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RESUMO

Nesta dissertacdo entende-se Governanga Corporativa como um conjunto de praticas
empresariais potencialmente relacionadas com o desempenho operacional e o desempenho
frente ao mercado de capitais, seguindo estudos que tém sugerido essa relagao. A pesquisa
se propds a investigar, no caso das companhias abertas brasileiras, a significancia do
pertencimento aos segmentos diferenciados de listagem da Bolsa de Valores do Estado de
S3do Paulo (BM&FBOVESPA) sobre os indicadores de resultado operacional das empresas
listadas no Brasil, mais especificamente em relagao aos retornos sobre ativos (ROA) e sobre
patrimonio liquido (ROE), e a outros indicadores lastreados no lucro antes de juros e
impostos (EBIT) e no lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA).
Empregaram-se, aqui, métodos quantitativos em um modelo de regressao linear. O trabalho
teve como referéncia principal o artigo de Brown e Caylor (Corporate Governance and Firm
Operating Performance, 2009). Os resultados foram mistos e inconclusos em termos de
significancia, ao modelar ROA, ROE e indicadores baseados em EBIT e EBITDA, contra os
segmentos de listagem, mesmo empregando variaveis de controle como o valor de mercado,
a razao entre o patrimoénio liquido e o valor de mercado, e o endividamento das empresas.
Recomenda-se, assim, para estudos futuros, aprofundar a analise e a determinacdo das
variaveis de controle, além de buscar atenuar as limitacdes devidas a endogeneidade e a
causalidade reversa, pelo uso de varidveis instrumentais, e pelo emprego de métodos
economeétricos mais robustos, como equagdes estruturais.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Segmentos de listagem. Desempenho operacional.
Empresas de capital aberto.



ABSTRACT

In this research, we understand corporate governance as a set of corporate practices
potentially related to the operational performance and to the capital market performance of
the firm, following several studies that have suggested such a relationship. The research
intended to investigate whether there is a significant relationship between the listing in
BM&FBOVESPA'’s higher corporate governance segments, and the operational indicators of
listed Brazilian companies, more specifically, return on assets (ROA) and return on equity
(ROE), as well as other earnings before interest and taxes (EBIT) and earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization (EBITDA) related indicators. Quantitative
methods — linear regressions — were employed. The main reference for the research was
Brown and Caylor’s article (Corporate Governance and Firm Operating Performance, 2009).
The results were mixed and not conclusive in terms of significance, when modeling ROA,
ROE and the other performance indicators in relation to the listing segments, despite market
value, equity divided by market value, and debt to equity ratio as control variables. The
study recommends future deeper analyses and selection of control variables, as well as
addressing endogeneity and reverse causality limitations through the use of instrumental
variables, and more robust econometric models such as structural equations modeling
(SEM).

Keywords: Corporate governance. Corporate governance segments. Operational

performance. Listed companies.
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1 INTRODUCAO

Esta dissertacdo visa investigar se hd significancia estatistica do pertencimento a
segmentos de listagem avancados em governanca corporativa da BM&FBOVESPA (Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado, em relagdao ao segmento Tradicional) em relagdo a indicadores do
resultado operacional de empresas de capital aberto no Brasil (ROA ou retorno sobre ativos,
ROE ou retorno sobre o patrimonio liquido, além das razGes EBIT/ativo, EBIT/patrimdnio
liquido, EBIT/receita, EBITDA/ativo, EBITDA/patrimdnio liquido e EBITDA/receita)?.

Apresentam-se o conceito de governanga corporativa e os motivadores para sua
implantagdo em empresas, em particular, a relagdo da governanga com os resultados
operacionais e com o valor das empresas. Refere-se que os estudos sobre essa relacdo
enfrentam o potencial de endogeneidade e causalidade reversa entre as varidveis e
frequentemente apresentam conclusdes mistas, mas com alguma indicacdo de relacdo
positiva entre tais varidveis; discorre-se sobre o interesse em verificar a significancia
estatistica do relacionamento entre as praticas de governanca - tendo aqui sido tomada
como proxy o pertencimento a segmentos de listagem avangados - e o desempenho
empresarial na situagao brasileira, tomando como referencial metodoldgico o estudo
realizado sob as condi¢des dos Estudos Unidos da América (BROWN; CAYLOR, 2009).

Finalmente, declaram-se os objetivos deste trabalho, relativos a influéncia do

pertencimento aos segmentos de listagem sobre indicadores de resultado operacional.

1.1 DELIMITACAO DO TEMA
O ambiente empresarial tem se sofisticado nas Uultimas décadas, seguindo o
movimento de globalizacdo e a consequente maior competi¢cdo por mercados e recursos. Em
especial, diversos fatores influem na relagdo entre empresas, investidores e acionistas, entre
os quais a dispersdao do capital e a profissionalizacdo da gestdo, levando a demandas por
maior transparéncia nas relagdes e por melhoria na gestdo dos riscos ao capital empregado.
Como resposta a esse ambiente, intensificaram-se, nas empresas, 0s mecanismos

para controle de processos e de resultados, para mitigacdo da exposi¢do a riscos, para maior

L EBIT: lucro antes de juros e impostos; EBITDA: lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagio.
Neste texto, sdo empregadas as notagdes EBIT e EBITDA, devido a sua disseminagdo no meio financeiro e
empresarial.
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aderéncia a requisitos legais e normativos, e para melhor gestdo e controle dos fatores de
potencial divergéncia entre acionistas e gestores (os conflitos de agéncia), suportados pela
ideia de transparéncia das acGes empresariais junto as partes interessadas (os stakeholders)
e de prestagdo de contas a sociedade. Esse arcabougo de conceitos, praticas, regras e leis
estabelece a estrutura da governanca corporativa, que pode ser definida como o sistema
que busca gerenciar, na empresa (e nas relagdes com seus stakeholders), as praticas voltadas
a boa administracdo e ao controle das organizacdes, visando a satisfacdo dos acionistas, a
agregacao de valor e a perenidade da empresa (segundo o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa, o IBGC).

As praticas de governanca costumam ser relacionadas a geracdo do valor da empresa
e aos resultados empresariais (SILVEIRA, 2015). No entanto, o mesmo autor aponta que tais
impactos positivos ainda ndo constituem um consenso no meio académico, em fungao de
problemas de endogeneidade entre varidveis e de dificuldades metodoldgicas. Assim,
embora seja facil, conceitual e subjetivamente, associar governanca corporativa a bons
resultados empresariais, nem sempre é facil demonstrar os beneficios reais dessa relagao, ja
gue ndo é uma tarefa trivial definir claramente as praticas que caracterizam uma boa
governanca e até que ponto as praticas condicionam os bons resultados, ou os bons
resultados obtidos sdo um estimulo a adog¢do de boas praticas (devido a possibilidade de
causalidade reversa).

Diversos autores (BEBCHUK; COHEN; FERRELL, 2009; CORE; GUAY; RUSTICUS, 2006;
CREMERS; NAIR, 2005; KLAPPER; LOVE, 2002; SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2003; GOMPERS;
ISHII; METRICK, 2003; SILVA; LEAL, 2005) tém desenvolvido estudos tedricos ou empiricos no
meio académico na busca de confirmag¢des, mas com resultados ainda ndo plenamente
consolidados. Segundo Silveira (2015), os enfoques podem envolver a busca da relacdo
direta entre praticas de governanca (ou a auséncia delas) e resultados empresariais; outros
enfoques perseguem o impacto da estrutura de propriedade (como exemplo, concentracao
ou dispersdo de capital) sobre o desempenho operacional (SILVEIRA; FAMA, 2004); outro
enfoque, ainda (GOMPERS; ISHIl; METRICK, 2003), traz a questdo da protecdo aos
investidores sobre o valor das empresas, incluindo uma visdo com conotacdes juridicas.

Nesse contexto em que ha alguma sinalizacdo quanto a influéncia positiva das boas

praticas de governanga no valor e no desempenho empresarial, mas ainda com resultados



15

mistos ou ndo confirmados, aponta-se o artigo de Brown e Caylor (2009), que analisa 51
praticas ou recomendagdes de governanga em empresas norte-americanas, relacionando-as
com o retorno sobre os ativos (ROA) e com o retorno sobre o patriménio liquido (ROE),
empregando esses retornos como varidveis dependentes. Os autores investigam se é
possivel identificar “quais praticas de governanca sdo positiva e significativamente
relacionadas ao desempenho operacional da firma”, (BROWN; CAYLOR, 2009, p. 131),
conforme medido por ROA e ROE. O principal interesse do estudo desses autores é avaliar a
existéncia de relagdo positiva e significante entre demandas e regramentos do mercado
sobre governancga e desempenho operacional, ndo se atendo a avaliar se as praticas levam a
desempenho empresarial superior ao desempenho de outras empresas que ndo as tém. A
forma como o estudo é desenvolvido, em que se buscam relagdes estatisticamente
significantes entre varidveis, sugere que a causalidade reversa ndo seja um fator impeditivo
as conclusdes. Os autores encontram resultado significativo em algumas praticas de
governanca?, mas em nenhuma das demandadas pelos agentes de mercado/reguladores. O
estudo sugere caminhos para analises posteriores, assim como abre a possibilidade de ser
replicado, no todo ou em parte, em outros paises.

No Brasil, o ambiente de governanca se caracteriza por um numero relativamente
modesto de empresas abertas, estas com uma tendéncia de capital concentrado e nem
sempre com clareza na separacao entre os detentores da propriedade (os controladores) e a
gestdo. O processo regulatério repousa na legislacdo societdria, nas normativas definidas
pelos segmentos de listagem da BM&FBOVESPA, nas recomendacbes da Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) e nas recomendacbes de entidades privadas como o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), que constituem, por isso, um conjunto
estruturado de praticas de governanca para orientar as empresas brasileiras. O mercado de
capitais, através da BM&FBOVESPA, buscou incentivar o aprimoramento da governanca
estabelecendo segmentos de listagem com praticas diferenciadas, entre os quais estdo o

Nivel 1 (N1), o Nivel 2 (N2) e o Novo Mercado (NM), que se distinguem do segmento

2 Houve significancia estatistica com ROA ou ROE em apenas seis das 51 préticas investigadas: nenhum ex-
presidente executivo (ex-CEQ) é membro do conselho; ndo empregados ndo participam do fundo de penséo;
o presidente executivo ndo atua como conselheiro em mais do que dois conselhos externos; os auditores
externos sao confirmados nas reunides anuais; uma fusdo pode ser aprovada por maioria simples; e ndo ha
blank check preferred stock, isto é, ndo ha a¢des preferenciais que possam ser convertidas em ordinarias por
decisdo do conselho e sem aprovagao dos acionistas, o que funcionaria como prote¢do contra aquisi¢oes.
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Tradicional (TRAD) pelo nivel crescente de exigéncias por qualidade da governanca, sendo
voluntaria a adesdao aos segmentos.

Também no Brasil falta unanimidade quanto a influéncia das praticas de governanca
nos resultados empresariais, embora o meio académico nacional conte com significativos
esforcos de pesquisadores dedicados ao tema. Como exemplo, Silveira e Barros (2008)
sugerem que a adesdo a niveis diferenciados de governan¢a da BM&FBOVESPA ndo parece
influenciar o nivel de governanca; Silveira (2004) encontra resultados mistos na relacdo dos
mecanismos de governanga com o valor de mercado e a com a rentabilidade de empresas
listadas no Brasil, utilizando diferentes modelos econométricos; Leal (2004), em um
levantamento bibliografico, aponta que ha a possibilidade de endogeneidade entre praticas
de governancga, valor e investimentos; Silva e Leal (2005) encontram relagdo positiva entre
melhor governanca e retorno sobre ativos (ROA) em empresas brasileiras, mas ressalvam
que esta conclusdo depende do modelo econométrico adotado.

Nesse ambiente, o presente estudo pretende contribuir investigando um aspecto
ainda ndo claramente assentado no ambito da governanca no Brasil: a influéncia da adesao
aos segmentos de listagem avancados da BM&FBOVESPA quanto ao desempenho

operacional das empresas.

1.2 DEFINICAO DO PROBLEMA

Ha uma percepg¢dao no mercado de capitais brasileiro de que, em func¢do do nivel de
exigéncia maior do segmento Novo Mercado (NM) sobre o Nivel 2 (N2), deste sobre o Nivel
1 (N1) e deste sobre o segmento Tradicional, haja uma maior qualidade de governanca
corporativa, correspondente as maiores exigéncias. E razodvel supor que essa maior
qualidade de governanca se reflita em desempenhos operacionais e em valor da empresa
igualmente diferenciados, mas ndo ha evidéncias empiricas definitivas nesse sentido.

Assim, a partir da situacdo brasileira e com inspiracdo no trabalho de Brown e Caylor
(2009), pretendeu-se, nesta dissertacdo, investigar a eventual significancia estatistica, sobre
o desempenho empresarial, de pertencer aos referidos segmentos diferenciados. Portanto,
o presente estudo assume especificamente como pratica de governanga a inclusao em

segmentos de listagem mais avancados em governanca corporativa, e busca identificar a
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significancia estatistica dessa inclusdo na relacdo com indicadores de desempenho
operacional; em particular, o estudo considera cada segmento separadamente.

Prop6s-se, no estudo:

a) considerar as empresas listadas na BM&FBOVESPA, em particular as empresas dos
segmentos de listagem Novo Mercado (NM), Nivel 2 (N2) e Nivel 1 (N1), que sdo as
mais avangadas em termos de governanga corporativa, e confrontd-las com as do
segmento TRAD;

b) acessar os dados dessas empresas referentes ao desempenho operacional -
representado por retorno sobre ativos (ROA) e retorno sobre o patrimonio liquido
(ROE) - bem como acessar outros dados necessarios a composicdao de outros
indicadores de desempenho operacional (EBIT, EBITDA, lucro liquido, receita,
patriménio liquido, divida liquida e valor de mercado), em bancos de dados
disponiveis; esses dados coletados sdo empregados na operacionalizacdo de
outros indicadores de desempenho operacional, segundo o método e a
especificacdo escolhidos (Capitulos 3 e 4 seguintes);

c) examinar a significancia estatistica entre os indicadores de desempenho
operacional e o pertencimento a cada segmento de listagem, comparado com o

segmento Tradicional.

1.3 RELEVANCIA DO TEMA
As praticas de governanga corporativa no Brasil sdo ainda incipientes em comparacao
com mercados desenvolvidos, em funcdo de diversos fatores:
a) o estagio modesto de desenvolvimento do mercado nacional de capitais;
b) o relativamente baixo nimero de empresas listadas, sujeitas as regulamentacdes
da BM&FBOVESPA e CVM;
c) a tendéncia a concentracdo de capital;
d) a tradicdo de empresas familiares, onde, em geral, hd baixa segregacdo das
funcdes relativas aos circulos “familia — propriedade — gestdo”;

e) o baixo ativismo dos acionistas, e outros.
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O estudo aqui apresentado considerou, como variaveis independentes de pesquisa, o
pertencimento aos segmentos de listagem diferenciados; como varidveis dependentes,
determinados indicadores de desempenho empresarial.

A intencdo da dissertacdo é contribuir para o conhecimento da significancia das
praticas de governanca corporativa — consubstanciadas nos segmentos de listagem — quanto
a geragdao de resultados empresariais, de forma a examinar a prdépria relevancia do
pertencimento a um ou a outro segmento. Esse conhecimento pode ser Util aos meios
académico e empresarial, bem como pode contribuir para o ambiente regulatério do
mercado de capitais brasileiro. O estudo podera ser aprofundado no futuro, em especial:

a) selecionando praticas em cada segmento, examinando seu impacto especifico na
qualificacdo do resultado empresarial e diferenciando empresas em que as
praticas estdo presentes daquelas em que essas ndo estao;

b) alargando o conjunto de varidveis de controle potencialmente relacionadas a boa
governanca, além das aqui empregadas, por exemplo, indices de governanca e de
emprego de varidveis instrumentais (que podem atenuar certas limitagdes
metodoldgicas);

c) investigando a adequacado de diferentes modelos econométricos.

1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo geral

Verificar a significancia estatistica do pertencimento de empresas a segmentos

diferenciados de listagem da BM&FBOVESPA em relacdo ao desempenho empresarial delas.

1.4.2 Objetivos especificos
Sao objetivos especificos deste trabalho:
a) relacionar os segmentos de listagem com retornos sobre ativos, sobre o
patrimonio liquido e sobre a receita: ROA, ROE, EBIT/ativo, EBIT/patrimonio
liquido, EBIT/receita, EBITDA/ativo, EBITDA/patriménio liquido e EBITDA/receita;
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b) identificar os segmentos de listagem com relacdo significante sobre determinado
indicador de desempenho operacional;

c) analisar os eventuais fatores no caso de nao significancia de varidveis.

1.5 ORGANIZACAO DA DISSERTACAO

Esta dissertacdo aborda a fundamentacdo tedrica do assunto, relacionando
governanca corporativa e resultados empresariais a partir deste capitulo. Dados os objetivos
explicitados, apresentam-se o método do trabalho e as bases de dados; o tratamento dos
dados e o modelo de regressdao empregado, e as varidveis dependentes, independentes e de

controle. Seguem-se os resultados obtidos e as consideragdes finais.



20

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 A ABORDAGEM TEORICA

Para analisar a significancia do pertencimento de empresas brasileiras a segmentos
diferenciados de listagem da BM&FBOVESPA em relacdo ao desempenho empresarial delas,
é preciso entender, primeiramente, o processo de forma¢dao das empresas — e do mundo
capitalista — e os conflitos entre detentores de poder e de controle (gestdo) no ambiente
empresarial; também é relevante reconhecer que a separagdo entre controle e gestdo, por
vezes, amplia o potencial de desvios de atuac¢do gerencial, bem como amplia a possibilidade
de fraudes.

Foi nesse ambiente tensionado que surgiu o conceito de governanga corporativa, que
objetiva, através de praticas, cédigos e leis, proteger ndo sé os acionistas, mas também, os
demais interessados no sucesso empresarial. Governanga corporativa, logo, é um conceito
amplo, o que recomenda a definicdo de um foco para atuacdo e para direcionamento de
pesquisas aos praticantes e aos estudiosos, como, por exemplo, a eventual relagdo entre um
conjunto de boas praticas de governanca (assim entendidas pela sociedade, pelos mercados
e pelos agentes reguladores), com os resultados empresariais e com o valor das companhias.

Examina-se, nas se¢des seguintes, a literatura mais relevante sobre essas relagdes e
se abordam diversos aspectos importantes para o tema como fundamento e sustentacdo ao
objetivo deste estudo, que é examinar a relacdo de significancia entre a adesdao de empresas

a segmentos de listagem da BM&FBOVESPA e o desempenho delas.

2.2 A EMPRESA, O CAPITALISMO E O SURGIMENTO DA GOVERNANGCA CORPORATIVA

A atividade produtiva é um integrante indissociavel da Histéria. Em ambientes
remotos e de baixo desenvolvimento, as atividades primarias — como o pastoreio extensivo e
a colheita extrativista — geravam produtos direcionados para a subsisténcia do individuo ou
de uma pequena comunidade. A evolucdo da Humanidade, no entanto, oportunizou a
gradativa evolucdo da atividade de producdo, agregando processos, tecnologias e formas de
relacionamento social e comercial entre os individuos.

Os séculos XV, XVI e XVII trouxeram nova dindmica ao ambiente social, cultural e

econdmico do mundo ocidental: a busca por novos fornecedores para suprir um incipiente
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mercado consumidor, que levou a expansdo de fronteiras comerciais, decorreu do
Renascimento artistico iniciado nos 1400s, do ambiente questionador da Reforma
Protestante dos 1500s - a visdo calvinista, por exemplo, advogou a importancia do trabalho e
do lucro - e do inicio da formagdo de uma classe urbana pds-feudal. Associada a essa
expansao, fortaleceram-se os agentes de financiamento e surgiram impérios coloniais com
dirigentes poderosos.

Merecem destaque nesse ambiente mercantil as companhias criadas na Inglaterra e
na Holanda. No primeiro pais, por concessdo da rainha Elizabeth |, estabeleceu-se a
Companhia das indias Orientais, em 1600, com o direito de explorar o comércio com as
regies do Oriente; na Holanda, a Companhia Holandesa das Indias Orientais, criada em
1602, focou também o comércio com o Oriente e a competicdo com os comerciantes
ingleses (TRICKER in CLARKE; BRANSON, 2012). Ambas foram longevas sociedades de
comerciantes que associaram atividades militares ao propdsito comercial como forma de
proteger sua estratégia, sua atuagdo e seus mercados. Ndo foram essas as Unicas empresas
criadas aproximadamente na mesma época, como aponta Tricker: a Hudson Bay e a South
Sea Company foram, igualmente, empresas mercantis acionariamente constituidas por
concessao real (TRICKER in CLARKE; BRANSON, 2012), e outras de menor expressao
comercial e histérica também se estabeleceram.

Nesse ambiente fértil, o Século XVIII testemunhou o surgimento da disciplina de
Economia, e o Século XIX, o desenvolvimento de normas para incorpora¢ao societaria das
empresas. Adam Smith, em sua obra An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of
Nations (1776), ao mesmo tempo em que reconheceu a estruturacdo das empresas
produtivas, apontou o papel do capital na criacdo e na manutencdo dessas entidades; em
tradugdo: “E o capital (stock) empregado para gerar lucro que move o trabalho Gtil em cada
sociedade... e o lucro é o fim objetivado por todos esses planos e projetos” (SMITH, 2007, p.
200). A forma de incorporacdo das sociedades surgidas nesses séculos de atividade
mercantil trouxe, no entanto, um risco potencial aos empreendedores: a responsabilizacdo
dos socios em caso de faléncia da empresa. No Século XIX, a solucdo veio através da criagdo
de leis corporativas nos paises europeus mais desenvolvidos e nos Estados Unidos, dando

origem a empresa por acOes de responsabilidade limitada - joint-stock, limited-liability
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company (TRICKER in CLARKE; BRANSON, 2012), que estabelece o capital investido pelo
sécio como limite de sua responsabilidade.

Os avancos tecnoldgicos do século XIX - que sustentaram a revolugdo industrial - e o
estabelecimento das primeiras regras corporativas estimularam o ambiente gerador do
capitalismo do inicio do Século XX. Como uma significativa consequéncia desse ambiente,
tendo como fato central a formagao e o crescimento das empresas por agdes, ocorreu o
afastamento entre o empreendedor - o dono do capital, ou sécio, por vezes com muitos
interesses ou distante fisicamente da empresa - e o exercicio do mando na organizacdo. A
relacdo entre empreendedor e dirigente foi e € um exemplo do exercicio dos contratos
intraempresariais, considerados por Coase elementos essenciais da organizacdo (HEMINWAY
apud COASE in CLARKE; BRANSON, 2012).

A medida que o poder econdmico se consolidava nas maos dos sécios (como fruto
dos ganhos auferidos) e as sociedades passavam a contar com um grande numero desses
investidores, o mando se concentrava na classe dos dirigentes empresariais (BERLE; MEANS,
1991). Essa nova classe passou a exercer a gestdo da companhia: "neste aspecto, a
corporacao é um meio no qual a riqueza de diversos individuos foi concentrada em grandes
agregados e na qual o controle sobre a riqueza foi entregue a uma dire¢ao unificada".
(BERLE; MEANS, 1991, p. 4.)

Assim, consolidaram-se nas organizacdes dois papéis unidos por relagdes contratuais
— 0 empreendedor ou sécio e o dirigente empresarial. No empreendedor, dono do capital,
reconhece-se o proprietario; no gestor, o papel de detentor do poder de controle da
organizacdo. A separacao propriedade — gestdo se tornou um elemento crucial das
organizacdes modernas e foi um tema central na obra de Berle e Means, que, segundo
Weidenbaum e Jensen, “apontam que os interesses daqueles ‘em controle’ diferem dos
interesses de maximizacdo de lucro de outros proprietarios, e que, a medida que esses
interesses se distanciam, o controle finalmente ficard nas mados dos gestores”
(WEIDENBAUM; JENSEN in BERLE; MEANS, 1991, p. xii, traducdo nossa).

A separacdo entre propriedade e gestdo (BERLE; MEANS, 1991, cap. 1) permitiu

identificar algumas formas de organizagdo: aquela em que a separagdo inexiste (o
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empreendedor é o condutor do negdcio), a organizacdo quasi-publica® (o empreendedor
retém uma parcela do capital e, através dela, o controle) e a organizagao publica (o capital
estd disperso e o poder é exercido por gestores sem a participacdo de um empreendedor
visivel). Em especial na ultima forma, e sempre que ha delegacdao de poder aos gestores,
surge outra questdo relevante: a necessidade de considerar “as motivacdes dos dirigentes
empresariais para a conduc¢do do negécio e a efetiva distribuicdo dos seus retornos.” (BERLE;
MEANS, 1991, p. 4.).

Surgida como uma forma de viabilizar a criacdo de riqueza, a empresa por a¢des traz,
portanto, conflitos inerentes: o conflito entre a propriedade e a gestao, acima delineado, e o
conflito entre o acionista controlador (por exemplo, na quasi-publica) e o pequeno acionista
(minoritario). O conflito essencial entre propriedade e gestdao foi muito bem sintetizado por
Adam Smith, que lembra que a gestdo sobre o dinheiro alheio ndo é feita com a mesma
diligéncia com que se administra o préprio dinheiro (SMITH, 2007). Esses gestores, ou
agentes dos detentores do capital (o principal) ndo necessariamente se comportam no
melhor interesse do principal.

Nesse sentido, Jensen e Meckling, em sua abordagem que gerou a teoria da agéncia,
apontaram que os “aspectos relacionados a separacdo entre propriedade e controle na
moderna corporacao de propriedade difusa estdo intimamente relacionados com o
‘problema da agéncia’. (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 309, traducdo nossa). Nessa teoria,
em que principal e agente foram encarados como utility maximizers®, os autores
demonstraram a existéncia dos chamados custos de agéncia, envolvendo trés vertentes: o
custo de monitoramento do agente pelo principal, o custo de estimulo ao agente para gerir
segundo os interesses do principal e o custo residual associado a decisdes do agente
divergentes da decisdo do principal (JENSEN; MECKLING, 1976). Incorrer nesses custos reduz
claramente a produtividade da organizacdo; evita-los totalmente é praticamente impossivel;
assim, resta buscar formas de mitiga-los, com praticas, regras e leis as quais as organizacdes,

o principal e seus agentes devem se subordinar.

3 Organizacdo quasi-publica: o empreendedor continua com o controle, mas o capital é distribuido entre vérios
sécios.
4 Utility maximizers: principal e agente focam na maximizacdo de seus resultados econémicos.
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Um segundo tipo de conflito se estabeleceu entre o acionista controlador e o
acionista minoritdrio (situa¢do caracteristica de empresa “quasi-publica”): numa sociedade
constituida por acées em que o controle é exercido por um representante do principal,
certas decisOes podem ser tomadas ndo necessariamente em beneficio da sociedade, mas,
sim, do acionista controlador, configurando expropriacao dos direitos do minoritdrio.

Ambos os conflitos passaram a requerer formas de mitigacdo. Os primeiros
regramentos para disciplinar as organizacbes foram as leis corporativas da Inglaterra,
Estados Unidos, Alemanha e Franca, ainda no Século XIX. Em especial a partir de meados do
Século XX, o crescimento das empresas e a énfase na ciéncia da Administra¢do levaram os
gestores a ocupar um papel predominante na conducdo dos negédcios: o de administradores
e detentores do poder de mando na empresa. As leis de incorporacao societdria (nacionais
na maior parte dos paises desenvolvidos, e estaduais nos Estados Unidos) mostraram-se
insuficientes. Recomendagdes e regramentos passaram a ser discutidos e editados em
diversos paises, com foco em praticas de respeito aos investidores e ao mercado de agdes.

O pioneiro desses codigos foi o Relatério Cadbury (1992), organizado por Sir Adrian
Cadbury, que prop6s um cédigo de melhores praticas empresariais. A este documento se
seguiram varios outros coédigos complementares. Reforcando a cultura britanica
representada pela sua tradicdo legal (common law), os cédigos ndo sdo prescritivos, mas
apresentados sob a filosofia de comply or explain (pratique ou explique).

Nos Estados Unidos, a Securities and Exchange Commission (SEC) e outras entidades
ligadas a praticas contdbeis e do mercado de capitais estabeleceram regramentos; outros
paises também o fizeram. No entanto, tais mecanismos ndo evitaram abusos na relagdo com
os investidores. A década de 1980 testemunhou escandalos financeiros de manipulacdo ou
fraude nos mercados de capitais e oportunizou o surgimento do conceito e da expressao
Governanca Corporativa (TRICKER in EARL apud CLARKE; BRANSON, 2012).

A disseminacdo de arrojados sistemas de compensacdo aos gestores, embora
intencionando alinhar interesses entre principal e agente, gerou desvios como
remuneracdes excessivas, relacionadas a énfase aos resultados de curto prazo em
detrimento da geragao de valor no longo prazo para os acionistas. Agentes de fiscalizagao
das praticas empresariais (como os auditores) e os préprios investidores mostraram certa

complacéncia com essa visdo mais imediatista de resultados (COFFEE in CLARKE, 2007).
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Novos regramentos e exigéncias de agentes reguladores vieram ordenar e tentar promover
transparéncia e credibilidade a governanga corporativa e ao mercado acionario, como, por
exemplo, as diretrizes da Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento EconOmico
(OCDE) e as Leis Sarbanes-Oxley e Dodd-Frank nos Estados Unidos (voltadas,
respectivamente, a regrar com maior rigor as relagdes de governanga entre empresas e
acionistas e a melhor supervisionar as praticas empresariais de governanga, notadamente no
sistema financeiro).

No entanto, hd uma percepgcdo entre autores e pesquisadores em governanca
corporativa de que ndao bastam normas e leis: a esséncia da governanca repousa na ética

individual e coletiva do ambiente corporativo e do mercado de capitais.

2.3 OS OBJETIVOS E OS RESULTADOS EMPRESARIAIS E A GOVERNANCA CORPORATIVA

O objetivo de uma companhia com sdcios é um ponto de discussdo em aberto: deve
gerar lucro e valor para seus acionistas ou, tendo captado recursos junto a investidores e
sociedade, deve gerar resultados para toda esta? (SILVEIRA, 2015, p. 49). A primeira visao
(shareholder-centric) defende que a responsabilidade primdria de uma empresa seja
maximizar a riqueza do acionista (LARCKER; TAYAN, 2011, p. 33). A segunda visdo
(stakeholder-centric) advoga que as obrigacdes com os demais envolvidos, ou “partes
interessadas” (empregados, clientes, fornecedores e comunidade em geral), devem ter tanta
importancia quanto o retorno financeiro aos acionistas (LARCKER; TAYAN, 2011, p. 34).

Conforme Silveira, a visdo mais abrangente (stakeholder-centric) dominou no Século
XX, até que o foco mudou com a Escola Econémica de Chicago, as obras de Friedman (1970)
e as de Jensen e Meckling (1976), havendo a prevaléncia do conceito de valor para os
acionistas nas ultimas décadas desse periodo (SILVEIRA, 2015, p. 50). Os escandalos do inicio
do século XXI (Enron e outros) e o desenvolvimento de uma consciéncia voltada a
sustentabilidade da atividade econ6mica questionaram a validade dessa predominancia.

N3o ha, necessariamente, uma opc¢do definitiva, mas visoes favorecidas ou ndo pelo
momento histdrico e pela cultura dos diferentes paises (em linhas gerais, Estados Unidos e
Reino Unido privilegiando o acionista e demais paises desenvolvidos considerando a
relevancia de todas as partes interessadas). Sob o estrito foco shareholder-centric, o lucro

continuado é o alvo da organizagdao; sob o foco stakeholder-centric, a empresa deve
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demonstrar seu bom desempenho as suas diversas partes interessadas, o que inclui
apresentar bons resultados financeiros.

Assim, ha légica na afirmativa de que as praticas de governanca nas organizacoes
existem para favorecer o atingimento dos objetivos empresariais - quer numa visao
shareholder-centric, quer stakeholder-centric. Considerando resultados financeiros como
foco, e com o lastro conceitual da teoria da agéncia, Larcker e Tayan definiram governanca
corporativa como o conjunto de mecanismos de controle que uma organizacdo adota para
evitar ou dissuadir que gestores potencialmente voltados ao interesse proéprio realizem
atividades prejudiciais a riqueza de shareholders e stakeholders (LARCKER; TAYAN, 2011, p.
23).  Portanto, parece razodvel buscar relacionar governanga - em suas diversas
manifestacbes - com resultados empresariais, quer para shareholders puramente, quer para
stakeholders.

Os investidores (na acepgdo financeira estrita do termo) devem estar interessados no
lucro da empresa no longo prazo, isto é, na criacdo de valor (ou riqueza), medida pelo
resultado operacional (retornos financeiros tais como o retorno sobre os investimentos,
sobre os ativos ou sobre o patrimonio investido) ou pelo valor de mercado da acgdo, que é
uma leitura feita pelo mercado acionario sobre o potencial de geracdo de riqueza pela
empresa. Dessa forma, conclui-se pela relevancia em examinar as relagdes entre as praticas
de governancga corporativa e os resultados financeiros e operacionais das empresas. Esse
tem sido um campo de pesquisa em governanga corporativa e abriga o escopo desta

dissertacdo.

2.4 O ENTENDIMENTO SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA E OS ESTUDOS RELACIONADOS

2.4.1 O conceito de governanga corporativa

Depreende-se da literatura e da pratica que o conceito de governancga corporativa
possa ser suficientemente largo para acomodar diversos aspectos: pode-se, como Shleifer e
Vishny (1997) sugerem, examinar como a governanca aborda a protecdo aos investidores
(acionistas e agentes de empréstimo propriamente ditos) e estes se asseguram dos devidos
retornos financeiros futuros (SHLEIFER; VISHNY, 1997); ou pode-se abordar como as

organizacdes podem mitigar os custos de agéncia e buscam evitar o gerenciamento pelos
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gestores em beneficio prdoprio — o entrincheiramento, em traducdo direta (BEBCHUK;
COHEN; FERRELL, 2009); ou, sob uma visdo mais normativa, estudar como os direitos dos
acionistas podem ser protegidos pela legislacdo que rege a incorporacdo e a vida das
companhias (LARCKER; TAYAN, 2011, p. 27); ou, numa visdao ampla, reconhecer, no conceito
de governanca, um conjunto abrangente de propostas e regramentos voltados ao equilibrio
nas relagdes entre a companhia e seus stakeholders, a semelhanga dos principios
preconizados pela Organizacdo para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE,
2015) e de cddigos como o emitido pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC, 2015).

Outros aspectos podem ser apontados, e ndo é dificil reconhecé-los em surveys sobre
o tema como a de Shleifer e Vishny (1997), de Agrawal e Knoeber (2012) e de Leal (2004).
Desta forma, pode-se entender governanca corporativa como um conjunto amplo de
conceitos e praticas, com foco em proteger os resultados econémicos empresariais e o valor
da empresa, consequentemente, com foco em proteger os interesses dos acionistas através
de medidas internas (boas praticas empresariais) e externas (um adequado ambiente
regulatdrio e de negdcios), sem descurar do interesse dos demais stakeholders, como forma
de assegurar riqueza no longo prazo e longevidade da organizagao.

Portanto, cabe, em estudos sobre governanca, explicitar o entendimento do aspecto
considerado e declarar o foco da analise. Nesta dissertacdo, entende-se governanga como
um conjunto de praticas empresariais que podem se relacionar com o desempenho
operacional e o desempenho frente ao mercado de capitais. Como foco, temos a busca da
relacdo entre praticas de governanca e varidveis de desempenho nas operacdes da empresa.

E nesse escopo que se insere a sequéncia desta fundamentacio tedrica.

2.4.2 Dificuldades no estudo de governanga corporativa ao tratar determinantes e fatores
relacionados

De pronto, surgem algumas dificuldades na conducdo de estudos sobre governanca.

A primeira delas é a definicdo dos fatores determinantes de uma boa governanca e que

podem integrar um conjunto que atue como proxy desse conceito. Em geral, esses fatores

incluem os direitos dos acionistas e a protecdo ao investidor (quer acionista minoritario,

quer potencial investidor via mercado de capitais) e a adequacdo aos regramentos ou
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codigos de boa governanca (retratando praticas empresariais, estrutura de propriedade,
estrutura dos 6érgdos de governanga), além de outros elementos, internos ou externos a
empresa, que sejam positivos para a salde empresarial e para os acionistas.

Aspectos como o acesso a informagdo por parte dos acionistas, a avaliagdao da
relevidncia do contelddo dessa informacdo e a investigacdo sobre a estrutura e o
funcionamento dos érgaos de governanga — por exemplo, privilegiando a independéncia do
conselho de administracdo — foram apontados por Silveira e Barros (2006) como elementos
relevantes na pesquisa para a construcao de um bom indicador de governanga. Os mesmos
autores (2008) expandiram o elenco de fatores investigando a concentracdo de poder do
controlador (direito de controle e direito ao fluxo de caixa), o porte das empresas, a emissdo
de American Depositary Receipts (ADR) e o bom desempenho empresarial. Fatores como a
coincidéncia na mesma pessoa do cargo de presidente do conselho com o de presidente da
empresa também foram investigados (SILVEIRA; BARROS, 2003; SILVEIRA, 2002). O
protecionismo no processo decisério atraiu a atencdo de Gompers, Ishii e Metrick (2003) e
0s mecanismos de controle externos (como antiaquisicdo), os mecanismos internos, as
determinacdes legais e outros foram tema de Karpoff, Marr e Danielson (1994).

O que se pode depreender é que:

a) ndo ha necessariamente um conjunto Unico e de consenso envolvendo fatores

determinantes associaveis a uma boa governanca corporativa;

b) como se discute adiante, a influéncia causal dos fatores examinados ndo é

garantida.

Essa condicdo abre espaco, entdo, para investigacdes adicionais.

Como boa governanca visa a bons resultados empresariais e a satisfacdo do acionista,
ela também pode ser considerada como potencial geradora de fatores de desempenho, tais
como: rentabilidade (sobre os ativos ou sobre o patrimonio) obtida pela empresa, valor da
empresa (quer medida pelo valor da acdo no mercado acionario, quer na forma de
indicadores como, por exemplo, o Q de Tobin®) e outros indicadores, como alguns autores

tém procurado investigar.

> Q de Tobin: razdo (valor de mercado dos ativos/valor de reposicdo); uma proxy pode ser: razdo (valor de
mercado/valor contébil dos ativos).
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Assim, Karpoff, Marr e Danielson (1994) relacionaram governanca com o retorno
sobre ativos e com a razao entre valor de mercado e valor patrimonial; Klapper e Love
(2002) apontaram que determinadas praticas de governanga corporativa estdo associadas a
maior desempenho operacional e a maior Q de Tobin (2002), em mercados emergentes;
Gompers, Ishii e Metrick (2003) focaram no valor da acdo; Core, Guay e Rusticus (2006)
concentraram-se no valor dos ativos; Silveira, Leal, Barros e Silva (2009) examinaram
governanca a luz do retorno sobre ativos, o retorno sobre patriménio liquido e a razao valor
de mercado/valor contabil da agdo; Silveira e Barros (2003) consideraram a razdo valor da
empresa/ativo, e o Q de Tobin como associados a praticas de governanga.

Uma segunda particularidade encontrada nos estudos de governanca é a questdo da
causalidade: boa governanga causa bons resultados empresariais ou bons resultados levam a
boa governancga, isto é, governanca é causa ou consequéncia? E até que ponto os fatores
eventualmente relacionados com governancga seriam gerados por situagdes derivadas das
préprias praticas de governanca, condicdo que caracterizaria endogeneidade de variaveis?

Nesse sentido, Silveira (2015) exemplifica:

Determinada estrutura de conselho pode causar pior desempenho empresarial,
porém determinado desempenho também pode causar alteracdo na estrutura do
conselho; uma estrutura acionaria mais concentrada pode promover melhor
desempenho; um melhor desempenho, por sua vez, também pode atrair novos
investidores, levando a uma alteragdo na composicdo acionaria da companhia; a
adocdo de boas praticas de governanca pode causar melhor desempenho, mas a
empresa pode ter decidido adotar melhores praticas (como maior transparéncia)
em fungdo de um bom desempenho prévio. (SILVEIRA, 2015, p. 139-40.)

Causalidade reversa e endogeneidade introduzem dificuldade na especificacdo da
relacdo a estudar: praticas de governanca como as relativas a estrutura de propriedade e do
conselho podem ser consideradas como causadoras de bons resultados empresariais; mas os
bons resultados empresariais podem também promover alteracbes nas praticas de
governanca referidas.

Uma terceira questdo é que, decorrente do fato de governanca ser um conceito
amplo e com tantas inter-relagdes, torna-se dificil garantir que a lista de fatores seja

exaustiva e nenhuma relacdo potencial tenha sido omitida. Essa caracteristica traz mais
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dificuldades durante a execucdo e interpretacdo dos estudos envolvendo as inter-relacées
de governanga com outras varidveis.
Acerca das dificuldades referidas, afirmam Silveira, Barros e Fama (2016), ao citarem

diversos estudos anteriores:

Os resultados indicam também que o desempenho pode influenciar a qualidade da
governanga corporativa, embora a maioria dos autores...procure apenas obter a
relagdo de causalidade no sentido inverso, avaliando a influéncia dos mecanismos
de governanca corporativa sobre o desempenho. (SILVEIRA, BARROS e FAMA, 2016,
p. 24.)

Tal cendrio torna o estudo de governanca e suas inter-relacdes (quer potenciais
determinantes, quer potenciais consequéncias) um exercicio complexo do ponto de vista
conceitual e, por conseguinte, metodoldgico, refletindo-se nos estudos e pesquisas do meio

académico.

2.4.3 Um exame das referéncias em governanga e suas inter-relagoes

Apesar das dificuldades, a governanca corporativa tem sido objeto de estudos de
muitos pesquisadores.

Leal (2004) apontou que a qualidade das praticas de governanca parece estar
relacionada com o valor da empresa, mas que a evidéncia ndo é tdo clara quando se usam
medidas de desempenho operacional e de preco da acdo. Shleifer e Vishny (1997) se
concentraram nas medidas voltadas para prover o retorno aos investidores, apontando que
um bom arcabouco legal e uma estrutura de propriedade com maior concentragao -
reduzindo a separacdo entre propriedade e gestdo, num sentido oposto ao movimento
preconizado por Berle e Means - poderiam contribuir nesse sentido, mas reconhecendo nao
ser essa uma situacdo global. Laporta, Lopez-De-Silanes, Shleifer e Vishny, em diversos
artigos, procuraram investigar como a protecdo ao investidor, por exemplo, via
concentracdo de propriedade, em visdo andloga a de Shleifer e Vishny (1997) pode influir no
valor da empresa e como uma menor protecdo reduz o porte dos mercados de capitais
(LAPORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER; VISHNY, 2000; 1999; 1998; 1997; e LAPORTA;
LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1998).
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Tem sido largamente analisada a relacdo entre direitos dos potenciais acionistas
(liberdade para aquisicdes, por exemplo) e os resultados empresariais, medida que se
mostra relevante em especial num pais com elevada dispersdo na base acionaria das
empresas, como nos Estados Unidos. Nesse contexto, Karpoff, Marr e Danielson (1994)
analisaram, por exemplo, medidas antiaquisicio ou antitakeover® (como poison pills’” e
outras medidas de restricdo a liberdade de atuacao dos investidores), no periodo e 1984 a
1989, e concluiram que esse protecionismo se relaciona com um menor retorno sobre ativos
e uma menor razdo valor de mercado/valor contabil — market-to-book ratio - e que as poison
pills seriam as maiores causadoras da baixa performance relativa.

O estudo de Gompers, Ishii e Metrick (2003) também focou na protecdo aos direitos
dos acionistas, tendo criado um indice G - incorporando 24 praticas de governanga em cinco
categorias (atenuacdo da ameaca de takeover, protecao aos administradores, processo de
voto, influéncia do Estado norte-americano de incorporacdo e outras medidas) - que é
inversamente proporcional ao acesso dos acionistas ao processo decisdrio e de influéncia na
organizacao. Os dados requeridos a pesquisa ndao estavam disponiveis em todos os anos,
entdo foram coletados nos anos de 1990, 1993, 1995 e 1998. Os autores concluiram que as
empresas com maiores direitos dos acionistas também apresentavam maior valor, maiores
lucros, maior crescimento em vendas, menores investimentos e menores aquisicdes
corporativas (estes dois ultimos fatores considerados como indicativos de um provavel
maior controle dos acionistas sobre os gestores, desestimulados dessa forma a construir
impérios).

Em abordagem até certo ponto similar, Core, Guay e Rusticus (2006), tomaram dados
nos mesmos anos de Gompers, Ishii e Metrick (2003), e estenderam aos anos 2000 e 2003),
e, também utilizando um indice, buscaram correlacionar baixos direitos dos acionistas com
um desempenho operacional inferior, e com valor, mas ndo encontraram convergéncia
plena; afirmaram que, no geral, seus resultados ndo suportaram a hipétese de que baixa
governanca levaria a baixos retornos das ac¢ées.

Observa-se que os estudos acima contemplaram a liberdade de acesso a aquisi¢cGes

pelo acionista (o investidor), refletindo o movimento intenso de takeovers da década de

6 Takeover: aquisicdo com tomada de controle.
7 Poison pill: medida de protecdo contra a tomada de controle.



32

1980, bem como a visdo shareholder-centric ainda prevalecente no mercado acionario norte-
americano. Assim, Bebchuk, Cohen e Ferrell (2009), com uma pesquisa no mesmo periodo
de tempo dos trabalhos de Gompers, Ishii e Metrick (2003) e de Core, Guay e Rusticus
(2006), demonstraram que, quanto maior o entrincheiramento por parte dos gestores — ou
seja, menor possibilidade de controle pelos acionistas - menor o valor da empresa.

Outros autores examinaram a relagao entre outras dimensdes de governanca (que
ndo so6 os direitos dos acionistas) e os resultados da empresa (valor e rentabilidades).

A dissertacdo de mestrado de Silveira (2002) examinou trés varidveis referentes a
caracteristicas de conselhos de administracdao (um dos aspectos relevantes da estrutura de
governanca) e diversos indicadores de resultado, colhendo dados referentes aos anos de
1998, 1999 e 2000, e obtendo significancia na influéncia (sobre os resultados financeiros) da
varidvel separacdo entre presidente da empresa e presidente do conselho, e menos
evidéncia em outras relagdes. Em sua tese de doutorado, Silveira (2004), examinou, com
dados de 1998 a 2002, a possibilidade de os mecanismos de governanca serem exogenos e
os resultados sugeriram, entre outras constatagdes, que “o desempenho da empresa parece
influenciar a adocdo de melhores praticas de governanca” (2004, p. 197) — nesse caso,
governanca seria consequéncia de fatores de desempenho. Numa sintese, os resultados da
relacdo entre governanca e desempenho foram mistos.

Silva e Leal (2005) examinaram a relacdo entre um indice composto por 15 critérios
em quatro categorias (transparéncia, composi¢cdo e funcionamento do conselho, estrutura
de propriedade e de controle, e direitos dos acionistas) e o retorno sobre os ativos e 0 Q de
Tobin (tomado como proxy de valor das empresas), com dados entre 1998 e 2002, e
encontraram resultados significantes na relacdo com o retorno sobre ativos, mas ndo com o
Q de Tobin.

Ainda na linha da utilizacdo de indices como de Gompers (2003), de Klapper e Love
(2002), e de Core, Guay e Rusticus (2006), Silveira e Barros (2008), com dados de 2002,
desenvolveram um indice (IGOV) envolvendo acesso as informacdes da empresa por parte
dos acionistas, conteudo das informacgdes, estrutura do conselho de administracdo e
estrutura de propriedade e controle, e estudaram a relacdo entre esse indice e diversas

varidveis tomadas como independentes; entre outras constatagdes, concluiram que, quanto
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maior o poder do acionista controlador, pior a qualidade da governanca corporativa, o que
reforca as constata¢des de Gompers, Ishii e Metrick (2003).

Ja Silveira, Leal, Barros e Silva (2009), com dados de 1998 a 2004, montaram um
indice com 24 componentes nas mesmas quatro categorias acima referidas (transparéncia,
composi¢ao e funcionamento do conselho, ética e conflito de interesses, e direitos dos
acionistas) e o correlacionaram com lucro, existéncia de American Depositary Receipt (ADR),
tamanho da empresa e outras varidveis, visando analisar a influéncia destas como eventuais
antecedentes da boa governancga; no estudo, que apresentou as praticas integrantes do
indice como dependentes de caracteristicas empresariais, os autores observaram
heterogeneidade nas praticas de governanca das empresas brasileiras e encontraram
significancia estatistica entre algumas varidveis e o indice de governanca; essa segunda
conclusdo sugere que governanca, e desempenho e valor, possam ter relacbes de
causalidade reversa. Além disso, apontaram que nao se pode afastar a possibilidade de
endogeneidade das variaveis, bem como de ter havido varidveis omitidas.

Karpoff, Marr e Danielson (1994) reforcaram a percepc¢dao de endogeneidade e
causalidade reversa no tema de governanca, seguindo Demsetz e Lehn (1985), e entendendo
gue a competicdo possa estimular uma estrutura de propriedade que favoreca a
sobrevivéncia da empresa.

Em alguns casos, antes ou ao invés de estabelecer relagbes causais e quantitativas
entre um indice (ou as praticas que o compdem), e o valor e o desempenho, pode haver
interesse em examinar se as medidas consideradas tém influéncia estatistica significativa na
formacao de resultados empresariais. Parece ser o caso do estudo de Brown e Caylor (2009).
Considerando que o objetivo desses autores é identificar possiveis relacdes de significancia
estatistica, o risco de causalidade reversa parece ser menos determinante para as
conclusdes.

Assim, Brown e Caylor (2009), examinando as praticas de governanca e o
desempenho operacional e de mercado das empresas, tomaram 51 medidas de governanca
corporativa — algumas delas definidas por mandato de agentes reguladores — e investigaram
sua influéncia no retorno sobre o ativo e no retorno sobre o patriménio das empresas,
tomados como proxies do desempenho operacional. Concluiram que apenas seis medidas

poderiam apresentar relagdes de significancia, sugerindo que o conhecimento sobre



34

relacdes de causa e efeito envolvendo governanca corporativa careca ainda de maiores
estudos na busca por fundamentos e por confirmagdes.

Relacionando governancga corporativa e risco da acdo, Clemente et al. constataram
significancia na reducdo do coeficiente de risco beta, apds a adesdo a niveis de governanca
diferenciados da BM&FBOVESPA (CLEMENTE; ANTONELLI; SCHERER; SZABO, 2014), o que
permitiu inferir que o mercado acionario interprete positivamente a adesdao a melhores
praticas de governanca.

Recentemente, Matos (2017), da Universidade de Virginia, Estados Unidos, divulgou
um estudo realizado pelo CFA Institute (www.cfainstitute.org) e pela Associacdo de
Investidores no Mercado de Capitais (AMEC) em que, via regressdes multivariadas,
encontrou forte significancia do pertencimento ao Novo Mercado da BM&FBOVESPA em
relacdo ao desempenho operacional (retorno sobre ativos) e a relagdo market-to-book (valor
de mercado/(valor do patriménio mais divida)).

Agrawal e Knoeber (2012) listaram muitos estudos em varios aspectos de governanca
corporativa, e inferiram que permanecem varias duvidas e pontos nao resolvidos. Nessa
mesma linha, Larcker, Richardson e Tuna (2007) afirmaram que “ainda esta por emergir da
literatura académica um conjunto de resultados de pesquisa coerente sobre governancga,
comportamento dos gestores e performance da empresa.”.

Embora a complexidade no estudo de governanca causada por condicdes como a
possibilidade de endogeneidade e causalidade reversa, pela dificuldade no estabelecimento
de fatores claramente relacionados ao tema, pelas dificuldades metodoldgicas dai
decorrentes e pelo fato de as conclusdes dos estudos do meio académico ndo serem
necessariamente convergentes, ha, em geral, indicacdo de que boas praticas de governanca
(agrupadas ou ndo em indices de governanca) estejam positivamente relacionadas com valor

e desempenho de organiza¢Ges, como afirma Silveira:

No geral, a maioria dos trabalhos constata uma relagao positiva entre a adogdo de
praticas recomendadas de governanca e os indicadores de valor comumente
empregados pelo mercado... Observa-se que as empresas com praticas superiores
de governanga tendem a apresentar melhor rentabilidade operacional e/ou serem
negociadas a um prémio em relagdo a seus pares. (SILVEIRA, 2015, p. 125)


http://www.cfainstitute.org/
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7

E em funcdo desse contexto que o presente estudo buscou relacionar o
pertencimento a segmentos de listagem da BM&FBOVESPA, com determinados indicadores
de desempenho operacional das empresas abertas brasileiras. A hipétese (“H”) é de que o
pertencimento aos niveis N1, N2 e NM apresente relagdao de significancia estatistica positiva
com indicadores de desempenho operacional das empresas listadas® (ROA, ROE, EBIT/ativo,
EBIT/patriménio liquido, EBIT/receita, EBITDA/ativo, EBITDA/patrimbnio liquido e
EBITDA/receita).

8 Empresa listada: empresa de capital aberto com a¢des negociadas em Bolsa de Valores.
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3 METODO

3.1 FOCO DA PESQUISA

A presente dissertagdo busca analisar, no ambiente das companhias abertas
brasileiras, uma questdo inspirada no referido estudo de Brown e Caylor (2009), substituindo
as praticas do artigo original por medidas tipicas do ambiente regulatério do Brasil, focando
na verificagdo de sua significancia estatistica com retornos e com outros indicadores de
desempenho. A ideia é contribuir para o entendimento das relagdes entre indicadores de
desempenho operacional - tomados como varidveis dependentes - e as categorias de
governanca requeridas pelos segmentos de listagem do Novo Mercado (NM), Nivel 1 (N1) e
Nivel 2 (N2), comparadas com o segmento Tradicional (TRAD) da BM&FBOVESPA — tomadas

como varidveis independentes.

3.2 POPULACAO AVALIADA E FONTES DE PESQUISA

A populagao alvo da pesquisa é o conjunto das empresas brasileiras de capital aberto.
Considerando o objetivo (regredir os segmentos de listagem de cada empresa contra os
indicadores de desempenho operacional, conforme secdo anterior), foi realizada uma
pesquisa temporal dos dados econémico-financeiros dessas empresas, no horizonte de
tempo de 01 de janeiro de 2011 a 31 de dezembro de 2015, com coleta de dados trimestrais.
O periodo de cinco anos (20 trimestres) foi escolhido por ser relativamente recente, ter
dados nas fontes de pesquisa e por analogia com estudos referidos na secdo 2.4.3. Estimou-
se que o periodo de 20 trimestres seria razoavel para o trabalho por permitir que eventuais
anormalidades pontuais em trimestres isolados fossem sanadas.

Foram consideradas duas fontes de pesquisa: as empresas ECONOMATICA® e
COMDINHEIRO®. Na primeira, buscaram-se as empresas de capital aberto e seus dados de
desempenho econémico-financeiro; na segunda, o segmento em que cada empresa estava
listada em cada trimestre. Inicialmente, foram levantadas todas as empresas brasileiras de
capital aberto no periodo de tempo considerado e este painel foi submetido a uma analise e
a um tratamento de dados, conforme Secdes 3.5 e 3.6, adiante.

Os dados pesquisados no banco da ECONOMATICA® est3o apresentados no Quadro
3.1.
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Quadro 3.1 — Varidveis de desempenho operacional extraidas do banco de dados da

ECONOMATICA®
Dados extraidos do banco Representacgdo
Ativo total ATIVO
Patrimonio liquido PL
Divida liquida DL
Valor de mercado das agdes VMA
Receita Receita
Lucro antes do imposto de renda LAIR
Lucro antes dos juros e impostos EBIT
Lucro antes dos juros, impostos, depreciagao e amortizagdo EBITDA
Lucro liquido LL

Fonte: elaboragdo pelo autor.
Nota: integram os dados em painel da pesquisa; a variavel LAIR, embora extraida do banco de dados, ndo foi
empregada nas regressoes.

3.3 VARIAVEIS A RELACIONAR E FASES DA PESQUISA

O estudo tomou como referencial o trabalho de Brown e Caylor (2009), que tomou
51 medidas de governangca como varidveis independentes e buscou determinar sua
significancia no desempenho operacional de empresas. Essas medidas eram especificas do
ambiente norte-americano. Gompers, Ishii e Metrick (2003) estudaram medidas de protecdo
a investidores contra o retorno da acdo; Core, Guay e Rusticus (2006) investigaram a
eventual resposta do mercado acionario em relacdo a praticas de governanca.

Ha, portanto, enfoques variados no exame da relacdo entre governanca e
desempenho. Como a dissertacdo se propSe a analisar o impacto da governanca no
desempenho operacional em empresas brasileiras, foi necessario alterar a escolha das
medidas de governanca e sua operacionalizacdo como varidveis do modelo. Assim, conforme
as variaveis a relacionar, a pesquisa se desenrolou seguindo trés fases:

a) Fase 1: exploratdria, e logo abortada em funcdo de colinearidade de varidveis,

como explanado no Apéndice A;

b) Fase 2: envolvendo transformacdo logaritmica de algumas varidveis de controle,

conforme mais adiante se detalha;

c) Fase 3: sem transformacdo logaritmica das varidveis de controle, também

detalhada mais a frente.

O estudo se concentrou nas Fases 2 e 3, cujas variaveis sao descritas a seguir.

3.3.1 Variaveis independentes
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Em ambas as fases, considerou-se como varidvel independente o pertencimento aos
segmentos de listagem mais avancados da BM&FBOVESPA, especificamente Nivel 1 (N1),
Nivel 2 (N2) e Novo Mercado (NM), tomados individualmente, em comparacdo com o
segmento de listagem Tradicional (TRAD). Como referéncia, apontam-se os estudos de
Clemente et al. (2014) e de Silveira e Barros (2008), em especial este ultimo, em que os
autores consideraram o pertencimento aos segmentos de listagem da BM&FBOVESPA como
uma varidvel bindria independente, que assumiu valor 1 caso a empresa tenha aderido aos
niveis diferenciados e valor 0 em caso contrario.

Em Silveira e Barros (2008), essa varidvel binaria foi entdo regredida, juntamente com
outras varidveis independentes, e relacionada com um indice de qualidade de governanga
(IBOV). Os autores sustentaram a inclusdo dessa variavel binaria no modelo pela expectativa
de que, ao aderirem a segmentos diferenciados, as empresas necessitem “incorporar
padrdes mais elevados de transparéncia e governanca” (SILVEIRA; BARROS, 2008, p.6).
Quanto a regressdo da variavel bindria contra o indice, ndo houve significancia estatistica, o
gue levou os autores a sugerir que “a adesdo a niveis diferenciados nao parece influenciar o
nivel de governanca das empresas” (SILVEIRA; BARROS, 2008, p. 1). No entanto, nesse
estudo, os autores nao fizeram distin¢ao entre os segmentos diferenciados. Clemente et al.
(2014) consideraram a adesdo a um dos niveis de listagem mais avancado, ou a migracdo
para um mais avanc¢ado, como variavel independente em seu modelo relacionado ao risco
beta.

Na presente dissertacdo, faz-se a diferenciacdo: N1, N2 e NM sdo tomadas como
variaveis binarias (dummies) contra o segmento Tradicional (TRAD), isto é, quando
simultaneamente as trés assumem valor 0, trata-se de empresa do segmento tradicional, e
quando ocorre o valor 1 em uma delas (portanto, 0 nas demais), ha pertencimento ao

segmento em questdo.

3.3.2 Variaveis dependentes
Brown e Caylor (2009) tomaram dois indicadores de desempenho operacional de
empresas como variaveis dependentes (especificamente, retorno sobre os ativos — ROA, e

retorno sobre o patrimonio liquido — ROE). Nesta dissertacdo, examinaram-se, além de ROA
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(cuja definicdo aqui é lucro liquido/ativo) e de ROE (cuja definicdo aqui é lucro
liquido/patriménio liquido), mais seis indicadores, atendendo aos seguintes requisitos:

a) os indicadores deveriam estar relacionados com o desempenho operacional
(objetivo central da dissertagao);

b) deveriam poder ser colhidos diretamente ou determinados a partir das bases de
dados disponiveis (ECONOMATICA® e COMDINHEIRO®), como forma de manter
homogeneidade nas fontes de pesquisa e no tratamento dos dados;

c) propds-se serem tomados em base especifica, de forma a reduzir a disparidade de
valores por conta das diferentes empresas da populagdo (o porte das empresas é
varidvel e, consequentemente, seus indicadores financeiros); desta forma, optou-
se por dividir EBIT e EBITDA por grandezas associadas ao porte das empresas:
ativo, patrimonio liquido e receita.

Assim, incluiram-se:

a) (EBIT/ativo), ou (lucro antes de impostos e taxas/ativo);

b) (EBIT/patrimédnio liquido), ou (lucro antes de impostos e taxas/patrimonio liquido);

c) (EBIT/receita), ou (lucro antes de impostos e taxas/receita);

d) (EBITDA/ativo), ou (lucro antes de impostos, taxas, depreciacio e
amortizacdo/ativo);

e) (EBITDA/patriménio liquido), ou (lucro antes de impostos, taxas, depreciacdo e
amortizacdo/patrimonio liquido);

f) (EBITDA/receita), ou (lucro antes de impostos, taxas, depreciacdo e
amortizacdo/receita).

Neste trabalho, do conjunto de oito varidveis dependentes, destacam-se como

indicadores diretamente relacionados ao aspecto operacional das empresas os ultimos seis
acima citados. J& ROA e ROE, por estarem utilizando lucro liquido como numerador, captam

influéncias adicionais aos fatores puramente operacionais.

3.3.3 Variaveis de controle
Incluiram-se variaveis de controle no modelo estudado, a semelhanca de outros
estudos a seguir referidos. Brown e Caylor (2009) tomaram a transformacdo logaritmica do

valor de mercado das a¢bes (VMA) e a transformacdo logaritmica do quociente entre a
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relacdo book-to-market (valor contabil do patrimdnio/valor de mercado das a¢des). Pode-se
inferir que o valor de mercado da ac¢do se relacione positivamente com o desempenho
operacional e possa estar relacionado com uma boa governanca; e que a relacdo book-to-
market se relacione negativamente com o desempenho operacional e com a boa
governanga.

Gompers, Ishii e Metrick (2003) apontaram ter incluido a varidvel transformada log
(book-to-market) para controlar diferencas no cross-section da amostra. Core, Guay e
Rusticus (2006) consideraram o log (book-to-market) e o log (valor de mercado das agdes).
Silveira e Barros (2007) expandiram o modelo e incluiram varidveis como a estrutura de
propriedade, a estrutura de capital (ou endividamento), a liquidez da acdo, o tamanho da
empresa, a razdo dividendos por acdo/lucro por agdo, e outras.

Tamanho, endividamento e pertencimento ao Novo Mercado (como dummy), entre
outras varidveis, foram utilizados por Leal e Silva (2005) como varidveis de controle na
relacdo entre governanca e valor de empresa. Os mesmos autores (2005) incluiram
endividamento, ROA (via proxy EBITDA/ativo) e tamanho (como log (ativo)) como variaveis
de controle.

O esforgo para buscar variaveis de controle significativas se relaciona a tentativa de
reduzir problemas de endogeneidade, como salientam Leal e Silva (2005), buscando suporte

em Klapper e Love (2002):

Investiga-se se as varidveis de controle sdo determinantes de praticas de
governanga com o objetivo de controlar para endogeneidade, acreditando que, se
governanga for determinada pelas varidveis de controle, entdo, quando estas sdo
incluidas no modelo de desempenho como func¢do de governanga, e a governanga
se mostrar significante, entdo essa acdo controlaria a endogeneidade. (LEAL; SILVA,
2005, p. 9.)

Assim, percebe-se uma tendéncia dos autores em regredir varidveis de governanca
contra varidveis de valor ou de desempenho operacional - estas ultimas tomadas como
dependentes -, empregando um elenco de varidveis de controle bastante amplo, cobrindo
caracteristicas empresariais que possam ter relagdo com governanca e com desempenho ou
valor. Em determinadas circunstancias, algumas dessas varidveis podem aparecer

transformadas (em geral pela fungdo logaritmica), que tem a propriedade de reduzir a
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dispersdo de valor se comparada com a varidvel original, e eventualmente conferir um
carater de distribuicdo normal a variavel (HAIR; ANDERSON; TATHAM; BLACK, 2005).

Neste estudo, empregaram-se, na Fase 2, as duas transformacdes logaritmicas
referidas por Brown e Caylor (2009) e, na Fase 3, empregaram-se, em regressoes especificas,
as referidas variaveis nao transformadas. Adicionalmente, em todas as regressdes incluiu-se
a variavel de controle endividamento (divida liquida/patrimonio liquido), a semelhanga de
Leal e Silva (2005) e de Silva e Leal (2005).

A opgdo por essas variaveis de controle se deu por buscar aproximacdo com o
modelo de Brown e Caylor (2009), mais a varidvel endividamento, seguindo Leal e Silva
(2005).

O Quadro 3.2 apresenta as variaveis envolvidas e sua operacionalizagdo. A barra (/)

significa operador de divisao.

Quadro 3.2 — Variaveis e sua operacionalizacdo

Variavel Operacionaliza¢ao Banco de dados da
variavel original

VMA Extragdo do banco de dados ECONOMATICA®
PL/VMA PL e VMA: extracdo do banco de dados ECONOMATICA®
Log VMA Calculo ECONOMATICA®
Log (PL/VMA) Calculo ECONOMATICA®
Endividamento: DL e PL: extragdo do banco de dados ECONOMATICA®
DL/PL

N1 Extracdo do banco de dados COMDINHEIRO®
N2 Extracdo do banco de dados COMDINHEIRO®
NM Extracdo do banco de dados COMDINHEIRO®

TRAD (categoria de COMDINHEIRO®

referéncia)

Extracdo do banco de dados

ROA LL/ativo; LL e ativo: extracdo do banco de | ECONOMATICA®
dados

ROE LL/patriménio liquido; LL e patrimdnio | ECONOMATICA®
liquido: extracdo do banco de dados

EBIT/ativo EBIT e ativo: extragdo do banco de dados ECONOMATICA®

EBIT/patrimdnio EBIT e patriménio liquido: extragdo do | ECONOMATICA®

liquido banco de dados

EBIT/receita EBIT e receita: extragdo do banco de dados ECONOMATICA®

EBITDA/ativo EBITDA e ativo: extracdo do banco de dados | ECONOMATICA®

EBITDA/patrimonio EBITDA e patriménio liquido: extracdo do | ECONOMATICA®

liquido banco de dados

EBITDA/receita EBITDA e receita: extracdo do banco de | ECONOMATICA®

dados

Fonte: elaboracgdo pelo autor
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3.4 MODELO ECONOMETRICO

O modelo econométrico - que toma como referencial o trabalho de Brown e Caylor
(2009), alterado conforme sinalizado na Secdo 3.3 -, esta a seguir apresentado. Empregaram-
se modelos de regressao multipla. Foram analisadas oito varidveis dependentes
representativas do desempenho operacional, todas elas em regressdes individuais das
mesmas varidveis independentes e de controle. Dois modelos foram adotados: o primeiro
(Fase 2 da pesquisa) considerou as variaveis de controle log(VMA) e log(PL/VMA), isto é,
transformadas pelo logaritmo, seguindo Brown e Caylor (2009), e o segundo (Fase 3) sem a
transformacao logaritmica dessas mesmas varidveis, como forma de avaliar a significancia
das varidveis ndo transformadas (na Fase 3, foi necessario transformar uma varidvel,
dividindo-a por 1000). A Secdo 3.6 apresenta a fundamentagdo para a transformacdo de

variaveis.

(Var. dependente) = a + B:* log(VMA) + B,* (Equacdo 1: para Fase 2)
log(PL/VMA) + B3* Endividamento + B4*

Dummy2 + B5* Dummy3 + 6* Dummy4 + €

(Var. dependente) = a + B* VMA + B,* (Equacdo 2: para Fase 3)
(PL/VMA) + B3* Endividamento + p4*

Dummy2 + B5* Dummy3 + B6* Dummy4 + €

A variavel Dummy2 representa o segmento de listagem Nivel 1; a Dummy3 o Nivel 2;
a Dummy4 o Novo Mercado.

Em todas as regressdes, foi utilizado o modelo de efeitos aleatdrios, em que o termo
invariante do erro é considerado aleatério (BALTAGI, 2005). Ndo foi tomada toda a
populacdo de empresas listadas, conforme explanado na secdo seguinte.

Em relacdo a Brown e Caylor (2009), tém-se as seguintes diferencas na modelagem
econométrica:

a) consideracdo de um segundo modelo — inclusdo da Equacdo 2 - que é o teste da

regressao adicional usando varidveis de controle originais ndo transformadas (para

a Fase 3);
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inclusdo da variavel de controle endividamento, conforme ja referido na secao

anterior;

c) substituicdo das 51 praticas de governanca avaliadas no ambiente norte-americano

d)

(varidveis independentes) por varidveis dummy representativas dos segmentos de
listagem da BM&FBOVESPA - Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, avaliados em
comparag¢dao com o segmento Tradicional; assim, caso algum coeficiente de N1, N2
ou NM se mostre significativo, essa significancia deve ser interpretada em relacdo
ao pertencimento ao segmento Tradicional;

consideracdo ndo apenas do retorno sobre ativos (ROA) e do retorno sobre o
patrimoénio liquido (ROE), que foram as varidveis dependentes representativas do
desempenho operacional no estudo de Brown e Caylor (2009), mas também de
outras seis varidveis dependentes complementares, também representativas do
desempenho operacional, em que EBIT e EBITDA foram divididos por outras trés
grandezas (ativo, patrimdnio liquido e receita): EBIT/ativo, EBIT/patrimonio
liquido, EBIT/receita, EBITDA/ativo, EBITDA/patrimdnio liquido e EBITDA/receita; a
intencdo foi alargar o espectro de indicadores, tomando grandezas
essencialmente operacionais (EBIT e EBITDA como numeradores), buscando-se
descolar, assim, da eventual influéncia de impactos contabeis adicionais no lucro
liquido, que é o numerador de ROA e de ROE empregado neste estudo; isto é, as
grandezas EBIT e EBITDA foram consideradas de forma especifica, divididas por
ativo (como no caso do ROA), patrimbnio liquido (semelhantemente ao caso do

ROE) e ainda por receita;

e) ndo utilizacdo de varidvel dependente ou de controle defasada no tempo (lagged)

como variavel preditora, pois, conforme sinalizado por Baltagi (2005, p. 2231), “o
regressor defasado no tempo estd correlacionado com o termo do erro, o que

torna a estimacao viesada e inconsistente”;

f) Brown e Caylor (2009) empregaram, em uma terceira etapa de seu trabalho, um

modelo adicional, complementar, via stepwise regression, que aqui nao foi
contemplado; esse modelo pressupde a criacdo de equagdes economeétricas de
forma sequencial, de modo a introduzir variaveis de controle sucessivamente, e

resolver os sistemas de equac¢des estruturais obtidos em cada etapa, o que
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introduz significativa carga de modelagem e simula¢@es, o que pareceu exceder o
escopo desta dissertagao.
Remete-se ao Quadro 3.2, ja referido, para exame das varidveis dependentes,

independentes e de controle, e sua operacionalizagao.

3.5 CONSOLIDACAO DA BASE DE DADOS

A busca dos dados das empresas listadas, que utilizou o acesso 8 ECONOMATICA®,
seguiu os seguintes critérios:

a) considerados os 20 trimestres de 2011 a 2015;

b) consideradas apenas empresas com dados completos na fonte de dados, nesse

painel de 20 trimestres.

Obtiveram-se 176 empresas com dados econdmico-financeiros completos nos 20
trimestres; dessas 176, em oito nao foi possivel confirmar com seguranca o segmento de
listagem ao qual a empresa pertencia a cada final de trimestre - com uma tolerancia de até
20 dias, para mais ou para menos em rela¢ao ao ultimo dia do trimestre; para essa busca foi
utilizado o acesso ao banco COMDINHEIRO®; isto permitiu também identificar a mobilidade
de algumas empresas entre os segmentos de listagem, no periodo dos cinco anos
considerados (encontraram-se cinco empresas com mobilidade entre os segmentos, nos
cinco anos analisados).

O banco de dados passou a contar entdo com 168 empresas, conforme apresentado
no Apéndice B. O banco de dados master conta, entdo, com 3.360 observacbes (168
multiplicados por 20 trimestres completos, compondo um painel balanceado). No entanto,
ao longo das regressdes, algumas situacdes exigiram outras exclusGes, como se explica a
seguir.

Em funcdo do modelo econométrico, ha situagdes que exigiram reducdo do numero
de observacgodes:

a) ha sete empresas com valor de patriménio liquido negativo em todos os 20
trimestres: no modelo com transformacdo logaritmica da varidvel (patrimonio
liquido/valor de mercado da agdo), ocorreu a exclusdo completa dessas empresas,
ja que ndo é possivel calcular o logaritmo de um numero negativo; o painel

balanceado, nesse caso, ficou efetivamente com 161 empresas e 3.220
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observacdes; este foi o conjunto empregado na Fase 2, conforme explanado a
partir da Segdo 3.7.

b) uma empresa reportou, no banco original, receita com valor zero em todos os
vinte trimestres; assim, nas regressdes em que a receita é o denominador de uma
varidvel (EBIT/receita e EBITDA/receita), a empresa foi excluida, pois ndo ha
divisdo por zero, mas participou das demais regressdes, por entender que o0s
demais dados referentes a empresa sejam confidveis, uma vez que foram
extraidos de fonte renomada;

c) hd outras 15 empresas com valor de patrimonio liquido negativo em algum
trimestre (ndo em todos); essas empresas permaneceram no banco de dados, mas
os valores de patriménio liquido negativo ndao foram obviamente utilizados nas
regressdes envolvendo patrimoénio liquido; esta configuracdo ndo caracteriza a
priori uma falha metodoldgica, mas reduz o nimero de observa¢des quando a
variavel patrimonio liquido esta envolvida;

d) cinco empresas reportaram, no banco de dados, o valor zero para a receita em
alguns trimestres (ndo em todos); essas empresas estdo incluidas no estudo, mas
as regressoes (EBIT/receita) e (EBITDA/receita) ndo foram realizadas nesses casos;
de modo semelhante ao caso do patriménio liquido acima, essa condi¢gdo nao
introduz uma falha a priori, mas reduz o nimero de observacoes regredidas.

As 161 empresas que efetivamente compuseram o banco de dados balanceado
(empregado na Fase 2, com transformacdes logaritmicas em varidveis) distribuiram-se entre
os segmentos de listagem da forma que segue: do segmento Tradicional foram 48; do Nivel 1
foram 20; do Nivel 2 foram 7; do Novo Mercado foram 86 (ver Apéndice B).

Os dados contdbeis e de desempenho operacional, conforme Quadro 3.2, foram
tomados diretamente do banco da ECONOMATICA®. Em virtude do elenco relativamente
restrito de empresas listadas, e ainda da decisdo de capturar um painel original completo
nos 20 trimestres da pesquisa, ndao houve segregacao de empresas por setor, nem a
comparacdo de dados com a média setorial ou equivalente (diferente de Brown e Caylor

(2009)).
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3.6 EXAME DAS VARIAVEIS NUMERICAS DE CONTROLE E SUA RELACAO COM VARIAVEIS
DEPENDENTES

3.6.1 Condi¢des a examinar

Nesta se¢do, examinaram-se as varidveis numéricas dependentes e de controle
quanto a determinadas condi¢des recomendadas para uma regressao multivariada mais
confidvel. Na literatura, nem sempre se observa referéncia a andlise das relacdes entre as
variaveis, mas esse exame pode sinalizar tendéncias quanto ao poder de explicacdo das
varidveis adotadas no modelo econométrico. A referéncia utilizada foi Hair et al. (2005). As
condicOes verificadas foram as correlacdes entre varidveis e os pressupostos para a andlise

de regressao (normalidade, linearidade e heterocedasticidade).

3.6.2 Correlagao entre variaveis de controle
S3o trés as varidveis numéricas de controle por modelo econométrico. A seguir,
comentam-se as correlagdes relevantes entre essas varidveis, bem como seu eventual poder

de explicacdo no modelo.

3.6.2.1 Modelo com varidveis numéricas de controle transformadas por logaritmo
Este modelo, empregado na Fase 2, apresenta as seguintes variaveis:
a) log (valor de mercado das a¢des) ou log VMA,;
b) log (patriménio liquido/valor de mercado das ag¢des), ou log (PL/VMA);
c) endividamento, ou divida liquida/patriménio liquido.

A Tabela 3.1 destaca as correlacdes de Pearson entre essas varidveis.

Tabela 3.1 — Correlacdo de Pearson entre as varidveis numéricas de controle do modelo
econométrico transformadas por logaritmo

Log VMA Log (PL/VMA) Endividamento
Log VMA................ 1,0 -0,4136 ** -0,0069
Log (PL/VMA)......... 1,0 -0,1476 **
Endividamento....... 1,0

Fonte: elaboracéo pelo autor a partir dos resultados gerados pelo software SPSS®
Nota: ** Correlacdo significante ao nivel 0,01
* Correlacgdo significante ao nivel 0,05
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A correlacdo entre endividamento e log VMA é baixa, embora ndo tenha mostrado
significancia estatistica; a correlagdo entre endividamento e log (PL/VMA) mostrou-se
significante e razoavelmente baixa; essas condi¢cdes sugerem complementaridade de poder
de explicagdo. Ja entre log (VMA) e log (PL/VMA), a correlagdo é média e significante, o que
sugere que ambas as varidveis possam ter alguma superposicao no poder de explicacdo; esta
ultima condigdo ndo é ideal e pode-se inferir que derive da prépria definicdo das varidveis,
em que VMA aparece como argumento de ambas as fun¢des logaritmicas; no entanto, essa
foi a especificacdo adotada pelo artigo referencial de Brown e Caylor (2009).

Entendendo que essa correlacdo média e significante ndo introduza necessariamente
um erro, mas possa significar alguma interpenetracdo do poder de explicacdo, e seguindo a

linha dos autores referidos, as variaveis foram mantidas no modelo econométrico.

3.6.2.2 Modelo sem varidveis numéricas de controle transformadas por logaritmo

Neste modelo, empregado na Fase 3, consideraram-se as seguintes variaveis
numeéricas de controle nao transformadas:

a) valor de mercado da acao ou VMA;

b) (patrimdnio liquido/valor de mercado), ou PL/VMA;

c) endividamento, ou divida liquida/patriménio liquido.

A Tabela 3.2 apresenta as correlagGes de Pearson entre as varidveis referidas.

Tabela 3.2 — Correlagdo de Pearson entre as varidveis numéricas de controle do modelo
econométrico sem transformacao por logaritmo

VMA PL/VMA Endividamento
VMA.....cccoeviiinn. 1,0 0,0279 -0,0071
PL/VMA............... 1,0 0,0254
Endividamento.... 1,0

Fonte: elaboragdo pelo autor a partir dos resultados gerados pelo software empregado.
Nota: ** Correlagdo significante ao nivel 0,01
* Correlacgdo significante ao nivel 0,05

Neste caso, as correlacbes sdo baixas (o que poderia sugerir potencial de
complementaridade no poder de explicagcdo), mas ndo sdo significantes nos niveis usuais, o

que desautoriza comentar a priori o seu poder de explicagdo.
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3.6.3 Correlagao entre variaveis dependentes e de controle

3.6.3.1 Modelo com varidveis numéricas de controle transformadas por logaritmo
A Tabela 3.3 lista as correlagbes de Pearson entre as varidveis numéricas
dependentes e de controle, no modelo econométrico com varidveis transformadas (usado

na Fase 2).

Tabela 3.3 — Correlagdo de Pearson entre as varidveis numéricas dependentes e de controle
do modelo econométrico transformadas por logaritmo

log VMA Log (PL/VMA) Endividamento
ROA. ..o 0,0665 ** -0,2711 ** -0,0051
ROE... v, 0,0567 ** 0,0140 -0,7018 **
EBIT/ativo 0,2240 ** -0,3228** -0,0134
EBIT/patriménio liquido........ 0,0881 ** -0,1780 ** 0,0695 **
EBIT/receita.....cccceuveeercneenn. -0,0240 0,0175 -0,0001
EBITDA/ativo.....cccevveuveeennnee. 0,2382 ** -0,3479 ** -0,0092
EBITDA/patriménio liquido... 0,0820 ** -0,2934 ** 0,4140 **
EBITDA/receita...................... -0,0253 0,0190 -0,0003

Fonte: elaboragao pelo autor a partir dos resultados gerados pelo software empregado.
Nota: ** Correlagdo significante ao nivel 0,01
* Correlacgdo significante ao nivel 0,05

Observam-se, em leve maioria, correlacdes significantes entre as varidveis
independentes transformadas por logaritmo e as varidveis dependentes (com excecdo clara
de EBIT/receita e EBITDA/receita). O nimero de casos de significincia € menor no caso das
correlagdes envolvendo a varidvel independente endividamento. Essa tabela parece sugerir
a adequacdo do modelo econométrico com variaveis de controle transformadas (Fase 2),
uma vez que estas se mostram razoavel e significantemente relacionadas com as varidveis

dependentes.

3.6.3.2 Modelo sem varidveis numéricas de controle transformadas por logaritmo
Na Tabela 3.4, a seguir, observam-se as correlacdes de Pearson entre as varidveis
numeéricas dependentes e de controle, no modelo econométrico sem varidveis

transformadas por logaritmo, empregadas na Fase 3.

Tabela 3.4 — Correlagdo de Pearson entre as variaveis numéricas dependentes e de controle

do modelo econométrico sem transformacao por logaritmo
| (VMA) | (PL/VMA) | Endividamento
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oY N 0,0151 0,0600 ** -0,0051
ROE..eeveeevereeereeeesere 0,0176 -0,0222 -0,7018 **
(EBIT/atiVO) .. rverereeeene. 0,0557** 0,0241 -0,0134
(EBIT/patrim. lig.)......... 0,0223 -0,0041 0,0695 **
(EBIT/receita).....ve..... -0,0041 0,0019 -0,0001
(EBITDA/ativo).............. 0,0645 ** 0,0333 -0,0092
(EBITDA/patrim. lig.)..... 0,0208 0,0060 0,4140 **
(EBITDA/receita)........... -0,0044 0,0017 -0,0003

Fonte: elaboragdo pelo autor a partir dos resultados gerados pelo software empregado.
Nota: ** Correlagdo significante ao nivel 0,01
* Correlagdo significante ao nivel 0,05

Neste caso, ocorreu uma redugdao no numero de correlagdes significantes entre
varidveis de controle ndo transformadas e varidveis dependentes. Como inferéncia, pode-se
supor que o modelo sem varidveis transformadas possa ter menor adequa¢dao do que no
caso das varidveis transformadas, mas essa inferéncia ndo indica suspensao a priori da Fase

3.

3.6.3.3 Efeito da transformacdo logaritmica na correlacdo entre varidveis numéricas de
controle e dependentes

E possivel concluir, na comparacdo entre as Tabelas 3.3 e 3.4, que as varidveis de
controle ndo transformadas por logaritmo tém menor correlagdo com as variaveis
dependentes do que as transformadas. Ou seja, sob o aspecto de correlacdo entre varidveis
numéricas dependentes e de controle, a transformacio de VMA e (PL/VMA),
respectivamente em log VMA e em log (PL/VMA), parece tornar mais aderente a correlacdo
com as variaveis dependentes, o que sugere que o modelo econométrico empregando as
variaveis transformadas (Fase 2) possa ser mais adequado para uma regressao, sob o critério

de correlacdo entre tais variaveis.

3.6.4 Avaliacao da normalidade das varidveis numéricas de controle

Segundo Hair et al. (2005), existem pressupostos sobre o comportamento das
variaveis independentes (aqui, sdo as variaveis numéricas de controle) para que se obtenha
uma boa regressdao multivariada. Uma dessas suposi¢cdes é a normalidade dos dados. No
Apéndice C, constam os histogramas e os graficos Q-Q PLOT (contra a linha representativa
da distribuicdo normal) das varidveis VMA, log(VMA), PL/VMA, log(PL/VMA) e

endividamento, que foram gerados pelo software SPSS®.
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Os histogramas e os graficos Q-Q PLOT do Apéndice C mostram que as variaveis
transformadas por logaritmo log (VMA) e log (PL/VMA) apresentam comportamento mais
aproximado de uma distribuicdo normal e com menos dados discrepantes do que no caso
das variaveis originais. A varidvel endividamento ndo conta com essa transformagdo. A
tendéncia a normalidade é um fator positivo na escolha da varidvel a regredir e reforca a
escolha de variaveis transformadas por logaritmo, como foi feito por Brown e Caylor (2009).
Dessa forma, os graficos referidos sugerem que o uso das varidveis transformadas por

logaritmo possa favorecer o ajuste.

3.6.5 Avaliacao da linearidade e da homocedasticidade das variaveis de controle

Também segundo Hair et al. (2005), outros dois pressupostos para uma regressao
multivariada sdo a linearidade dos dados e a homocedasticidade das varidveis
independentes/de controle em relagdo as dependentes. As varidveis de controle VMA, log
VMA, PL/VMA, log (PL/VMA) e endividamento foram confrontadas em graficos contra as oito
varidveis dependentes, gerando 40 graficos de dispersdo, todos apresentados no Apéndice
D.

Esses graficos relacionam as trés varidveis de controle originais nao transformadas
por logaritmo contra todas as varidveis dependentes (ROA, ROE, EBIT/ativo, EBIT/patrimonio
liquido, EBIT/receita, EBITDA/ativo, EBITDA/patrimoénio liquido e EBITDA/receita), bem como
as variaveis transformadas por logaritmo log (VMA) e log (PL/VMA), contra as mesmas oito
variaveis dependentes. Nos graficos e nos outputs de computador, a notacdo “.” (“ponto”)
entre nomes de varidveis representa a operagdo de divisao.

Quanto ao pressuposto de linearidade, embora os dados tenham apresentado algum
grau de dispersdo e sua interpretacdo ndo seja tao trivial, ndo se identificaram visualmente
padrdes quadraticos ou em grau polinomial diferente do linear. Observou-se que os graficos
das variaveis de controle PL/VMA e endividamento apresentaram, visualmente, dispersdes
gue sugerem um padrdo semelhante a um grafico nulo (dispersdo circular) no entorno de
valores centrais das variaveis. Este ndo é um comportamento de linearidade. J4 as variaveis
transformadas por logaritmo apresentaram comportamento um pouco mais proximo da
linearidade, o que parece sugerir que seu emprego numa regressao seria mais indicado, ao

invés das variaveis originais.
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Em relacdo a suposicdo de homocedasticidade, também observavel em gréaficos de
dispersao entre variavel de controle e varidvel dependente, “é um atributo desejavel para
garantir que a varidncia da varidvel dependente n3o esteja se concentrando num dominio
limitado da varidvel independente” - de controle, no caso (HAIR et al., 2005, p. 78). Os
mesmos graficos de dispersao do Apéndice D sinalizaram comportamento heterocedastico
na grande maioria das relagGes entre as varidveis de controle e as dependentes. A
heterocedasticidade torna os testes de hipdtese muito conservadores ou muito sensiveis,
conforme Hair et al. (2005), o que contribui para uma menor qualidade da regressao.

Na comparagdo entre as situagdes das variaveis originais VMA e PL/VMA, contra suas
transformadas por logaritmo, as anadlises graficas mostraram as transformacdées logaritmicas
como sendo mais adequadas do que as varidveis originais, principalmente na melhoria da
linearidade (ndo tanto na melhoria da heterocedasticidade). De qualquer forma, realizaram-
se testes adequados para verificacdo do ajuste das regressdes e para encaminhamento do

método mais adequado, conforme discutido nas se¢des seguintes.

3.7 REGRESSOES E ANALISE INFERENCIAL

Conforme abordado em 3.3, a pesquisa envolveu trés fases. Foram realizadas
regressdes em duas fases do trabalho (Fases 2 e 3, pois a Fase 1 foi encerrada antes da
regressao), segundo os métodos descritos a seguir. A Fase 3 teve carater exploratdrio da
condicdao sem a transformacdo logaritmica de varidveis, pois a transformacdo logaritmica
(Fase 2) pareceu mais adequada a regressées do que as varidveis originais (Fase 3), conforme
exposto nas se¢des anteriores.

Assim, seguem-se comentarios sobre as Fases 2 e 3.

3.7.1 Fase 2

3.7.1.1 Fundamentos da analise inferencial da Fase 2

Nesta fase, com um painel balanceado de 161 empresas, a estimacdo de coeficientes
foi feita através da regressdao GLS (Generalized Least Squares), que é uma regressao linear
ordinaria OLS (Ordinary Least Squares), sobre varidveis transformadas linearmente (a

transformacao linear busca estimativas ndo viesadas dos coeficientes). A regressdo seguiu o
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modelo de variaveis de controle transformadas log VMA e log (PL/VMA), recomendadas por
Brown e Caylor (2009), e Core, Guay e Rusticus (2006). O software empregado nas
regressdes foi o RC.

A Equacgdo 1, que é o modelo com varidveis transformadas utilizado nesta fase,
considerou como varidveis preditoras ou explanatérias os segmentos de listagem e algumas
caracteristicas de desempenho operacional da populagdo, conforme se¢bes anteriores.
Eventuais componentes ndo observados (ausentes da equacdo regredida) sdo varidveis
omitidas e, aqui, se considerou que essas varidveis ndao estivessem correlacionadas com as
demais varidveis explanatdrias, assim como com o erro; e considerou-se que a diferenca
entre as empresas poderia interferir nos resultados das varidveis preditas. Assim, as
regressdes empregaram o método de efeitos aleatérios, segundo Wooldridge (2010), para
estimar os coeficientes.

A determinacdo da significancia estatistica dos coeficientes obtidos nas regressdes
seguiu o teste T, cuja hipotese nula é de que o coeficiente seja igual a zero; caso a hipdtese
nula seja rejeitada, o coeficiente é considerado significante e incluido no modelo
economeétrico.

Para testar o ajuste geral do modelo, empregou-se o teste F, que avalia se o modelo
€ mais bem descrito pelo intercepto e pelos coeficientes significantes, ou apenas pelo
intercepto; a rejeicao da hipdtese nula assume a significancia dos coeficientes.

Além disso, foram realizados os seguintes testes de ajuste:

a) avaliacdo de presenca de raiz unitaria: objetiva verificar se a série de dados
temporais é estacionaria no tempo, isto é, se ela contém dados variando no
entorno de uma média, sem variacOes subitas e permanentes; aplicou-se o teste
de Dickey-Fuller Aumentado, cuja hipdtese nula é de presenca de raiz unitdria; a
significancia do p-valor rejeita a hipdtese nula e assume modelo estacionario
(WOOLDRIDGE, 2012, p. 640);

b) avaliacdo de presenca de autocorrelacdo dos residuos: é razoavel esperar que uma
variavel a ser modelada seja correlacionada com ela mesma ao longo do tempo,
mas que, num modelo bem ajustado, os residuos tenham um comportamento
aleatdrio com média zero; o teste para tal é o teste de Breusch-Godfrey, cuja

hipétese nula é de auséncia de autocorrelacdo dos residuos (isto é, residuos
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aleatérios); um modelo bem ajustado ndo deve rejeitar a hipdtese nula de
auséncia de autocorrelagao dos residuos (WOOLDRIDGE, 2012, p. 422);

c) avaliacdo da presenca de heterocedasticidade: modelos bem ajustados
apresentam residuos homocedasticos, isto é, os residuos apresentam
homogeneidade ao longo das observacbes; empregou-se o teste de Breusch-
Pagan, cuja hipdtese nula é de que os residuos tenham variancia homogénea; num
bom ajuste de modelo, ndo ha rejeicdo da hipétese nula (WOOLDRIDGE, 2012, p.
277).

No caso de haver autocorrelacdo e heterocedasticidade, a recomendacdo é de fazer
nova regressao usando o método de Arellano, cujos resultados sdo mais conservadores. No
caso das regressdes desta fase, os resultados dos testes confirmaram autocorrelacdo dos
residuos e heterocedasticidade, situacdo que recomendou adotar, complementarmente, o
método de estimacdo de coeficientes de Arellano, cujos resultados foram tomados, entao,

como os resultados da Fase 2 (ARELLANO; BOND, 1991).

3.7.1.2 Resultados dos testes de ajuste da Fase 2

A seguir, apresentam-se os resultados dos testes, para as regressdes de cada uma das

oito varidveis dependentes ja referidas®:

a) para ROA, ROE, EBIT/ativo, EBIT/patrimonio liquido, EBITDA/ativo e
EBITDA/patriménio liquido, os testes mostraram: modelo estacionario; ha
autocorrelacdo dos residuos; hd heterocedasticidade — necessario regredir pelo
método de Arellano;

b) para EBIT/receita e EBITDA/receita: o intercepto e os coeficientes ndo foram
significativos, entdo, ndo foram realizados os referidos testes — como o método de
Arellano é mais conservador, ndo foi feita a regressdo por este método.

A constatacdo de heterocedasticidade e autocorrelacdo dos residuos sugere um

ajuste ndo necessariamente perfeito. Na Secdo 4, podem-se encontrar os resultados da

regressao da Fase 2 usando o método de Arellano.

%0s printouts computacionais ndo constam do texto, mas podem ser disponibilizados mediante solicitac3o.
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3.7.2 Fase 3

3.7.2.1 Fundamentos da analise inferencial da Fase 3

Esta fase foi feita como um teste da adequagdo ou ndo de varidveis nao
transformadas por logaritmo. As sec¢des anteriores ja sugeriram que a transformacdo por
logaritmo seja mais adequada, mas a ideia foi, numa visao exploratdria, testar a condigdo
sem transformagao logaritmica. Com um painel balanceado com 168 empresas, o método de
regressao utilizado foi o Ordinary Least Squares (OLS), com aplicacdo do teste T. A variavel
valor de mercado VMA foi empregada transformada dividida por 1000, por questdes de
diferentes escalas em relacdo as demais varidveis. Esse tratamento das varidveis de controle
diferiu, entdo, do modelo referencial de Brown e Caylor (2009). O modelo econométrico
regredido foi a Equacdo 2.

Procurou-se seguir o mesmo procedimento geral utilizado na Fase 2, mas ndo foi
possivel utilizar o método de Arellano (“o sistema é computacionalmente singular”,
conforme acusou o software R®). Isto pode ser consequéncia de varidveis com grandezas
muito diferentes (essa situacdo sugeriria ndo adotar as varidveis originais, mas, sim, variaveis
transformadas como foi feito na Fase 2). Nesta Fase 3, em vista disso, deixou-se de executar
os testes de exame da regressao feitos nas Secdes 3.7.1 e 3.7.2, da Fase 2.

Desse modo, e apenas como indicacdo da menor qualidade de ajuste face a Fase 2,
mantiveram-se as regressdes na Fase 3 somente para confronto com a Fase 2, e discussao

nas se¢oes posteriores.
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4 RESULTADOS DAS REGRESSOES

4.1 RESULTADOS DA FASE 2

Na Tabela 4.1, apresentam-se os resultados das regressdes da Fase 2: intercepto e
coeficientes, com indicacdo de significancia estatistica, conforme os niveis de significancia
que seguem:

a) ***:0,001

b) **:0,01

c) *: 0,05

d).:0,1

e) ns: 1 ou ndo significante

Tabela 4.1 - Intercepto e coeficientes das regressdes da Fase 2

- S
= o
: g |&| % g |8
) 8 5 = g 2 3 o
4 o = @ = a = =
@ w =~ = @ <
w = o w a
o W =
w o
w
Intercepto -0,6061*** 0,0690ns -0,0470** 0,1763ns -0,0421* 0,1569ns
Endividamento -0,0005** -0,0595*** -0,0004** -0,0160ns -0,0003** 0,0084ns
Log VMA 0,0117*** -0,0006ns 0,0108*** -0,0175ns 0,0113*** -0,0127ns
Log (PL/VMA) -0,0141*** -0,0965* -0,0192*** -0,1305* -0,0193*** -0,1356*
D2 (N1) -0,0115** -0,0128ns -0,0116** -0,0064ns -0,0126** -0,0138ns
D3 (N2) -0,0100. -0,0435. -0,0080. -0,0366. -0,0093* -0,0436*
D4 (NM) -0,0067. -0,0293* -0,0065. -0,0274. -0,0074* -0,0353*

(1) N3do significantes; ndo se apresentam resultados.

No Apéndice E, constam o output do software R® e alguns comentérios sobre a
significancia estatistica dos valores. Os modelos regredidos, nos quais sdao tomados os
coeficientes com nivel de significancia de 0,001, 0,01 e 0,05, ficam como apresentado nas

secoes seguintes.

4.1.1 ROA

ROA =-0,6061 — 0,0005 . Endividamento + 0,0117 . log (Valor de Mercado) — 0,0141 .
log (Patr Liquido/Valor de Mercado) — 0,0115 . (Dummy Nivel 1) + Erro Esperado
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Observa-se:

a) significancia dos coeficientes das varidveis de controle;

b) sinais das variaveis transformadas por logaritmo seguindo expectativa;

c) auséncia de significancia dos coeficientes das varidveis dicotémicas de Nivel 2 e de
Novo Mercado, e baixa significancia do coeficiente do Nivel 1 (e cada uma das trés
com sinal negativo, o que é contrario a expectativa de que o pertencimento a um
nivel mais avancado de governanca possa influir positivamente no indicador de

desempenho operacional.

4.1.2 ROE
ROE = — 0,0595 . Endividamento — 0,0965 . log (Patr Liquido/Valor de Mercado) —
0,0293 . (Dummy Novo Mercado) + Erro Esperado
Observa-se:
a) baixa significancia dos coeficientes das varidveis de controle;
b) sinal da variavel transformada por logaritmo seguindo expectativa;
c) baixa significancia do coeficiente do Novo Mercado (e com sinal negativo, o que é

contrdrio a expectativa).

4.1.3 EBIT/ativo
EBIT/Ativo = - 0,047 — 0,0004 . Endividamento + 0,0108 . log (Valor de Mercado) —
0,0192 . log (Patr Liquido/Valor de Mercado) — 0,0116 . (Dummy Nivel 1) + Erro
Esperado
Observa-se:
a) significancia dos coeficientes das varidveis de controle;
b) sinais das varidveis transformadas por logaritmo seguindo expectativa;
c) auséncia de significancia dos coeficientes das varidveis dicotémicas de Nivel 2 e de
Novo Mercado, e baixa significancia do coeficiente do Nivel 1 (e com sinal

negativo, o que é contrario a expectativa).

4.1.4 EBIT/patriménio liquido
EBIT/PL=-0,1305 . log (Patrim. liquido/Valor de Mercado) + Erro Esperado
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Observa-se quase nenhuma significancia de coeficientes.

4.1.5 EBIT/receita

Os testes nao foram significativos, portanto ndo se apresentam resultados.

4.1.6 EBITDA/ativo
EBITDA/Ativo = - 0,0421 — 0,0003 . Endividamento + 0,0113 . log (Valor de Mercado) —
0,0193 . log (Patr. Liquido/Valor de Mercado) — 0,0126 . (Dummy Nivel 1) — 0,0093 .
(Dummy Nivel 2) —0,0074 . (Dummy Novo Mercado) + Erro Esperado
Observa-se:
a) significancia dos coeficientes das varidveis e controle;
b) sinais das varidveis transformadas por logaritmo seguindo expectativa;
¢) alguma significancia dos coeficientes das varidveis dicotomicas dos segmentos de

listagem (mas com sinal negativo, o que é contrdrio a expectativa).

4.1.7 EBITDA/patriménio liquido

EBITDA/PL = - 0,1356 . log (Patr Liquido/Valor de Mercado) — 0,0436 . (Dummy Nivel
2) —0,0353 . (Dummy Novo Mercado) + Erro Esperado

Observa-se:
a) baixa significancia dos coeficientes das varidveis de controle;
b) alguma significancia dos coeficientes de Nivel 2 e de Novo Mercado (e com sinal

negativo, o que é contrdrio a expectativa).

4.1.8 EBITDA/receita

Os testes ndo foram significativos, portanto ndo se apresentam resultados.

4.2 RESULTADOS DA FASE 3
Na Tabela 4.2, apresentam-se os resultados das regressdes da Fase 3: intercepto e
coeficientes, com indicacdo de significancia estatistica, conforme os niveis de significancia

que seguem:

a) ***: 0,001
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b) **: 0,01

c) *:0,05

d).:0,1

e) ns: 1 ou ndo significante

Observe-se que, na Fase 3, a varidvel valor de mercado foi transformada por uma

divisao por 1000.

Tabela 4.2 - Intercepto e coeficientes das regressdes da Fase 3

. =
ka) o o
S 2 g 2 g | £
S 5 & = & I S o
I~ = = @ g [a) = =
@ w =~ = @ <
w = o w o
o w =
L o
w
Intercepto -0,0034ns 0,0338** 0,0103** 0,0203ns 0,0178*** 0,0366**
Endividamento | -0,0006ns -0,0438*** | -6,0e-6ns 0,0027** 9,0e-6ns 0,0197***
(VMA/1000) 1,2e-7ns 2,3e-7ns 1,69e-7** 3,3e-7ns 1,8e-7** 3,5e-7ns
PL/VMA 0,0011*** -0,0002ns -2,0e-6ns -0,0005ns 2,1e-5ns -0,0005ns
D2 (N1) 0,0054ns -0,0016ns -0,0026ns 0,0069ns -0,0033ns 0,0018ns
D3 (N2) 0,0043ns. 0,0129ns 0,0030ns 0,0121ns 0,0020ns 0,0066ns
D4 (NM) 0,0106* 0,0091ns 0,0063. 0,0280. 0,0058ns 0,0208ns

(1) N&o significantes; ndo se apresentam resultados.

No Apéndice F, constam o output do software R® e alguns comentdrios sobre a
significancia estatistica dos valores. Os modelos regredidos, nos quais sdo tomados os
coeficientes com nivel de significancia de 0,001, 0,01 e 0,05, ficam como apresentado nas

secoes seguintes.

4.2.1 ROA

ROA =0,0010603 . (Patrimonio liquido/Valor de mercado) + 0,010623 . (Dummy Novo
Mercado) + Erro Esperado

Observa-se:
a) pouca significancia das varidveis de controle;
b) significancia baixa (mas com sinal positivo, como esperado) da varidvel categorica

do Novo Mercado.
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4.2.2 ROE
ROE =0,033823 - 0,043779 . Endividamento + Erro Esperado

Observa-se:
a) praticamente auséncia de significancia de varidveis de controle (exceto para
endividamento);

b) auséncia de significancia dos coeficientes das varidveis dos segmentos de listagem.

4.2.3 EBIT/ativo
EBIT/Ativo = 0,010322 + 0,00000016946 . (Valor de mercado . 1000) + Erro Esperado

Observa-se:
a) praticamente insignificancia das varidveis de controle;
b) insignificancia das varidveis dos segmentos de listagem;

c) em consequéncia, ajuste sem relevancia.

4.2.4 EBIT/patriménio liquido
EBIT/PL= 0,0026703 . Endividamento + Erro Esperado

Observa-se:
a) praticamente auséncia de significancia;

b) em consequéncia, ajuste sem relevancia.

4.2.5 EBIT/receita

Os testes ndo foram significativos, portanto ndo se apresentam resultados.

4.2.6 EBITDA/ativo

EBITDA/ATIVO = 0,017798 + 0,00000018197 . (Valor de mercado . 1000) + Erro
Esperado

Observa-se:
a) praticamente auséncia de significancia;

b) em consequéncia, ajuste sem relevancia.
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4.2.7 EBITDA/patriménio liquido
EBITDA/PL = 0,036608 + 0,019745 . Endividamento + Erro Esperado

Observa-se:
a) praticamente auséncia de significancia;

b) em consequéncia, ajuste sem relevancia.

4.2.8 EBITDA/receita

Os testes nao foram significativos, portanto nao se apresentam resultados.

4.3 COMENTARIOS SOBRE OS RESULTADOS DA FASE 2

Embora as oito varidveis dependentes sejam indicativas do desempenho operacional
das empresas pesquisadas, o ajuste ndo é uniforme em todas as regressées. Observa-se um
maior nimero de varidveis de controle com coeficientes significantes nas varidveis ROA,
EBIT/ativo e EBITDA /ativo. ROE apresenta desempenho pouco claro, uma vez que se
poderia esperar comportamento semelhante ao do ROA. As varidveis de controle log (valor
de mercado) e log (patrimonio liquido/valor de mercado), quando tém coeficientes
significativos, apresentam sinais respectivamente positivo e negativo, o que parece seguir o
esperado, refletindo a provavel relacdo entre a expectativa dos mercados e o desempenho
operacional. J& a variavel de controle endividamento apresenta, quando significante, sinal
negativo, o que se poderia atribuir a uma eventual relacdo inversa - passivel de estudo para
confirmacdo - entre divida e desempenho (empresas de melhor desempenho operacional
ndo teriam divida elevada).

O comportamento dos residuos das regressdes correspondentes as varidveis em que
ha significancia de coeficientes (excluem-se, portanto, EBIT/receita e EBITDA/receita) pode
ser observado nos graficos do Apéndice G, que mostram o valor do residuo contra a variavel
predita. E possivel perceber que o valor dos residuos se distribui em torno do valor zero, o
que seria o comportamento esperado, mas com alguma dispersdo, principalmente nos
maiores valores previstos da varidvel.

Pode-se inferir que as dificuldades apontadas nos testes de ajuste do modelo,

conforme Secdes 3.7.1.1 e 3.7.1.2 (heterocedasticidade e autocorrelacdo dos residuos), e
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qgue levaram ao uso do método de Arellano, possam ter contribuido para um ajuste final da
regressao pouco conclusivo. Os graficos de dispersao entre varidveis do Apéndice D e dos
residuos do Apéndice G mostram consisténcia com essa observagao.

Um tragco comum a quase todas as regressdes é o comportamento do sinal do
coeficiente das varidveis dicotdmicas representativas dos segmentos de listagem: quando
significativo, o coeficiente tem sinal negativo, o que é contra a hipdtese aqui levantada de
gue o pertencimento a segmentos mais avancados de governanca influa positivamente nos
indicadores de desempenho operacional; esperar-se-ia sinal positivo.

Essa situacdo, cuja analise é retomada na Secdo 5, sugere nao ser possivel identificar
relacdo positiva entre a adesdo a segmentos de listagem de melhor governanca e o melhor
desempenho operacional das empresas (no mdaximo, devido ao sinal negativo de alguns
coeficientes significativos, poder-se-ia cogitar que o pertencimento ao segmento Tradicional
estaria associado a um melhor desempenho do que os segmentos mais avancados, o que é
contra a expectativa e contra a hipdtese aqui considerada). Ou, eventualmente, poder-se-ia
levantar hipdteses carentes de confirmacdo: a de que ocorra nesse ponto uma causalidade
reversa, isto é, a adesdo a segmentos de listagem mais avancados poderia ser uma forma de
promover melhor desempenho operacional; ou ainda de que a listagem em segmentos mais
avancgados ndo seja um real indicador de qualidade de governanca, haja vista a existéncia de
outros condicionantes para uma boa governanca que podem ter sido priorizados pelas
empresas.

No Capitulo 5, apresentam-se os comentdrios finais sobre esses resultados, e se

apontam caminhos para um encaminhamento futuro da pesquisa sobre o tema.

4.4 COMENTARIOS SOBRE OS RESULTADOS DA FASE 3

No elenco de oito varidveis dependentes, em regressdes individuais, observam-se
poucos coeficientes com significancia estatistica em todas as regressdoes desta fase: em
nenhum dos oito casos, sdo encontrados coeficientes significativos para mais de duas
variaveis independentes ou de controle; em ROA, ha dois coeficientes significativos, sendo
um o da variavel Novo Mercado (positivo, conforme expectativa), e, mesmo assim, com nivel
de significancia estatistica baixo. As variaveis ROE, EBIT/ativo, EBITDA/ativo e

EBITDA/patriménio liquido mostram poucos coeficientes significantes. As varidveis
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EBIT/patrimoénio liquido, EBIT/receita e EBITDA/receita tém coeficientes menos significantes
ainda, ou sem ajuste significante.

As variaveis de controle ndao repetem a significancia dos coeficientes ao longo das
oito regressoes.

Essa situagdo pareceu compativel com os indicios de dispersao e do modesto
comportamento normal das varidveis de controle originais (ndo transformadas por
logaritmo).

Quanto as varidveis dicotdOmicas representativas dos segmentos de listagem, ndo se
mostram significantes, com excec¢ao da varidavel NM no caso do ROA, ja referido. Esperava-se
significancia estatistica dos coeficientes das varidveis dicotdmicas, e com sinal positivo.

Assim, os resultados das regressdes da Fase 3 ndo permitem uma conclusado confidvel
sobre o relacionamento entre as varidveis dependentes e as independentes ou de controle
aqui contempladas.

De forma até certo ponto esperada, conclui-se pela pouca qualidade da regressao da
Fase 3 e sua menor adequacgdo aos propdsitos do estudo. A secdo 4.5, a seguir, aborda as
diferencas entre os resultados das regressdoes das Fases 2 e 3; a secdo 4.6 faz uma
apreciacdao metodoldgica sobre o impacto da transformacdao de varidveis nos resultados

dessas fases; a se¢do 4.7 confronta os resultados com a literatura.

4.5 COMPARAGAO ENTRE OS RESULTADOS DAS FASES 2 E 3

4.5.1 ROA
Fase 2:

ROA = - 0,6061 — 0,0005 . Endividamento + 0,0117 . log (Valor de Mercado) — 0,0141 . log
(Patr Liquido/Valor de Mercado) — 0,0115 . (Dummy Nivel 1) + Erro Esperado

Fase 3:

ROA = 0,0010603 . (Patrimonio liquido/Valor de mercado) + 0,010623 . (Dummy Novo
Mercado) + Erro Esperado

A auséncia da transformacdo logaritmica na Fase 3 da origem a resultados ndo

compardveis para ROA, entre as duas fases.
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4.5.2 ROE
Fase 2:

ROE = — 0,0595 . Endividamento — 0,0965 . log (Patr Liquido/Valor de Mercado) — 0,0293 .
(Dummy Novo Mercado) + Erro Esperado

Fase 3:
ROE =0,033823 - 0,043779 . Endividamento + Erro Esperado

O endividamento (divida liquida/patrimonio liquido) surge como variavel significativa,
com sinal negativo, para ROE (retorno/patrimonio liquido), em ambas as fases. Dessa forma,
no maximo, se infere uma relagao de sinais opostos entre divida e lucro liquido no conjunto
das empresas pesquisadas, sugerindo andlises posteriores, fora do escopo deste estudo,
para confirmacdo e para aprofundamento da analise sobre o sentido da causalidade

sugerida.

4.5.3 EBIT/ativo
Fase 2:

EBIT/ativo = - 0,047 — 0,0004 . Endividamento + 0,0108 . log (Valor de Mercado) — 0,0192 .
log (Patrim. Liquido/Valor de Mercado) — 0,0116 . (Dummy Nivel 1) + Erro Esperado

Fase 3:
EBIT/ativo = 0,010322 + 0,00000016946 . (Valor de mercado. 1000) + Erro Esperado

Chama atencdo a baixa repeticdo de variaveis significativas entre a Fase 2 e a Fase 3.
4.5.4 EBIT/patriménio liquido

Fase 2:

EBIT/PL =-0,1305 . log (Patrimonio liquido/Valor de Mercado) + Erro Esperado

Fase 3:

EBIT/PL= 0,0026703 . Endividamento + Erro Esperado

Heterogeneidade entre os resultados das duas fases.
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4.5.5 EBIT/receita
Fase 2: sem resultados significantes.

Fase 3: sem resultados significantes.

4.5.6 EBITDA/ativo
Fase 2:

EBITDA/Ativo = - 0,0421 — 0,0003 . Endividamento + 0,0113 . log (Valor de Mercado) —
0,0193. log (Patr. Liquido/Valor de Mercado) — 0,0126 . (Dummy Nivel 1) — 0,0093 . (Dummy
Nivel 2) —0,0074 . (Dummy Novo Mercado) + Erro Esperado

Fase 3:

EBITDA/ativo = 0,017798 + 0,00000018197 . (Valor de mercado . 1000) + Erro Esperado

Ocorre baixa repeticao de varidveis significativas entres as duas fases.

4.5.7 EBITDA/patriménio liquido
Fase 2:

EBITDA/PL = - 0,1356 . log (Patr Liquido/Valor de Mercado) — 0,0436 . (Dummy Nivel 2) —
0,0353 . (Dummy Novo Mercado) + Erro Esperado

Fase 3:

EBITDA/PL = 0,036608 + 0,019745 . Endividamento + Erro Esperado

Heterogeneidade entre os resultados das duas fases.

4.5.8 EBITDA/receita
Fase 2: sem resultados significantes.

Fase 3: sem resultados significantes.

4.5.9 Transformacgao de variaveis no ajuste das regressoes
Os ajustes das regressdes obtidos sdo baixos, conforme se constata no valor do R?

ajustado, para cada uma das oito varidveis preditas com e sem transformacao logaritmica. A
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condicdo sem transformacdo logaritmica (Fase 3) tem, neste estudo, desempenho pior do

que no caso da opg¢do com transformacao (Fase 2).

Tabela 4.3 — Coeficiente R? das regressdes (Swamy-Arora), com e sem transformacao
logaritmica de varidveis

R? Ajustado
Variavel Predita Regressao COM transformagdo | Regressdao SEM transformacgdo
logaritmical? logaritmica

EBIT/ativo....cccvereeenenns 0,0597 0,00357
EBIT/PL.ccecveeierecerenene 0,10757 0,00462
EBIT/receita................ 0,00177 0,001

EBITDA/ativo............... 0,0629 0,00366
EBITDA/PL.ccveeereienns 0,0839 0,1628
EBITDA/receita........... 0,0018 0,00101
ROA....ccoeeeeeeee 0,05545 0,01164
({0 ] S 0,6639 0,4956

Fonte: elaboragao pelo autor a partir dos resultados gerados pelo software empregado.

Assim, confirma-se a menor adequacdo da regressao da Fase 3 em relacdo a Fase 2.

4.6 APRECIACAO METODOLOGICA QUANTO AO IMPACTO NOS RESULTADOS DAS FASES 2 E 3

Ambas as fases partem das mesmas varidveis de controle originais, diferindo na
aplicacdo de transformacdo logaritmica na Fase 2 e na transformacao por divisdao de uma
variavel (VMA dividida por 1000) na Fase 3. A Fase 2 considera duas varidveis de controle
transformadas por logaritmo; na Fase 3, ndo ha transformacao logaritmica.

Do ponto de vista metodoldgico, uma transformacdo de variaveis se justifica quando
as variaveis originais tém grandezas muito diferentes, o que pode trazer dificuldades ao
método computacional, ou quando as variaveis originais ndo apresentam os pressupostos ja
referidos para um bom ajuste na regressdo, conforme Hair et al. (2005). Nesse caso, a
transformacao poderia favorecer os pressupostos para a regressao.

Como visto nas se¢Oes sobre método, a transformacdo logaritmica em modelos
econométricos semelhantes é adotada por Brown e Caylor (2009) e Core, Guay e Rusticus

(2006). As varidveis transformadas por logaritmo apresentam, neste estudo, um

10 Os valores de R? da regressdo com transformac3o logaritmica aqui apresentados referem-se ao método
Swamy-Arora, que foi substituido no final da Fase 2 em fung¢do da recomendagdo por utilizar o método de
Arellano. Estdo aqui apresentados os R? por Swamy-Arora para fins de comparacdo.
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comportamento mais préximo da normalidade, conforme mostram os graficos especificos; a
transformacao logaritmica aqui realizada também favorece, levemente, os critérios de
linearidade (menor favorecimento no caso da heterocedasticidade) das varidveis de controle
em relagdo as varidveis dependentes (Apéndice D).

Observa-se na secdo 3.6 que, sob o aspecto de correlagdo entre variaveis numéricas
dependentes e de controle, a transformacdo de VMA e PL/VMA, respectivamente em log
VMA e em log (PL/VMA), torna mais aderente a correlagdo com as variaveis dependentes.
Complementarmente, a Sec¢do 4.5.9 evidencia a diferenca no R? das regressdes entre as
Fases 2 e 3. Mesmo com os problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade da Fase 2,
qgue recomendam substituir a regressdao original pela de Arellano, a regressdo com
transformacao logaritmica se mostra mais ajustada. Essas condi¢Ges sugerem que o modelo
econométrico empregando as varidveis transformadas seja mais adequado e lancam uma
sugestdo para uma futura investigacdo do efeito da transformacdo logaritmica na varidvel
endividamento.

Além dessas recomendacgbes, a andlise comparativa da significancia das varidveis
entre as Fases 2 e 3 parece indicar alguma maior adequa¢dao do modelo econométrico com
varidveis transformadas por logaritmo, ou seja, o da Fase 2.

Em linhas gerais, tanto a Fase 2 como a Fase 3 neste estudo podem estar sendo
afetadas - embora em graus diferentes - por caracteristicas das varidveis de controle e por
provavel baixa significancia real das variaveis independentes dicotdmicas. Nesta pesquisa, ha
fraco enquadramento aos pressupostos de regressdo na Fase 2 (Sec¢Ges 3.7.1.1 e 3.7.1.2).
Pode-se inferir, também, que o ajuste tenha sofrido por variaveis omitidas e limitacdes dos
modelos econométricos empregados.

Em vista desses resultados, nos comentdrios do Capitulo 5, analisam-se apenas os

aspectos pertinentes a Fase 2, propondo possiveis encaminhamentos futuros.

4.7 CONFRONTO DOS RESULTADOS COM A LITERATURA

O confronto dos resultados obtidos na Fase 2 com a fundamentacdo tedrica permite
apontar:

a) quanto a hipotese: conforme Silveira (2015), “no geral, a maioria dos trabalhos

constata uma relagdo positiva entre a adogao de praticas recomendadas de



b)
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governanca e os indicadores de valor comumente empregados pelo mercado.”
(SILVEIRA, 2015, p. 125). No entanto, esta dissertagdao ndao confirma a hipdtese de
que o pertencimento aos segmentos mais avancados de governanga no Brasil
esteja significativamente relacionado com o desempenho operacional;

guanto as varidveis dicotdbmicas representativas desse pertencimento: referindo-
se a adesdo aos segmentos mais avanc¢ados, relacionada a um indice de fatores
condicionantes de boa governanca, Silveira e Barros (2008) apontaram que “a
adesdo aos niveis diferenciados de governancga corporativa ndo parece influenciar
o nivel de governanca das empresas” (SILVEIRA; BARROS, 2008, p. 1); ja em
Silveira, Leal, Barros e Silva (2009) encontra-se uma associa¢do positiva entre o
pertencimento a N2 ou NM, e um indice de boa governancga; essa associacdo
positiva também foi apontada por Leal e Silva (2005), em um dos anos de sua
pesquisa; Matos (2017) avalia diretamente a adesdao ao Novo Mercado em relagao
a ROA, em regressdes, concluindo pela significancia estatistica do coeficiente em
guestdo. Observa-se que as trés primeiras referéncias citadas investigaram a
relacdo da varidvel dicotbmica com indices ou niveis de governanca. O presente
estudo tem alguma similaridade com Matos (2017) no que diz respeito a busca da
relacdo entre o pertencimento a um nivel avancado e ROA, mas o resultado nao

reproduz a conclusdo desse autor;

¢) quanto as variaveis de controle valor de mercado das ac¢Ges, e patriménio liquido

d)

dividido pelo valor de mercado: referéncias (BROWN; CAYLOR, 2009; CORE; GUAY;
RUSTICUS, 2006; GOMPERS; ISHII; METRICK, 2003) abordaram essas variaveis sob
o efeito de transformacdo logaritmica, medida também adotada no presente
estudo, em que os resultados apontaram significancia estatistica de log (VMA)
para ROA, EBIT/ativo e EBITDA/ativo, com sinal positivo, conforme expectativa, e,
no caso de log (PL/VMA), para ROA, ROE, EBIT/ativo, EBIT/PL, EBITDA/ativo e
EBITDA/PL, todos com sinal negativo, conforme expectativa;

guanto a variavel de controle endividamento: Silveira, Barros e Fama (2003)
apontaram correlacdo com o desempenho, em todos os seus modelos; Silveira e
Fama (2004) apontaram relacdo negativa com a rentabilidade, assim como

Silveira, Leal, Barros e Silva (2009); ja Leal e Silva (2005) reconheceram que a
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alavancagem possa gerar maior transparéncia e menores conflitos de agéncia, mas
ndao apontaram diretamente sua influéncia na rentabilidade. Matos (2017) nao
encontrou resultado significante na correlacdo entre ROA e alavancagem. No
presente estudo, foram encontrados em quatro indicadores de desempenho
(ROA, ROE, EBIT/ativo e EBITDA/ativo) coeficientes negativos e significantes para a
variavel endividamento (nos demais indicadores, o ajuste ou os coeficientes ndo
foram significantes); os coeficientes negativos e significantes sugerem resultados
semelhantes aos de Silveira e Fama (2004). Assim, embora ndo confirmando a
hipétese da pesquisa, o presente estudo mostra resultados em certa medida

semelhantes a alguns estudos da literatura.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Governancga Corporativa pode ser entendida como um sistema voltado a criagao de
valor nas empresas. E razoavel esperar, ent3o, que suas praticas se traduzam em eficiéncia e
eficacia nas operagdes e maior reconhecimento pelos mercados acionarios. Pesquisadores e
estudiosos no tema tém-se dedicado a busca da comprovacao dessas relacdes, com sucesso
apenas relativo.

O presente estudo buscou contribuir ao tema, com o objetivo de verificar a
significancia do pertencimento de empresas a segmentos diferenciados de listagem da
BM&FBOVESPA em rela¢do ao desempenho empresarial delas.

A pesquisa empregou um modelo econométrico para regressao linear a partir do
artigo referencial de Brown e Caylor (2009), com adaptacdes a realidade brasileira e com
extensdes no escopo do trabalho investigativo. O modelo considerou varidveis dicotémicas
independentes e varidveis de controle (estas conforme Brown e Caylor (2009), acrescidas da
variavel endividamento).

Particularmente quanto as varidveis independentes dicotébmicas representativas dos
segmentos de listagem, os resultados nao foram, em geral, alinhados com as expectativas: a
hipdétese (“H”) ndo foi confirmada. Nos casos de coeficientes significantes, em geral estes
apresentaram sinal negativo, contrariamente a hipdtese, ja que cada variavel dicotémica -
N1, N2 e NM - é tomada em referéncia a varidvel do segmento Tradicional, TRAD, e a
evolucdao de governanga no sentido TRAD - N1 - N2 - NM deveria, em principio, mostrar
melhor desempenho operacional. Poder-se-ia aventar a hipétese de que os segmentos de
listagem no Brasil, diferentemente do encontrado por Matos (2017), ndo sejam um real
indicativo da qualidade da governanca ou da garantia de bons resultados operacionais: como
governanca € um composto de muitas praticas, especificamente a adesdo aos segmentos de
listagem pode ndo ter sido priorizada mesmo em empresas de boa governanca. Ou, ainda,
pode ocorrer uma causalidade reversa, em que a adesdo a segmentos de listagem mais
avancados seria uma forma de estimular a evolugdo, por esforcos internos, do desempenho
operacional da empresa.

O trabalho tomou valores diretamente do banco de dados, sem considerar
alternativas como o ajuste pela média ou dentro do setor, e ndo eliminou eventuais outliers,

em fungdo do relativamente modesto numero de empresas e observagdes. Isso pode ter
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afetado os pressupostos para a regressao, reduzindo a qualidade do ajuste. O elenco de
varidveis independentes e de controle ndo é exaustivo: é razoavel admitir a existéncia de
varidveis omitidas. Governanca, desempenho e valor podem apresentar endogeneidade e
causalidade reversa (SILVEIRA, 2015). Ndo foi investigado o uso de varidveis instrumentais,
gue poderiam, caso adequadamente selecionadas, atenuar o aspecto de endogeneidade e
de causalidade reversa. O modelo econométrico também pode influir nos resultados de uma
pesquisa em governanca: Silva e Leal (2005), quando encontraram alguma relacdo positiva
entre governanca e retorno sobre ativos (ROA) em empresas brasileiras, apontaram que essa
conclusdo depende do modelo econométrico empregado na pesquisa. O modelo
econométrico adotado (regressao linear multivariada, sem varidveis instrumentais) pode ter
sido insuficiente para lidar com uma situacdo em que ha forte possibilidade de varidveis
omitidas, de causalidade reversa e de endogeneidade.

Um componente exégeno a pesquisa - mas potencialmente influente nas conclusdes
aqui apresentadas - é o comportamento da economia brasileira no periodo pesquisado, de
2011 a 2015, o que pode ter contribuido para alguma volatilidade e dispersao dos dados
economico-financeiros das empresas; além disso, as decisGes empresariais internas das
empresas, de dificil mapeamento e avaliacgdo, também podem ter influido nos dados
contabeis.

Assim, os resultados encontrados - mistos, pouco conclusivos e apenas levemente
indicativos de relagdes entre varidveis - permitiram atingir apenas parcialmente o objetivo
central esperado, que seria identificar a significancia entre o pertencimento a segmentos de
listagem mais avancados e os indicadores de resultado operacional; ndo se pode afirmar
haver essa relacdo. A pesquisa reforca o entendimento de que o tema de governanca
corporativa careca ainda de maiores estudos teéricos e empiricos.

Do ponto de vista gerencial, pode-se sugerir aos acionistas e gestores empresariais
gue ndo apenas considerem praticas que garantem a adesdao aos segmentos de listagem
avancados, mas também busquem implantar praticas de governanca direta e efetivamente
relacionadas ao fortalecimento da gestdo e a geracdo de resultados financeiros.

Como recomendacdo para estudos futuros, a mitigacdo das limitacdes abordadas
poderia contemplar, sob o ponto de vista metodoldgico e econométrico, as medidas

seguintes, aplicadas individual ou cumulativamente:
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em estudo investigatério adicional, determinar, em cada segmento de listagem, a
média de valores de diversos indicadores de desempenho, e analisar, via teste
estatistico, a significancia das diferencas entre os segmentos. Porém, essa andlise
seria exploratdria e ilustrativa, pois desconsideraria qualquer varidvel de controle,
e, por isso, seria insuficiente para relacionar, com seguranca, os segmentos de
listagem com o desempenho operacional. Além disso, poder-se-ia langar duvida
guanto ao tamanho da amostra de determinados segmentos para dar significancia
as médias;

outro estudo investigatério poderia considerar individualmente os segmentos de
listagem, e buscar associa-los a indices de governanga compostos por um conjunto
de outras praticas; também haveria limitagcdes, como auséncia de varidveis de

controle e o tamanho da amostra de determinados segmentos;

c) alargar o conjunto de varidveis de controle (para reducdo do viés de varidveis

d)

e)

omitidas): essa medida requer a identificacio de varidveis de controle
potencialmente relacionadas com o desempenho empresarial (numéricas ou
dicotomicas), e a existéncia de bancos de dados da populacdo cobrindo o espectro
de variaveis considerado; quanto mais completo o elenco de varidveis de controle
realmente relacionadas com as varidveis dependentes, tanto melhor - tudo o mais
constante - se espera que seja o ajuste da regressao.

considerar modelos econométricos e métodos que contemplem a inclusao

selecionada dessas varidveis, como a stepwise regression, em que as variaveis de

controle/independentes sdo correlacionadas com as dependentes, e sdo incluidas
sequencialmente no modelo econométrico segundo procedimentos especificos;
considerar modelos baseados em variaveis instrumentais e equagdes estruturais,
em que:

- as varidveis instrumentais (para mitigar a endogeneidade e a causalidade
reversa) substituam as varidveis originais, sendo escolhidas de forma a estarem
relacionadas com a variavel substituida, mas ndo com o termo do erro;

- empregando equagles estruturais, cada equagdo do sistema represente uma
regressao, onde sejam contempladas influéncias especificas entre as variaveis da

equacdo, mas com equacbes complementares entre si dentro do sistema; a
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especificacdo de cada equacdo poderia ser facilitada segundo processos também
de stepwise regression; a solugao seria atingida pelo trabalho computacional de
determinacdo dos coeficientes no sistema de equacdes.

Por esse contexto, sugere-se que futuros estudos em governanga corporativa que
envolvam desempenho operacional no Brasil considerem, na medida do possivel, equacdes
estruturais e varidveis instrumentais, junto com um significativo nimero de varidveis de
controle previamente comprovadas como relevantes, para analisar a qualidade da

governanca corporativa das empresas abertas brasileiras.
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APENDICE A - Fase 1

Na Fase 1, tomou-se o seguinte conceito: considerar como varidveis independentes
as 14 medidas (ou praticas) de governancga que definem as diferencgas entre os segmentos da
BM&FBOVESPA (conforme quadro a seguir). Cada uma dessas 14 medidas ou critérios é uma

variavel dicotomica.

Critérios de diferenciacdo entre os segmentos de listagem (N1, N2, NM), contra o segmento
TRAD - tradicional

Critério diferenciador entre os segmentos de listagem (nome | Segmentos para os quais alguma forma de diferenciagdo do

da variavel dicotomica) critério é requerida, quando comparada em relagdo ao
segmento Tradicional

Caracteristicas das agdes emitidas N2, NM

Free float (percentual minimo das a¢Ges em circulagdo) N1, N2, NM

Distribui¢Ges publicas de agdes N1, N2, NM

Vedacdo a disposi¢Oes estatutdrias N2, NM

Composi¢do do Conselho de Administragdo N1, N2, NM

Vedagdo a acumulagdo de cargos N1, N2, NM

Obrigagdo do Conselho de Administragdo N2, NM

Demonstragdes financeiras traduzidas para o inglés N2, NM

Reunido publica anual N1, N2, NM

Calendario de eventos corporativos N1, N2, NM

Divulgagdo adicional de informagdes N1, N2, NM

Tag along*! (regramento do percentual do prego de venda) N2, NM

Oferta publica de aquisigdo de agdes no minimo pelo valor | N2, NM

econdmico

Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado N2, NM

Fonte: Site BMF&BOVESPA, com complementagdo pelo autor sobre os critérios requeridos.

Um exame inicial, no entanto, descartou essa possibilidade, devido a constatacdo de
colinearidade entre as varidveis (ja que elas definem os quatro segmentos de listagem

referidos), conforme apresentado no quadro abaixo.

Teste de colinearidade entre as 14 varidveis dicotOmicas: comprovada a colinearidade
(output =0)
> # avaliando colinearidade calculando o determinante da matriz de covariancia
= # que varia de 0 (perfeita colinearidade) a 1 (auséncia total de colinearidade)
> det{cov(BD[,11:24]1))

[1] O
>

Fonte: elaborado pelo autor com o software SPSS®

A Fase 1 foi neste ponto cancelada, por conta da colinearidade constatada.

11 Direito de o minoritério alienar suas acdes ao novo controlador, em caso de venda do controle acionario.



APENDICE B - Lista de empresas

AES Elpa ON (AELP3)

Alfa Holding PNA (RPAD5)
Aliansce ON (ALSC3)
Alpargatas PN (ALPA4)
Ampla Energ ON (CBEE3)
Arezzo Co ON (ARZZ3)
B2W Digital ON (BTOWS3)
Bardella PN (BDLL4)
Battistella PN (BTTL4)

Bic Monark ON (BMKS3)
BmfBovespa ON (BVMF3)
BR Brokers ON (BBRK3)
BR Malls Par ON (BRML3)
BR Propert ON (BRPR3)
Bradespar PN (BRAP4)
Brasilagro ON (AGRO3)
Braskem PNA (BRKMD5)
Brasmotor PN (BMTO4)
BRF SA ON (BRFS3)

CCR SA ON (CCRO3)
Celesc PN (CLSC4)

Celul Irani ON (RANI3)
Cemig PN (CMIG4)

Cesp PNB (CESP6)

Cetip ON (CTIP3)

Cia Hering ON (HGTX3)
Cielo ON (CIEL3)

Coelba ON (CEEB3)
Coelce PNA (COCES5)
Comgas PNA (CGAS5)
Copasa ON (CSMG3)
Copel PNB (CPLE®G)
Coteminas PN (CTNM4)
CPFL Energia ON (CPFE3)
Cr2 ON (CRDE3)

Cremer ON (CREM3)
Cristal PNA (CRPG5)

Csu Cardsyst ON (CARD3)
Cyre Com-Ccp ON (CCPR3)
Cyrela Realt ON (CYRE3)

Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Nivel 1
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Novo Mercado
Nivel 1
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 2
Tradicional
Nivel 1

Nivel 1

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Nivel 1
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
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Dasa ON (DASA3)

Dimed ON (PNVL3)
Direcional ON (DIRR3)
Dohler PN (DOHL4)
Dtcom Direct ON (DTCY3)
Duratex ON (DTEX3)
Ecorodovias ON (ECOR3)
Eletrobras ON (ELET3)
Eletropaulo PN (ELPL4)
Embraer ON (EMBR3)
Energias BR ON (ENBR3)
Engie Brasil ON (EGIE3)
Estacio Part ON (ESTC3)
Eternit ON (ETER3)
Eucatex PN (EUCAA4)
Even ON (EVEN3)

Eztec ON (EZTC3)

Fer Heringer ON (FHER3)
Ferbasa PN (FESA4)
Fibria ON (FIBR3)

Fleury ON (FLRY3)

Forja Taurus PN (FJTA4)
Gafisa ON (GFSA3)
Generalshopp ON (GSHP3)
Gerdau Met PN (GOAU4)
Gerdau PN (GGBR4)

Gol PN (GOLL4)

GPC Part ON (GPCP3)
Grazziotin PN (CGRA4)
Grendene ON (GRND3)
Guararapes ON (GUAR3)
Habitasul PNA (HBTS5)
Helbor ON (HBOR3)
Ideiasnet ON (IDNT3)
Iguatemi ON (IGTA3)
Inds Romi ON (ROMI3)
Inepar PN (INEP4)
lochp-Maxion ON (MYPK3)
Itausa PN (ITSA4)

JBS ON (JBSS3)

Jereissati PN (MLFT4)
JHSF Part ON (JHSF3)
Josapar PN (JOPA4)

JSL ON (JSLG3)

Karsten PN (CTKA4)

Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Nivel 2

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Nivel 1

Nivel 2
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Novo Mercado
Nivel 1

Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
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Kepler Weber ON (KEPL3)
Light S/A ON (LIGT3)
Localiza ON (RENT3)
Log-In ON (LOGN3)

Lojas Americ PN (LAME4)
Lojas Marisa ON (AMAR3)
Lojas Renner ON (LREN3)
Lopes Brasil ON (LPSB3)
M.Diasbranco ON (MDIA3)
Magnesita SA ON (MAGG3)
Marcopolo PN (POMOA4)
Marfrig ON (MRFG3)
Metal Leve ON (LEVE3)
Metalfrio ON (FRIO3)
Metisa PN (MTSA4)

Mills ON (MILS3)

Minupar ON (MNPR3)
MMX Miner ON (MMXM3)
MRV ON (MRVE3)
Multiplan ON (MULT3)
Multiplus ON (MPLU3)
Mundial ON (MNDL3)
Natura ON (NATU3)
Odontoprev ON (ODPV3)
Oi PN (OIBR4)
P.Acucar-Cbd PN (PCAR4)
Panatlantica PN (PATI4)
Paranapanema ON (PMAM3)
PDG Realt ON (PDGR3)
Petrobras PN (PETR4)
Petrorio ON (PRIO3)
Pettenati PN (PTNT4)
Plascar Part ON (PLAS3)
Pomifrutas ON (FRTA3)
Porto Seguro ON (PSSA3)
Positivo Inf ON (POSI3)
Profarma ON (PFRM3)
Prumo ON (PRML3)

Qgep Part ON (QGEP3)
Randon Part PN (RAPT4)
Rede Energia PN (REDE4)
Rodobensimob ON (RDNI3)
Rossi Resid ON (RSID3)
Sabesp ON (SBSP3)
Sanepar PN (SAPR4)

Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 2

Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 2

Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Nivel 1
Tradicional
Nivel 1

Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
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Santanense ON (CTSA3)
Sao Carlos ON (SCAR3)
Sao Martinho ON (SMTO3)
Saraiva Livr PN (SLEDA4)
Schulz PN (SHUL4)

Sid Nacional ON (CSNA3)
Sierrabrasil ON (SSBR3)
SLC Agricola ON (SLCE3)
Springer ON (SPRI3)
Springs ON (SGPS3)
Sultepa PN (SULT4)
Suzano Papel PNA (SUZB5)
Taesa UNT N2 (TAEE11)
Tecnisa ON (TCSA3)
Tectoy PN (TOYB4)
Tegma ON (TGMA3)
Telef Brasil PN (VIVT4)
Tereos ON (TERI3)

Tim Part S/A ON (TIMP3)
Totvs ON (TOTS3)

Trisul ON (TRIS3)
Triunfo Part ON (TPIS3)
Tupy ON (TUPY3)

Unipar PNB (UNIP6)
Usiminas PNA (USIM5)
Vale PNA (VALE5)

Viver ON (VIVR3)
Vulcabras ON (VULC3)
Weg ON (WEGE3)
Wetzel S/A PN (MWET4)
Whirlpool PN (WHRLA4)

Notas:

1. Constam dessa lista 161 empresas.

Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 2
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Nivel 1

Nivel 2

Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
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2. A empresa Brasmotor, integrante dessa lista, ndo foi incluida nas regressoes

envolvendo (EBIT/receita) e (EBITDA/receita), pois no banco de dados consta

receita=0 nos 20 trimestres.

3. N3&o constam da lista sete empresas que, embora compondo o painel balanceado

original de 168 empresas, apresentaram patrimonio liquido negativo nos 20

trimestres, impossibilitando o calculo de (log(PL/VMA)). Sdo elas: Hercules,

Sansuy, Recrusul, Bombril, Teka, Estrela e Hotéis Othon.



APENDICE C - Histogramas e graficos Q- Q Plot das varidveis numéricas de controle

Histograma da variavel valor de mercado
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Fonte: elaborado pelo autor com o software SPSS®

Histograma da variavel transformada logaritmo do valor de mercado
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Fonte: elaborado pelo autor com o software SPSS®

Curva Q-Q PLOT normal da variavel valor de mercado

Normal Q-Q Plot of Valor.Mercado
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Fonte: elaborado pelo autor com o software SPSS®
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Curva Q-Q PLOT normal da variavel transformada logaritmo do valor de mercado

Normal Q-Q Plot of log.Valor.Mercado
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Vfalor Normal Esperado
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Fonte: elaborado pelo autor com o software SPSS®

Histograma da varidvel patrimonio liquido/valor de mercado
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Fonte: elaborado pelo autor com o software SPSS®

Histograma da variavel transformada logaritmo do (patriménio liquido/valor de mercado)
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Fonte: elaborado pelo autor com o software SPSS®



Curva Q-Q PLOT normal da variavel (patriménio liquido/valor de mercado)

Q-QPlot Normal de PLVYMA
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Fonte: elaborado pelo autor com o software SPSS®

Curva Q-Q PLOT normal da variavel log (patrimdnio liquido/valor de mercado)

Q-Q Plot Normal de log.PLVMA
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Fonte: elaborado pelo autor com o software SPSS®

Histograma da variavel endividamento
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Fonte: elaborado pelo autor com o software SPSS®



Curva Q-Q PLOT normal da varidvel endividamento

Q-QPlot Normal de Endividamento
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Fonte: elaborado pelo autor com o software SPSS®©
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APENDICE D - Gréficos de dispersdo das variaveis de controle contra as variaveis

dependentes

Objetivo: exame da linearidade e da homocedasticidade entre as varidveis.

Os graficos estao dispostos da seguinte forma: primeiro, apresentam-se todos os oito
graficos das varidveis dependentes em func¢do da varidvel de controle (VMA); depois, idem,
para a variavel (log (VMA); depois, idem, para a variavel de controle (PL/VMA); depois, idem,

para a variavel (log (PL/VMA)); depois, idem, para a variavel de controle endividamento.
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APENDICE E - Planilhas dos resultados das regressdes da Fase 2

Significancia dos coeficientes de ROA

= coeftest(aleatorio, vcovHC(aleatorio, method = "arellano™))

t test of coefficients:

Estimate
{(Intercept) -0. 06061318
Endividamento -0. 00048308
log.valor.Mercado 0.01167211
log. PL. WMA -0.014143495

as.factor (DummyGeral)2 -0.01146178
as. factor (DummyGeral)3 -0.00998819
as.factor (DummyGeral)4 -0.00674748

Signif. codes: 0 “#%=' 0.001 “**' 0.01 ="' 0.05 °.

Fonte: software R®

std. Error t walue

01746491
. 00015407
. 00284173
.00353308
.00413743
. 00597671
. 00347860

o000 00

A equacado fica especificada como segue:

-3.
-3.

3.
-4.
-2.
-1.
-1.

47086
1744
9678
0033
7703
6712
9397

' 0.

e I

Lo e T e

pri=ltl)
.0005264
.0015162
.419e-05
.393e-05
.0056344

R
k-

R
R R

k-

. 0947863 .
. 0525053 .

5 Ll l
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ROA =-0,6061 — 0,0005 . Endividamento + 0,0117 . log (Valor de Mercado) — 0,0141 .

log (Patr Liquido/Valor de Mercado) —0,0115 . (Dummy Nivel 1) + Erro Esperado

Significancia dos coeficientes de ROE

= coeftest(aleatorio, vcovHC(aleatorio, method = "arellano™))

t test of coefficients:

Estimate
(Intercept) 0. 06899975
Endividamento -0. 05955585
log.valor.Mercado -0.00063343
log. PL. VWA -0.09652597
as.factor (DummyGeral)2 -0.01281518
as.factor (DummyGeral)3 -0.04346931
as.factor (DummyGeral)4 -0.02928019

std, Error t value Pr(=lt])

[ T e T - Y e T - -

.18700881 0. 3690
01188732 -5.0100
L02881428 -0.0220 0.
04816054 -2.0043
02678880 -0.4784
.02570152 -1.6913
L01311470 -2.2326

[ T e R e i

signif. codes: 0 “#¥*¥’ 0,001 ***' 0,01 **' 0.05 *." 0.1 °

Fonte: software R®

Equacao:

0.71218

3. 747e-07 wew

08246

04513 *
63241

. 09088 .
.02564 *

1

ROE = - 0,0595 . Endividamento — 0,0965 . log (Patr Liquido/Valor de Mercado) —

0,0293 . (Dummy Novo Mercado) + Erro Esperado
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Significancia dos coeficientes de (EBIT/ativo)

> coeftest(aleatorio, vcovHC(aleatorio, method = "arellano™))
T test of coefficients:

Estimate std. Error € value Pr(z|t])

(Intercept) -0.04704216 0,01686791 -2.7889 0,0053217 **
Endividamento -0.00035609 0,00010888 -3.2703 0,0010859 **
log.valor.Mercado 0.01079888 0.0028892 3.7371 0,0001895 ===
1og.PL.VMA -0.01915988 0,00361724 -5,2968 1.261e-07 ***
as.factor (DummyGeral)2 -0.01164508 0.00437288 -2.6630 0.0077841 **
as.factor (bummyGeral)3 -0.00796409 0.00449964 -1.7699 0.0768358 .
as.factor (DummyGeral)4 -0.00648067 0.00355387 -1.8236 0.0683159 .
Signif. codes: 0 *#%%' 0,001 '**' 0.01 **' 0,05 *." 0.1 " "1

Fonte: software R®

Equacao:

EBIT/Ativo = - 0,047 — 0,0004 . Endividamento + 0,0108 . log (Valor de Mercado) —
0,0192 . log (Patr Liquido/Valor de Mercado) — 0,0116 . (Dummy Nivel 1) + Erro
Esperado

Significancia dos coeficientes de (EBIT/patrimdnio liquido)

= # vamos usar o5 coeficientes ajustados pelo método que considera autocorrelacdo E heterocedasticidade
> coeftest(aleatorio, vcovHC(aleatorio, method = "arellano™))

t test of coefficients:

Estimate std. Error t value Pr=|t|)

(Intercept) 0.1763269 0.2393652 0.7366 0.48139
Endividamento -0.0160025 0.0166999 -0.9582 0.33802
log.valor.Mercado -0.0174980 0.0370472 -0.4723 0.63673
Tog. PL. VMA -0.1304990 0.0590138 -2.2113 0.02709 *
as. factor (DummyGeral)2 -0.0064451 0.0332211 -0.1940 0.84618
as. factor (DummyGeral)3 -0.0366187 0.0190880 -1.9184 0.05515 .
as.factor(oummyGeral)4 -0.0273943 0.0157177 -1.7429 0.08145

5ignif. codes: 0 "#**' 0,001 “**' 0.01 *** 0,05 . 0.1 ' "1

Fonte: software R®

Equacao:

EBIT/PL =-0,1305 . log (Patrim. liquido/Valor de Mercado) + Erro Esperado
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Significancia dos coeficientes de (EBITDA/ativo)

= # vamos usar os coeficientes ajustados pelo método que considera autocorrelacdo E heterocedasticidade
> coeftest(aleatorio, vcovHC(aleatorio, method = "arellano™))

t test of coefficients:

Estimate
(Intercept) -0. 04213540
Endividamento -0.00032470
log. valor.Mercado 0.01128662
log.PL.WMA -0. 01933547

as.factor (DummyGeral)2 -0.01264747
as.factor (DummyGeral)3 -0.00935001
as.factor (DummyGeral)4 -0.00745013

std. Error t value
-2.5679
-2.9020
4, 0094
-5.44929
-2.5969
-2. 3987
-2.1700

0.01640824
00011189
. 00281505
00352008
. 00487029
. 00389802
00343323

OO O O O O

pri=|t|)
0.010277 *
0.003734 **
6.231e-05 ¥**
4,272e-08 www
0.009452 *#*
0.016514 *
0.030082 *

Signif. codes: 0 ‘#*%*' 0,001 “**' 0.01 **' 0.05 .7 0.1 % "1

=

Fonte: software R®

Equacao:

EBITDA/Ativo = - 0,0421 — 0,0003 . Endividamento + 0,0113 . log (Valor de Mercado) —
0,0193 . log (Patr. Liquido/Valor de Mercado) — 0,0126 . (Dummy Nivel 1) — 0,0093 .
(Dummy Nivel 2) — 0,0074 . (Dummy Novo Mercado) + Erro Esperado

Significancia dos coeficientes de (EBITDA/patriménio liquido)

= # vamos usar os coeficientes ajustados pelo método que considera autocorrelacdo E heterocedasticidade
= coeftest(aleatorio, vcovHC(aleatorio, method = "arellano™))

t test of coefficients:

Estimate 5td. Error t value Pr(=|t|)

(Intercept) 0.1569135
Endividamento 0.0083619
Tog.valor.Mercado -0.0126724
Tog. PL. VMA -0.1356280

as.factor (DummyGeral)2 -0.0137705
as. factor (DummyGeral)3 -0.0435874
as. factor (DummyGeral)4 -0,0352967

Signif. codes: 0 ‘®#%' 0,001 ‘%%’

Fonte: software R®

Equacao:

0.

0
0
0
0
0
0

0

2376277 0.6603 0.50909
.0147916 0.5653 0.57190
.0369641 -0.3428 0.73175
.0393883 -2.2838 0.02245 *
.0352210 -0.3910 0.69584
.0220259 -1.9789 0.04791 *
L0175390 -2.0125 0.04426 *
.01 %' 0,05 .7 01 T 1

EBITDA/PL = - 0,1356 . log (Patr Liquido/Valor de Mercado) — 0,0436 . (Dummy Nivel
2) —0,0353 . (Dummy Novo Mercado) + Erro Esperado



APENDICE F — Planilhas de resultados das regressdes da Fase 3

Fonte: software R®

A equacao fica:

Significancia dos coeficientes de ROA

c("Nome",

call:

pim{formula = ROA ~ Endividamento + valor.Mercado.novo + PL.VMA +
as.factor (bummyGeral), data = BD, model = "random”, index =
"Tempo"})

ealanced panel: n=168&, T=20, N=3360

effects:

var  std.dev
idiosyncratic 0.054684 0.233846
individual
theta: -1.16

Residuals :

Min. 1st Qu. Median 3rd qu.

-0.002148 NA -

share
1.041
0.041

Max.

-1.48000 -0.02110 0.00329 0.02820 12.50000

Coefficients :

Estimate
(Intercept) -3.4475e-03
endividamento -6.1946e-04
valor.Mercado. novo 1.2153e-07
PL.VMA 1.0603e-03
as.factor (DummyGeral)2 5.4405e-03
as.factor (DummyGeral)3 4.2758e-03
as.factor (DummyGeral)4 1.0623e-02
signif. codes: 0 *#¥=° 0,001 ‘**’
Total sum of squares: 184.34
rResidual sum of Sguares: 182.19
R-Squared: 0.011661

Adj. R-sguared: 0.011637
F-statistic: 6.59352 on 6 and 3353

std. Error t-value Pr(s|tl])

6361e-04 -1.0991

1410e-04

2936e-03
3049e-03

POGN®WW

0.01 =’ 0.05 *." 0.1 °

DF, p-value: §.103e-07

1

4496e-03 -0.9994  0.31768
0.27180
2368e-08 1.4755 0.14017
4.9522 7.699e-07 %%
6650e-03 0.8163  0.41440
0.4601  0.645349
2.4677  0.01365 *

105

ROA = 0,0010603 . (Patrimonio liquido/Valor de mercado) + 0,010623 . (Dummy Novo
Mercado) + Erro Esperado

Fonte: software R®

Equacao:

Significancia dos coeficientes de ROE

call:

pIm{(formula = ROE -~ Endividamento + valor.Mercado.novo + PL.VMA +

as.factor (DummyGeral), data =
"Tempo"))

galanced Panel: n=168, T=20, N=3360

effects:

var std.dev share
jdiosyncratic 0.069728 0.2640681 0,958

individual
theta: 0.2703

Residuals :
Min. 1st qQu. Median 3rd qu

0.003062 0.055335 0.042

Max.

-5. 80000 -0.02020 -0.00146 0.02350 3.41000

Coefficients :

Estimate
(Intercept) 3.3823e-02
endividamento -4.3779e-02
valor.Mercado. novo 2.3470e-07
PL.VMA -2.3181e-04

as. factor (DummyGeral)2 -1.6077e-03
as.factor (DummyGeral)3 1.2878e-02
as.factor (DummyGeral)4 9.1419e-03

signif. codes: 0 “¥¥%' 0,001 ‘%%’

Total sum of Squares: 465.08
Residual sum of Squares: 234.12
R-5Squared: 0.49661

Adj. R-squared: 0.49538
F-statistic: 551.309 on 6 and 3353
-

BD, model = "random”, index =

std. error t-value pri=|t|)
00263 **

6173e-04 -57.4732
5215e-07  0.9308
1177e-04 -0.4530

0731e-02  0.4191
4049e-02  0.6507

Fouwrou s

0.01 *** 0.05 ." 0.1 °*

DF, p-value: < 2.22e-16

1236e-02  3.0102 0.

<
0
0
1472e-02 -0.0749 0.
0
0

2e-16 *
.35202
. 65061

94032

.67519
.51526

1

c("Nome",

ROE =0,033823 - 0,043779 . Endividamento + Erro Esperado



Fonte: software R®

Equacao:

106

Significancia dos coeficientes de (EBIT/ativo)

{Swamy-aArora’s transformation)

call:

pIm(formula = EBIT.Ativo ~ Endividamento + valor.Mercado.novo +
PL.vMA + as.factor(pummyceral), data = 8D, model = "random”,
index = c("Nome", "Tempo"))

ealanced Panel: n=168, T=20, N=32360

Effects:

var std.dev share
idiosyncratic 0.0022106 0.0470167 0.872
individual 0.0002259 0.0180538 0.128

theta: 0.4968

Residuals
Min. 15T Qu. median 3rd qQu. Max
-0.977000 -0.007110 0.000664 0.010400 0.842000

coefficients
Estimate std. Error t-value Pri=|tl)

(Intercept) 1.0322e-02 2.83232e-02 2.6431 0.0002735 =¥
Endividamento -6.0349e-06 1.3763e-04 -0.0438 0.9650276
valor.Mercado. novo 1.6946e-07 5.9250e-08 2.8600 0.0042628 =~
PL.VMA —-2.0182e-06 1.040%e-04 -0.0194 0.9845312
as.factor (DummyGeral)2 -2.6119e-03 5.3083e-03 -0.4920 0.6227255
as.factor (Dummyceral)3 2.9674e-032 7.8092e-03 0.3800 0.7039820
as.factor (DummyGeral)4 6.3404e-03 3.5337e-03 1.7943 0.0728632
Signif. codes: 0 *¥¥%* Q,001L ‘%%’ 0.01 ‘*' 0.05 *.’ 0.1 ° 1
Total sum of Squares: 7.452

Residual Sum of Squares: 7.4253

R-Squared: 0.0035815
Adj. R-5quared: 0.0035741
F-statistic: 2.00867 on 6 and 3353 DF, p-value: 0.061136

-

EBIT/Ativo = 0,010322 + 0,00000016946 . (Valor de mercado . 1000) + Erro Esperado

Fonte: software R®

Equacao:

Significancia dos coeficientes de (EBIT/patrimdnio liquido)

(Swamy-aArora’s transformation)

call:

pim(formula = EBIT.PL ~ Endividamento + valor.Mercado.novo +
PL.VMA + as.factor (DummyGeral), data = BD, model = "random”,
index = c("Nome", "Tempo"))

Balanced panel: n=168, T=20, N=3360

effects:

var std.dev share
idiosyncratic 0.078349 0.279908 0.944
individual 0.004616 0.067943 0.056
theta: 0.3225

Residuals
Min. 1st Qu. Median 3rd qu. Max.
-7.03000 -0.02340 -0.00288 0.02440 3.33000

coefficients
Estimate sStd. Error t-value Pr>|t|)

(Intercept) 2.0300e-02 .2786e-02 1.5877 0.112445
Endividamento 2.6703e-03 .1098e-04 3.2927 0.001003 **
valor.Mercado. novo 3.3031e-07 .8378e-07 1.1640 0.244510
PL.VMA -4,

as. factor (DummyGeral)2 6.9075e-03 .4364e-02 0.2835 0.776798

1 0

1 o]

2 0

8490e-04 5.6026e-04 -0.8655 0.386823

2 0

as. factor (DummyGeral)3 1.2073e-02 3.5018e-02 0.3448 0.730296
1 0

as. factor (DummyGeral)4 2.8030e-02 .5981e-02 1.7539 0.079532
signif. codes: 0O f#%=' 0,001 ‘**' 0.01 ‘*' 0.05 “." 0.1 ' " 1
Total sum of Squares: 264.61

Residual sum of Squares: 263.38

R-Squared: 0.0046323

Adj. R-squared: 0.0046226
F-statistic: 2.60071 on 6 and 3353 DF, p-value: 0.016212
>

EBIT/PL= 0,0026703 . Endividamento + Erro Esperado



Fonte: software R®

Equacao:

(swamy-arora's transformation)

call:

pim(formula = EBITDA.Ativo ~ Endividamento + valor.Mercado.novo +

PL.WMA + as.factor (DummyGeral), data
index = c("Nome”, "Tempo™))

Balanced panel: n=168, T=20, N=3360

effects:

var std.dev share
idiosyncratic 0.0021524 0.0463943 0.855
individual 0.0003663 0.0191377 0.145
theta: 0.5234

Residuals :
Min. 1st qQu. Median 3rd qQu.
-0.88B8000 -0.007720 0.000729 0.011000

Coefficients :
Estimate std.

= BD, model = "ran
Max.

0.8329000

Error t-value Pr

(Intercept) 1.7798e-02 2.9377e-03 6.0583 1.52
Endividamento 9.0153e-06 1.3596e-04 0.0663 0.
valor.Mercado. novo 1.8197e-07 6.0590e-08 3.0033 "]
PL.VMA 2.1514e-05 1.0418e-04 0.2065 [}
as. factor (Dummyceral)2 -3.3029e-03 5.4805e-03 -0.6027 0.
as.factor (Dummyceral)3 1.9958e-03 8.1074e-03 0.2462 0
as.factor (DummyGeral)4 5.7869e-03 3.6617e-03 1.5804 0
signif. codes: © ‘#%%’ 0,001 f®**' 0.01 ‘*' 0.05 ‘.’ 0.1 °

Total Sum of Squares: 7.2528
residual sum of Squares: 7.2262
R-Squared: 0.0036641
Adj. R-Squared: 0.0036565

F-statistic: 2.05516 on & and 3353 DF, p-value: 0.055288

=

dom",

=Tl

Be-09 *

94714

54677

. 80557
.11411

1

Significancia dos coeficientes de (EBITDA/ativo)

. 00269 #*
. 83640

107

EBITDA/ATIVO = 0,017798 + 0,00000018197 . (Valor de mercado . 1000) + Erro

Esperado

Significancia dos coeficientes de (EBITDA/patriménio liquido)

Fonte: software R®

Equacao:

EBITDA/PL = 0,036608 + 0,019745 . Endividamento + Erro Esperado

(swamy-Arora’s transformation)

call:

pIm{formula = EBITDA.PL ~ Endividamento + valor.Mercado.novo +

PL.WMA + as.factor(DummyGeral), data = BD, model = "random"”,
index = c("Nome", "Tempo"))
Balanced Panel: n=168, T=20, N=3360
Effects:
var std.dev share
idiosyncratic 0.070946 0.266356 0.933
individual 0.005091 0.071350 0.067
theta: 0.3592
Residuals :
Min. 1st Qu. Median 3rd qQu. Max.
-6.75000 -0.02670 -0.00474 0.02510 . 72000
Coefficients :
Estimate std. eError t-value pri>|t|)
(Intercept) 3.6608e-02 1.2832e-02 2.8528 0.00436 **
endividamento 1.9745e-02 7.741Be-04 25.5038 < 2e-16
valor.mercado. novo 3.4940e-07 2.8220e-07 1.2381 0.21576
PL.VMA -4.8856e-04 5.453Be-04 -0.8958 0.37041
as.factor (DummyGeral)2 1.8377e-03 2.4392e-02 0.0753 0.93995
as.factor (DummyGeral)3 6.5747e-03 3.5184e-02 0.1869 0.85178
as.factor (DummyGeral)4 2.0760e-02 1.6035e-02 1.2947 0.19552
signif. codes: 0 *##=' 0,001 *#+*' 0.01 **’ 0.0% *.” 0.1 * "1

Total sum of squares: 285.38
Residual sum of Squares: 238.83
R-Squared: 0.1631

Adj. R-Sguared: 0.16276

=

F-statistic: 108.912 on 6 and 3353 DF, p-value: < 2.22e-16
|



APENDICE G - Graficos de residuos das regressdes

Gréficos de residuos contra a varidvel prevista

1,00

Lo

2

00—

]

ROA Res

-,50

1,00+

Fonte: elaborado pelo autor com o software SPSS®

§,00

4,00

2,004

00—

K

ROE Res

-2,004

-4,00-

]

oo
@
@

]
@ o2
-]
@

o &%

o0

I |
12,00 -8,

| | |
o0 -6,00  -3,00 .00

ROE_Prev

Fonte: elaborado pelo autor com o software SPSS®

.20

00
- 20

- 40—
- 60

!
]
T

EBIT.Ativo Res

-1,004

1,20

EBIT.Ativo_Prev

Fonte: elaborado pelo autor com o software SPSS®

108



109

2,50

,00—

-2,50

EBIT.PL_Res

5,00

-7,50

Fonte: elaborado pelo autor com o software SPSS®

EBIT.PL_Prev

25+

K

1]y

K

-,257

i

- 50—

£

-, 75

£

EBITDA.Ativo Res

-1,00-

|
-,025

|
poo ,025 050 075

2

EBITDA.Ativo_Prev

Fonte: elaborado pelo autor com o software SPSS®©

£,00-]

4,00

2,00

. [=]

EBITDA.PL_Res

-2,00

4,00

&
o
o
ugﬂdg
o & a 5 @
& O gHo ol o
¢p -

Fonte: elaborado pelo autor com o software SPSS®©

EBITDA.PL_Prev





