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RESUMO

Este estudo tem como objetivo investigar como a governanca corporativa afeta a relacéo entre
a incerteza da politica econémica (IPE) e o valor da firma. Sao analisadas duas composic¢des de
empresas: empresas com boa governanca (empresas listadas no segmento Novo Mercado da
B3) e empresas com governancga ruim (listadas no segmento Tradicional da B3). Era esperado
que o efeito negativo de reducédo de valor em funcéo de alta IPE fosse maior para empresas mal
governadas, face a maior propensdo de comportamentos oportunistas de expropriacdo de
riqueza por parte dos controladores. Porém, os resultados apontam que o efeito negativo da IPE
é maior para empresas bem governadas. Estes resultados sdo interpretados como o mercado ja
aplicando um desconto para as empresas mal governadas, uma vez que sua rentabilidade é
menor e sdo mais propensas a sofrer com problemas de agéncia. A reducdo do valor para as
empresas de boa governanga é interpretada como a crenga do mercado num aumento dos custos
de agéncia e uma reducéo de suas rentabilidades em decorréncia do aumento da incerteza na

politica econémica.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Incerteza da politica econdémica. Valor da firma.



ABSTRACT

This study aims to investigate how corporate governance affects the relationship between
economic policy uncertainty (EPU) and firm value. Two compositions of companies are
analyzed: companies with good governance (companies listed in the Novo Mercado segment
of B3) and companies with bad governance (listed in the Traditional segment of B3). It was
expected that the negative effect of reducing value due to high EPU would be greater for poorly
governed companies, given the greater propensity of opportunistic behavior of expropriation of
wealth by the controllers. However, the results show that the negative effect of IPE is greater
for well-governed companies. These results are interpreted as the market already applying a
discount to poorly governed companies, since their profitability is lower and they are more
likely to suffer from agency problems. The decrease in value for companies with good
governance is interpreted as the market's belief in an increase in agency costs and a reduction
in their profitability as a result of increased uncertainty in economic policy.

Keywords: Corporate governance. Economic policy uncertainty. Firm value.
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1. INTRODUCAO

Em funcdo da natureza da tomada de decisdo politica e seus densos processos de
implementacao, a politica econémica tipicamente gera um grande volume de incerteza, o que
pode causar grandes impactos no mercado financeiro e no comportamento das firmas. A
relevancia da incerteza da politica econémica (doravante, denominada de IPE) se confirma
através dos efeitos que a incerteza tem, por exemplo, no desempenho econdémico do pais, pois
desencoraja o consumo (JONES; OLSON, 2013) e investimento corporativo (WANG; CHEN;
HUANG, 2014).

A IPE tem efeitos de grande relevancia nas decisdes de geracdo de valor para a firma
como na reducdo do investimento corporativo (GULEN; ION, 2016), o aumento das taxas de
desconto de seus fluxos de caixa (PASTOR; VERONESI, 2012) e o aumento do risco de
praticas oportunistas dos controladores, buscando protecdo de sua riqueza (JOHN; LITOV;
YEUNG, 2008, FACCIO; MARCHICA; MURA, 2011, PANOUSI; PAPANIKOLAOU,
2012).

A literatura de finangas corporativas tem dado grande relevancia a incerteza na politica
econdmica, principalmente depois que Baker, Bloom e Davis (2016) propuseram um indicador
capaz de mensurar este tipo de risco de forma bastante confiavel. O indicador, que tomou a
nomenclatura de indice BBD, busca captar quais politicas econdmicas serdo propostas e
guando, além dos efeitos econdmicos da acdo (ou inacao) politica. Sua mensuracdo se baseia
na quantidade de artigos que abordam o tema incerteza na politica econdmica publicados em
jornais locais - No caso do Brasil, a fonte utilizada é o jornal Folha de S&o Paulo.

A popularidade da mensuragéo da IPE por meio do indice BBD pode ser constatada em
diversos estudos recentes, cujos resultados indicam que a incerteza na politica econdmica afeta
de forma consideravel diferentes aspectos da atividade econdmica. Destacam-se seus efeitos
nos investimentos de longo prazo (WANG; CHEN; HUANG, 2014), na politica de
endividamento (SCHWARZ; DALMACIO, 2021; ZHANG et al., 2015) e na politica de
dividendos (ATTIG et al., 2021) das firmas. Consequentemente, uma vez que IPE pode
influenciar essas importantes decisdes empresariais, tal tipo de incerteza também pode impactar
0 valor das companhias, como sugerem os resultados de Pastor e Veronesi (2012) e Phan,
Sharma e Tran (2018).

O ambiente brasileiro apresenta condigdes favoraveis para a investigacao dos efeitos da
incerteza da politica econdmica no desempenho das empresas, uma vez que tal tipo de risco

costuma ser expressivo e intensificou-se ainda mais desde as eleicdes de 2014 (BARBOZA,;



ZILBERMAN, 2018). O indice BBD alcangou dois recordes consecutivos no pais em 2015 e
2016 (BAKER; BLOOM; DAVIS, 2016), neste periodo reverberaram os efeitos de episddios
como o impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff, prisdes de politicos influentes, questdes
dubias sobre impostos e reformas trabalhistas e previdenciarias.

A governanca corporativa se apresenta como um importante aspecto gerencial e legal
que pode afetar as decisfes das firmas. Entende-se por governanga corporativa o0 conjunto de
mecanismos que tém por finalidade incentivar os tomadores de decisdo (gestores e acionistas
controladores) a buscarem a maximizacdo do valor da firma (DENIS; McCONNELL, 2003).
Entre esses mecanismos, estdo, por exemplo, o conselho de administragdo, a estrutura de
propriedade e as auditorias (SILVEIRA, 2015). As boas préticas de governanga reduzem custos
de agéncia ao combaterem praticas oportunistas dos insiders nas decisdes de investimento e
financiamento das firmas (JENSEN; MECKLING, 1976), afetando o processo de criacdo de
valor (CAIXE; KRAUTER, 2014; BROWN; CAYLOR, 2006).

Embora a literatura recente tenha atestado através do indice BBD resultados importantes
a respeito da relacdo da incerteza da politica econdmica com aspectos importantes de geracédo
de valor da firma, como citado em Gulen e lon (2016) e Schwarz e Dalmarcio (2021), pouco é
explorado como 0s mecanismos da governanga corporativa podem afetar este contexto. Em
tempos de alta IPE, os acionistas controladores podem se sentir encorajados a adotarem
posi¢cdes oportunistas para alcancar beneficios privados, face a possibilidade de reducgéo de sua
riqueza investida nas firmas (BAE et al., 2012; BAEK; KANG; PARK, 2004; JOHNSON et
al., 2000, MITTON, 2002). Eles podem, por exemplo, rejeitar projetos de VPL positivo (JOHN;
LITOV; YEUNG, 2008) ou aprovar investimentos de alto risco para direcionar recursos para
outras firmas sob seu controle (BERTRAND; PARAS, MULLAINATHAN, 2002, JOHN;
LITOV; YEUNG, 2008, JOHNSON et al., 2000). Em ambos 0s casos, 0 processo de geracéo
de valor da firma é comprometido, o qual pode ser influenciado pelas boas praticas de
governanca corporativa. Neste sentido, este trabalho buscara responder a seguinte pergunta: de
gue forma a governanca corporativa pode afetar o relacionamento entre IPE e valor da

firma no Brasil?

1.1 Justificativa

A pesquisa justifica-se em virtude de seus resultados terem implicacGes relacionadas a
gestdo de carteiras pelos investidores, a promogdo de politicas publicas e & administracdo das



companhias. Tais implicacGes serdo especialmente validas, caso o impacto negativo da IPE no
valor das firmas mal governadas seja mais expressivo do que no das firmas bem governadas.
Primeiro, sob o ponto de vista do investidor, os resultados desta pesquisa podem sugerir
que se evite incluir nos portfolios acBes de empresas com ma governanga, ou Seja, empresas
que fornecem fraca protecao aos seus fornecedores de capital (credores e acionistas). Segundo,
dado que a IPE afeta o ambiente econdmico do pais, a gestdo do pais deveria levar em
consideracdo com dedicacdo os efeitos de suas decisdes, com o0 proposito de proteger os
investidores e estimular o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Por fim, os
resultados podem contribuir para as companhias alinharem sua gestdo com melhores padrbes
de governanca para a manutencdo de seu valor, visto que as firmas sdo mais vulneraveis a

conflitos de agéncia em tempos de alta IPE.

1.2. Objetivos

O objetivo geral deste estudo € investigar a relacdo entre incerteza na politica
econbmica, valor da firma e governanca corporativa. Para tanto, tal objetivo geral é dividido
nos seguintes objetivos especificos:

e Analisar a influéncia da incerteza na politica econbmica no valor de mercado
corporativo;

e Auvaliar o impacto das boas préaticas de governanca no valor de mercado empresarial; e

e Comparar os efeitos da incerteza na politica econémica no valor de mercado de

companhias bem governadas e mal governadas.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Efeito da Incerteza da Politica Econdmica (IPE) na atividade das empresas

Para investigar o efeito da IPE no valor da firma, é necessario distinguir esta incerteza
de literatura similar. Em primeiro lugar, IPE difere da incerteza macroecondmica, que se
relaciona a incerteza sobre fundamentos macroeconémicos, enquanto IPE se refere a incerteza
sobre acOes do governo que afetam o ambiente econémico (BECKMANN; CZUDAJ, 2017).
Segundo, a IPE difere de incerteza gerada por eventos especificos, por exemplo, eleicdes e
crises financeiras, pois quantifica incerteza fora do periodo temporal capturado por estes
eventos (BROGAARD; DETZEL, 2015). Terceiro, IPE difere da incerteza da firma, pois
resulta das mudancas da politica do governo e choques regulatérios, além de outros choques
que extrapolam o controle gerencial (guerras, bloqueios comerciais etc.). Isto faz com que a
IPE seja fundamentalmente exdgena e mais dificil de buscar protecao para firmas e investidores
do que da incerteza no nivel de analise da firma (EL GHOUL et al., 2015).

O principal indicador utilizado para mensurar IPE foi desenvolvido por Baker, Bloom
e Davis (2016) (indice BBD). No Brasil, a métrica calcula a frequéncia com que o jornal Folha
de Sdo Paulo apresenta artigos que contenham os seguintes termos: "incerto™ ou "incerteza",
"econdmico" ou "economia"; e um ou mais dos termos politicos relevantes: regulacdo, déficit,
orcamento, imposto, banco central, alvorada, planalto, congresso, senado, camara dos
deputados, legislacdo, lei, tarifa. Para cumprir os critérios estabelecidos, o artigo precisa conter
termos nas trés categorias pertencentes a incerteza, economia e politica (BAKER; BLOOM,;
DAVIS, 2016).

Recentemente, estudos ganharam relevancia ao analisar os efeitos da IPE na atividade
econdmica. De relevancia para o objetivo deste trabalho, investigando as decisdes de geragdo
de valor para as firmas identifica-se que a IPE tem efeitos negativos nas decises de
investimento (GULEN; ION, 2016, BONAIME; GULEN; ION, 2018) e de financiamento das
firmas (SCHWARZ; DALMACIO, 2021, ATTIG et al., 2021).

A respeito das estratégias de decisdo de investimento, Gulen e lon (2016) aprofundam
a analise do indice BBD e encontram evidéncias de uma relagdo negativa entre a incerteza na
politica econdmica e os investimentos de longo prazo das firmas. Os autores estimam que, se
dobrado o nivel de IPE, a taxa de investimento média tem uma queda de, aproximadamente,

8,7%. Estes achados sdo consistentes com a ideia de que as empresas preferem adiar decisdes



de alocacdo de capital quando a incerteza sobre seus fluxos de caixa cresce, devido a
irreversibilidade dos investimentos.

Avancando na anélise das decisdes de investimento corporativo das firmas, Bonaime,
Gulen e lon (2018) analisam os efeitos da IPE na atividade de fusGes e aquisi¢des usando o
indice BBD. Seus resultados apontam uma relacdo negativa entre a probabilidade de
investimento em aquisi¢Bes e IPE e, também, que o efeito da incerteza é significante para
retardar ondas de fusGes (BONAIME; GULEN; ION, 2018). Em 2020 foram registradas 1.117
fusBes e aquisicdes no Brasil, nUmeros que ndo acompanharam a tendéncia de crescimento
percebido ao redor do mundo (KPMG, 2021). Novamente, é um efeito econémico consideravel
para as firmas. O investimento em fusdes e aquisi¢fes se apoia no conceito de sinergia,
fundamental para aumento das receitas, reducao de custos e consequente aumento do valor da
firma (RHODES-KROPF; ROBINSON, 2008).

Analisar o comportamento das firmas em suas decisdes de financiamento é fundamental
para investigar a tomada de deciséo de geragéo de valor para as firmas, pois o custo e alocagédo
de capital sdo determinantes nesta avaliacdo. Neste prisma, Schwarz e Dalmacio (2020)
realizam um estudo a respeito da IPE e alavancagem das firmas brasileiras no periodo de 2010-
2019. Seus resultados apontam uma relacdo positiva entre IPE e a alavancagem corporativa
através de financiamento com divida, resultando no aumento de seus niveis de endividamento
(SCHWARZ, DALMACIO, 2020). No entanto, ao passo que o endividamento cresce via divida
em tempos de elevada IPE, o mercado percebe uma deterioracdo do ambiente de financiamento
via subscricdo de acbes (equity), demonstrando uma clara preferéncia de escolha na estratégia
de captacio de recursos (SCHWARZ, DALMACIO, 2020). Este resultado é suportado pela
avaliacdo de Pastor e Veronesi (2012) e Phan, Sharma e Tran (2018) que verificam a queda do
preco das agOes em tempos de incerteza. Ou seja, ao passo que se percebe a desvalorizagdo do
preco da acdo, buscar a emissdo de novas a¢des é uma decisdo de alavancagem desfavoravel.

Os resultados de Attig et al. (2021) sao relevantes para a literatura de financiamento das
firmas, os quais apontam uma relacdo positiva entre a politica de distribuicdo de dividendos e
IPE. Esta relacdo tem impacto em uma série de problemas de agéncia, pois 0 maior pagamento
de dividendos em tempos de alta IPE tende a fazer os controladores mais disciplinados no
gerenciamento dos recursos da firma (ATTIG et al., 2021). Entretanto, o reflexo de maiores
pagamentos de dividendos para os acionistas ira, naturalmente, reduzir o fluxo de caixa das
firmas disponivel para reinvestimento, fazendo com que elas adentrem o mercado de capitais
para financiar futuros investimentos (EASTERBROOK, 1984).



O trabalho de Pastor e Veronesi (2012) traz a conclusdo de que tempos de incerteza
afeta o valor da firma. O modelo desenvolvido traz evidéncias de que, na média, o preco da
acao das firmas cai no anuncio de mudanca da politica. Os resultados deste trabalho apontam
que o valor esperado de uma acdo é negativo no anuncio de uma mudanca politica e, junto a
este efeito, as taxas de desconto tendem a ser maiores, pois a nova politica retém a possibilidade
de aprender mais com a politica antiga, portanto, leva o preco das a¢des para baixo (PASTOR,;
VERONESI, 2012). O efeito de incerteza gerado pelo andncio e o custo de aprender a trabalhar
face o anuncio de uma nova politica resulta na queda do valor da firma.

Complementar ao trabalho de Pastor e Veronesi (2012), Phan, Sharma e Tran (2018)
estudam a IPE em um modelo de previséo do retorno de agdes a partir de uma amostra global.
Seus resultados apontam que em um nimero expressivo de paises (Canada, india, Coreia do
Sul, Japdo e Estados Unidos) a IPE € um preditor significativo do retorno de acGes (PHAN;
SHARMA; TRAN, 2018). Ou seja, Phan, Sharma e Tran (2018) foram bem-sucedidos ao
capturar os efeitos negativos gerados pela incerteza no preco das agdes. Os resultados de Pastor
e Veronesi (2012) e Phan, Sharma e Tran (2018), ao concluir a relacdo negativa entre incerteza
e 0 preco das acOes, trazem fundamental relevancia a tematica de protecdo do valor da firma,

especialmente em tempos de alta incerteza.

2.2 Governanca Corporativa e Valor da Firma

A literatura de governanca corporativa se propde a estudar fundamentalmente o
relacionamento de agéncia, 0s custos desta relacdo e a hipdtese de que este sistema influencia
o desempenho das empresas (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2006). O problema de agéncia é
o elemento essencial da relacdo contratual da firma constituida entre o principal e agente,
tematica desenvolvida nos trabalhos de Coase (1937), Jensen e Meckling (1976) e Fama e
Jensen (1983). “A esséncia do problema de agéncia esta nos pressupostos de inexisténcia de
contratos completos e o oportunismo dos agentes econémicos” (JENSEN; MECKLING, 1976).
Esta relagcdo supOe que os investidores irdo alocar seu capital nas empresas para, entdo, coletar
um retorno gerado pelos administradores. Em funcéo da incapacidade de garantir plenitude
desta suposic¢éo, surgem os chamados custos de agéncia: a necessidade de monitoramento dos
agentes, os custos de relacionamento dos agentes e as perdas residuais (SHLEIFER; VISHNY,
1996). A existéncia dos custos de agéncia gera uma inevitavel reducéo no valor da firma pois
podem resultar em praticas oportunistas do administrador (ou acionista controlador) que visam

ao beneficio proprio e ndo ao interesse dos acionistas como: pagamento de remuneracdes e
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beneficios excessivos autoconcedidos; resisténcia a agdes vantajosas para 0s demais acionistas
como liquidagéo, cisdes e fusOes; e gestdo de resultado com foco em prazos curtos
(ANDRADE; ROSSETTI, 2006).

No contexto brasileiro, a questdo fundamental da governanca corporativa para a
protecdo de valor da firma é evitar que os controladores expropriem a riqueza dos minoritarios
e, através de um conjunto de mecanismos (internos e externos) de incentivo e controle,
minimizar os custos de agéncia (DA SILVEIRA, 2015). Os mecanismos externos sdo protecao
legal aos investidores; mercado de controle corporativo; e mercado de produtos. “Os
mecanismos internos sdo um conjunto de boas préaticas que garantem uma estrutura capacitada
para a tomada de decisdo e transparéncia na transmissdo da informacdo para os acionistas”
(IBGC, 2015). Entre os principais mecanismos internos de governanca estdo a estrutura
acionaria, a diretoria executiva, o conselho de administracdo, a auditoria externa e o sistema de
remuneracdo de executivos (DA SILVEIRA, 2015).

Durante a década de 90, episddios configuraram a pressédo pela adocdo de melhores
praticas de governanca corporativa. Entre eles, fraude nos registros contabeis de bancos
brasileiros levaram a decisdo de liquidacdo destas empresas pelo Banco Central (BACEN) no
Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(PROER). Além disto, a revogacdo de um importante artigo da entdo Lei das S.A. foi revogado.
Este artigo, que garantia o direito de 100% de tag along, foi uma perda muito grande no que
diz respeito a protecdo dos direitos dos acionistas minoritarios (CARVALHO, 2002;
SILVEIRA; 2010).

Estes acontecimentos levaram a criacdo da Lei n° 10.303/01 (a “Nova Lei das S.A.”)
que limitou a emissédo de acdes preferenciais a 50% do total de acdes (antes limitada a 66,7%),
garantiu o direito de os preferencialistas elegerem um membro do Conselho de Administragao
e trouxe o reestabelecimento parcial do tag along em 80%. Neste mesmo periodo, a criagcdo dos
segmentos diferenciados de listagem da Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa) abriu espacgo
o0 desenvolvimento do modelo emergente de governanca corporativa no Brasil. Empresas que
quiserem abrir seu capital e/ou migrar de segmento terdo de aderir a melhores protocolos de
governanca.

A adocdo de préticas de governanca corporativa € estudada e demonstrada com efeitos
positivos no custo de capital (FONSECA,; SILVEIRA; HIRATUKA, 2016) e no aumento dos
niveis de indicadores de performance operacional (BHAGAT; BOLTON, 2008). A adoc¢éo de
maior transparéncia na transmissdo de informacOes relevantes para o mercado e o

comprometimento com a protecédo dos direitos de acionistas minoritarios e credores colocam-
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se como fatores fundamentais no acesso a crédito de relativo menor custo e de perfil de maior
prazo (FONSECA,; SILVEIRA; HIRATUKA, 2016). No estudo de Bhagat e Bolton (2008), a
analise dos mecanismos de governanca corporativa de posse de acbes pelo Conselho
Administrativo e separacdo dos cargos de CEO e Chairman (Presidente do Conselho de
Administracdo) foram positivamente relacionadas com melhor performance operacional das
firmas.

Portanto, a literatura conclui que a 0s mecanismos de governanga corporativa Sao
positivamente relacionados com o valor da firma (CREMERS; NAIR, 2005, BROWN;
CAYLOR, 2006; CAIXE; KRAUTER, 2014). No Brasil, o estudo de Caixe e Krauter (2014)
atesta que empresas que adotam padrdes mais rigidos de governanga corporativa através da
insercdo nos segmentos diferenciados da B3 (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) sdo mais

valorizadas pelo mercado.

2.3. Governanga Corporativa na Relacao entre IPE e Valor da Firma

O aumento de IPE, em geral, reduz o consumo e 0s investimentos na economia, 0 que
tende a diminuir as vendas e, consequentemente, a rentabilidade e o valor das companhias
(BLOOM, 2009; PASTOR; VERONESI, 2012). Assim, tempos de alta incerteza na economia
tendem a fazer com que acionistas e controladores adotem comportamentos oportunistas em
relacdo a decisdes importantes de geracdo de valor das firmas, com o intuito de compensar a
reducdo de suas riquezas (BAE et al., 2012; BAEK; KANG; PARK, 2004; JOHNSON et al.,
2000, MITTON, 2002). Dentre as praticas oportunistas, destacam-se a rejei¢do de projetos mais
arriscados de potencial geracdo de valor e a tunneling distortion. A governancga corporativa e
Seus mecanismos se apresentam como potenciais fatores que afetam essa relacao.

A literatura atesta que a introducdo de melhores préticas de governanga corporativa,
relacionadas a maior independéncia do conselho, menor divergéncia entre controle e
propriedade e maior protecdo dos investidores, podem estimular a tomada de risco pela firma,
combatendo a rejeicdo de projetos com VPL positivo e de maior risco (PATHAN, 2009; SU;
LI; WAN, 2017; LU; WANG, 2018; KOIRALA et al., 2020). Em paralelo, a governanga
corporativa também poderia combater a pratica de tunneling, por meio do aumento do
monitoramento e da transparéncia das decisdes corporativas e do maior alinhamento entre 0s
interesses dos acionistas controladores e minoritarios a partir, por exemplo, da reducéo da
divergéncia entre os direitos sobre o fluxo de caixa e de voto (CAIXE; KALATZIS; DE
CASTRO, 2019).
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3. METODO

Com o intuito de fazer inferéncias sobre a relacdo entre a incerteza na politica
econbmica, valor da firma e governanca corporativa nas organizacdes brasileiras, é utilizada
uma amostra constituida por empresas ndo financeiras e de capital aberto que tiveram suas aces
negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo durante o periodo de 2001 a 2019. Foram
excluidas empresas dos segmentos de listagem Nivel 1 e Nivel 2 da Bolsa, Brasil, Balcao (B3),
com o objetivo de comparar firmas com maior divergéncia entre as praticas de governanca
adotadas, focando exclusivamente nas empresas dos segmentos Tradicional e Novo Mercado.
As informacGes sdo organizadas na forma de dados longitudinais firma-ano. A amostra final é
composta por 3.582 observacBes de 419 companhias brasileiras ndo financeiras de capital
aberto, que constitui um painel ndo balanceado.

Os dados contabeis e de mercado foram obtidos no sistema de informacOes
Economatica® e corrigidos pelo IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo). As
informac@es de governanca corporativa foram extraidas da B3. O indice BBD foi coletado do
site: https://www.policyuncertainty.com.

Tendo como referéncia, principalmente, os recentes trabalhos que deram ao indice BBD
grande representatividade na literatura sobre incerteza da politica econémica, como, por
exemplo, Gulen e lon (2016), Phan, Sharma e Tran (2018) e Schwarz e Dalmécio (2021), é

constituido o seguinte modelo econométrico para os testes de regressao:

Qi+ = Po + B1IPE; + B,IPE, X DNM; + B3M_Risco; + B4DEL; + BsTAM; + B¢ROE; ,
+ B,END; ¢ + PgDDIV; s + BoNEG; ¢ + €; ¢

(1)
Em que i se refere a firma; t se refere ao ano; Q € o Q de Tobin; IPE é o indice de incerteza da
politica econdbmica; DNM é uma variavel binaria de melhores praticas de governanca (listagem
no Novo Mercado da B3); M_Risco é o risco de mercado; DEL € uma variavel binaria para
anos de elei¢Bes presidenciais; TAM € o tamanho da firma; ROE € o retorno sobre o patrimdnio
liquido; END é o endividamento; DDIV é uma variavel dummy de distribuicdo de dividendos;
NEG ¢ a negociabilidade da acdo; e € é o termo de erro. O Quadro 1 apresenta a definicdo

detalhada das variaveis estudadas.
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Quadro 1 - Descrigdo das variaveis

Variavel Simbolo Definicéo

Incerteza na politica econdmica IPE Logaritmo natural da média aritmética do indice
BBD ao longo de doze meses (BAKER;
BLOOM; DAVIS, 2016).

Risco do mercado M _Risco Desvio padrdo dos retornos semanais do
Ibovespa ao longo do ano.

Dummy de elei¢des DEL Variavel binaria que assume valor 1, caso
tenham ocorrido elei¢Bes presidenciais no ano.

Q de Tobin Q Soma entre valor contéabil do passivo oneroso e
valor de mercado do patrimdnio liquido,
dividida pelo ativo total.

Dummy de Novo Mercado DNM Varidvel binéria que assume valor 1, caso a
firma esteja listada no Novo Mercado da B3.

Tamanho da firma TAM Logaritmo natural do ativo total.

Rentabilidade do patriménio liquido ROE Lucro liquido dividido pelo patriménio liquido.

Endividamento END Passivo oneroso dividido pelo ativo total.

Dummy de pagamento de dividendos DDIV  Varidvel binéria que assume valor 1, se a
companhia distribuiu dividendos no ano.

Negociabilidade da acéo NEG indice de negociabilidade anual da acdo mais
liguida da companhia, calculado pelo
Economética®.

A Equacdo (1) foi estimada pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinérios
Agrupados. O coeficiente IPE, x DNM;, busca capturar a diferenca entre os efeitos da
incerteza na politica econémica no valor empresarial para as firmas mal governadas (listadas
no segmento Tradicional) e bem governadas (listadas no Novo Mercado).

A diferenciacdo nos segmentos da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) permite que se avalie 0s
efeitos da governanca corporativa de maneira confidvel, uma vez que as empresas, para que
possam fazer parte de um segmento especifico, precisam aderir a padrdes mais rigidos de
governanca. Desta maneira, a inclusdo da proxy de boa governanca se restringe as empresas
listadas no segmento Novo Mercado. As regras para inclusdo neste segmento incluem todas as
regras do Nivel 1 e Nivel 2, além ndo poder emitir acdes que ndo dao direito a voto (a¢des
preferenciais), normativa especifica para empresas listadas no Novo Mercado. Estas regras
promovem, entre outros fatores: aumento da transparéncia; reducdo da divergéncia entre os
direitos de voto e de fluxo de caixa dos controladores; maior independéncia do conselho de

administracdo e maior protecdo aos direitos dos acionistas minoritarios.
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4. RESULTADOS

4.1. Estatisticas descritivas

O Gréfico 1 mostra a média anual do indice BBD durante o periodo de 2001 a 2019 no
Brasil. O indicador cresce durante eventos que aumentam a incerteza da politica econdmica
como, por exemplo, elei¢cdes presidenciais, mudangas na taxa basica de juros (Selic), reformas
tributéarias e trabalhistas, a crise financeira de 2008 e o processo de impeachment da presidente
Dilma Roussef (CAIXE, 2021).

Graéfico 1 — Incerteza da Politica Econdmica (Indice BBD)
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As Tabelas 1 e 2 apresentam as estatisticas descritivas das principais variaveis do
estudo. Na Tabela 1, séo apresentados os resultados para a amostra geral. Na Tabela 2, aamostra
é separada em dois grupos: empresas bem e mal governadas. As empresas bem governadas sdo
aquelas listadas no segmento diferenciado Novo Mercado e as empresas mal governadas séo
aquelas listadas no segmento Tradicional. De acordo com o teste t de Student para diferenca de
médias, empresas com padrfes mais rigidos de governanca apresentam maior Q de Tobin, s&o
maiores, tém maior retorno sobre o patriménio liquido, s&o mais endividadas e possuem agoes
mais negociadas. Por sua vez, empresas mal governadas, em média, ndo apenas tém o retorno

sobre o patrimonio liquido menor, mas também apresentam este valor negativo.
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Tabela 1 — Estatisticas descritivas para a amostra total

Variével Média Desvio padréo Minimo Méaximo
IPE 4,97 0,36 4,53 5,85
M _Risco 1,67 0,48 1,13 3,31
Q 1,02 0,80 0,10 4,77
TAM 14,30 1,70 10,33 18,36
ROE 0,00 0,55 -3,95 1,02
END 0,26 0,17 0,00 0,69
NEG 0,17 0,41 0,00 2,71
Observacoes 3.582

Notas: a definigdo das varidveis estd no Quadro 1.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas de empresa bem e mal governadas

Bem Governadas Mal Governadas
Variavel o Desvjo o Desvjo Teste t

Média padrdo Média padrdo (p-valor)
Q 1,27 0,89 0,88 0,72 0,00
TAM 15,10 1,28 13,88 1,73 0,00
ROE 0,03 0,44 -0,01 0,60 0,01
END 0,30 0,17 0,24 0,17 0,00
NEG 0,29 0,40 0,11 0,39 0,00
Observacoes 1.230 2.352

Notas: a definicdo das varidveis estd no Quadro 1. As empresas mal governadas séo as listadas no segmento
Tradicional, enquanto as empresas bem governadas sdo as listadas no Novo Mercado.

4.2. Regressoes

Nesta secdo, busca-se avaliar o papel da governanca corporativa na relacdo entre
incerteza da politica econémica e valor da firma. A Tabela 3 apresenta os resultados das
regressdes estimadas pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios, com base na Equacéo
(1). Foram usadas trés especificacdes: sem efeitos fixos da firma ou setoriais (usando a
classificacdo setorial da NAICS nivel 2); somente com efeitos fixos setoriais; e somente com
efeitos fixos da firma.

A IPE ndo afeta o valor das firmas mal governadas, pois o coeficiente ; ndo apresentou
significancia estatistica nas regressdes estimadas. No entanto, o coeficiente IPE X DNM é
negativo e estatisticamente significante, indicando que o efeito negativo da IPE € percebido nas
empresas de melhor governanca corporativa. Este efeito negativo é de substancial repercussao
no valor da firma. No modelo (3), em que IPE X DNM teve o menor coeficiente, 0 aumento de
um desvio padrdo no indice de IPE repercute em uma diminui¢do, em média, de 9,35% [-0,330

x 0,36 /1,27] no Q de Tobin, considerando o Q de Tobin das empresas do Novo Mercado.
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Com base na revisdo tedrica, era esperado que o efeito negativo da incerteza da politica
econdmica tivesse efeitos maiores para empresas mal governadas, ou seja, aquelas listadas no
segmento Tradicional. Isto seria o resultado de que, em tempos de alta IPE, os controladores
adotariam préticas oportunistas de expropriacdo de riqueza como, por exemplo, a rejeicdo de
projetos de VPL positivo e o direcionamento de investimentos para outra empresa sob seu
controle. Entretanto, os resultados das regressdes apontam que a IPE afeta somente o valor das
empresas bem governadas. Uma possivel interpretacdo seria de que o mercado aplica um
desconto no valor de mercado das empresas mal governadas, porque elas apresentam maiores
problemas de agéncia e sdo menos rentaveis, como apurado pelo ROE médio negativo de -0,01.
Consequentemente, o impacto negativo de IPE no valor das firmas mal governadas, em virtude
de uma queda nas suas rentabilidades e do aumento dos custos de agéncia devido ao aumento
desse tipo de incerteza, ja € aparentemente precificado pelo mercado. Por outro lado, o mercado
premia as firmas bem governadas por elas reduzirem os custos de agéncia e por serem mais
rentaveis. Logo, para essas firmas o aumento de IPE reduz seus valores, uma vez o mercado
acredita num aumento dos custos de agéncia e uma reducdo de suas rentabilidades em
decorréncia do aumento da incerteza da politica econdmica.

Os coeficientes das variaveis de controle de retorno do patrimdnio liquido, a dummy de
distribuicdo de dividendos e de negociabilidade da acdo sdo positivos e estatisticamente
significante nas trés especificacOes estimadas, refletindo seu reflexo positivo no valor de
mercado das firmas. A varidvel de controle de empresas do Novo Mercado demonstra que
empresas listadas neste segmento sdo mais valorizadas pelo mercado, em linha com o0s
resultados de Silveira, Barros e Fama (2006) e Caixe e Krauter (2014), que sugerem a existéncia
de um “prémio de governanca corporativa” para empresas com padroes mais rigidos. Por outro
lado, as variaveis de controle de tamanho, risco de mercado e a dummy de elei¢cdes apontam
coeficientes negativos e estatisticamente significantes de seu efeito de redugéo no valor da
firma.

De maneira particular, a variavel de controle de endividamento apresentou resultado de
significancia estatistica apenas no modelo (2), o qual controla por efeitos fixos setoriais. O
coeficiente positivo mostra seu poder de aumento do valor da firma. Isto demonstra que a
alavancagem tende a ser um aspecto gerencial de aumento de valor atraves, principalmente, de

investimento corporativo, como mostram os resultados de Gulen e lon (2016) e Caixe (2021).
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Tabela 3 — Regressdes do valor de mercado corporativo

Q¢ 1) (2) 3)
IPE, 0,070 0,045 -0,033
(1,46) (1,00) (-0,60)
IPE, x DNM, -0,364™ -0,360"" -0,330™
(-4,77) (-5,16) (-5,53)
DNM, 2,150 2,085 1,791
(5,52) (5,79) (5,66)
TAM, -0,051™ -0,088™" -0,129"™
(-4,97) (-7,29) (-3,01)
ROE; 0,191 0,158 0,070™
(6,02) (5,32) (2,50)
END, 0,075 0,236™" -0,140
(1,01) (3,40) (-1,26)
DDIV; 0,431 0,317 0,153
(13,97) (11,49) (5,62)
NEG, 0,410 0,380 0,357
(8,98) (8,95) (6,00)
M _Risco; 0,142 -0,141™" -0,130™"
(-6,10) (-6,51) (-5,84)
DEL; -0,069™ -0,073™ -0,073"™
(-2,44) (-2,94) (-3,77)
Efeitos fixos setoriais Néo Sim Nao
Efeitos fixos da firma Nao Néo Sim
R-quadrado 0,191 0,366 0,687
Observacoes 3.582 3.582 3.582

Notas: a definicéo das variaveis esta no Quadro 1. A estatistica t esta entre parénteses. Os erros padrdo sdo robustos
e agrupados no nivel do ano e no nivel da empresa. Niveis de significancia: * p-valor < 0,10; ™ p-valor < 0,05; e
™ p-valor < 0,01.
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5. CONCLUSAO

Este trabalho teve o objetivo de investigar o efeito da governanca corporativa na relagdo
da incerteza da politica econdmica e valor da firma nas companhias brasileiras através de
regressoes lineares em observagdes de empresas ndo financeiras de capital aberto. Com base na
revisdo da literatura, verificou-se que a IPE afeta as decisdes de investimento (GULEN; ION,
2016, BONAIME; GULEN; ION, 2018) e de financiamento (SCHWARZ; DALMACIO, 2021;
ATTIG et al., 2021), ambas importantes decisbes gerenciais de geracdo de valor para a firma.
Além disto, era esperado que o efeito da IPE fosse maior para empresas com pior governanga
corporativa, uma vez que em tempos de alta incerteza os controladores poderiam se sentir
motivados a assumirem comportamentos oportunistas de expropriacao da riqueza dos acionistas
minoritarios. Contudo, os resultados mostram que o efeito da incerteza da politica econdmica
afeta somente empresas com melhores praticas de governanca corporativa. Uma possivel
explicacdo para este resultado € a de que o mercado ja precifica um desconto no valor das firmas
mal governadas, uma vez que 0s custos de agéncia sdo maiores e sua rentabilidade é menor.

Este trabalho tem valor para gestores executivos, investidores e legisladores.
Primeiramente, aderir & mecanismos mais rigidos de governanca corporativa tende a garantir
maior valor para firma, pois, ainda que o efeito da IPE seja menor para empresas do segmento
Tradicional, boas préaticas de governanca sdo fundamentais. Além disso, investidores devem
evitar incluir no seu portfélio acbes de empresas mal governadas, uma vez que sua rentabilidade
é menor. Por dltimo, legisladores devem levar em considerar o custo de incerteza de suas
decisbes gerada na economia.

Uma importante limitagdo desta pesquisa € a de que o modelo econometrico esta sujeito
a problemas de endogeneidade, como o efeito feedback e simultaneidade. No que diz respeito
as decisdes corporativas de valor da firma, é prudente esperar que uma mesma decisdo afete

diferentes variaveis explicativas.
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