizada selecdo e coleta de dados disponibilizados pelas
empresas analisadas neste trabalho, que pudessem ser de interesse de acionistas e
investidores. Duas empresas foram consideradas Companhia Siderargica Nacional do
setor de siderurgia e Ambev da &rea de bebidas, visto serem empresas de grande
porte e terem suas acbes negociadas em bolsas de valores. Foi utilizada a analise
fundamentalista demonstrando que diferentes indicadores podem ser utilizados para
selecdo de uma carteira de ativos, porém, foi observado que para uma tomada de
deciséo consistente diversos dados devem ser considerados, fazendo-se necessaria
uma comparacao com valores historicos das demonstragdes financeiras, verificagdo
do passado da empresa de interesse, periodicidade de pagamentos de dividendos,
sendo que a maioria destas informacdes encontram-se publicadas pelas empresas
em jornais oficiais e de grande circulacdo. Conclui-se, que para uma boa analise,
inUmeros aspectos devem ser considerados gerando uma alta responsabilidade para

os administradores e possiveis custos de agéncia.

Palavras-chave: Custo de agéncia. Mercado de capitais. Teoria da firma.
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1 INTRODUCAO

Em ambientes incertos as empresas buscam a maximizacdo de seus
rendimentos, sendo que um dos métodos mais utilizados é a abertura de capital. Neste
modelo as economias interagem livremente, seja no sentido de aquisicdo de bens ou
entrada de capital. A capitalizacdo das empresas por meio da abertura de capital
mostra-se com menor risco de alavancagem financeira do que empréstimos

realizados em bancos.

Quando uma empresa tem muitos socios (o poder acionario fica diluido) o poder
de decisédo permanece reunido na administracao original. As empresas antes de abrir
capital tém grande preocupacao com a estrutura de controle acionario, a divisdo das

funcdes entre administradores e proprietarios.

Entretanto, ndo é incomum os conflitos de agéncia a partir do momento que
sdo estabelecidos duas ou mais ocupacdes dentro da sociedade, gerando

contestacOes e desarmonia entre os agentes.

Havendo qualquer conflito entre os proprietarios e administradores gera-se a
necessidade de medidas para fiscalizar os administradores, 0s quais incluem:
contratacao de auditorias externas; implantacao de planos de controle; despesas com
seguros contra perdas provocadas por atos desonestos de gestores; entre outros. Os
custos originados por essas medidas sdo comumente chamados de custo de agéncia.

O objetivo do presente trabalho € realizar uma analise ampla sobre teoria da
firma, mais especificamente, avaliar o custo de agéncia que as empresas podem

assumir em algumas situacdes, explicando os cenarios em que estes custos surgem.

1.1  Problemaabordado

O problema principal ao qual sera foco para o desenvolvimento do trabalho é
analisar qual seria a melhor estratégia a ser utilizada para avaliar o custo de agéncia,
e explicar também o motivo da existéncia destes custos. Para solucionar estas

guestbes serdo utilizados os dados disponibilizados pelas proprias empresas.

1.2  Justificativa
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A justificativa se da devido ao fato do Mercado de Capitais ser de extrema
relevancia dentro da economia de um pais, sendo meios seguros de capitacao de
recursos para empresas de diferentes portes, estando o Engenheiro de Producéo
perfeitamente qualificado para atuar neste setor, visto a sua ampla visdo desde os
processos produtivos até a compreensao de resultados financeiros e econémicos.
Diante de mercados desafiadores o engenheiro de produgcdo pode desempenhar
diferentes atividades oferecendo suporte aos acionistas no momento da tomada de

decisGes em variados tipos de aplicacdes.

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo Geral

Realizar uma andlise ampla sobre teoria da firma, com base nos dados
disponibilizados publicamente, mais especificamente, avaliar o custo de agéncia que

as empresas assumem e a explicacéo da existéncia destes custos.

1.3.2 Objetivos Especificos

. Analisar os dados disponibilizados de interesse para acionistas e futuros
investidores;

o Avaliar o custo de agéncia que as empresas assumem;

. Definir os principais confltos de agéncia segundo a literatura

especializada;

. Verificar os principais sistemas de gestao corporativa — a saber: sistema

anglo-saxo6nico e sistema nipo-germanico.

1.4 Metodologia

Este trabalho fard uso da pesquisa bibliogréafica, que é um estudo sistematizado
elaborado com base em informacdes publicadas em revistas, exemplares, redes
eletrbnicas, jornais, isto é, material acessivel ao publico. O mesmo proporciona
instrumental analitico para outros tipos de pesquisa, assim como pode esgotar-se em

si mesmo.



13

A metodologia que sera aplicada para o desenvolvimento deste projeto sera de
carater exploratério, revisdo de literatura de cunho investigativo sobre dados
especificos das entidades que publicam seus balangcos patrimoniais e dados

disponibilizados pelas universidades em seus sites, referente ao tema abordado.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Custo de Agéncia

O custo de agéncia refere-se a um gasto decorrente de conflitos de agéncia
presente em uma corporacao. Arruda, Freitas Junior e Madruga (2008, p. 79) afirmam
que esses conflitos advém da admissdo de agentes para pratica de certo servico,
encarregando-lhes da tomada de medidas que podem debater com os interesses dos
acionistas. Deste modo, os conflitos de interesse dirigem a presenca de custos como
de oportunidade, despesas para supervisdo da conduta dos administradores e as
perdas residuais. Os riscos morais e o desequilibrio informacional (informacdes
incompletas) sao razdes de grande interferéncia nos custos de transagéo de forma

geral.

A Teoria da Agéncia, para Arruda, Freitas Junior e Madruga (2008) é importante
para o entendimento do contrato onde uma ou mais pessoas (principal), admitem um
agente para realizacao de uma atividade de seu interesse. O principal, € responsavel
pela avaliacdo, selecdo das informacdes e remuneracdo. E o agente é encarregado

pela tomada de deciséao.

Quando uma companhia é pequena, 0 proprietario consegue controlar e
administrar, de acordo com Rocha et al (2012, p.332). Assim, as decisdes e acdes
concentram-se em seu dominio, que realiza a funcao de dirigente e é o Unico sécio da
empresa, por isso opera segundo o que considera ser o melhor para o funcionamento
eficiente de seu negdcio. Conforme a companhia vai se transformando, o0 andamento
torna-se complexo, o que faz com que tenha necessidade de contratar gestores de
confianca. Que serdo remunerados e terdo o controle especifico para tomarem certas
decisfes. De acordo com essa delegacéo de funcdes, o proprietario é denominado de

principal e o administrador € chamado de agente.

Uma questao, base de observacao da Teoria da Agéncia, é o risco em que 0
agente e o principal estdo inseridos, segundo Rocha et al (2012, p. 332). Isso acontece
quando ha aumento da satisfacdo pessoal e 0o agente comeca a ter uma conduta
oportunista em seus atos, sem levar em consideracao o principal. Além de investigar
a esséncia dos conflitos, a Teoria propde meios de assegurar um contrato competente

na resolucao dos problemas entre agente e principal.
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Definido também por Correia, Amaral (2008, p. 6) 0s custos de agéncia sao
agueles identificados como custos de transacédo, informacdo e contratacdo. Esses
decorrem da soma dos custos de estruturar e fazer contratos entre agente e principal.
Com gastos com comprometimento pelo agente e gastos de monitoramento pelo
principal. Portanto, é constatado que os custos de agéncia ndo podem ser totalmente
eliminados, a menos que os papeis de agente e principal sejam combinados em um
s0, ou seja, o proprietario detenha cem por cento do seu capital. Esses custos surgem
inevitavelmente, em qualquer relacdo envolvendo a cooperacao entre duas ou mais

pessoas em um contrato.

2.2 TeoriadaFirma

A Teoria da Firma € apresentada na parte de financas e assegura que o
propdsito de uma instituicdo é a potencializacdo dos lucros. A firma, de acordo com
Vieira (2010, p. 37) € o lugar no qual sdo sucedidas transi¢des tecnolégicas em um
servico ou bem, a mesma obtém insumos, faz uma combinacdo de producéo e
comercializa produtos. Esta é a caracteristica onde o gestor age de forma racional,
com o intuito de aumentar o lucro, visando a coeréncia de informacdes junto aos

agentes.

A firma é como uma organizacdo, visto que as praticas de elaboracao e
aplicacdo demandam um setor administrativo restrito a hierarquia e distribuicdo de
tarefas no campo produtivo e no gerencial. Vale destacar, que seu progresso estara
ligado ao fator tempo, ou seja, o periodo primordial para elevacdo, através do
conhecimento, a qualificacao institucional dentro da firma, a qual indica o nivel de

capacidade no aproveitamento dos recursos produtivos.

O desenvolvimento da firma é um método que requer tempo, e a capacidade
adquirida pelo grupo gerencial ndo pode ser reproduzida automaticamente, sendo

uma razéo de evolucgéo da firma de maneira singular.

Ainda segundo Vieira (2010, p. 38), apesar de terem importancia para o
desenvolvimento, os recursos produtivos constituem um complexo de servigos; a
maneira como utilizardo é o que ira estabelecer a vantagem competitiva de uma
companhia em relagdo as demais. Porém, os servigos produtivos ndo devem ser

atrelados a fatores quantitativos, mas sim a aptidao dos recursos fisicos e humanos
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presentes, e aos ganhos que sua aplicacdo causa ao crescimento e andamento da

empresa.

2.3 Governanca Corporativa

A governanga corporativa, conforme definicdo do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (2015, p. 20) € um sistema que aplica os principios
fundamentais do Cdédigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa, para
gerir, incentivar e fiscalizar organizacdes, empresas e partes interessadas, visando
uma otimizacgéo do valor econémico de longo prazo, qualidade da gestéo, longevidade

e 0 bem comum.

A aplicacdo correta do Cddigo resulta em um clima organizacional estavel e
confiante, para os envolvidos internamente e externamente (relagcées com terceiros),
e pode ser feita em qualquer tipo de corporacdo, independentemente do porte,
natureza juridica ou tipo de controle, mas é importante ressaltar que cada uma tem a
sua singularidade. Contudo, sem a pratica da ética, a aplicacdo do Cddigo pode nao
ser eficiente para evitar erros comportamentais e seus efeitos prejudiciais a empresa.
Os principios basicos da governancga corporativa, sao classificados pelo Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (2015, p. 20) em:

Transparéncia — Representa a disponibilizacdo de dados que seja de interesse
dos demais, ndo se restringindo somente naquelas exigidas por leis ou

regulamentacdes.

Equidade — Consiste no tratamento justo de todas as partes envolvidas,

incluindo necessidades, direitos, deveres, expectativas e interesses.

Prestacdo de contas — Os governantes devem prestar conta da sua atuacao,

com clareza, arcando com as consequéncias por suas omissdes e seus atos.

Responsabilidade corporativa — Considerando o modelo de negdcio da
empresa, a governangca deve prezar pela viabilidade econd6mico-financeira,

minimizando os pontos negativos e maximizando 0s positivos.

A governancga corporativa é apresentada em dois modelos, o sistema anglo-

saxonico e sistema nipo-germanico.



17

2.3.1 Sistema Anglo-saxdnico

Conforme Lethbridge (1997, p.212), o sistema anglo-saxdnico tem como centro
0os interesses dos acionistas, desenvolvimento de capital e alcance de alta
recompensa nos investimentos. Com o propdésito de minimizar os conflitos de agéncia,
foca na divisdo igual e no acerto dos valores alcancados entre os soOcios. Nesse
sistema a pulverizacdo do capital é alta, 0 que ocasiona um fracionamento entre

propriedade e gestao, resultando em embates entre acionistas e administradores.

2.3.2 Sistema Nipo-germanico

Ainda segundo Lethbridge (1997, p.212), o sistema nipo-germanico nao tem
como proposito principal a maximizacéo do capital dos acionistas, mas sim o equilibrio
dos interesses dos so6cios e as partes envolvidas como colaboradores, produtores e
consumidores. Este sistema possui riqgueza concentrada e muitos titulos sdo de longo

prazo.

O Quadro 1, a seguir, apresenta uma comparacao entre os sistemas Anglo-

saxonico e Nipo-germanico.

Quadro 1 - Comparagéao entre os sistemas anglo-saxdnico e nipo-germanico

Presenca pulverizada dos acionistas; Elevada concentragéo de acionistas;
Requer maior nivel de transparéncia; Nivel de transparéncia menor;
Elevada fluidez; Baixa fluidez;

Procuram estabilidade entre os interesses
Formacé&o de valor focado aos acionistas; das classes interessadas na empresa e 0s

acionistas;
Divergéncia de interesse acontece entre Conflito de agéncia ocorre no meio de
acionistas e administracao. acionista regulador e menor acionista.

Fonte: Victéria (2007), adaptado pelos autores.

2.4  Andlise para mercado de capitais

2.4.1 Analise Técnica
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Segundo Matsura (2017), a analise técnica é bastante utilizada por pessoas
fisicas que véo investir, talvez por sua facilidade, visto que € basicamente o estudo
grafico do histérico de valores de uma acdo. Esta andlise evidencia que o mais
relevante é compreender o desempenho do mercado, apontado no grafico de valores,

ja que é consequéncia de todas as informagdes importantes.

Segundo Lisboa (2008, p. 615) A analise técnica esta baseada nos valores das
acOes das companhias negociadas nas bolsas de valores, nem sempre esses valores
possuem relacdo com os parametros da instituicdo, mas para a analise técnica, essas
informacdes ndo sdo importantes, pois de acordo com os graficos é possivel ter uma

previsao do futuro considerando os padrdes do passado.

2.4.2 Analise Fundamentalista

De acordo com Malta, Camargos (2007, p.52) o proposito da andlise
fundamentalista é determinar o valor da acdo com base em informacdes a respeito de
posicionamento competitivo, riscos, lucros, crescimentos etc. As demonstracdes
contabeis mostram dados a respeito dos principios da empresa, alteracdes realizadas

nessas podem interferir em oscilagées nos valores das acgdes.

A analise dos demonstrativos financeiros e a utilizacao de indicadores permitem
avaliar o patrimoénio da companhia e da tomada de decisao, em relacédo ao passado,
gue é apresentado nas demonstracdes. E ao futuro, que é retratado nos orcamentos

financeiros e no valor vigente das acfes, segundo Malta, Camargos (2007).

Ainda segundo Malta, Camargos (2007) a analise fundamentalista tem como
base a concepcao de que os investidores possuem a habilidade de utilizar os dados
financeiros histéricos passados para desenvolver métodos de investimentos
rentaveis. O objetivo dessa analise é avaliar uma empresa ou ativo, com o intuito de
estabelecer seu preco intrinseco, com a utilizacdo de informacdes extraidas das
demonstracdes financeiras antigas e atuais, além de informac6es macroeconémicas
e setoriais. Uma diferenca entre o valor intrinseco e o preco corrente € uma indicacao

de remuneracdes previstas para investimentos na acao.
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2.5 Comisséao de Valores Mobiliarios

Segundo Toledo Filho (2006), a responsabilidade de fiscalizar e regular o
mercado de capitais era do Banco do Brasil, porém, por ter inGmeras outras atividades,
nao o fazia com eficiéncia. Como solucéo, foi criada a CVM (Comissédo de Valores
Mobiliarios) pela Lei n° 6.385, em 7 de dezembro de 1976, porém, s6 assumiu suas
funcdes em 1978. Esta foi moldada em cima da Securities & Exchange Commission
(SEC) dos Estados Unidos, a qual foi criada em 1934, visando prevenir praticas
irregulares no mercado. A CVM é vinculada ao Ministério da Fazenda, sob orientacéo

do Conselho Monetario Nacional e é subordinada ao Poder Executivo.

Ainda segundo Toledo Filho (2006, p.103), a CVM detém o poder de normatizar
e vistoriar os participantes do mercado, objetivando fornecer seguranca e incentivo a

todos os envolvidos, cumprindo a Lei n° 6.385.

A CVM regula o mercado por meio de atos especificos como instrucao,
deliberacdo e parecer de orientagdo. Quando se faz necesséario desenvolver ou
modificar normas, essa busca ouvir todos 0s envolvidos, ndo limitando somente ao
governo, focando em desenvolver um melhor embasamento técnico. Cabe também a
CVM, impor aos infratores de suas normas suas devidas penalidades. E quando
solicitada em processos judiciarios deve prestar assessoria a Justica Federal ou
Estadual, apresentando provas ou juntando pareceres (TOLEDO FILHO, 2006,
p.103).

Dirigida por um presidente e quatro diretores escolhidos pelo presidente da
Republica de acordo com a Medida Proviséria n°8 de 2001, a CVM obtém fundos para
executar suas funcdes e cobrir seus custos através de trés maneiras: por ser uma
autarquia, verba do orcamento federal; receitas de prestacdo de servicos; e rendas de
bens patrimoniais e receitas eventuais. Devido a subordinacdo hierarquica, a CVM no
momento, mantém-se limitada quando se faz necesséaria a punicdo de empresas
estatais, pois contraria o governo. Acredita-se que com a globalizacdo e o
desenvolvimento, a CVM consiga maior autonomia para desempenhar suas fungoes
(TOLEDO FILHO, 2006, p.103).

O Quadro 2, a sequir, apresenta os objetivos e atribuicbes da Comissdo de
Valores Mobiliarios.
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Quadro 2 - Objetivos e atribuicdes da CVM

Registrar e supervisionar as companhias
abertas, por meio de informacfes sempre
atualizadas;

Incentivar a criacdo de poupanca e sua
utilizagdo em valores mobiliarios;

Proporcionar a ampliagéo e o exercicio
eficiente e regular do mercado de acbes e
incentivar a utilizacdo permanente em
acoes do capital social das companhias Registrar a emissao de valores mobiliarios;
abertas, estimulando as criacfes de
carteiras de médio a longo prazos;

Salvaguardar os titulares de valores
mobiliarios contra atos ilegais de
administradores de carteiras de valores
mobiliarios;

Qualificar os auditores independentes,
administradores de carteiras, analistas e
consultores de valores mobiliarios;

Permitir a constituicdo de bolsas de
valores, sociedades corretoras e
distribuidoras;

Impedir ou constranger modalidades de
fraudes;

Possibilitar acesso do publico a dados
sobre valores mobiliarios negociados e as
companhias que os tenham emitido;

Vedar ou cancelar registros,
credenciamentos e autorizacoes;

Possibilitar a observancia de praticas Cessar a emissao, distribuicdo e
comerciais equitativas no mercado de negociacgdo de valores mobiliarios ou
valores mobiliarios. decretar recesso nas bolsas.

Fonte: Elaborado pelos autores.

2.6 Bolsade Valores

As bolsas de valores séo instituicbes de carater econdmico e tém como objetivo
a negociacao publica, segundo Pinheiro (2019, p. 293). Ela visa promover local
adequado para as negociacdes de titulos em mercado aberto e livre, fiscalizado e
organizado pelas autoridades competentes; organizar o pregdo e os sistemas de
transacdo, além do registro das operacdes realizadas e sua rapida divulgacao;
fiscalizar os membros e emissores dos cumprimentos do seu regulamento e

proporcionar aos investidores total garantia pelos titulos negociados.

Historicamente € dificil determinar uma data para a primeira bolsa de valores
no mundo, visto que o mercado iniciou com trocas de mercadorias e depois surgiram

as moedas, em seguida a negociacdo com titulos comecgou na cidade de Anvers, na
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Bélgica, eram titulos publicos, negociados com mercadorias, metais e moedas
(TOLEDO FILHO, 2006, p.41).

De acordo com Toledo Filho (2006, p.41), a palavra bolsa surgiu no fim do
século Xlll na cidade de Bruges, na Bélgica, local onde as reunides dos comerciantes
eram realizadas, de frente a casa de uma familia de nobres do local, os Van der Burse,
cujo o escudo era composto por trés bolsas de pele, representando honradez e

meéritos por seu desempenho na area mercantil.

O Quadro 3, a seguir, apresenta de forma cronologica o surgimento da Bolsa

no Brasil.

Quadro 3: Histdrico da bolsa no Brasil
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ)

Bolsa Livre (S&o Paulo)

Bolsa de Fundos Publicos de Sdo Paulo

Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa)

Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F)

Acordo entre BM&F e Bolsa Brasileira de Futuros

A BM&F lancou a Bolsa Brasileira de Mercadorias, que reunia as Bolsas
de Mercadoria dos estados de Goias, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais,
Parané e Rio Grande do Sul e da Cidade de Uberlandia
Desmutualizacdo das bolsas

BM&F Bovespa (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros)

Brasil, Bolsa, Balc&o (B3)

Fonte: Pinheiro (2019), adaptado pelos autores.

2.6.1 B3 -Brasil Bolsa Balcao

Em outubro de 1917 foi fundada a Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo por
agenciadores envolvidos a exportagdo, manufatura e ao comércio, conforme Reis
(2018). Com o passar dos anos, essa bolsa ficou mais famosa pelas transagdes
agropecuarias. A bolsa Mercantil & Futuros surgiu em julho de 1985, ganhando a
condicédo de destaque diante das grandes bolsas de commodities do mundo. Alguns

anos depois, em 1991, as duas se uniram, formando a sigla BM&F. Em 2002 adquiriu
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acOes patrimoniais da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ) e iniciou a sua

expansao.

A Bovespa, uma importante bolsa de valores do Brasil, € responsavel pela
mediacdo e a conciliacdo dos titulos das empresas de capital aberto do pais. Foi
fundada por Emilio Rangel Pestana, suas incumbéncias iniciaram em agosto de 1890,
porém somente em 2001, quando ocorreu incorporacao de todas as bolsas do pais, a
Bovespa comecou a centralizar toda as transicfes de acdes do pais e adquiriu oficio

de extrema pertinéncia no cenario mundial.

Segundo Pinheiro (2019), no ano de 2008, a Bovespa que negociava titulos no
mercado, comegou um sistema de unido com a BM&F (Bolsa de Mercadorias &
Futuros), que negociava commodities e derivados, adquirindo o status de terceira
maior bolsa em valor de mercado no mundo, ficando depois da Bolsa dos EUA e da
Alemanha, somente. Esta fusdo fundou uma nova sociedade, nomeada de
BM&FBovespa.

Em marco de 2017, de acordo com Pinheiro (2019), o CADE (Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica) e a CVM aprovam a juncdo da BM&F Bovespa
e da Cetip, integradora do mercado financeiro, que resultou na B3, uma empresa do
mercado financeiro em destaque a nivel global no setor. Aguarda-se que essa unido

traga a quinta colocacao de maior bolsa do mundo.

2.6.2 Tipo de Acdes

Acdes sdo titulos que representam uma parte do capital de uma empresa. O
comprador de uma acgéo passa a ser socio da empresa emitente e passa a participar
de seus resultados. E para empresas de capital aberto, registradas nas bolsas, o
proprietario da acdo pode negocia-la a qualquer momento. Atualmente, quase a
totalidade das acbes, € da forma escritural, no ato da venda os computadores
registram a “baixa” na empresa emissora e a “entrada” na conta do comprador
(TOLEDO FILHO, 2006, p.43).

Ainda segundo Toledo Filho (2006) as companhias abertas devem se
atentarem em quanto disponibilizar de seu capital em ac¢des. Existe um minimo de
25% do capital que devem estar em circulagcéo, para tornar-se parte da bolsa e o

aconselhado é que nao ultrapasse 50%, por questdes de autoridade e poder sobre a



23

organizagdo, pois um mesmo investidor pode adquiri-las e tomar a chefia da sua

empresa.

O Quadro 4, a seguir, exemplifica a principal diferenca entre acdes ordinarias e

preferenciais.

Quadro 4 — Tipos de Acdes

Ordinarias Preferenciais

e Poder de voto nas Assembleias Gerais. e Prioridade no recebimento de
dividendos, reembolso do capital no

caso de liquidacéo ou fim da sociedade.

Fonte: Elaborado pelos autores.

2.7 Lei sobre Publicacédo de Dados

Conforme a Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, no final de cada periodo
social, ou seja, anualmente, as organizacdes devem desenvolver com base em dados
reais algumas importantes demonstracdes financeiras, expressando de forma clara as
mutacBes que ocorreram no exercicio. Das demonstracdes financeiras obrigatorias
incluem o balanco patrimonial, demonstracées dos lucros ou prejuizos acumulados,
demonstracdo do resultado do exercicio, demonstracdo dos fluxos de caixa e nas

companhias abertas e demonstracéo do valor adicionado.

As apresentacdes dos dados acima mencionados devem ter como base para
indicacao os valores correspondentes das demonstracdes do exercicio anterior, suas
contas semelhantes poderdo ser agrupadas, mas € proibido utilizar designacdes
genéricas, por exemplo, diversas contas ou contas-correntes. Essas demonstracdes
devem estar acompanhadas por notas explicativas, objetivando um esclarecimento da

situacao patrimonial e dos resultados do exercicio.
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3 ESTUDO DE CASO
3.1 Justificativa de escolha das empresas

Dentre as possiveis escolhas, optou-se pelo estudo de duas empresas
fornecedoras de produtos, uma na area de siderurgia, no caso a Companhia
Siderargica Nacional (CSN) e a outra na area de bebidas, que € a Ambev. Entre os
aspectos relevantes para escolha estéo o fato de serem duas empresas com destaque
no mercado, multinacionais de setores distintos e localizacdo de algumas de suas
instalagdes na regidao Sul Fluminense.

A apresentacdo com devida transparéncia de dados, contribuicdes no mercado
financeiro nacional e internacional e participacéo na Bolsa de Valores proporcionando
relacbes com acionistas sdo outros fatores que contribuiram para essa tomada de

deciséo, visto que sao requisitos basicos para analise do presente trabalho.

3.2 Companhia Siderargica Nacional (CSN)

Segundo o site da empresa, a Companhia Siderurgica Nacional (CSN), objeto
deste estudo é um competente grupo integralizado atuando de forma importante em
cinco campos: cimento, siderurgia, energia, mineracao e logistica. Hoje, a companhia
possui uma industria globalizada de fabricacéo e tratamento de ferros fundidos e acos;
cinco entidades industriais, existindo duas delas internacionais; fontes de estanho,
dolomita, minério de ferro e calcario; uma organizacao firme de acos planos; atuacées
em linhas férreas; presenca em duas hidrelétricas; e términos portuarios. Por meio de
uma administracdo forte e transformadora, a instituicdo confia na poténcia eficiente
dos recursos nacionais e na grande capacidade brasileira de competicdo na esfera

siderurgica.

Instituida em abril de 1941, a CSN foi a fabricante primitiva de acos planos,
marcando o desenvolvimento industrial da nagao, visto que seu ago possibilitou a
inauguragao das primeiras manufaturas nacionais. Em 1993, tornou-se propriedade
privada, inovou seus processos e diferenciou sua operacao. A Companhia possui um
olhar sustentavel que amplia a capacidade dos sistemas da indUstria e traz beneficios
com a economia circular, levando privilégios para os envolvidos nessa corrente de

criacao de valor.
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A associacao tem presenca em dezoito Estados do Brasil e atuagéo nos paises
Portugal e Alemanha. E uma empresa de capital aberto e seus titulos estio

relacionados nas Bolsas de Valores de Nova York e Sao Paulo.

O Gréficol, a seguir, apresenta a composic¢ao acionaria da CSN, composto em
sua maioria por a¢gfes da Vicunha Acos S.A e outros acionistas. O Grupo Vicunha é
composto por trés segmentos diferentes, sendo eles a téxtil, financeira e siderurgia. A

sociedade Vicunha Acos S.A é representada na CSN através da familia Steinbruch.

Gréfico 1: Composicao acionaria da CSN

COMPOSICAO ACIONARIA

19% ® Vicunha Agos S.A
® Qutros acionistas
48,97% Rio laco Participacdes S.A

‘ Acdes em Tesouraria
= NYSE (ADRs)

Fonte: Elaborado pelos autores. NYSE — Bolsa de valores de Nova York.

0,53%
4,19%

Conforme apresentado no grafico 2, a seguir, a composi¢édo do Capital Social
da CSN, é composta 100% por a¢fes ordinarias, que sdo aquelas que asseguram o

direito do investidor na participacédo das assembleias corporativas.

Gréfico 2: Composicdo do capital social da CSN

COMPOSICAO DO CAPITAL SOCIAL

T Ot |
Ordindrias

0 500.000.000 1.000.000.000 1.500.000.000
Ordinarias Preferenciais Total
B N2 de a¢les 1.387.524.047 0 1.387.524.047

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.3 Ambev
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Segundo o site da empresa, instituida no Brasil em 1999, a Ambev
desenvolveu-se através da alianca entre a Companhia Antarctica e a Cervejaria
Brahma. Tornando-se a primeira multinacional do pais, terceira maior fabrica de
cervejas e ocupando o quinto lugar na producdo de bebidas do mundo, incluindo

cervejas, bebidas néo alcodlicas e ndo carbonatadas, e refrigerantes.

A Ambev possui sede em S&o Paulo e centros de distribuicdo em todos os
estados, contando com trinta e cinco mil cooperadores; trinta marcas de bebida; duas
Maltarias e trinta e duas Cervejarias no Brasil. E uma companhia de capital aberto,

com atuagdo em dezoito paises.

Sua expansao internacional ocorreu em 2003 por meio de uma negociagéo com
a Quinsa, marcando presenca na comercializacdo de cerveja do Paraguai, Uruguai,
Argentina e Bolivia. Suas acfes estao listadas na Bolsa de Valores de Nova York e

na Bolsa, Brasil, Balcdo (B3).

Abaixo, no Gréfico 3, a composicdo acionaria da Ambev. Sendo 61,80% da
empresa Anheuser-Bush InBev que teve sua origem através de uma fuséo, em 2004,
entre a empresa brasileira Ambev e a Interbrew, maior empresa de bebidas da

Bélgica.
Gréfico 3: Composicao acionaria da Ambev

COMPOSICAO ACIONARIA

7,90% 0,10% m Anheuser-Bush InBev
20,00% FAHZ

B3
\. NYSE

10,20% m Tesouraria

Fonte: Elaborado pelos autores.

A seguir no grafico 4, apresenta-se a composi¢cado do Capital Social da Ambev
formada 100% por acdes ordinarias, que garantem ao acionista o poder de influenciar

nas tomadas de decisdes e escolha de administradores.
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Gréfico 4: Composicao do capital social da Ambev

COMPOSICAO DO CAPITAL SOCIAL

Total | ———

Preferenciais

Ordinarias | EEE— T ——

0 5.000.000.000 10.000.000.000 15.000.000.000 20.000.000.000
Ordinarias Preferenciais Total
B N2 de a¢les 15.733.575.289 0 15.733.575.289

Fonte: Elaborado pelos autores.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Andlise Fundamentalista

Para a andlise do custo de agéncia, optou-se pela utilizacdo da analise
fundamentalista. Segundo Pinheiro (2019), ela estuda as informacdes disponiveis no
mercado sobre determinada organizacdo, com a finalidade de obtencao do real valor.
Seus indicadores sdo mecanismos de analise cujo propdsito ndo é a contagem de um
valor absoluto para uma empresa, mas um método comparativo para verificar se ha
naquele momento acdes atrativas para compra ou vendas no mercado de capitais.
Utiliza-se os dados publicados nos balancos patrimoniais das companhias, como
patrimdnio liquido, lucro, receita liquida, etc., para uma melhor compreensao de seu
comportamento. Essa técnica baseia-se em comparacdes entre dados atuais e seus

valores historicos.

4.1.1 Preco sobre Lucro (P/L)

Segundo Pinheiro (2009), o indice Preco sobre Lucro (P/L) correlaciona o preco
das acbes com os lucros, e possibilita o conhecimento de valor, visto que seus
resultados demonstram se as ac¢des estdo dispendiosas. Por meio deste, o investidor

pode avaliar em quanto tempo tera retorno do capital investido mediante os lucros.

O indice elevado de P/L, de modo teorico, indica o quéo valorizado esta a agédo

da empresa, 0 que levaria muito tempo para o0 acionista recuperar seu investimento.
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E um menor P/L apresenta o oposto, demonstrando que a companhia tem um

potencial maior de valorizagdo da sua acéo.

Todavia, o indicador P/L ndo considera um reinvestimento dos lucros e nem o
futuro potencial de crescimento das empresas. Uma vez que considera que a empresa
distribua 100% dos lucros aos seus acionistas e obtenha sempre o mesmo
rendimento, conforme Pinheiro (2019, p. 531). Dessa forma, o elevado indice P/L pode
apontar que o mercado gera altas expectativas de crescimento da empresa a longo
prazo, e por esta razao ja precifica a acao atual visando possiveis resultados futuros.
Por sua vez, um indice baixo representa que o mercado tem menor expectativa de
estabilidade de lucros sobre aquela empresa. A seguir, na tabela 1, apresenta-se os
valores do preco sobre lucro das duas empresas em estudo no dia 20 de junho de
2020.

Tabela 1 — Preco sobre lucro da CSN e Ambev

‘ CSN AMBEV

P | 3569anos | 21,33anos
Fonte: Fundamentus (20 de junho de 2020), adaptado pelos autores.

Levando em conta essas informacdes, faz-se necessaria uma analise do
histérico do lucro liquido da organizacao. O lucro diz respeito ao rendimento resultante
do capital investido em uma empresa, sendo assim, o lucro liquido é a parcela
disponivel apés abatidas suas despesas ndo operacionais e a tributacdo. (PINHEIRO,

2019, p.501).

No gréfico 5, apresenta-se os histéricos do lucro liquido no periodo definido
para a analise (cinco anos) da empresa CSN, onde observa-se que nos anos de 2015
e 2016 tinham saldos negativos. A partir de 2017 teve um crescimento e alcance de

valores positivos.
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Gréfico 5: Historico do lucro liquido da CSN

<£3-CSN Lucro Liquido
e Lucro Liquido (em milhdes) RS 5.201
R$ 2.245
R$ 111
2015 2016 2017 2018 2019 Ano
-R$ 1.216 -R$ 853

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como parametros de analise para o P/L comparado ao lucro liquido usaremos:

e P/L > 20, acdo com valor alto. Somente um historico de lucro liquido
muito bom poderia justificar um valor tdo elevado para o P/L ndo ser
considerado caro.

e P/L < 3, acdo com valor baixo.

Conforme o grafico 6, observam-se os valores anuais, em milhdes, de 2015 a
2019 do lucro liquido da empresa Ambev, em que € possivel notar que os saldos foram
constantes. Sofrendo apenas uma pequena queda no ano de 2017, mas voltando a

crescer no ano seguinte.

Grafico 6: Historico do lucro liquido da Ambev

AmBev Lucro Liquido
@ | ucro Liquido (em milhdes)
RS 13.083
R$ 12.879 RS 7.851 T R$ 12.188
Ano
2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Elaborado pelos autores.
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4.1.2 Valor dos Dividendos (DY)

Segundo Pinheiro (2019), o indice Valor dos Dividendos (DY), corresponde ao
retorno de um titulo com o pagamento de dividendos, ou seja, é a rentabilidade obtida

com a compra das agoes.

Os dados expostos na tabela 2, a seguir, referem-se aos valores dos dividendos
em porcentagem da Companhia Siderurgica Nacional e da empresa Ambev, na data

presente desta analise.

Tabela 2 — Valor dos dividendos da CSN e Ambev

‘ CSN ‘ AMBEV

DY 2,7% | 3,5%
Fonte: Fundamentus (20 de junho de 2020), adaptado pelos autores.

E importante atentar-se as novas empresas na bolsa, pois estas precisam
reinvestir seus lucros para sustentar o seu crescimento, logo, pagardo menos
dividendos aos seus acionistas. Estes reinvestimentos de lucros realizados,
beneficiam mais seus acionistas do que o recebimento de seus proventos, visto que
0 objetivo € a valorizacdo das acbes. Também existem as situacbes em que ha
empresas maiores e mais seguras na bolsa, que ja atingiram o estado de maturacéo
do qual é impossivel manterem as mesmas taxas de crescimentos que detinham
inicialmente. E como o preco das acfes representa a performance da empresa no
mercado, seus sécios serdo pouco beneficiados pelas valoriza¢des dos titulos, por
iISSO as empresas optam por pagar mais dividendos para agradar e manter os seus

acionistas.

4.1.3 Preco / Valor Patrimonial Ajustado (P/VPA)

O indicador preco/valor patrimonial ajustado (P/VPA), correlaciona o preco que
€ pago no mercado e o valor patrimonial de acdo da companhia. O P/VPA viabiliza o
conhecimento a respeito do fundo de comércio oferecido pelo mercado ao setor ou
empresa. Diz respeito a associagdo entre a capitalizacdo e o valor contabil tedrico.
Assim como o P/L, este ndo leva em consideracdo a perspectiva de crescimento da
empresa, 0 que pode justificar um retorno mesmo pagando acima do desejavel.

Porém, o que o difere do P/L é o fato de ndo considerar a rentabilidade da empresa
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(PINHEIRO, 2009). O preco sobre valor patrimonial ajustado das empresas em
analise, sdo apresentados na tabela 3.

Tabela 3 — P/VPA da CSN e Ambev

‘ CSN ‘ AMBEV

PIVPA | 3,72 | 3,10
Fonte: Fundamentus (20 de junho de 2020), adaptado pelos autores.

Como parametros, pode-se utilizar:

P/VPA > 1, considerada uma oportunidade de venda, menos atrativa, visto que

a companhia é avaliada com valor acima do seu PL (patriménio liquido).
P/VPA = 1, companhia avaliada com valor igual ao seu PL.

P/VPA < 1, considerada uma oportunidade de compra, mais atrativa, uma vez

que companhia € avaliada com valor inferior ao seu PL.

O patrimdnio liquido € um dado retirado do balanco patrimonial publicado pelas
empresas. Também conhecido por capital proprio, expressa a diferenca entre o0s
ativos e os passivos de uma companhia. Esse dado representa a quantia obtida pelos

acionistas ou sécios da empresa.

Obtidos dos dados financeiros da empresa CSN e apresentados de forma
ilustrativa no gréafico 7, apresentam-se os valores do patriménio liquido no periodo dos

ultimos cincos anos.

Gréfico 7: Histérico do patriménio liquido da CSN

A4

0
4

S

Patrimonio Liquido

= Patrimonio Liquido (em milhdes)

RS 8.288 RS 11.362
RS 10.013

RS 7.091 RS 7.385

Ano
2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Elaborado pelos autores.

Do mesmo modo, apresentam-se os valores do patrimoénio liquido, dos cincos

anos utilizados na anélise, da Ambev, no grafico 8 abaixo. Em ambos, graficos 7 e 8,
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podemos observar que esse numero cresceu gradativamente no decorrer dos anos
analisados, com excec¢édo do ano de 2016 da AMBEV que sofreu uma queda, mas

voltou a crescer logo em seguida.

Grafico 8: Historico do patrimonio liquido da Ambev

AmBev oA , i
Patrimoénio Liquido

e Patrimonio Liquido (em milhdes)

RS 47.983 R$ 62.556
R$ 50.334 RS 46.651 RS 57.547

2015 2016 2017 2018 2019
Ano

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.1.4 Margem liquida

A margem liquida € um indicador em porcentagem feito através da divisdo do
lucro liquido pela receita liquida de uma empresa. Através deste € possivel identificar
0 quanto de fato se lucra num determinado periodo de tempo em cima das vendas

realizadas pela empresa.

Usualmente uma empresa que apresenta uma margem liquida acima de 10%,
geralmente opera com uma folga de caixa. Entdo mesmo que a economia em que a
mesma se encontra venha sofrer uma crise que cause quedas nas vendas,
dificilmente sofrera prejuizos. Com o mesmo cenario para as empresas que utilizam

uma margem liquida muito apertada, possivelmente finalizara prejuizos.

Vale ressaltar que ainda sim, existem empresas que tem margens apertadas e
geram lucro aos seus acionistas. O indicador margem liquida deve ser usado como

comparacao em empresas com as mesmas atividades setoriais.

Apenas em carater didatico, as margens liquidas das empresas em analise
deste trabalho serdo apresentadas juntas na tabela 4, a seguir. Lembrando que a CSN
é do setor de siderurgia e a Ambev de bebidas, ou seja, na pratica essa margem serve
como mais um indicador dentro da analise fundamentalista de sua respectiva

empresa, e sem poder de comparacéao entre elas.
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Tabela 4 — Margem liquida da CSN e Ambev

Margem liquida CSN AMBEV
2015 PJ 28%
2016 PJ 29%
2017 0,60% 16%
2018 23% 23%
2019 9% 23%

Fonte: Fundamentei (2020), adaptado pelos autores.

No ano de 2018 a CSN apresentou uma receita liquida de R$22.969 milhdes,
0 que representa um aumento de 23% em relacdo a 2017. Esta melhoria esta
relacionada ao volume e aumento de precos realizados em siderurgia e minério de
ferro, o que justifica os dados apresentados na margem liquida. Em 2019 teve um
volume menor de vendas no comércio exterior e pregos internos e externos estaveis
no mercado. As chuvas fortes nos locais de extracdo justificam a queda de 14% na

sua margem liquida.

Na margem liquida da Ambev pode-se notar que em 2017 o rendimento liquido
da empresa teve reducao de 1,6% no segundo trimestre comparado ao ano anterior e
a quantidade de vendas no Brasil reduziu 4,7% em hectolitros. No segundo trimestre,
o lucro bruto teve reducéo de 4% em relagéo a 2016. No ano de 2018 houve aumento
de 6,9% da receita liquida atingindo R$ 50,23 bilhdes, com a reducdo de 2,5% da
guantidade comercializada sendo estabilizada pelo crescimento do faturamento de

cervejas mais caras e Premium, conforme portal de noticias do G1.

Esses acontecimentos também justificam o0s picos nos mesmos anos nos
graficos 5 e 6 de Lucro liquido e 7 e 8 de Patrimbénio Liquido apresentados

anteriormente.

4.1.5 Divida Bruta/ Patriménio Liquido

O quociente da divida bruta pelo patriménio liquido é outra perspectiva que
pode ser usada na andlise fundamentalista. Esse resultado demonstra a proporcéo de
dividas em relacéo ao valor total de uma empresa. Ou seja, se o valor obtido for maior
gue 1 ou maior que 100%, significa que a empresa possui um valor de dividas maior
do que seu valor no mercado. E se o valor for menor que 0,5 ou 50% é um bom

indicativo de continuidade da analise.
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Assim sendo, pode-se verificar no gréfico 9 esse indice, em cada ano analisado
da CSN. Observa-se que este indicador teve uma linha decrescente no decorrer dos

anos, 0 que € positivo para a empresa Visto que significa a diminuicéo de dividas.

Gréfico 9: Histdrico da proporcédo de dividas da CSN

<3>CSN

Proporgdo de dividas

e Djvida Bruta / Patrimdnio Liquido

4,835 2,879

4,122 3,561 2,461

Ano
2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Elaborado pelos autores.

No grafico 10, a seguir, consta os resultados desse indicador referente a
Ambev. E observa-se que esta possui valores baixos, onde somente em 2016 teve
um pequeno crescimento devido ao aumento de impostos estaduais, incertezas
politicas e econbmicas junto com uma taxa de desemprego dentre as maiores

registradas em anos, fazendo com que a renda disponivel fosse reduzida.

Gréfico 10: Historico da proporcédo de dividas da Ambev

AmBev . L.
Proporcao de dividas
e Djvida Bruta / Patriménio Liquido
0,116
0,072 053
0,049
0,042
Ano
2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.1.6 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE ou RPL)

O retorno sobre o patriménio liquido (RPL), € um indicador percentual que se
refere a capacidade da empresa em gerar valor sobre ela mesma, ou seja, retorno

dos recursos proéprios investidos na empresa (PINHEIRO, 2019, p. 508).
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Na tabela 5, pode-se observar que a CSN teve valores negativos nos anos de
2015 e 2016, tendo rendimentos positivos a partir de 2017. J& a AMBEV manteve-se

com saldos positivos nestes cinco anos com bons valores.

Tabela 5 — Retorno sobre o patriménio liquido da CSN e Ambev

RPL CSN AMBEV
2015 PJ 26%
2016 PJ 28%
2017 1% 16%
2018 52% 20%
2019 20% 19%

Fonte: Fundamentei (2020), adaptado pelos autores.

Através deste indicador é possivel verificar quanto, em porcentagem, o
patriménio liquido consegue gerar de lucro liquido para os acionistas e socios. Sendo
assim, quanto maior a porcentagem, melhor sera para os interessados e participantes
dessa empresa. Como um parametro para essa analise serda utilizado como um

resultado satisfatorio RPL superior a 10%.

4.1.7 Valor de Firma/ Lucro antes de juros e Imposto de Renda (EV/EBIT)

O resultado da divisédo do valor de firma por lucro antes de imposto de renda e
juros apresenta o valor operacional da companhia, isto €, 0 quanto a empresa constitui

na pratica sem descontar juros e impostos.

Para estipular o valor de firma de uma organizacéo € preciso fazer o somatorio
de toda divida liquida da empresa com o valor de mercado (que se da pela
multiplicacdo do preco da acédo pelo numero de acdes emitidas). E o lucro antes do
imposto de renda (IR) e juros é obtido por meio da subtracdo do lucro operacional

liquido as despesas ndo operacionais, acrescentando as receitas ndo operacionais.

A seguir, na tabela 6, é apresentado esse indicador de ambas empresas
obtidos no site Fundamentus. Para analise, considera-se que quanto menor o valor
do indice, mais atrativa esta a empresa, pois significa que ela esta subavaliada em

relacdo aos seus recursos.
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Tabela 6 — EV/EBIT da CSN e Ambev

‘ CSN ‘ AMBEV

EV/EBIT 9,56 | 14,21
Fonte: Fundamentus (20 de junho de 2020), adaptado pelos autores.

4.1.8 A qualidade da governanca

As empresas de capital aberto vivenciam momentos, em determinados
periodos estdo com suas acles valorizadas, o que € 6timo para quem detém, ou
desvalorizadas, porém com possibilidade de crescimento, ou seja, um momento
oportuno para compra-las e assim por diante. O mercado de capitais € movido por
altos e baixos, e isto ndo significa somente bom ou ruim, cabe a governanca da
companhia gerenciar seu patriménio conforme o momento. E para uma tomada de

decisfGes bem-sucedida é indispensavel uma governanga competente.

Existem diversas formas de avaliar uma boa gestdo, mas foram utilizados

quatro pontos considerados mais relevantes para esta andlise, que sao:

e Estar listada no NOVO MERCADO

De acordo com o site da BM&FBOVESPA, o Novo Mercado surgiu no ano de
2000 estabelecendo um diferenciado padrdo de governanca corporativa. Tornou-se
nivel de transparéncia e governancga, as quais o0s investidores exigiam para que
pudessem fazer novas aberturas de capital. Recomendado para empresas que fazem
grandes ofertas e que sejam direcionadas a qualquer investidor.

Ainda segundo a BM&FBOVESPA, o Novo Mercado tornou-se oficialmente um
segmento para a negociacdo de empresas que praticam governanga corporativa
adicionais aquelas que sao exigidas pela legislacao brasileira, fazendo com que elas
alcancem o maior nivel de padrdo de governanca corporativa, onde as empresas que

estejam nesta listagem de segmento possam emitir apenas a¢des ordinarias.

e Possuir um Free float superior a 30%

O Free Float, € o termo utilizado na bolsa para se referir, em porcentagem, as

quantidades de acdes em circulagdo na bolsa de valores, isto é, todas as acdes que
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nao pertencem a controladores (acionistas que detenham mais de 5% do capital total

da empresa) e as que sdo mantidas na tesouraria da organizagao.

e Apresentar uma boa reputagdo no Reclame Aqui

A empresa que tem uma boa reputacdo no Reclame Aqui gera uma otima
imagem aos seus clientes e fornecedores, fortalecendo a relacéo entre eles, gerando
resultados positivos financeiramente para a organizacdo. E para seus acionistas ou
interessados é um critério desejavel para investir ou manter-se participante de uma

empresa.

e Nao ter alta participacédo do governo

Uma empresa que tem em sua governanca alta participacdo do governo nao é
uma organizacao que deslumbra os acionistas visto que a interferéncia do mesmo na
companhia néo traz vantagens e determinada acessibilidade de dados e informagdes

para estes investidores.

A seguir, no quadro 5, mostra-se os dados referente a esses quatro pontos para

verificacdo da qualidade das empresas analisadas.

Quadro 5 — Verificagdo de boa governanca da CSN e Ambev

CSN AMBEV
Tipo de listagem Tradicional Tradicional
Free Float 36,30% 27,90%
Classificacdo no Reclame Aqui N&o recomendada Otima
Participacao do governo N&o possui N&o possui

Fonte: Elaborado pelos autores.
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5 CONCLUSAO

Diante da crise econémica, pela qual passa o pais, torna-se cada vez mais
necessario que 0s acionistas e futuros investidores estejam atentos aos

acontecimentos e a estabilidade da companhia a ser investida.

Através da analise das informagfes dos balancos patrimoniais, foi possivel
realizar um estudo amplo dos dados disponibilizados pertinentes a teoria da firma e
avaliar o custo de agéncia que as empresas assumem. Para identificar quais sdo estes

custos, foi sugerido buscar os acontecimentos que contribuem para tais ocorréncias.

Considera-se indispenséavel realizar um estudo de ampla perspectiva junto aos
indicadores utilizados. Os indices apresentados na analise fundamentalista por
exemplo, demostraram por si s6 ndo serem suficientes para uma analise de qualidade.
Além disso, é fundamental ter conhecimento da gestéo corporativa da empresa, visto

que essa é responsavel pela tomada de deciséo.

No momento em que uma empresa opta por pagar mais dividendos ou
reinvestir seus lucros, com o intuito de aumenta-los e/ou atrair mais investidores, ela
gera um conflito de interesses entre seus acionistas e administradores, resultando em
um custo de agéncia. Pois a partir desse conflito € necessario analisar os riscos e
oportunidades e realizar uma tomada de decisdo que poderé afetar os lucros de todos
0os envolvidos. Relembra-se esse caso, para enfatizar um exemplo de custo de
agéncia. Através dele pode-se notar um dos motivos de existirem esses custos e
também a relacdo que eles tém com a teoria da firma, essa por sua vez, assegura 0
propdsito da organizacao e a potencializacdo dos lucros através de atos racionais que

o gestor devera tomar visando a coeréncia de informacdes juntos aos agentes.

Quanto aos custos de agéncia para o investidor, este pode aparecer pela
dispersédo de informacdes, que necessitara de uma avaliacdo maior, mais detalhada
e precisa para verificar a real situagéo financeira da companhia de interesse e sua

governancga corporativa.

No presente trabalho, foi utilizado o indicador P/L que n&o pode ser avaliado
sem o auxilio de um bom estudo do histérico do lucro liquido. E 0 mesmo ocorre para
o P/VPA com o patrimonio liquido, a combinacdo desses e todos os outros dados
apresentados devem ser realizados para uma analise mais eficaz. Existe também, a

necessidade de obter informagbes referentes ao posicionamento da empresa na
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economia em que se encontra; a performance dos seus concorrentes e a possibilidade
de formacao de parcerias entre empresas de interesse ou rupturas dessas ligagoes,

conforme objetivos e situacdo econdmica de cada organizacao.

Conclui-se que para uma analise confiavel, diversos pontos devem ser
estudados, gerando uma alta responsabilidade para os dirigentes e possiveis custos
de agéncia.
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