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RESUMO

Nesta pesquisa procurou-se estimar a qualidade
da governanga praticada por uma amostra signi-
ficativa de companhias abertas brasileiras, por
meio de um indice composto por 20 perguntas de
respostas bindrias, no periodo entre 2002 e 2006,
e estudar as possiveis relagoes entre esse indice e o
risco das companhias abertas brasileiras. Confir-
mou-se a hipétese inicial de que melhores niveis
de governanca estao associados a menores riscos.
Os resultados conseguidos por meio da aplicagio
do método das regressoes lineares foram con-
firmados pelos resultados obtidos com o uso do
método das equagdes estruturais, mesmo sendo
observada a presenca de endogencidade nesse
relacionamento. Desse modo, o artigo contribui
para evidenciar de que modo a governanga afeta
o risco, que é uma varidvel que afeta diretamente
o valor das empresas. Assim, aumenta-se a com-
pressao das relacoes entre governanga e valor.
Desse modo, as empresas devem buscar a melhoria
de suas prdticas de governanca para maximizar o
valor de seus acionistas e aumentar sua competi-
tividade na atragio de recursos que viabilizem suas

operagoes ¢ diminuam o custo desse capital.

Palavras-chave: Governanga. Risco. Companhias

abertas. Regressoes lineares. Equag6es estruturais.

ABSTRACT

This study evaluated the quality of governance
practiced by a significant sample of publicly traded
Brazilian companies between 2002 and 2006 and
related it to their market risk. An index containing
twenty questions with binary answers was used
to measure governance quality. Market risk was
measured by the betas, the volatility of the shares
prices, the idiosyncratic risk and the weighted
average cost of capital. The results obtained by the
method of linear regressions were confirmed by
the results obtained by structural equations. The
original hypotheses that better levels of governance
are associated with a lower risk were confirmed.
The effects of possible endogeneity didn’t prejudice
the results obtained by linear regressions. The
article contributes to show how governance affects
risk, which is a variable that directly affects the
value of companies. Thus, knowing that governance
affects the risk increases the importance to improve

governance practices in companies.
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RESUMEN

En esta investigacién hemos intentado estimar la
calidad de la gestién practicada por una muestra
significativa de sociedades de capital abierto
brasilefas, por medio de un indice formado por
20 preguntas de respuestas binarias, en el periodo
entre 2002 y 20006, y estudiar las posibles relaciones
entre ese indice y el riesgo de las sociedades de
capital abierto brasilefias. Se ha confirmado la
hipdtesis inicial que los mejores niveles de gestién
estdn asociados a menores riesgos. Los resultados
logrados a través de la aplicacién del método de
regresién lineal han sido confirmados por los
resultados obtenidos con la utilizacién del método
de ecuaciones estructurales, incluso observandose
la presencia de endogeneidad en esta relacién. Asi,
el articulo contribuye para poner de relieve la
forma como la gestién afecta el riesgo, que es una
variable que afecta directamente el valor de las
empresas. Asi, se aumenta la comprensién de las
relaciones entre gestién y valor. De esa forma, las
empresas deben buscar mejorar sus pricticas de
gestién para maximizar el valor de sus accionistas
y aumentar la competitividad en la captacién de
recursos que permitan sus operaciones y disminuyan

el coste de ese capital.

Palabras clave: Gestién. Riesgo. Sociedades de
capital abierto. Regresiones lineales. Ecuaciones

estructurales.

1 INTRODUCAO

Ao longo dos tltimos anos, em meio ao
processo de globalizagao dos mercados financei-
ros e de produtos, vdrias empresas brasileiras pro-
moveram melhoria de suas priticas de governanca,
de modo a captarem recursos nos mercados de
crédito e capitais internacionais. Uma das manei-
ras de essas empresas mostrarem-se aptas para
receberem o aporte de recursos estrangeiros foi a

promogao de programas de American Depositary
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Receipts (ADR) niveis 2 ou 3 para negociagio
das agbes da companhia no mercado de capitais
estadunidense, ou o ingresso nos Niveis Diferen-
ciados de Governanga Corporativa (NDGC),
incluindo entre estes o Novo Mercado da Bolsa
de Valores de Sao Paulo (Bovespa).

Dessa forma, as companhias buscaram
solugées para a melhoria da gestao organizacional
de modo que os efeitos afetassem positivamente
o risco da empresa percebido pelo mercado e pos-
sibilitassem, diretamente, a diminuicao do custo
de seu capital préprio e total e indiretamente o
aumento do valor da companhia e o crescimento
do retorno de suas acgoes.

Em um contexto econdmico e financeiro,
no qual as empresas buscam maior competitivi-
dade, é relevante que estendam suas agoes no sen-
tido de promoverem a melhoria de suas préticas
de governancga, de modo que seus custos de capi-
tal possam diminuir, e com isso sejam capazes de
aumentar sua atratividade para os investidores,
passando a captar recursos para seus projetos com
menores custos de capital.

Nesse contexto, identificou-se a seguinte
situagdo problema: como a adesiao a melhores pra-
ticas de governanga corporativa esteve relaciona-
da aos riscos das companhias abertas brasileiras?
Foi investigada, ainda, se existe endogenecidade
entre as varidveis de governanca e de risco.

A conceituagdo da qualidade de governanca
praticada pelas companhias e a criagdo de um in-
dicador dessa varidvel foram objetivos intermedi-
drios a serem atingidos. Procurou-se, também,
definir o conceito da varidvel risco e os indicado-
res associados a essa varidvel. Como indicadores
da varidvel risco foram utilizados os betas das
empresas, o custo médio ponderado de capital, o
risco idiossincrético e a volatilidade do prego das
acoes. Tais indicadores foram relacionados com o
indice de governanca corporativa, mensurado a
partir da coleta de respostas bindrias para 20 per-
guntas. O indice, as perguntas incluidas e os cri-
térios para pontuagio encontram-se em anexo. O
objetivo principal da pesquisa foi o de promover
uma investigagdo a respeito de possiveis relagoes
entre a qualidade da governanca corporativa pra-

ticada pelas companhias abertas mais negociadas
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na Bolsa de Valores de Sao Paulo, com os indica-
dores de risco dessas empresas.

Na segunda se¢io, foi desenvolvido um
referencial tedrico que suporta a constru¢io do
indice amplo de governanga e a escolha dos indi-
cadores de risco, de modo a estabelecer relagoes
entre essas varidveis. Na terceira se¢iao, apresen-
tou-se a metodologia de pesquisa por meio da
qual foi possivel investigar as possiveis relagoes
entre o indice de governanca e o risco das compa-
nhias brasileiras. Na quarta se¢io, foi promovida
uma andlise dos resultados. Na quinta segao, evi-
denciaram-se as conclusées que a pesquisa pro-
porcionou, relacionando alguns resultados obti-
dos com estudos precursores. Na ultima secio,
foram apresentadas as referéncias utilizadas como

fonte de pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Governanga e risco

A relagio entre qualidade da governanca
praticada e risco das empresas é, em geral, uma
relagao explorada secundariamente em estudos em
que se procuram evidenciar as relagbes entre
governanga e valor, ou entre governang¢a e maio-
res retornos de mercado das acées, ou ainda entre
governanca e melhores desempenhos de portfélios.
Nesse sentido, este artigo investiga prioritaria-
mente a relagdo entre governanca e risco, tendo
sido escolhidos diversos indicadores de risco,
alguns dos quais que se relacionam com o custo
do capital préprio (como os betas) ou cost of equity,
e o custo do capital total (weighted average cost of
capital), complementados, ainda, com o indica-
dor de risco idiossincratico.

Em relacao aos estudos envolvendo rela-
¢oes entre governanga e indicadores de risco,
foram incorporados a esta revisio os estudos que
tenham explorados tais relagoes prioritariamente,
ou secundariamente como subprodutos das rela-
¢oes entre governanca e valor, governanca e retor-
nos das agbes ou entre governanga e retornos de
portfélios. Assim, é interessante destacar aos tra-

balhos de Drobetz, Schillhofer ¢ Zimmermann
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(2003), Chen, Chen e Wei (2003) e Ashbaugh,
Collins e Lafond (2004), que se encontram em
sintonia com a linha de pesquisa desse trabalho.

Drobetz, Schillhofer e Zimmermann (2003)
construiram um indice de governanca para men-
surar a qualidade de governanga praticada pelas
empresas da amostra investigada e estudaram o
relacionamento desse indice com o custo de capi-
tal das empresas utilizando o método das regres-
soes lineares multiplas. Utilizaram como indica-
dores do custo de capital os retornos de mercado
das agoes das empresas, as proxies dividend yeld
(dividendo/preco) e a razao prego-lucro (p/l). Para
verificar o quanto a governanga se relacionou com
os retornos de mercado, utilizaram como varidvel
dependente a diferenga entre os retornos das
empresas de melhor e de pior governanca; como
varidveis independentes, o indice de governancga,
o prémio de risco do mercado, a diferenga de
retornos entre as maiores € as Menores empresas
e a diferenga de retornos entre as empresas de
maior e menor market-to-book values, em confor-
midade com o modelo de trés fatores de Fama e
French (1993). Conseguiram bons resultados para
a influéncia do indice de governanca na diferenca
entre portfélios de melhor e pior governanga. Em
outro teste, verificaram quanto o beta das empre-
sas e o indicador de governanga explicavam o
retorno das agoes, também com bons resultados
para o coeficiente relacionado ao indice de gover-
nanga. Obtiveram bons resultados para o indice
de governanca ao utilizarem as proxies — dividend
yeld e a razao prego-lucro — como varidveis depen-
dentes, controlando o risco e o crescimento do
dividend yeld, este por meio da taxa de crescimento
¢ (segundo o modelo de Gordon). Todos os coe-
ficientes do indice de governanca nos testes
tinham sinais alinhados com a expectativa inicial
e possuiam significAncia estatistica.

Chen, Chen e Wei (2003) identificaram
que prdticas de governanca relacionadas, ou nio,
a disclosure estdo negativamente relacionadas com
o custo de capital. Observaram, contudo, que em
mercados emergentes a diminui¢do do risco de
expropria¢io dos minoritdrios é mais significa-
tiva para a redugdo do custo de capital do que a

melhoria das praticas de disclosure.
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Ashbaugh, Collins e Lafond (2004) rela-
cionaram a qualidade das informagées contdbeis
com o custo de equity. Utilizaram como indica-
dores da qualidade da informacao o valor das pro-
visoes feitas nas demonstracoes financeiras e um
indicador relacionado a transparéncia dos lucros.
Além desses indicadores, utilizaram diversas vari-
dveis relacionadas a prdticas de governanga refe-
rentes ao controle dos problemas de agéncia. Pos-
teriormente ao uso das prdticas isoladas como
varidveis de estudo das relagoes entre governanca
e desempenho e valor, construiram e utilizaram
um indice amplo de governanca com essas varid-
veis, relacionando-o ao custo de equity. Um dos
indicadores do custo de equity foi o custo de
capital implicito das empresas, obtido com a uti-
lizag¢io de projegdes do valor esperado da agdo em
periodos futuros. O segundo indicador foi o beta
das empresas e o terceiro, o excesso de retorno
das acoes no mercado. Os autores controlaram o
teste para os efeitos de tamanho e marker-to-book
value observados por Fama e French (1993).
Encontraram resultados estatisticamente signifi-
cativos para a rela¢iao envolvendo priticas de
governanga e custo de equity, em linha com o que
a teoria preconiza, e relagio negativa significativa
envolvendo o indice amplo e a redu¢do no custo
de equity e nos betas das empresas.

Cremers e Vinay (2005) investigaram como
0s mecanismos externos (takeovers) e os mecanis-
mos internos (ativismo dos shareholders) ligados
a governanga se relacionam com o retorno de
portfdlios de elevada e baixa governanga. Identi-
ficaram que o portfélio com maior vulnerabilidade
aos takeovers gera um retorno de 10 a 15% acima
do retorno de mercado, quando um investidor
institucional tem uma participacio significativa
no capital da empresa. Por outro lado, empresas
com melhores controles internos geram um dife-
rencial de 8% de retorno acima da média do mer-
cado quando essa caracteristica estd associada a
grande possibilidade de a empresa ser vulnerdvel
a um takeover.

Derwall e Verwijmeren (2007) investiga-
ram uma possivel relagao entre os ratings de gover-

nanga, Os retornos das ag()es no mercado e o custo
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de equiry. Os indicadores das varidveis dependentes
retromencionadas (retorno das agbes e custo de
equity) foram o custo implicito de capital, obtido
de maneira similar ao do estudo de Ashbaugh,
Collins e Lafond (2004); o beta das empresas; € o
risco idiossincrdtico (calculado como o desvio
padrio da distribui¢do da diferenga entre retor-
nos de mercado e retornos tedricos mensurados
com o auxilio dos betas). O estudo foi controla-
do para as varidveis relacionadas ao estudo de Fama
e French (1993) e o nivel de alavancagem contébil.
Os resultados evidenciaram que melhores niveis
de governanca estao associados com menores cus-
tos implicitos de equity, menores riscos sistemd-
ticos e menores riscos especificos.

Clark, King e Zhang (2010) observaram
que empresas estadunidenses com menores possi-
bilidades de sofrerem agées de zakeover possuem
menores riscos idiossincraticos e suas agdes pos-
suiram melhores desempenhos do que as agoes de
empresas mais vulnerdveis as tomadas de contro-
le. J4 Koerniadi e Tourani Rad (2011), utilizando
um indice amplo de governanga, constataram que
empresas neozelandesas que possufam uma gover-
nan¢a melhor tinham menores alavancagens finan-
ceiras e menores custos de capital.

No Brasil, Lameira e Ness (2011), utili-
zando um indice amplo de governanga, constata-
ram que indicadores de risco como a volatilidade
das agées e o custo do capital préprio sio fatores
relacionados com a qualidade da governanca pra-

ticada pelas empresas.

2.2 Qualidade da governanca praticada

Como Volonté (2012) destacou, as empre-
sas emergentes de nossa era necessitam de capital
intensivo, sendo esses recursos geralmente pro-
venientes de muitos pequenos investidores, o que
possibilita uma série de conflitos derivados dessa
divisao entre propriedade e controle. Nesse con-
texto, emerge a necessidade da implantacido de
prdticas de governanga que possibilitem, em
vérias dimensées, a possibilidade de alinhamento

dos interesses de investidores e gestores que pro-
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porcionem a maximiza¢io de riqueza por parte
da empresa.

Claessens e Yurtoglu (2012) realizaram uma
pesquisa do tipo survey e constataram a impor-
tincia da melhoria das praticas de governanca nos
mercados emergentes, em especial nos paises onde
existe melhor governanca, e observaram que a
melhoria dessas prdticas estava relacionada a
maior acesso a fontes de recursos, menores custos
de capirtal, melhores performances e melhor tra-
tamento dos stakeholders.

Para a mensuragao da qualidade da gover-
nanga praticada pelas empresas, foi utilizado um
indice amplo de governanga cujas questoes com-
ponentes e critérios para pontuagio se encontram
dispostos no Apéndice A. No tocante ao uso de
indicadores amplos da qualidade da governanga
praticada, podemos afirmar que Blak, Carvalho e
Gorga (2011), Black, Love e Rachinsky (2006),
Brow e Caylor (2006) e Beiner et al. (2004) utili-
zaram-se de indices amplos para investigar, com
sucesso, relagdes entre governanca e diversas varid-
veis econdmicas e financeiras das empresas.

Quanto 2 elabora¢io do indice de gover-
nanca utilizado nesta investiga¢do, é importante
destacar sua validagio externa por causa da utiliza-
¢ao de perguntas que serviram para avaliar a quali-
dade da governanca em diversos estudos percur-
sores, além de ter diversas questoes do indice de
governancga elaborado por diversos especialistas
brasileiros e utilizado pelo IBGC para promover
sua premia¢ao em 2005. O indice também é con-
sistente pois o teste do Alpha de Cronberg apre-
sentou o valor de 0,74 acima do valor de 0,70 geral-
mente utilizado como limite de corte. Somente
a questao 12 apresentou percentual de respostas
“sim” inferior a 40%.

No que diz respeito a sua construgao, as
questoes 5, 14 e 17 tiveram origem em Klapper
e Love (2004), ao passo que as questoes 6 e 8
foram elaboradas pelos préprios autores. As ques-
toes 7 e 18 foram fundamentadas em Leal e Silva
(2005). A questao 12 foi elaborada com base em
Klapper e Love (2004) e Black, Jang e Kim (2006).
A questao 16 foi baseada em Lameira, Ness e

Motta (2005). As demais questdes componentes
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do indice se fundamentaram no indice utilizado
para escolha da melhor empresa com melhores
préticas de governanca corporativa, na elei¢ao efe-
tuada no prémio do Instituto Brasileiro de Gover-
nanga Corporativa (IBGC) de melhores praticas
de governanga de 2005. A racionalidade dos que-
sitos seguiu em linha com a racionalidade dos

quesitos originais de onde foram retirados.

2.3 Risco: conceitos e indicadores

O risco da empresa foi mensurado a par-
tir de indicadores referentes ao risco de mercado,
tomando-se por base o comportamento dos pre-
cos de suas acoes e indicadores relacionados com
o comportamento do retorno dessas mesmas
acoes. Assim, utilizaram-se, para mensurar o ris-
co, indicadores calculados a partir da coleta de
dados que possuem maior frequéncia como os
betas, a volatilidade e o risco idiossincratico. Tam-
bém foram usados dados coletados ao final dos
anos para mensurar a taxa de desconto do prego
das agées ou o custo implicito de capital das em-
presas. Assumiu-se nesta pesquisa o entendimen-
to de Estrada (2000), segundo o qual o risco pode
ser mensurado por diversas varidveis com relativa
eficiéncia, sendo que alguns pardmetros tradicio-
nais — como o beta (&) do Capital Asset Pricing
Model (CAPM) — niao se mostram tio bons esti-
madores de risco em mercados emergentes.

Foram incluidas nessa relaciao de varidveis,
portanto, além do beta local (doravante também
designado de betalocal) o beta S&P 500 (dora-
vante também denominado betasp) da empresa,
obtido a partir da regressao dos retornos da agao da
companhia contra os retornos do mercado estaduni-
dense medidos pelo indice Standard & Poor’s 500
— S&P 500; a volatilidade dos retornos das acoes
(doravante, volat); o risco idiossincrdtico ou resi-
dual (doravante, idios), cujo indicador foi esti-
mado pelo desvio padrio da distribui¢io da dife-
renca entre os retornos acontecidos e os retornos
esperados com o uso do betalocal e do betasp das
empresas, em conformidade ao desenvolvido por

Derwall e Verwijmeren (2007); e o custo médio
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ponderado de capital (weighted average cost of
capital — doravante também denominado wacc),
inserido na pesquisa de modo a servir como uma
proxy do custo implicito de capital assumido por
Ashbaugh, Collins e Lafond (2004) em sua pes-
quisa, j4 mencionada.

Existia a expectativa de que as varidveis gover-
nanca e risco apresentassem relagio estatistica sig-
nificativa quando inseridas no modelo de estudo,
e os resultados estivessem alinhados com os obti-
dos por Ashbaugh, Collins e Lafond (2004). No
entendimento dos autores, a verificacio de rela-
¢oes estatisticamente significativas entre o indice
de governanca e o indicador de risco wacc seria
um indicador de que outros fatores de risco, e
nio somente o risco sistemadtico, fossem relevan-
tes para explicar os retornos das a¢oes das empre-
sas, assumindo-se como hipétese que a governanca
fosse um desses fatores explicativos do risco asso-
ciado as agbes das empresas no mercado.

Foi promovido um teste robusto no senti-
do de se confirmar essa expectativa, utilizando-se
os retornos excedentes (rex local e rex sp) como indi-
cadores de risco. Os retornos excedentes foram
obtidos a partir das diferencas entre os retornos das
acoes no mercado (mensurados com a utilizacao
do Ibovespa e do indice S & P 500) ¢ o retorno da
renda fixa, no mesmo periodo, para as compa-
nhias situadas entre o primeiro ter¢o e o terceiro
ter¢o do universo amostral investigado. Esses
indicadores também foram usados no sentido
de se conseguir inferéncias a respeito de possiveis

relagées envolvendo governanca e risco.

2.4. Varidveis de controle

De modo a utilizar adequadamente os méto-
dos propostos, foram inseridas diversas varidveis
de controle nesta pesquisa. Tal pritica tem como
objetivo possibilitar a obten¢ao de resultados que
pudessem direcionar e dimensionar adequadamen-
te a relagdo entre governanga e risco das empresas.

Dessa forma, diversas varidveis de controle
foram inseridas na investiga¢io. NaTabela 1 encon-
tram-se listadas as varidveis, a forma de cdlculo

e a razao da inclusio dessas varidveis no estudo.
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3 METODOLOGIA
3.1 Aspectos da pesquisa

A amostra, nio probabilistica, investigada
foi composta apenas de empresas nao financeiras
cujas agoes, listadas na Bovespa, apresentaram liqui-
dez e volatilidade diferentes de zero nos meses de
abril dos anos de 2002 a 2006. Escolheu-se o més
de abril por ser o periodo em que as companhias
abertas publicam suas demonstragoes financeiras
anuais e realizam suas assembleias gerais. O segun-
do critério escolhido foi o de somente incluir empre-
sas cujas agoes tenham movimentado um volume
financeiro de negdcios em bolsa igual ou superior
2 0,01% do volume financeiro dos negécios envol-
vendo as a¢bes da empresa de maior negociagio
na Bovespa, no periodo considerado.

Para a elaboragio da pesquisa, foram uti-
lizados dados secunddrios coletados de forma tele-
matizada junto & Economdtica e uma pesquisa
documental nas Demonstracées Financeiras (DF)
e Informativos Anuais (IAN) obtidos junto aos
sites da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM),
da Bovespa, das companhias e do banco J.P. Morgan,
no tocante aos ADR. Para a realizacio dos testes
estatisticos, foram utilizados os soffwares SPSS ver-
sio 11.5, E-views versao 5.0 e AMOS 4.0 e 6.0.

Entre as limitagbes da pesquisa estiveram:
a) problemas de endogeneidade nas varidveis assu-
midas como exdgenas — para isso foi utilizado o
método das equagdes estruturais; b) a incerteza
associada ao indice de governanca a ser testado
nas regressoes lineares multiplas, o que foi contor-
nado com a inclusiao de 20 itens que pudessem
dispersar possiveis distor¢oes na avaliagao da gover-
nanca praticada pelas empresas; c) possivel existén-
cia de problemas de nao normalidade nas distri-
bui¢bes das varidveis independentes, controlados
por meio de transformacdes nas varidveis que nio
passarem no teste de normalidade; d) possivel
existéncia de correlagdes significativas entre as
varidveis independentes — nesse sentido, foram pro-
movidas transformacées dessas varidveis (utilizan-
do o logaritmo natural ou neperiano, a fungio
inversa ou a operagio de radiciagdo), ou decidiu-

se pela exclusdo da varidvel; e) possivel existéncia
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Tabela 1 — Resumo das varidveis de controle, férmulas de cdlculo e motivagao para sua inclusio no estudo.

Variavel de | Férmula de cilculo Motivo para inclusio no estudo
controle
Alavancagem Razdo entre o lucro por acdo e | Varidvel de controle do risco. O grau de alavancagem financeira impacta
financeira (afin) o resultado operacional | diretamente sobre o valor do beta e do custo de capital, utilizados como
ocorrido entre anos | indicadores de risco.
consecutivos.
Alavancagem Razdo entre os resultados | Relevante varidvel de controle relacionada aos betas das empresas utilizados
operacional (aop) operacionais e as receitas | como indicadores de risco.
operacionais ocorridos entre

anos consecutivos.

Experiéncia
societdria (exp)

Logaritmo do ndmero de
meses que a companhia &
aberta e tem suas acgdes listadas
em bolsa de valores.

Varidvel de controle da governanga. Empresas com maior tempo de vida
societdria devem ser empresas com maior atencdo aos investidores e
possuirem melhor governanga. Por outro lado, empresas que abriram capital
mais recentemente tiveram em sua maioria que adotarem melhores praticas
de governancga para poderem captar recursos junto ao mercado.

Indice de
endividamento (de)

Razdo entre o endividamento
liquido da empresa e seu
capital social.

Varidvel de controle da governanca e do risco. O endividamento diminui os
conflitos de agéncia, aumenta o monitoramento da administracdo e melhora
o nivel da governanca praticada pela empresa. O nivel de endividamento
afeta o risco da empresa, por meio dos betas e de seu custo de capital.

Liquidez das
acdes em mercado

(liq)

Valor da liquidez anual das
acdes obtido do banco de
dados da Economatica.

Varidvel de controle da governanga. Empresas que possuem agdes com
maior liquidez estdo associadas a melhores niveis de governanca por
permitirem uma maior possibilidade de entrada e saida de investidores em
suas acdes.

Market-to-book
value (mtbv)

Razdo entre o valor de
mercado do equity e o valor
contdbil do equity.

Variavel de controle da governanga e do risco. Empresas com maiores
valores de mercado estdo associadas a melhor governanga e menores riscos.

Nivel de
investimentos (inv)

Razdo entre o saldo da conta
investimentos ¢ o montante do
patrimonio liquido.

Varidvel de controle da governanca. As oportunidades de crescimento se
mostram associadas a empresas com maior qualidade de governanga.

Participagdo nos
NDGC (n2nm)

Dummy de N2 e NM — 0 se ndo
teme 1 se tem.

Varidvel de controle da governanga. Empresas com participagdo nos NDGC
devem atender a requisitos mais exigentes de governancga no Brasil.

Participacgdo nos
NDGC e programa
de ADR
(n2nmadr23)

Dummy de N2 e NM x ADR23
—0sendoteme 1 se tem.

Varidvel de controle da governanca. Empresas que possuam participacio
nos NDGC e programas de ADR niveis 2 ou 3 devem atender a requisitos
mais exigentes de governanga.

Percentual de
ordindrias do
controlador (ord)

Razdo entre o nimero de acdes
ordindrias do controlador e o
total de acdes ordindrias da
empresa.

Varidvel de controle da governanca. Quanto maior a pulverizacio das a¢des
que ddo o direito ao controle da empresa, maiores devem ser os niveis de
governanga.

Percentual do
capital total do
controlador (cap)

Razdo entre o nimero de a¢des
do controlador e o total de
acdes da empresa.

Varidvel de controle da governanga. Quanto maior a pulverizagdo das acdes
da empresa, maiores devem ser os niveis de governanca.

Percentual de
imobilizagdo dos
ativos (imob)

Razdo entre o ativo permanente
e o ativo total em valor
percentual.

Varidvel de controle da governanca. Existe menor probabilidade de
expropriacdo dos direitos dos minoritdrios em empresas com grandes
investimentos em ativos imobilizados.

Programa de
ADR (adr23)

Dummy de programas de ADR
niveis 2 ou 3 — 0 se ndo teme 1
se tem.

Varidvel de controle da governanca. Empresas com programas de ADR
devem atender a requisitos mais elevados de governanga no exterior.

Tamanho da
empresa (tam)

Logaritmo da receita
operacional liquida da
empresa.

Varidvel de controle da governanca e do risco. Empresas maiores podem
arcar com 0s maiores custos associados a implantagdo e desenvolvimento de
melhores praticas de governanca. O tamanho das empresas também costuma
estar associado a empresas com menores riscos (menores betas e custos de
capital).

Tamanho do
conselho de
administracdo (log
cons)

Logaritmo do tamanho do

conselho.

Varidvel de controle da governanga. Maiores conselhos devem possibilitar
maior probabilidade de representatividade dos minoritdrios e por isso
melhor governanca.

Tipo de controle

Dummy de controle privado
nacional (pri) — O se € estatal e
1 se possui outra estrutura de
controle privado nacional.

Variavel de controle da governanca. Empresas com controle privado devem
possuir melhor governanga pois nao t€m possibilidade de acesso mais fécil
ao dinheiro publico.

Fonte: do autor.
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de problemas de multicolinearidade, resolvidos
com a transformacio das varidveis ou a elimina-
¢io de uma delas; f) possivel ocorréncia de pro-
blemas de heterocedasticidade, resolvidos com a
utilizagdo de regressbes com corre¢io de White e
ponderagio por pesos nos periodos ou cross-sections;
g) possivel existéncia de problemas de identifica-
¢ao de causalidade ou mesmo uma rela¢ao de cau-
salidade reversa entre governanca e risco, passivel
de ser minimizado pelo uso do método das equa-
¢oes estruturais; h) possivel ocorréncia de omis-
sdo, nao deliberada, de varidveis importantes nos
modelos que servem de estudo — para resolver o
problema, foi feita uma revisiao da literatura, na
qual se procurou incluir todas as varidveis rele-
vantes relacionadas ao assunto; i) possivel exis-
téncia de dificuldade de identificacio de uma
tendéncia temporal — para dirimir esse efeito uti-
lizaram-se dados em painel, por um periodo de
cinco anos consecutivos; e j) possivel existéncia
de problemas na selecio da amostra, tendo em
vista que, no segmento das companhias abertas,
poderiam estar incluidas as empresas com maior

rentabilidade.

3.2 Modelos para se estudarem as varidveis de

risco

O teste se encontra em conformidade ao
desenvolvido por Derwall e Verwijmeren (2007).
Evidenciam-se, a seguir, os modelos a serem testa-
dos, em conformidade a Ashbaugh, Collins e Lafond
(2004), com as varidveis dependentes mencionadas
anteriormente.

RISCO=B0+B1.IGC +¢

RISCO=B0+B1.IGC+Bi.Vi+e

Em que:

RISCO = varidvel dependente cujos indi-
cadores foram o betalocal, o beta medido contra o
betasp, a volat e o idios, assumido nesta pesquisa
como o desvio padrao da distribuic¢ao da diferenca
entre os retornos ocorridos e os retornos tedricos
calculados por meio do CAPM local, e wacc t + 1;

BO

B1

indice de governanga e que representa o impac-

termo constante da regressao linear;

coeficiente do termo relacionado ao

14}

to que essa varidvel provoca nas varidveis depen-
dentes;

IGC = varidvel indice de governanca cor-
porativa mensurada a partir das respostas para as
perguntas elencadas no Apéndice A;

B i = coeficientes dos termos relacionados
as varidveis de controle ou instrumentais e que
representam o impacto que essas variaveis provo-
cam nas varidveis dependentes;

Vi = varidveis de controle e instrumentais
que podem apresentar poder explanatério sobre
a varidvel dependente estudada;

i={x/1l<x<n,emquex € Nen < c0};

€ = termo relativo ao erro.

No segundo teste utilizou-se a mesma meto-
dologia, porém os indicadores foram os de risco,
as diferencas dos indices de governanca e os indi-
cadores relacionados com as varidveis de controle
em equagoes do tipo:

RISCO=B0+B1.AIGC+Bi.Vi+e

As varidveis inseridas no segundo teste e
que nio se encontram evidenciadas no primeiro
teste foram:

B 1 = coeficiente do termo relacionado a
varia¢do do indice de governanga e que represen-
ta o impacto que essa varidvel provoca nas varid-
veis dependentes estudadas;

A IGC = variagio da varidvel indice de
governanga corporativa mensurada a partir das
respostas para as perguntas elencadas no Anexo.

No sentido de avaliar os efeitos que o indi-
ce de governanca podia ter em proxies do risco da
empresa, Nesse terceiro teste assumiu-se como
varidvel dependente os retornos excedentes (rex)
observados entre a primeira e a terceira parte do
universo amostral.

Nobili (2006) realizou um estudo com
base no mesmo referencial teérico de Fama e
French (1993) para as empresas listadas na
Bovespa entre janeiro de 1995 e dezembro de
2004. Conclui que o indice de governanca uti-
lizado é um dos fatores que explicam os retor-
nos das carteiras. Para conseguir esse resultado,
utilizou um total de 27 carteiras proveniente da
separagdo em trés niveis para cada fator do mode-
lo (tamanho, market-to-book value e governancga).

Da mesma maneira assumiu-se, nesta investiga-

e
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Gdo, a separa¢io do universo de empresas em trés
niveis que contenham o mesmo niimero de com-
panhias para cada um dos fatores, perfazendo o
mesmo total de carteiras.

Dessa forma, os retornos excedentes, obti-
dos com dados do mercado local e com a utilizaciao
do S&P 500, das 27 carteiras, foram as varidveis
dependentes utilizadas. As varidveis independen-
tes aplicadas no teste foram as médias aritméticas
dos retornos das carteiras, obtidas em funcio das
varidveis: a) de tamanho; b) de market-to-book
value; e c) dos indices de governanga observados
nas empresas.

O terceiro teste se fundamentou no mode-
lo desenvolvido por Fama e French (1993), con-
forme evidenciaram Ashbaugh, Collins e Lafond
(2004), e é mostrado a seguir.

REX=BO0+B 1. MTBV +B2.TAM +
B3.IGC +¢

As varidveis do terceiro teste que nio se
encontram evidenciadas no primeiro ou segundo
testes foram:

REX = varidvel dependente cujo indicador
foi a diferenca entre o retorno da agio no merca-
do e o retorno da renda fixa no mesmo periodo
para a primeira e a terceira partes do universo
amostral. Essa varidvel se desdobra no indicador
rex local e no rex sp;

B 1 = coeficiente da varidvel mitbv (market-
to-book value), que representa o impacto que
essa varidvel provoca na varidvel dependente
estudada;

MTBYV = variavel inserida conforme Fama
e French (1993), relacionada com a razio entre
o valor do mercado e o valor contdbil das
acoes da empresa. Foi mensurada pela diferenga
dos retornos das empresas da primeira e tercei-
ra partes do universo amostral de market-to-book
values.

B 2 = coeficiente da varidvel tam que repre-
senta o impacto que essa varidvel provoca na varid-
vel dependente;

TAM = varidvel inserida conforme Fama
e French (1993), relacionada com o tamanho da
empresa ¢ mensurada pelo logaritmo natural da
receita operacional liquida da empresa. E calcula-

da pela diferenga entre os retornos das empresas

As Relagbes entre Governanga e Risco nas Companhias Abertas Brasileiras

da primeira e terceira partes do universo amostral
de receita operacional liquida;

B 3 = coeficiente do termo relacionado ao
indice de governanca e que representa o impac-
to que essa varidvel provoca nas varidveis depen-
dentes;

IGC = éadiferenca dos retornos das empre-
sas da primeira e terceira partes do universo amos-

tral de niveis de governanca.

Para responder a pergunta central da
pesquisa, construiu-se a seguinte hip(’)tese a ser
testada:

Hipétese 1 (H 1): Os autores acreditam
que os resultados dos testes entre o indice amplo
de pridticas de governanga e os indicadores de ris-
co confirmem uma associagdo negativa entre tais
varidveis, em conformidade aos resultados apre-
sentados por Derwall e Verwijmeren (2007), por
Ashbaugh, Collins e Lafond (2004) e por Drobetz,
Schillhofer e Zimmermann (2003). Negativamen-

te relacionados (—).

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DE
RESULTADOS

4.1 Apresentacao e discussiao dos resultados dos

testes

Como a normalidade das varidveis depen-
dentes e principalmente das independentes é uma
premissa importante para a aplicagio do método
das regressoes lineares, foram promovidos os tes-
tes de Jarque-Bera (J-B), Kolmogorov e Smirnov
e de normalidade nio paramétrico do qui-qua-
drado (A?). Somente as varidveis — percentual de
capital ordindrio do controlador e percentual do
capital total do controlador — ndo passaram em
nenhum teste de normalidade.

Nao existiu qualquer problema com rela-
¢do a colinearidade das varidveis, e todas passaram
no teste de VIF (Variance Inflation Factor) com
coeficientes menores que 4,899, o que afasta a
possibilidade da existéncia de multicolinearidade.
Os testes de Levene e de Anova (teste de F) paraa

homocedasticidade e os testes de igualdade das
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médias de Welch e Brown-Forsythe apresentaram
bons resultados, possibilitando a aplicagio dos
métrodos definidos anteriormente.

Quanto a correlacio entre as varidveis,
somente a observada entre o percentual de capi-
tal ordindrio do controlador e o percentual do
capital total do controlador se mostrou elevada
(0,913). Era de esperar, porém, que o percentual
de ag¢oes ordindrias e o percentual do capital total
das companhias possuidos pelos controladores
caminhassem muito préximos.

Por puro rigor estatistico, testou-se a esta-
cionaridade das varidveis dependentes. Todas as
varidveis dependentes, testadas isoladamente, pas-
saram em todos os testes mencionados com um
nivel de significAncia minimo de 10%. Encon-
traram-se evidéncias significativas de autocorre-
lagdo ou correlagio parcial temporal das varidveis,
contudo os resultados mostram convergéncia e
nao sao significativos a partir do /ag 3.

Ap6s as corregdes de normalidade, foi rea-
lizado o primeiro teste de relacionamento da
varidvel de governanca — sqr (igc) — com os indi-
cadores da varidvel dependente de risco e seus
diversos indicadores. Aplicou-se o método das
regressoes lineares com a utilizagio de dados em
painel estruturado e balanceado para os cinco anos.
Foram utilizados, no primeiro teste, modelos sim-
ples de regressoes lineares com todas as varidveis
independentes, modelos com corre¢io de pesos,
modelos cotando com corregoes de peso e tam-
bém com corre¢oes de homocedasticidade de
White. As evidéncias apontaram para relagdes
negativas e estatisticamente significativas entre
governanga ¢ os indicadores de risco.

Com respeito ao segundo teste, observou-
se que os aumentos nos niveis da governanga prati-
cada (representados por A igc) estao relacionados
negativamente com risco, apesar da evidéncia
positiva e significativa encontrada na rela¢io com
sqr (wacc).

Quanto ao terceiro teste, utilizaram-se
regressoes lineares em um e dois estdgios. Foram
encontrados indicios de que a governanca impacta
negativamente a varidvel de retornos exceden-
tes calculada com a utilizacio do indice local

(IBovespa) e com a utiliza¢io do indice de mer-
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cado estadunidense S&P 500). Esses resultados
demonstram que melhor governanca estd associa-
da a menores retornos excedentes e consequente-
mente a menores betas e menores custos de capi-
tal, o que mostra a consisténcia dos resultados
encontrados nos testes anteriores, servindo assim
como um teste de robustez. Pode-se verificar, na
Tabela 2, um resumo dos resultados obtidos.
Com respeito aos residuos gerados, foram
testadas sua normalidade, interdependéncia e homo-
cedasticidade. Os resultados do testes de residuos,
mesmo ndo sendo sempre positivos para todos os
quesitos, demonstraram que os estimadores com
significAncia estatistica possufam confiabilidade.
Dessa forma, admite-se que os residuos dos testes
nio tenham contetido informacional significativo
que promova o questionamento dos resultados

encontrados para os estimadores das equagoes.

4.2 Apresentacao e discussiao dos resultados dos

testes de endogeneidade

Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) e
Bohren e Odegaard (2006) sugeriram o uso de
varidveis instrumentais, de dados em painel em
conjunto ao método dos efeitos fixos e a apli-
cagao do mérodo das equagdes estruturais para
evitar os efeitos da endogeneidade.

No sentido de se aplicar o método das
regressoes lineares com varidveis instrumentais, foi
necessério identificar que varidveis poderiam aten-
der a essa caracteristica. Para ser uma varidvel ins-
trumental, essa varidvel deve ter forte correlacio
com a varidvel estudada e fraca correlagio com as
varidveis independentes. Dessa forma, inicialmen-
te identificaram-se a participagio concomitante
nos NDGC no Brasil e a existéncia de programas
de ADR niveis 2 e 3 (n2nmadr23) e, posterior-
mente, as varidveis participagao nos NDGC no
Brasil (n2nm) e a existéncia de programas de ADR
niveis 2 e 3 (adr23).

Atuando no sentido de diminuir a possibi-
lidade de falta de clareza dos efeitos da governanca
na variavel de risco, foram utilizadas diversas varia-
veis de controle. Essa medida pode diminuir os

efeitos de possivel auséncia de algumas varidveis

e
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Tabela 2 — Resumo dos resultados das relagoes entre o IGC e as varidveis dependentes.

Variaveis Reg. simples - MQO Reg. miltipla - MQO / Reg. Reg. multipla com correcdes
multipla — MQO com peso e peso
Resultados do primeiro teste com varidveis de risco
sqr (betalocal) _ ]k e
sqr (betasp) + ]k e
log (idios) _kEek _ _
log (volat) _ K ek _hE
Sqr (WaCC) _*V*V* _V*V* /_ sk _Y*Y*Y
Resultados do segundo teste com varidveis de risco
sqr (betalocal) ks
sqr (betasp) ik
log (idios) _
log (volat) _ksskolok
sqr (wacc) FHEE
Resultados do terceiro teste com varidveis de risco
de Retornos Excedentes Reg. miiltipla — MQO Reg. miiltipla com correcdes e Reg. miiltipla com correcdes e
(REX) peso — MQO peso — MQO 2 estagios (4
variaveis instrumentais)
sqr (rex sp) _ s ok
Sqr (rex local) _ _*><*><*>< _><*><*><*

O simbolo (*) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 15%. O simbolo (**) corresponde a um valor

estatisticamente significativo a 10%. O simbolo (***) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 5%. O

simbolo (****) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,5%. O simbolo (*****) corresponde a um valor

estatisticamente signiﬂcativo a 0,05%.

O simbolo (******) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,001%.

Fonte: do autor.

significativas na explicacio dessas varidveis estu-
dadas, como evidenciaram Chong e Lépez-de-
Silanes (2006).

Promoveram-se, entio, testes utilizando o
método dos minimos quadrados ordindrios (MQO)
em dois estdgios, inserindo as varidveis instrumen-
tais. O resultado foi positivo e estatisticamente
significativo em um nivel de 10% para o coefi-
ciente da volatilidade (volat). Encontrou-se tam-
bém resultado negativo e estatisticamente signifi-
cativo entre governanga e custo de capital (wacc).
De todos os testes, somente ocorreu mudanca de
sinal no coeficiente da relacao envolvendo gover-
nanea (igc) e volatilidade (volat).

Em seguida, foi aplicado o método das

regressoes lineares com efeitos fixos, no sentido

de mitigar os problemas de causalidade reversa.
A respeito da possibilidade de causalidade reversa,
Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) e Borsch-
Supan e Koke (2002) consideram que efeitos nio
observéveis das empresas e constantes ao longo
do tempo podem tornar os resultados das regres-
s6es nao confidveis. Os resultados dos testes mos-
traram que somente a relagio envolvendo gover-
nanca (igc) e custo de capital (wacc) se mostrou
com significAncia estatistica a 1%, ao passo que
as demais relagbes entre governanga (igc) e os indi-
cadores de risco ndo apresentaram significAncia
estatistica a um nivel de 10%.

Realizaram-se, concomitantemente, os tes-
tes de causalidade de Granger, com resultados na

Tabela 3, para se poder inferir sobre a possivel
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Tabela 3 — Testes de Granger entre sqr (igc) e os indicadores de risco.

sqrige Niao Granger Estatisticade F | p-value Variavel Ndo Granger Causa | Estatistica de F p-value
Causa sqrige
sqrbetalocal 5,0925%* 0,0065 sqrige 0,2781 0,7574
sqrbetasp 5,0030%* 0,0072 sqrige 0,0852 0,9174
logidios 0,5666 0,5679 sqrige 0,5549 0,5746
sqrwacc 1,0100 0,3651 sqrigc 0,6802 0,5071
logvolat 0,4637 0,6293 sqrigc 0,2512 0,7780

O simbolo (*) denota um valor estatisticamente significativo a 0,5%. O simbolo (**) corresponde a um valor estatisticamente
g p

significativo a 1% e o simbolo (***) se relaciona a um valor estatisticamente significativo a 5%.

Fonte: do autor.

endogeneidade nas relagoes entre governancga e os
indicadores da varidvel dependente.

Constatou-se que o sentido da causalidade
deve ser de governanca (igc) para o beta (betalocal)
a0,5% de significincia, e de governanga (igc) para
o beta estadunidense (betasp) a 1% de significAn-
cia. Dessa forma, constata-se que nio existe pre-
senca de relacio de causalidade do indicador de
governanga para os indicadores de risco.

A existéncia de coeficiente estatisticamente
significativo para o indicador custo de capital (wacc)
como varidvel independente relacionada a varid-
vel governanga (igc); a perda de significAncia esta-
tistica dos coeficientes que relacionam a varidvel
governanga as varidveis de risco, ao utilizar o méto-
do das regressdes com efeitos fixos; e a inversio
de sinal da rela¢io entre o indicador de governanca
e o indicador de volatilidade no teste com regres-
soes em 2 estdgios sugerem possiveis indicios de
endogeneidade.

Tendo em vista a existéncia de homogenei-
dade nas relagdes envolvendo governanca e risco,
entendeu-se que era relevante a aplicagao do méto-
do das equagbes estruturais aos dados coletados,
de modo a mitigar o problema e testar a validade
dos resultados jd obtidos. Escolheu-se como indica-
dor da varidvel de risco o custo do capital total da
empresa (wacc) devido ao fato de esse indicador ter
obtido os melhores resultados nos testes anteriores.

Para a aplicagio do método mencionado,
foram construidas quatro concepgbes estruturais
bésicas. O primeiro modelo estrutural considerou

governanga uma varidvel exdgena; risco e valor,
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varidveis enddgenas e que recebem impacto da
governanca. O segundo, o terceiro e o quarto mode-
los estruturais pressupéem que pode existir relagao
de causalidade reversa entre as varidveis estuda-
das. No segundo modelo estrutural incluiram-se
todas as relagcoes possiveis entre as varidveis; no
terceiro, apenas as relagoes entre governanga e risco
e entre risco e valor. No quarto modelo inclui-
ram-se todas as relagoes possiveis e acrescentaram-
se as varidveis de controle do estudo, no sentido
de se aprofundar a investigagio nos efeitos exis-
tentes entre governanga, risco e valor. Nos dois
modelos de estudo do quarto modelo estrutural
utilizaram-se dados de 2002 a 2006 no modelo
de estudo 7 e dados de 2005 e 2006 no modelo
de estudo 8.

Os modelos de estudo 1 e 2 apresentaram
resultados indicativos de relacio de causalidade
da varidvel governanga para risco e valor com signi-
ficAncia estatistica. Os sinais foram um negativo e
outro positivo, respectivamente, ambos com signi-
ficAncia estatistica. Todos os demais modelos
estruturais pressupondo endogeneidade nas rela-
¢oes entre as varidveis apresentaram relagoes esta-
tisticamente significativas e no sentido esperado.

Conclui-se, portanto, pela existéncia de
endogeneidade a partir dos resultados coletados
dos testes com equagdes estruturais. Os resultados
dos testes utilizando o método das equagoes estru-
turais confirmaram, contudo, os resultados obtidos
nas regressoes lineares multiplas. Assim, pressupoe-
se que a possivel existéncia de endogeneidade entre

as varidveis governanga e risco nio afetou signifi-
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cativamente os resultados dos coeficientes e sinais
das relagoes obtidos com a utilizagio do método
das equagdes lineares multiplas. Um resumo dos
resultados obtidos foi evidenciado na Tabela 4.

As evidéncias obtidas com a aplicagao do
método das regressoes lineares para a relagao entre
governanga e risco, no primeiro teste realizado,
deixaram sélida sustentagao para se inferir que as
companhias com melhores priticas de governanga
possuem menores riscos na percep¢io do merca-
do, e isso se reflete no custo de captagio das empre-
sas. Os resultados estao em perfeita sintonia com
os obtidos por Derwall e Verwijmeren (2007) para
os indicadores beta, risco idiossincratico e custo
de capital, e alinhados com os obtidos por
Ashbaugh, Collins e Lafond (2004) para os indi-
cadores beta ¢ também para o custo de capital.

Dessa forma, parece factivel validar a hipé-
tese de que investidores e demais institui¢oes de
mercado, ao longo dos dltimos anos, promoveram
diferenciacdo entre as empresas com melhores
praticas de governanga e as que nio dispoem de
boas préticas de governanga. Assim, as empresas
com melhores priticas de governanga se associa-
ram a menores custos e passaram a ser percebidas
como empresas de menor risco, no dia a dia da
negociagao de suas agdes no mercado. Essa rela-
G40 sugere que governanga se associa ao valor por
meio da queda do risco das empresas e em decor-

réncia da queda dos seus custos de capital.
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Os resultados do segundo teste demonstra-
ram que os riscos das empresas também estao nega-
tivamente associados as variagdes da qualidade da
governanga, com exce¢iao da relagdo encontrada
para a varidvel custo de capital (wacc). Foi possi-
vel observar que aumentos mais significativos da
qualidade da governanca estiveram negativamente
relacionados com os indicadores de risco e, por-
tanto, associados a riscos menores. Os resultados
estio em linha com os obtidos por Ashbaugh,
Collins e Lafond (2004), que verificaram a rela-
¢ao entre a variagdo positiva do indicador de
governanga e o decréscimo do custo de capital, e
com Chen, Chen e Wei (2004), que constataram
que melhores préticas estavam relacionadas com
menores custos de equity e de capital.

Em conjunto com as evidéncias do pri-
meiro teste, pode-se concluir que altos indices de
governanga se associaram a menores riscos e tam-
bém a maiores quedas dos riscos; logo, todas as
empresas que desejarem diminuir sua percep¢io
de risco devem procurar melhorar suas préticas
de governanga, e quanto maior for a melhoria
da qualidade da governanca praticada, maior o
impacto na queda dos riscos. O Griéfico 1, dis-
posto a seguir, ilustra o raciocinio exposto.

Foi possivel constatar que a existéncia de
negociacdo com as a¢des da companhia em mer-
cados estrangeiros ou a assunc¢do de medidas

similares as existentes no contrato padrao assu-

Tabela 4 — Resumo dos sinais das estatisticas com significAncia Estatistica.

Modelo Governanca-risco Governanca-valor Risco-valor
1(W) ks
2 (W) ks
3 (C) _ksksk +***
4 (C) sk _kkk
5 (C) _ksksk +>I<>k>k _keksk
6 (C) Rk
'7 (C) _ksksk +>k>l<>k Zkeksk
8 (0) _skskok Rk sk
Total 7 (-%%) 4 (48) 5 ()

Resumos dos testes que utilizaram o método das equacdes estruturais evidenciando os resultados — cargas e covariancias —

estatisticamente significativas.

Fonte: do autor.
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Grifico 1 — Griéfico das relagoes entre governanga e risco.

Fonte: do autor.

mido pelas empresas para acessar o Nivel 2 ou o
Novo Mercado servem de referéncia para a
melhoria das priticas de governanca das empre-
sas. Outras referéncias que podem promover a
melhoria das préticas de governanga das empre-
sas se encontram disponiveis no size do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC).

O terceiro teste apresentou resultados em
linha com os obtidos por Drobetz, Schillhofer e
Zimmermann (2003). Segundo os autores, quan-
do as empresas comegaram a melhorar suas prati-
cas de governanga, os retornos exigidos sobre o
capital diminuem. Os resultados também estiao
em consonincia com Ashbaugh, Collins e Lafond
(2004), confirmando que os retornos excedentes
podiam ser explicados pela diferenca de retornos
entre as empresas com maiores e menores indica-
dores de governanca. Isso ratifica uma relagio
negativa entre as varidveis mencionadas — retor-
nos excedentes e retornos advindos de diferenca
de niveis de governanca. Seguindo esse racioci-
nio, é também factivel assumir que empresas com
melhor qualidade de governanca estao associadas
a menores retornos excedentes, pois possuem
menores riscos. Por outro lado, empresas com
maiores riscos necessitam de retornos maiores
sobre o capital para compensarem esse perfil de
maior risco.

Os resultados obtidos com a aplicagio do
método das equagdes estruturais deram robustez
ao conjunto de evidéncias obtidas com os testes

que utilizaram o mérodo das regressoes lineares.

20|

Os resultados dos modelos estruturais, conside-
rando governanga como varidvel exégena ou como
varidvel endégena, confirmaram a relagio entre
maiores indices de governanca e menores riscos.

Quanto 2 endogeneidade, esta parece nao
ter afetado os resultados obtidos com a utilizacao
do método das regressoes lineares. Os testes de
Granger apontam para as relagoes causais signifi-
cativas partindo de governanga para risco. Verifi-
cou-se, contudo, que log (volat) e sqr (wacc) afe-
taram a qualidade da governanca praticada pelas
empresas, o que confirma a existéncia de endo-
geneidade nas relagcoes envolvendo esses indica-
dores, mesmo que essa endogeneidade niao tenha
inviabilizado a investiga¢io proposta com a utili-

zagao do mérodo das regressoes lineares.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta pesquisa, inicialmente, procurou-se
avaliar de uma maneira adequada o nivel de gover-
nanga e o risco de mercado das companhias inseri-
das na amostra investigada. E importante destacar
que nio existe um indice amplamente aceito que
mensure sem criticas a qualidade da governanca
praticada pelas empresas. O indice permite, con-
tudo, uma generaliza¢iao das relagées envolvendo
um conceito amplo que se encontra associado a
expressao “governanca corporativa’, especialmente
por seu cardter multidimensional. Além disso,

estudos somente entre carcateristicas isoladas e
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varidveis relacionadas a4 qualidade da gestao da
empresa apresentam problemas de limitagao
de mérodos de investigacio, tendo em vista que
muitas dessas caracteristicas somente poderiam ser
mensuradas por varidveis bindrias do tipo 0 ou 1.
Além disso, poderiam existir problemas na con-
solida¢io do conhecimento que permitisse rela-
cionar o conceito de governan¢a com as demais
varidveis relacionadas com a qualidade da gestao
da empresa. Portanto, apesar de o indice poder
apresentar limitagoes, assim como qualquer ou-
tro indicador possui, parece ser o instrumento
mais adequado para se tentar obter relagées entre
o que se entende por governanga em seu sentido
ampliado e a qualidade da gestao das empresas.

No tocante a varidvel risco, procurou-se uti-
lizar diferentes indicadores para se ter uma visio
mais abrangente dos efeitos da governanca, no
risco de mercado associado A empresa. Com esses
objetivos intermedidrios alcan¢ados, foram pro-
movidos testes no sentido de se colher indicios
que possibilitassem responder como governanca
e risco se relacionaram ao longo do tempo. Para
isso, a hipétese pesquisada indicava a expectativa
de que governanca estaria negativamente relaciona-
da com o risco das empresas, necessitando escla-
recer como e se isso realmente teria acontecido.

Apesar de se comprovar a existéncia de endo-
geneidade nas relagbes entre governanca e risco,
os modelos utilizados apresentaram resultados que
convergiram no sentido de evidenciarem que melho-
res niveis de governancga se encontram relaciona-
dos com menores riscos de mercado para o uni-
verso das companhias investigadas.

Outra evidéncia relevante encontrada foi
a de que variagbes na qualidade da governanca
estiveram inversamente relacionadas ao nivel de
risco das companhias. Confirmando essa associa-
¢ao entre melhores niveis de governanca e meno-
res riscos, também se observaram evidéncias de
que os investidores passaram a demandar meno-
res retornos excedentes de empresas que melho-
raram seu nivel de governanga.

Dessa forma, as empresas devem observar
com muita atengio a possibilidade de implantar e
desenvolver melhores priticas de governanca cor-

porativa, pois essa atitude pode contribuir decisiva-
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mente para que consigam obter acesso mais amplo
a diversas formas de financiamento e ter custos
menores de capital. Ratificando o que Volonté
(2012) destacou, os empreendimentos atuais
sao intensivos em capital. Dessa forma, empresas
que possuam menores custos de capital e acesso
ampliado a financiamentos por capitais de tercei-
ros ou préprios, com menores custos, possuird
uma vantagem competitiva em seu setor, o que
poderd permitir uma linha continuada de cresci-
mento econdmico e financeiramente sustentdvel.
Essa possibilidade tem sua utilidade ampliada em
vista do cendrio externo vivenciado nos dltimos
anos por todo mundo, o que repercutiu como
maior instabilidade para o planejamento futuro e
acirrou a necessidade de aumento de competiti-
vidade em todas as partes do planeta.

Desse modo, entende-se que os objetivos
intermedidrio e final foram alcangados e que a per-
gunta central da pesquisa foi plenamente respondi-
da. Evidenciaram-se sinais e indicios de que empre-
sas que melhoraram suas prdticas de governanca
foram percebidas como empresas com menor risco
de mercado.

Ficam como sugestao para pesquisas poste-
riores: a) o aumento do nimero de empresas com-
ponentes da amostra, de modo que possam ser inse-
ridas varidveis que segreguem empresas de setores
de commodities e as empresas dos demais setores.
As primeiras devem possuir maior transparéncia
de suas operagoes pelo fato de trabalharem com
parimetros de precos e custos internacionalmente
conhecidos e amplamente divulgados; e b) a inser-
¢io de varidvel que promova diferencia¢io entre
empresas pertencentes a setores regulamentados
e nio regulamentados, tendo em vista a expectativa
de que os setores mais regulamentados devem apre-
sentar menor influéncia da varidvel governanca

nos indicadores da varidvel de risco.
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APENDICE A: CRITERIOS DO INDICE DE GOVERNANCA CORPORATIVA

A — Estrutura de propriedade e controle

Questiao 1: O percentual das agdes com
direito a voto do controlador ¢ igual ou menor
que o percentual do grupo controlador em rela-
¢io ao total de agbes da companhia?

Critério para pontuagio — Atribuiu-se um
ponto para as empresas em que o controlador
tenha um percentual do capital total, igual ou
maior do que o percentual de a¢des ordindrias.

Questao 2: A percentagem de agdes nio
votantes é menor que 20% do total do capital?

Critério para pontuagdo: Atribuiu-se um
ponto para as empresas em que o percentual de
acoes preferenciais fosse menor que 20% do
capital total.

Questio 3: A empresa nio tem estrutura
piramidal de controle ou o controle ¢ direto.

Critério para pontuacio: Conferiu-se um
ponto para as empresas em que somente existe a
abertura de um subnivel para qualquer um dos
investidores que aparecem na lista de acionistas
com mais de 5% do capital da empresa no for-
muldrio TAN.

Questio 4: Observando o estatuto da com-
panhia, pelo menos uma das afirmativas é verda-
deira: a) Cada acio vale um voto?; b) As acoes
preferenciais tém direito de voto em decisoes
importantes da companhia?

Critério para pontuagdo: Atribuiu-se um
ponto para as empresas que emitiram somente
acdes ordindrias ou para empresas nas quais exista
pelo menos uma das condig¢bes de voto mencio-
nadas anteriormente para os acionistas detento-

res de agdes preferenciais.

B — Nivel de disclosure das informacoes e bene-
ficios privados de controle

Questio 5: A companhia tem demonstra-
¢oes em US-Gaap ou TAS-Gaap?

Critério para pontuagio: Foi atribuido um
ponto para as empresas que divulgaram os balan-
¢os em padrio contdbil internacional.

Questao 6: A companhia nio apresenta

contrato de mutuo nem utiliza a rubrica lucros
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acumulados como reserva de lucros sem ter disclosure
da existéncia de orgamento de capital como desti-
nagio desses recursos.

Critério para pontuacdo: Atribuiu-se um
ponto para as empresas que nio apresentam con-
tratos de mutuo ou retengio de lucros na rubrica

de lucros acumulados.

C — Auditoria e conselho fiscal

Questao 7: A auditoria é feita por uma das
cinco maiores empresas de auditoria em atividade
no Brasil?

Critério para pontuagao: Atribuiu-se um
ponto para as empresas cujas DF foram auditadas
por uma das auditorias retromencionadas.

Questao 8: As Informacgoes Financeiras
Trimestrais (os ITRs) da companhia sdo entregues
dentro do prazo e NAO contém ressalvas?

Critério para pontuagao: Atribuiu-se um
ponto para as empresas cujas informagoes trimes-
trais tenham sido entregues dentro do prazo e sem
ressalvas por parte dos auditores.

Questio 9: A sociedade NAO teve pare-
cer de auditoria com discordincia de opiniao ou
ressalva em suas demonstracoes financeiras (DF)?

Critério para pontuagio: As companhias
cujos pareceres de auditoria ndo contiveram ressal-
va ou discordincia de opinido receberam um ponto.

Questiao 10: A empresa tem conselho fiscal
permanente?

Critério para pontuagio: As companhias
cujos IAN continham informagées referentes a
existéncia de conselho fiscal permanente, sendo
essa observacio ratificada por disposi¢ao nesse senti-

do, contida no estatuto social, obtiveram um ponto.

D — Conselho de administracao e politica de
remuneracao
Questao 11: Os administradores tém par-
ticipagdo nos lucros?
Critério para pontuacgio: As companhias
cujos IAN continham informacées referentes
a participagao dos administradores no lucro da

sociedade obtiveram um ponto.
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Questiao 12: A empresa tem mais de 50%
de conselheiros independentes, conforme repor-
ta o JAN?

Critério para pontua¢io: As companhias
cujos IAN continham informacées referentes a
existéncia de mais de 50% de conselheiros nio
eleitos pelo controlador obtiveram um ponto.

Questao 13: O conselho tem entre cinco
e nove membros?

Critério para pontuagio: As empresas
cujos conselhos detinham um ndmero de mem-
bros no intervalo aberto compreendido entre
cinco e nove membros receberam um ponto.

Questdo 14: Presidente do conselho NAO
¢ diretor ou controlador da empresa?

Critério para pontuagio: Conferiu-se um
ponto para as empresas nas quais o cargo de presi-
dente do conselho nao fosse ocupado pelo contro-
lador, familiar ou pelo presidente da companhia.

Questao 15: A empresa possui qualquer
tipo de comité evidenciado em seus documentos
societdrios ou em seu website?

Critério para pontua¢ido: As companhias
cujos estatutos sociais continham informacoes refe-
rentes a constitui¢ao de comités, ou mesmo a possibi-
lidade de serem constituidos comités por parte dos
conselhos de administragio, obtiveram um ponto.

Questao 16: O diretor financeiro nio é
diretor de relacées com investidores?

Critério para pontuagao: Conferiu-se um
ponto para as empresas em que as atribuicées do
diretor de relagbes com investidores niao fossem

acumuladas com as fungées de diretor financeiro.
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E — Relacionamento com investidores

Questao 17: A sociedade tem investidor
institucional com mais de 5% do capital da
empresa?

Critério para pontuacdo: Atribuiu-se um
ponto para as empresas que possufam investidor
institucional com participagio igual ou supe-
rior a 5% do capital total da empresa. Somente
nao foi atribuido ponto aos investidores institu-
cionais que fossem controladores da empresa ou
que nio detivessem uma participagdo maior ou
igual a 5%.

Questdo 18: A empresa NAO teve pro-
blemas com investidores na CVM nos ultimos
cinco anos, NEM esteve inadimplente na entrega
de informacgoes OU teve de refazer suas demons-
tracoes financeiras?

Critério para pontuagao: Atribuiu-se um
ponto para as empresas que ndo tiveram proble-
mas com investidores, nem estiveram inadim-
plentes ou necessitaram refazer suas demonstra-
¢oes financeiras no periodo investigado.

Questao 19: A companhia tem mais de
25% de suas agdes em free-floaz?

Critério para pontuagdo: Atribuiu-se um
ponto para as empresas que possufam mais de
25% das agoes disponiveis para negociacido no
mercado.

Questdo 20: A empresa oferece tag along
além do exigido pelo dispositivo legal?

Critério para pontuagido: As empresas
com zag along diferenciado obtiveram um ponto

nesse quesito.
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