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Metodologia

3.1

Aspectos epistemoldgicos da pesquisa

A pesquisa se insere na linha epistemoldgica neopositivista, em que sao
tecidas algumas referéncias teodricas no sentido de criar um modelo que possibilite
explicar a importancia da melhoria de praticas de governanga no risco da empresa
percebido pelo mercado e no desempenho das companhias. Além disso, ¢
importante mencionar que existe uma caréncia de estudos contendo modelos e
indicadores com relacdes conceituais e empiricas significativas, envolvendo
governanga, risco ¢ desempenho das empresas e o conseqiiente impacto no valor
destas.

A investigacdo ora promovida se reveste de um carater hipotético-
dedutivo. Parte-se do conhecimento gerado a partir da andlise do fendmeno em
uma amostra formada por companhias abertas nacionais com participacdo efetiva
no mercado de agdes. Posteriormente, tenta-se promover a generalizacdo dos

resultados, em relagao ao universo de empresas nacionais.

3.2

Etapas da pesquisa

Inicialmente, procurou-se identificar na literatura recente as lacunas
existentes a respeito da importancia das praticas de governanga no desempenho
das companhias e no risco que o mercado de capitais associa a companhia. A
partir de entdo foi desenvolvido um conjunto de suposi¢des a respeito das relagcdes
entre indices amplos que mensurem a qualidade da governanca praticada pelas
empresas e as varidveis dependentes, a luz dos estudos internacionais e nacionais
relacionados a governanga, risco ¢ desempenho. Desse modo, foi estabelecido um
framework que possibilita o estudo das relagdes existentes entre as variaveis

retromencionadas para um conjunto de companhias abertas nacionais.
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A amostra, ndo probabilistica, a ser investigada ¢ composta apenas de
empresas cujas agdes, listadas na Bovespa, apresentem liquidez e volatilidade
diferentes de zero (0) nos meses de abril dos anos 2002, 2003, 2004, 2005 e 2006.
Utiliza-se como segundo critério somente incluir empresas cujas agdes tenham
movimentado um volume financeiro de negocios em bolsa igual ou superior a
0,01% do volume financeiro dos negdcios envolvendo as agdes da empresa de
maior negociacao na Bovespa, no periodo de tempo considerado.

Escolheram-se os meses de abril dos diversos anos para coleta dos dados
empiricos da pesquisa, por ser o més imediatamente posterior ao de apresentagdo
das demonstra¢des financeiras aos acionistas e ao publico em geral. Além disso,
no meés de abril existe a aprovagao dessas demonstragdes pela assembléia geral de
acionistas. Assim, assume-se que esses fatos devem estar relacionados a um
volume maior de negocios, em bolsa, com as acdes dessas empresas, € a um
aumento da volatilidade dos precos dessas agdes ¢ do volume financeiro
negociado.

A investigacdo estatistica que se tenta promover fundamenta-se na andlise
de dados em painel contemplando cinco exercicios sociais (2002, 2003, 2004,
2005 e 2006), em conformidade ao estudo de Borsch-Supan e Koke (2000).

Procura-se, ao longo da pesquisa, diminuir os efeitos de possiveis
problemas, como os de causalidade reversa, falta de variaveis explicativas
importantes, problemas de selegdo de amostra e problemas de mensuragdo das
variaveis, entre outros.

Os resultados obtidos para o estudo estatistico com regressdes lineares
simples e multiplas € o uso de equagdes estruturais serdo comparados com
resultados de pesquisa anteriores de modo a se tentar reunir indicios ou
evidéncias do impacto do método nos resultados obtidos. Entende-se que a
confronta¢do dos resultados da pesquisa com o de outras pesquisas precedentes
servira para a construcao de um conjunto de evidéncias que permitirdo ampliar o

conhecimento existente sobre o tema e as relagoes estudadas.
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3.3

Universo e amostra

O universo de unidades amostrais serd composto por companhias abertas
brasileiras ndo financeiras com ac¢des negociadas na Bovespa e regularmente
registradas na CVM em 31.3.2002, 31.3.2003, 31.3.2004, 31.3.2005 e 31.3.2006.
O nuimero de companhias abertas nos anos mencionados era de respectivamente
820 (2002), 780 (2003), 695 (2004), 627 (2005) e 620 (2006) sociedades
andnimas. Desse total, e nas mesmas datas, existiam 412 (2002), 391 (2003), 362
(2004), 355 (2005) e 339 (2006) empresas com agdes listadas na Bovespa.

A exclusao das institui¢des financeiras foi motivada pelo entendimento de
que essas organizacdes apresentam atividades diferentes das desenvolvidas pelas
demais companhias, sendo as fungdes de controle, compliance ¢ obediéncia a
regras de ética fatores fundamentais para sua sobrevivéncia. Além disso, o
monitoramento exercido pelo Banco Central exerce uma pressao no nivel de
controle praticado por essas instituicdes, fazendo com que esse controle atinja
niveis muito elevados se comparados a indicadores de empresas de outros setores
de atividade economica. Assim sendo, acreditou-se que a insercdo dessas

institui¢des poderia criar um vi€s na amostra selecionada.

3.4

Coleta de dados

O conjunto de empresas componentes da amostra foi constituido a partir
dos critérios mencionados na secdo 3.2. Contudo, outros detalhes foram
importantes para a coleta dos dados. Assim, para a elaboracdo final do banco de
dados, verificou-se se as empresas abertas em 2002 passavam no critério de corte
do volume negociado em pelo menos dois anos do periodo. Ja as companhias que
abriram capital de 2003 em diante necessitavam atender ao critério em pelo menos
um ano. Caso a empresa passasse nesses critérios, estendia-se a coleta de dados da
mesma para os demais anos, de modo a se uniformizar a amostra. Assim, o
numero de empresas diferiu de um ano para outro somente devido a inclusao de
empresas que abriram capital ao longo do periodo. Por ultimo, retiraram-se da

amostra as instituicdes bancarias.
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Para a elaboracdo da pesquisa, foram utilizados dados secundarios
coletados de forma telematizada junto a Economatica e ao sistema de informagdes
(SABE), e uma pesquisa documental nas DF e IAN obtidos junto aos sites da
CVM, da Bovespa, das companhias e do banco J. P. Morgan, no tocante aos ADR.
A partir da investigagdo desses documentos, foram respondidas as perguntas
selecionadas para a constru¢do do indice de governanga, as quais foram
evidenciadas na secdo 2.4. As respostas as perguntas devem ser do tipo SIM /
NAO. Quando a resposta for SIM, marca-se 1 ponto no quesito, e quando for
NAO, marca-se 0 (zero) no quesito. Ao final soma-se o total de pontos atribuidos
a cada uma das empresas pesquisadas.

Para se confirmar a consisténcia das respostas dadas a questdo 5
(demonstragcdes em us-gaap), procurou-se no Site www.adr.com e no arquivo
disponivel no site da CVM a relagdo de empresas que possuem ADR e que por
isso tém de pelo menos conciliar suas demonstracdes com as elaboradas em
padrdo contabil americano no formulario 20-F, disponivel no site da Securities
Exchange Commission (SEC). Quanto as respostas dadas para a questdo 18, as
respostas foram obtidas junto ao site da CVM. Por ultimo, as respostas dadas a
pergunta sobre tag along foram confirmadas com as informag¢des disponiveis no
site da Bovespa sobre empresas que possibilitam a extensdo desse direito aos
acionistas minoritarios ordinaristas e/ou preferencialistas. Os demais quesitos
foram obtidos nas DF e IAN das empresas, informagdes disponiveis nos Sites da
CVM e da Bovespa.

A consisténcia e a validade dos construtos estdo embasadas na revisdo da
literatura e no referencial tedrico. Tanto as varidveis inseridas na pesquisa quanto
os indicadores utilizados para sua mensuragdo se encontram em consonancia com
o tratamento dado por outros autores, em pesquisas precedentes, como € o caso de
Da Silva (2004), Black et al. (2006), Da Silveira (2004) e Leal e Da Silva (2005).

A fidedignidade dos construtos esté alicer¢ada na capacidade de replicacao
proporcionada pelas pesquisas mencionadas anteriormente. Da mesma forma, esta
pesquisa se reveste da mesma capacidade de reproducdo e condugdo aos

resultados encontrados.
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3.5

Tratamento dos dados

O tratamento quantitativo dos dados paramétricos coletados engloba a
utilizagdo de métodos estatisticos, como o método da regressdo linear (simples e
multipla) e o método das equagdes estruturais. A primeira técnica pressupde a
inexisténcia de correlagdes significativas entre as varidveis independentes e a
normalidade das distribuicoes dos dados referentes a essas variaveis. Além desta,
a amostra deve possuir homocedasticidade e ndo deve possuir multicolinearidade
entre as variaveis independentes.

A segunda técnica pressupoe a interdependéncia das variaveis. As
variaveis independentes podem estar relacionadas entre si, com as varidveis de
estudo e com a variavel dependente. Contudo, a aplicagdo do método deve ser
restrita as varidveis que se mostrem relacionadas, em vista da existéncia de um
solido referencial teorico.

O objetivo final do tratamento dos dados ¢ conseguir estabelecer relagdes
estatisticas entre o indice de governanga, o risco € o desempenho (incluindo nessa
dimensdo o valor) das empresas em meio ao contexto proporcionado pelas
variaveis de estudo incluidas na pesquisa. Para a realizacao dos testes estatisticos,
foram utilizados os softwares SPSS versdo 11.5, E-views versao 5.0 ¢ AMOS 4.0
e 6.0.

3.6

Limitacdes da pesquisa e dos métodos

Entre as limitacdes da pesquisa estdo questdes como a possibilidade de
omissdo de variaveis importantes nos modelos; a inclusdo de varidveis que
tenham alguma inter-relagdo ente si (correlacdo); a utilizagdo de amostra viesada;
periodo de tempo limitado para melhor identificagdo das tendéncias; e omissao de
relagdes (ndo especificadas por desconhecimento) entre as variaveis, nos métodos
utilizados.

Nesta pesquisa utilizam-se as técnicas das regressoes lineares simples e
multiplas e das equagdes estruturais por serem as que melhores resultados podem

gerar para uma adequada andlise estatistica do relacionamento entre as praticas de
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governanga e as variaveis risco e desempenho. O método da regressdo linear
permite explicar a variavel dependente por meio do comportamento das varidveis
independentes, pressupondo a independéncia e nao-correlagdo entre si destas
ultimas. Para a utilizacdo do método, foram excluidas do rol de variaveis
independentes as que apresentam forte correlacdo ou multicolinearidade com
outra independente.

Por outro lado, o método das equagdes estruturais permite a criagdo de um
modelo em que as varidveis independentes e as dependentes possam assumir
causalidade de sentido duplo (partindo da governanga para desempenho e risco e
vice-versa), além de incluir relagcdes destas com a variavel valor, o que amplia o
horizonte da investigagao.

Nesse contexto, além dos aspectos ja descritos, destacam-se, a seguir,

outras limitagcdes dos métodos a serem empregados:

1. Podem existir problemas de endogeneidade nas varidveis assumidas
como exogenas. Assim, um possivel exemplo € que, ao invés de existir
influéncia do ambiente externo que impulsione a empresa a buscar
niveis mais elevados de governanca, esses niveis podem ser
conseguidos a partir de movimentos internos e espontaneos da
empresa. O teste com o método das equagdes estruturais permitira
verificar se existem relacdes de causalidade entre as varidveis do
modelo de estudo, evitando, com isso, o problema de endogeneidade
das variaveis assumidas como exdgenas.

2. O indice de governanga a ser testado nas regressoes lineares multiplas
deve ser possivel de ser mensurado com certo grau de certeza. Para
isso, deve ser constituido por um conjunto de praticas que possa ser
objetivamente medido nas empresas de modo que dai surja uma
ferramenta de avaliagdo da qualidade da governanga praticada e
posterior comparacdo entre os niveis de governanga das empresas.
Espera-se que o indice tenha uma distribuicdo de freqiiéncia normal.
Além disso, espera-se que exista um relacionamento estatistico

significativo envolvendo o indice e as variaveis risco e desempenho.
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3. Podem existir problemas de nao-normalidade nas distribui¢des das

variaveis independentes. Para solucionar essa questdo, promovem-se
os testes de Kolmogorov e Smirnov, de Jarque-Bera e teste ndo
paramétrico, de modo a verificar a possivel aceitagdo da normalidade
das amostras das varidveis em estudo (incluindo-se nesse grupo os
indices de governancga). Problemas de ndo-normalidade da amostra sdo
controlados por meio de transformacdes nas variaveis que nao
passarem no teste.

E possivel que existam correlacdes significativas entre as varidveis
independentes, o que inviabiliza uma premissa para a utilizacdo do
método das regressoes lineares multiplas. A esse respeito, examinam-
se, a priori, as correlagdes existentes entre essas variaveis nos
resultados do teste de Pearson. Caso existam correlagdes importantes,
poderao ser promovidas transformagdes dessas varidveis (utilizando o
logaritmo natural ou neperiano, a fungdo inversa ou a operagao de
radiciagdo), ou ainda podera se decidir pela exclusdo da variavel.

Caso existam problemas de multicolinearidade, estes podem ser
resolvidos com a transformacgao das varidveis ou a eliminagdo de uma
delas.

Caso ocorram problemas de heterocedasticidade, estes podem ser
resolvidos com a utilizagdo de regressdes com correcdo de White e
ponderacdo por pesos nos periodos ou Cross-sections.

Podem existir problemas de identificagdo de causalidade ou mesmo
uma relacdo de causalidade reversa entre governanca, risco €
desempenho. Para se tentar solucionar, ¢ utilizado o método das
equacdes estruturais ou equagdes simultaneas.

Pode existir a omissdo, ndo deliberada, de varidveis importantes nos
modelos que servirdo de estudo. Para dirimir esse problema, foi feita
uma revisao da literatura, na qual se procurou incluir todas as variaveis
relevantes relacionadas ao estudo. Tais varidveis serdo testadas como
possiveis fatores de explicagdo do risco, desempenho ou mesmo da
governanga das empresas.

A utilizagdo de dados em cross-section promovidos em algumas

pesquisas anteriores pode tornar mais dificil a identificagdo de uma


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410733/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0410733/CA

66

tendéncia temporal. Para solucionar esse possivel problema, promove-
se a analise de dados em painel em um periodo de cinco anos
consecutivos.

10. Podem existir problemas na selecdo da amostra, tendo em vista que no
segmento das companhias abertas podem estar incluidas as empresas
com maior rentabilidade. Assume-se essa perspectiva em vista de essas
companhias passarem a ter custos de manutengdo da abertura de seu
capital, o que sO se justifica financeiramente se essas organizagdes
conseguirem diminuir significativamente alguns dos problemas
relacionados a captagdo de recursos. Entre os beneficios de serem
abertas estdo a obtencdo de maiores volumes de financiamento,
menores custos € maiores prazos para pagamento, conforme reporta

Rocca (2001).

3.7

Modelos para serem testados pelo método das regressdes lineares

Para se testar as possiveis relagdes entre governanga, risco ¢ desempenho,
foi necessario construir um indice amplo de governanga como proxy da qualidade
da governancga da empresa. Entende-se que os indices de governanca sdo maiores
quanto melhores forem as praticas de governanca observadas nas empresas, ¢
vice-versa.

Admite-se, inicialmente, nesta pesquisa, uma relagcdo Unica de causalidade
partindo da governanga para o desempenho e risco das empresas, e utilizam-se
dados em painel para testar a existéncia, sentido e significancia estatistica dessas
relacoes.

Para se melhorar o entendimento da aplicagdo do método de investigagdao
relacionando os indices de governanca com o risco € o desempenho das empresas
por meio do método das regressdes lineares, evidencia-se a seguir um modelo
conceitual relativo a essa investigacdo. E relevante se destacar que as variaveis de
estudo (varidveis de controle ou instrumentais) podem potencializar as relagdes
entre as varidveis dependentes e governanga, de maneira positiva ou

negativamente. Portanto, o modelo conceitual descrito a seguir evidencia as
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variaveis que sdo utilizadas para se testar se existe relagdo com as varidveis
dependentes, e qual ¢ a significancia estatistica com que essas variaveis de estudo

e o indice de governanga se relacionam ao risco e desempenho das empresas.

A 4

Indice de Governanca

Variaveis de Risco e
Desempenho

A 4

Variaveis de Estudo

Figura 1: Modelo conceitual de impactos no risco e desempenho das empresas

3.7.1
Modelos para se estudarem as variaveis de desempenho

O primeiro teste:

Este teste segue em linha com os estudos desenvolvidos por Black et al.
(2006), Bebczuk (2005) e Leal e Da Silva (2005). Serdo utilizadas equacdes de
regressdes lineares simples e multiplas, relacionando uma série de variaveis que
supomos independentes ¢ ndo correlacionadas entre si € que possam explicar a
variavel de desempenho e seus indicadores. Estudo compativel com o que ora é
utilizado foi promovido por Renders e Gaeremynck (2006). As equagdes serdo do

tipo:

DESEMPENHO =80 + B1 . IGC + ¢
DESEMPENHO =B0 + B1 . IGC + Bi . Vi + ¢

Em que:

DESEMPENHO = variavel dependente cujos indicadores sdo o roa (return on
assets), o roe (return on equity), o mts (market-to-sales ratio) e o ets (ebit-to-sales
ratio);

B 0 = termo constante da regressao linear;

B 1 = coeficiente do termo relacionado ao indice de governanga e que representa o

impacto que essa variavel provoca nas variaveis dependentes;
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IGC = variavel indice de governanca corporativa mensurada a partir das respostas
para as perguntas elencadas na sec¢ao 2.4;

B 1 = coeficientes dos termos relacionados as variaveis de estudo — controle ou
instrumentais - € que representam o impacto que essas variaveis provocam nas
variaveis dependentes;

Vi = varidveis de controle e instrumentais que podem apresentar poder
explanatorio sobre a variavel dependente estudada;
1={x/1<x<n,ondexeN e n<ow };

£ = termo relativo ao erro.

O segundo teste:

No segundo teste utiliza-se a mesma metodologia, porém as variaveis
serdo o desempenho das companhias entre os anos do periodo investigado e as
diferencas de indices de governanga, além das demais varidveis de estudo e
controle. Como se pode apreender, existem quatro periodos a serem considerados
nos testes (2002-2003, 2003-2004, 2004-2005 e 2005-2006), que utilizam

equagdes do tipo:

DESEMPENHO=B0 + B1 . A IGC + Bi . Vi + ¢

Em que:

DESEMPENHO = variavel dependente cujos indicadores sdo o roa (return on
assets), o roe (return on equity), o mts (market-to-sales ratio) e o ets (ebit-to-sales
ratio);

B 0 = termo constante da regressao linear;

B 1 = coeficiente do termo relacionado a variacdo do indice de governanga e que
representa o impacto que essa variavel provoca nas variaveis dependentes;

A 1GC = variacdo por empresa da variavel indice de governanga corporativa
mensurada a partir das respostas para as perguntas elencadas na secdo 2.4;

B 1 = coeficientes dos termos relacionados as varidveis de estudo — controle ou
instrumentais — € que representam o impacto que essas varidveis provocam nas

variaveis dependentes;
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Vi = varidveis de controle e instrumentais que podem apresentar poder
explanatorio sobre a varidvel dependente estudada;
i={x/ 1<x<n,ondexeN e n<ow};

£ = termo relativo ao erro.

O terceiro teste:

No terceiro teste também se utiliza a mesma metodologia, porém as
variaveis serdo as diferencas de desempenho, diferengas de indices de governanca
e diferencgas dos indicadores relacionados com as variaveis de estudo, entre as 30
empresas de maior desempenho e as 30 empresas de pior desempenho do universo
amostral. Assim sendo, as diferencas entre as varidveis da primeira e terceira
partes da amostra, cada uma contendo 30 empresas, viabilizardo tanto a variavel
dependente (diferenca de desempenho) quanto as varidveis independentes
(diferencas de indices de governanca e de outras varidveis de estudo). As
diferengas sdo calculadas dentro do mesmo periodo, logo o modelo engloba os

cinco periodos considerados na prospec¢ao dos dados, em equagdes do tipo:

DESEMPENHO =80 + B1 . DIGC + Bi .DVi + ¢

Em que:

DDESEMPENHO = variavel dependente cujos indicadores sdo o droa (diferengas
de return on assets), o droe (diferencas de return on equity), o dmts (diferencas de
market-to-sales ratio) ¢ o dets (diferengas de ebit-to-sales ratio);

B 0 = termo constante da regressao linear;

B 1 = coeficiente do termo relacionado ao indice de governanga e que representa o
impacto que essa variavel provoca nas variaveis dependentes;

DIGC = diferenca entre as varidveis referentes aos indices de governanca
corporativa das empresas da primeira e terceira partes da amostra, mensurados a
partir das respostas para as perguntas elencadas na se¢do 2.4;

B 1 = coeficientes dos termos relacionados as variaveis de estudo — controle ou
instrumentais — € que representam o impacto que essas variaveis provocam nas

variaveis dependentes;
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DVi = difereng¢a dos indicadores relativos as variaveis de controle e instrumentais
das empresas da primeira e terceira partes da amostra, que podem apresentar
poder explanatodrio sobre a varidvel dependente;

1={x/1<x<n,ondexeN e n<ow};

€ = termo relativo ao erro.

3.7.2

Modelos para se estudarem as variaveis de risco

O primeiro teste:

De modo a avaliar os efeitos que o indice de governanga pode ter na
variavel de risco das empresas, neste terceiro teste assume-se que o risco pode ser
mensurado pelos indicadores: a) beta local; b) betasp; c¢) volatilidade (volat); d)
risco idiossincratico (idios) cujo indicador ¢ o desvio padrao da distribui¢do da
diferenca entre os retornos efetivamente ocorridos e os retornos calculados com o
uso do beta local das empresas; € €) wacc t+ 1.

O teste se encontra em conformidade ao desenvolvido por Derwall e
Verwijmeren (2007). Evidenciam-se, a seguir, os modelos a serem testados, em
conformidade a Ashbaugh et al. (2004), com as variaveis dependentes

mencionadas anteriormente.

RISCO=BO0 + B1 .1GC + ¢
RISCO=B0 + Bl .IGC + Bi . Vi + ¢

Em que:

RISCO = variavel dependente cujos indicadores sdo o beta local (betalocal); o
beta medido contra o S&P 500 (betasp); a volatilidade da distribui¢do original de
retornos das ac¢des (volat); e o risco idiossincratico (idios), que é assumido nesta
pesquisa como o desvio padrdo da distribuicdo da diferenga entre os retornos
ocorridos e os retornos tedricos calculados por meio do CAPM local, e wacc t + 1;
B 0 = termo constante da regressao linear;

B 1 = coeficiente do termo relacionado ao indice de governanga e que representa o

impacto que essa variavel provoca nas variaveis dependentes;
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IGC = variavel indice de governanca corporativa mensurada a partir das respostas
para as perguntas elencadas na sec¢ao 2.4;

B 1 = coeficientes dos termos relacionados as variaveis de estudo — controle ou
instrumentais — € que representam o impacto que essas variaveis provocam nas
variaveis dependentes;

Vi = varidveis de controle e instrumentais que podem apresentar poder
explanatorio sobre a variavel dependente estudada;
1={x/1<x<n,ondexeN e n<ow };

£ = termo relativo ao erro.

O segundo teste:

No segundo teste utiliza-se a mesma metodologia, porém as variaveis
serdo as de risco, as diferencas dos indice de governanca e os indicadores

relacionados com as variaveis de estudo em equagdes do tipo:

RISCO=B0 + B1 . AIGC + Bi . Vi + ¢

Em que:

RISCO = variavel dependente cujos indicadores sao o beta local (betalocal); o
beta medido contra o S&P 500 (betasp); a volatilidade da distribui¢do original de
retornos das acdes (volat); e o risco idiossincratico (idios), que ¢ assumido nesta
pesquisa como o desvio padrdo da distribuicdo da diferenga entre os retornos
ocorridos e os retornos tedricos calculados por meio do CAPM local, e wacc t + 1;
B 0 = termo constante da regressao linear;

B 1 = coeficiente do termo relacionado a variacdo do indice de governanga e que
representa 0 impacto que essa varidvel provoca nas variaveis dependentes
estudadas;

A IGC = variagao da variavel indice de governanga corporativa mensurada a partir
das respostas para as perguntas elencadas na sec¢ao 2.4;

B 1 = coeficiente dos termos relacionados as variaveis de estudo — controle ou
instrumentais — e que representa o impacto que essas variaveis provocam nas

variaveis dependentes;
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Vi = varidveis de controle e instrumentais que podem apresentar poder
explanatorio sobre a varidvel dependente;
i={x/ 1<x<n,ondexeN e n<ow};

£ = termo relativo ao erro.

O terceiro teste:

No sentido de avaliar os efeitos que o indice de governanca pode ter em
proxies do risco da empresa, neste terceiro teste assume-se como variavel
dependente os retornos excedentes (rex) observados entre a primeira e a terceira
parte do universo amostral.

Nobili (2006) realiza um estudo com base no mesmo referencial teérico de
Fama e French (2003) para as empresas listadas na Bovespa entre janeiro de 1995
e dezembro de 2004. Conclui que o indice de governanga utilizado ¢ um dos
fatores que explicam os retornos das carteiras. Para conseguir esse resultado,
utilizou um total de 27 carteiras proveniente da separagdo em trés niveis para cada
fator do modelo (tamanho, market-to-book value e governanga). Da mesma
maneira assumiu-se, nesta investigacao, a separagao do universo de empresas em
trés niveis que contenham o mesmo numero de companhias, para cada um dos
fatores, perfazendo o mesmo total de carteiras.

Dessa forma, os retornos excedentes (rex local e rex sp) das 27 carteiras
serdo as variaveis dependentes. As variaveis independentes aplicadas no teste
foram as médias aritméticas dos retornos das carteiras, obtidas em func¢ao das
variaveis: a) de tamanho; b) de market-to-book value; e c¢) dos indices de
governanga observados nas empresas. O teste se fundamenta no modelo
desenvolvido por Fama e French (1993), utilizado por Francis et al. (2004),

conforme evidenciaram Ashbaugh et al. (2004), e ¢ mostrado a seguir.

REX=BO+ B1.MTBV + B2.TAM + B3.IGC +¢

Em que:
REX = variavel dependente cujo indicador ¢ a diferenga entre o retorno da acao
no mercado e o retorno da renda fixa no mesmo periodo para a primeira ¢ a

terceira partes do universo amostral;
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B 0 = termo constante da regressao linear;

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

MTBV = variavel inserida conforme Fama e French (1993), relacionada com a
razdo entre o valor do mercado ¢ o valor contabil das a¢des da empresa. E
mensurada pela diferenga dos retornos das empresas da primeira e terceira partes
do universo amostral de market-to-book values.

B 2 = coeficiente da variavel tam que representa o impacto que essa variavel
provoca na variavel dependente;

TAM = varidvel inserida conforme Fama e French (1993), relacionada com o
tamanho da empresa e mensurada pelo logaritmo natural da receita operacional
liquida da empresa. E calculada pela diferenca entre os retornos das empresas da
primeira e terceira partes do universo amostral de receita operacional liquida;

B 3 = coeficiente do termo relacionado ao indice de governanga e que representa o
impacto que essa variavel provoca nas variaveis dependentes;

IGC = ¢ a diferenca dos retornos das empresas da primeira e terceira partes do
universo amostral de niveis de governanga;

€ = termo relativo ao erro.

3.8

Teste de robustez utilizando o método das equacgdes estruturais

Com base na literatura e especialmente nos trabalhos de Cho (1998),
Bhagat e Jefferis Jr. (2005) e Bohren e Odegaard (2003), foi construido um
sistema de equacdes a ser testado por meio do método das equagdes estruturais de
modo a se tentar mensurar as relagdes entre governanga, risco, desempenho e
valor, tentando contornar os problemas de endogeneidade e de causalidade
reversa. Esses modelos sao utilizados para testar a consisténcia dos resultados
obtidos a partir do uso do método das regressdes lineares multiplas.

Cho (1998) desenvolveu seu modelo testando relagdes entre estrutura de
propriedade, governanga e desempenho. Ja Bhagat e Jefferis Jr. (2005)
acrescentam as provisdes para takeovers e mudanga de gerentes, enquanto Bohren
e Odegaard (2003) desenvolvem relagdes entre estrutura de propriedade,

mecanismos de governanca e desempenho. Dessa forma, em vista do so6lido
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referencial tedrico existente, entende-se que a equagdo relacionando governanca e
desempenho deva estar inserida entre as equacdes a serem testadas no modelo de
equagdes estruturais. Da mesma forma, as mesmas referéncias mencionadas
sedimentam a teoria necessdria para se advogar pela inclusdao da relacdo entre
governanga e valor no conjunto de equagdes estruturais a serem testadas. Assume-
se, ainda, nesta pesquisa, a exclusdo da variavel relativa a estrutura de propriedade
em vista de o grupo de aspectos relativos a esse assunto estar incluido no indice
de governanga. Inclui-se no modelo a ser testado a varidvel mediadora risco, que
da mesma forma que o desempenho representa estagios intermedidrios da relagdo
envolvendo governanga e valor.

Isso possibilita a formulagdo de inferéncias relacionadas a formagdao do
valor, por meio das varidveis precedentes de risco e desempenho. Em outras
palavras, pesquisa-se como as duas medidas — risco e desempenho — podem afetar
a composi¢ao do valor da empresa. Esse raciocinio se fundamenta na metodologia
de valuation em um estagio evidenciada por Damodaran (2002), cuja féormula é

mostrada a seguir.

Equity = [EBIT. (1 -T)+D-1].[ (1 + (1 - Payout) . ROA ]
— Debt

[wd.Kd+we. (Rf+g.(RM-Rf)] - (1 — Payout) . ROA

Nessa formula, o valor do equity esta relacionado ao risco por meio do
beta (B) do custo de equity e ao desempenho por meio do roa e da taxa de retencao
do lucro. Outras formulas e metodologias de avaliagdo do equity também se
utilizam de indicadores de risco que ndo necessariamente o beta (), ou outros
indicadores de desempenho que nao o roa, de modo a mensurarem o valor da
empresa.

Assumiu-se também que na investigagdo sob o método das equagdes
estruturais serdo utilizados os indicadores de risco e desempenho que tenham
apresentado os melhores resultados sob o método das equagdes lineares multiplas.
Antecipando a secdo de andlise de resultados, destaca-se que o indicador de risco
com melhores resultados foi o sqr (wacc) — variavel obtida depois de
transformagdo — e os indicadores de desempenho com melhores resultados foram

o log (ets) e o sqr (roe) — também obtida apos transformagao. Essa transformacao,
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assim como as demais que aparecem ao longo do texto se referem a transformagao
matematica das variaveis ocorridas em fun¢do da necessidade dessas variaveis
atenderem aos requisitos da normalidade e homocedasticidade conforme Hair
(2005).

Em resumo, dessa forma, tenta-se pesquisar possiveis efeitos da
governanga sobre os indicadores de risco e desempenho que sdo antecedentes ao
valor e o determinam. Além disso, ndo se pode descartar a possivel relagdo entre
governanga e valor, em conformidade as evidéncias ja abordadas sobre o tema.
Assim, entende-se que as possiveis relagdes entre governanga, risco, desempenho

e valor possam ser testadas a partir do seguinte conjunto de equagoes:

Equacdo 1: Desempenho = f 1 (Risco, Governanga, Valor, €1)
Equacdo 2: Risco = f2 (Desempenho, Governanga, Valor, £2)
Equacdo 3: Governanga = f 3 (Risco, Desempenho, Valor, €3)

Equagdo 4: Valor = f 4 (Risco, Desempenho, Governanca, £4)

Em que:
€ 1= termo de erro de cada fungao;

1={xeR/I1<x<5}.

Dessa forma, as equagdes podem ser assim especificadas:

DESEMPENHO =31 + B 11.RISCO + B 12. GOVERNANCA + f 13 .
VALOR

+ ¢l

RISCO=82 + B 21. DESEMPENHO + f22.GOVERNANCA + B 23.
VALOR

te2

GOVERNANCA =3 + B 31.RISCO + pB32.DESEMPENHO + f33.
VALOR

+ €3
VALOR = B 4 + P41 .RISCO + PB 42 . DESEMPENHO + B 43 .
GOVERNANCA

+ €4
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Nesse conjunto de modelos de estudo, os indicadores a serem utilizados
como construtos das variaveis de desempenho e risco serdo identificados entre as
variaveis que obtiveram melhores relacdes estatisticas com o indicador de
governanga, quando da utilizagdo do método das equagdes lineares multiplas.
Assim sendo, foram utilizadas, ap6s terem sido transformadas, as variaveis log
(ets) e sqr (roe) para representarem desempenho e sqr (wacc) para representar o
risco. O indicador que mensurard a varidvel governanga ¢ a raiz quadrada do
indice de governanga — sqr (igc) —, e os indicadores correspondentes a variavel

valor serdo o log (mts) e o log (mtbv), todas variaveis também transformadas.

3.9
Hipoteses

A partir do referencial tedrico apresentado, serdo testadas as seguintes

hipoteses:

1. Se a empresa tem maior indice de governanga corporativa, seu risco sera
menor. Negativamente relacionado (-).

2. Se a empresa tem maior indice de governanga corporativa, seu desempenho
serd melhor. Positivamente relacionado (+).

3. Os efeitos da governanga impactam simultaneamente no aumento do valor da
empresa (+).

4. Existe efeito da governanca no valor mesmo na presenca dos efeitos indiretos
ocorridos por meio das varidveis risco e desempenho;

5. Quanto maiores os subindices de estrutura de propriedade, transparéncia,
administracdo e relacionamento com investidor menores riscos ¢ melhores
desempenhos;

6. A variavel governanga apresenta caracteristicas de endogeneidade.
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