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Apéndices

Apéndice 1 — Conceitos centrais

Para um melhor entendimento da natureza do problema e dos
desenvolvimentos tedricos que suportam a pesquisa, alguns conceitos centrais

precisam estar claramente definidos e se encontram relacionados a seguir:

Board of directors: denominacdo na lingua inglesa do conselho de administracao,
que ¢ o 6rgdo administrativo mais importante das empresas, sendo formado por
conselheiros. Varios aspectos relacionados com o conselho de administragdo,
como seu tamanho, independéncia e composi¢ao, se tornaram focos de interesses
dos estudos sobre governanga corporativa.

Custo de agéncia: ¢ um dos custos de gerenciamento, possivel de se incorrer para
a realizacdo de uma atividade em um ambiente empresarial. Representa os custos
financeiramente ocorridos em funcao da separagdo do controle e da propriedade
nas empresas. Na pratica, entende-se como os custos referentes ao fato de os
administradores ndo perseguirem os interesses dos acionistas, procurando
viabilizar, em primeiro lugar, seus proprios interesses pessoais.

Disclosure: denominacdo dada a politica de transparéncia a respeito das
informagdes financeiras, societdrias e gerenciais, que deve ser posta em pratica
pelas companhias abertas.

Ebit-to-sales ratio: medida de desempenho obtida pela razdo entre o valor do
lucro operacional da empresa e o valor de vendas liquidas.

Endogeneidade: ¢ um problema relevante, existente nos estudos sobre
governanga corporativa, necessario de ser contornado, de modo a ndo se gerarem
analises e conclusdes distorcidas. A magnitude do problema se deve ao fato de a
maioria dos estudos relacionados ao tema utilizarem o método das regressoes
lineares simples e multiplas. Nesse método, assume-se como premissa que as
variaveis independentes, sobre as quais se deposita a esperanca de possuirem um
bom poder explanatorio a respeito da variavel dependente, sejam exdgenas em

relagdo a essa varidvel dependente. O carater exogeno se daria se as variaveis
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independentes explicassem a dependente sem que houvesse um efeito de
explicagdo no sentido contrario. O efeito no sentido contrario ¢ denominado
causalidade reversa e significa que tanto a varidvel independente pode explicar a
dependente quanto o contrario. Um bom exemplo pode ser: uma empresa que
tenha melhorado suas praticas de governanga pode ter, em decorréncia, atraido a
procura de um maior nimero de investidores e aumentado seu valor de mercado.
Contudo, a empresa pode ter tido um movimento de aumento de valor de mercado
com o ingresso de novos investidores, e esse processo pode ter provocado a
melhoria das praticas de governanga.

A endogeneidade presente nos estudos que relacionam a governanga ao
desempenho ou valor também pode se revestir de carater de relacdo espuria. Nessa
relacdo assume-se que um mecanismo de governanga ou uma caracteristica de sua
estrutura de controle e propriedade pode ser a causa de um melhor desempenho,
por exemplo. Porém, pode ocorrer que uma varidvel ndo observada seja a real
causa do melhor desempenho, e que a relagdo entre a melhoria da governanga e
melhor desempenho possa ter ocorrido em fun¢do de uma relagdo esplria entre
essas varidveis. Assim, mesmo que estas ndo possuam relagdo de causa e efeito,
pode-se, a priori, assumir erradamente tal entendimento.

A respeito das relagdes espurias, Himmelberg et al. (1999) apresentam um
exemplo que ilustra a situacdo: uma empresa com grande poder de mercado e
geradora de grandes lucros pode fazer com que a participacao dos administradores
no capital social cresga devido as premiagdes que recebem em acdes. Assim,
poder-se-ia supor que uma caracteristica da estrutura de propriedade (percentual
de participacdo dos administradores no capital social) estivesse associada a um
melhor desempenho da companhia, se ndo se observasse a importancia do poder
de mercado que a companhia possui como varidvel que interage nesse processo.
Assim, o que se relaciona com o melhor desempenho € o crescente poder de
mercado da companhia, ¢ nao a elevacdo do percentual de acdes que os
administradores possuem. Dessa forma, a possivel relacdo de causa e efeito entre
o percentual de acdes dos administradores e melhor desempenho €, na verdade,
uma relagdo espuria advinda da endogeneidade existente nos estudos que
relacionam governanga e desempenho ou valor, por exemplo.

Enforcement. denominacdo dada a aplicacdo dos dispositivos legais e

regulamentares estabelecidos para vigorarem no mercado. As acgdes de
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enforcement podem ser efetuadas apenas por iniciativa do orgdo regulador (no
Brasil, a CVM), no sentido de fiscalizar o cumprimento dos dispositivos
regulamentares, ou o descumprimento de alguma lei, instru¢do reguladora,
principio ou norma legal por parte de algum agente do mercado.

Governanga corporativa: ¢ o conjunto de normas e regras postas em pratica pela
alta administragcdo das empresas, que estdo relacionadas com o processo decisorio
e que promovem a criacdo de um ambiente organizacional de maior controle dos
riscos operacionais e financeiros. As praticas de governanga permitem a
diminui¢ao dos problemas de agéncia e de outros conflitos de interesses, além de
possibilitarem aos investidores e Stakeholders maior transparéncia dos atos
societarios, aumento do compliance e da responsabilidade por parte dos
administradores.

Market-to-sales ratio: medida de desempenho obtida pela razido entre o valor de
mercado da empresa e o seu valor de vendas liquidas.

Niveis diferenciados de governanca corporativa (NDGC): denominam-se
NDGC os niveis de governanca existentes no espagco de negociacdo de agdes
criado pela Bovespa em 26.6.2001. Nesse novo espaco de negociagdo existem trés
niveis de governanga, diferenciados entre si pela existéncia de um maior nivel de
exigéncias. Assim, o nivel de menor exigéncia ¢ o Nivel 1, passando para o Nivel
2 e posteriormente para o Novo Mercado.

Payout: representa o percentual do lucro liquido que a companhia decide pagar
para os investidores sob a forma de dividendos.

Programa de DR: entende-se por programa de DR (Depositary Receipts) um
conjunto de medidas legais e operacionais que criam a possibilidade de uma
empresa estrangeira ter recibos de suas agdes negociados em mercados de capitais
estrangeiros. Tais recibos sdo lastreados nas agdes das empresas, que ficam
custodiadas em um banco brasileiro, estando indisponiveis para negociacdo no
mercado estrangeiro. Os programas de ADR sao estabelecidos para negociagao no
mercado de capitais norte-americano.

Shareholders: denomina¢do dos acionistas das empresas que podem ter
preferéncia no recebimento de dividendos ou possuirem representatividade de
voto nas assembléias gerais e que, portanto, determinam as principais decisdes

referentes a corporagdo, como aprovagdo das demonstragdes financeiras, elei¢ao
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dos administradores, decisdo sobre pagamento de dividendos ou emissdes de
novas a¢des ou debéntures.

Tobin’s Q: medida de valor obtida a partir da razdo entre o valor de mercado dos
ativos e o valor de reposi¢ao dos ativos. Porém, como ndo existe uma referéncia
de valor de mercado para a divida da empresa, optou-se pela utilizagdo de outros

indicadores.
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Apéndice 2 — Racionalidade e critérios utilizados para a elaboracéo

do indice de governanca corporativa

A — Estrutura de propriedade e controle

Questdo 1 — O percentual das agdes com direito a voto do controlador ¢ igual ou
menor que o percentual do grupo controlador em relacdo ao total de acdes da
companhia?

Origem — Critério de escolha da empresa com melhores praticas de governanca
corporativa promovido pelo IBGC em 2005 — Prémio IBGC de governanga
corporativa de 2005.

Racionalidade — Assumiu-se que quando o controlador, ou grupo controlador,
possui uma grande quantidade de agdes que ndo t€m poder de voto, mas tém
direitos ao fluxo de caixa, as chances de esse controlador expropriar os
minoritarios diminuem, pois também experimentaria os efeitos dessa acdo. Além
disso, essa questdo se relaciona com o grau de concentracdo dos direitos de
propriedade, e em relacdo a esse quesito existem evidéncias no sentido de que o
aumento da concentragao esta negativamente relacionado com o valor da empresa,
conforme evidenciou Da Silva (2003).

Critério para pontuacdo — Atribuiu-se um ponto para as empresas em que O
controlador tenha um percentual do capital total, igual ou maior do que o
percentual de agdes ordinarias. Quando a empresa somente emitiu acdes
ordinarias, o percentual de ordinarias do controlador ¢ igual ao do capital total,
sendo conferido um ponto para a companhia. Os dados foram coletados junto aos
IAN contidos no sistema de informag¢des DIVEXT disponibilizado pela CVM ao

publico em sua pagina da Internet.

Questdo 2 — A percentagem de acdes ndo votantes ¢ menor que 20% do total do
capital?

Origem — Critério de escolha da empresa com melhores praticas de governanga
corporativa promovido pelo IBGC em 2005 — Prémio IBGC de governanga
corporativa de 2005.

Racionalidade — Empresas com um elevado percentual de agdes sem direito a voto

possuem grande separagdo entre propriedade e controle, o que se encontra
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negativamente relacionado com o desempenho e valor das empresas. De acordo
com a lei societaria brasileira, podem-se controlar companhias abertas possuindo
pouco mais de 16,7% do seu capital total. Assim sendo, assumiu-se que empresas
com percentual menor que 20% de acgdes sem direito a voto possuem uma
pequena separagdo entre propriedade e controle e, em decorréncia, uma menor
possibilidade de expropriacdo do acionista minoritario.

Critério para pontuagcdo — Atribuiu-se um ponto para as empresas em que o
percentual de agdes preferenciais fosse menor que 20% do capital total. Assim
sendo, quando a empresa somente possui acdes ordindrias também se confere um
ponto para a companhia. Os dados foram obtidos junto aos IAN contidos no
sistema de informagdes DIVEXT disponibilizado pela CVM ao publico em sua

pagina da Internet.

Questdo 3 — A empresa ndo tem estrutura piramidal de controle ou o controle ¢é
direto.

Origem — Critério de escolha da empresa com melhores praticas de governanga
corporativa promovido pelo IBGC em 2005 — Prémio IBGC de governanca
corporativa de 2005.

Racionalidade — A existéncia de estruturas de controle indiretas esta
negativamente associada ao valor das empresas em pesquisa realizada na Asia, em
mercados emergentes e no Brasil, como reportam Leal e Da Silva (2005). O efeito
¢ ampliado pela existéncia de estruturas de propriedade contendo um percentual
significativo de a¢des sem direito a voto. Além disso, empresas sem estrutura
piramidal de controle possibilitam maior visibilidade da identidade do seu
controlador e da forma como este influencia as decisdes corporativas,
proporcionando ao minoritdrio uma melhor percep¢do da possibilidade que o
minoritario tera de organizar agdes ativistas em defesa de seus direitos, caso seja
necessario.

Critério para pontuagdo — Conferiu-se um ponto para as empresas em que somente
existe a abertura de um subnivel para qualquer um dos investidores que aparecem
na lista de acionistas com mais de 5% do capital da empresa no formuléario TAN.
Admite-se, portanto, que o investidor da empresa possa ser uma empresa de
participagdo que no momento seguinte divulgue a lista de seus acionistas

controladores. Os dados foram obtidos junto aos IAN contidos no sistema de
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informagdes DIVEXT disponibilizado pela CVM ao publico em sua pagina da

Internet.

Questdo 4 — Observando o estatuto da companhia, pelo menos uma das
afirmativas ¢ verdadeira: a) cada acdo vale um voto?; b) as agdes preferenciais
tém direito de voto em decisdes importantes da companhia?

Origem — Critério de escolha da empresa com melhores praticas de governanga
corporativa promovido pelo IBGC em 2005 — Prémio IBGC de governanga
corporativa de 2005.

Racionalidade — Assume-se que empresas que somente possuem agdes ordinarias
ou companhias nas quais os acionistas com acdes preferenciais tenham direito a
voto em decisdes importantes promovem um menor distanciamento entre
propriedade e controle, o que estd diretamente relacionado com o desempenho e o
valor da empresa. Para exemplificar algumas das situagcdes na quais o acionista
detentor de acdes preferenciais pode ganhar direito a voto, podem ser citadas as
condi¢cdes dispostas no contrato de inser¢do de qualquer empresa no Nivel 2 de
governanca da Bovespa. Assim, o acionista que possui acdes preferenciais tem
direito a voto: (a) em situacoes de transformagdo, incorporagdo, fusao ou cisdao da
companhia; (b) em situagdes de aprovagdao de contratos, deliberados em
assembléia geral por disposicdo legal ou estatutdria, a serem celebrados entre a
companhia e o acionista controlador, diretamente ou por meio de terceiros, ou
ainda por meio de outras sociedades nas quais o acionista controlador tenha
interesse; (¢) em ocasides nas quais exista a necessidade de aprovacao de laudo de
avaliagdo de bens destinados a integralizagdo de aumento de capital da
companhia; (d) na escolha de empresa especializada para determinagdo do valor
econdmico da companhia, caso exista a intencdo de se promover a venda do
controle societario ou emissdo de novas agdes; € (¢) em momentos em que se
delibere sobre a alteragdo ou revogacao de dispositivos estatutarios que se
relacionem com o exercicio do voto nos termos em vigor.

Critério para pontuacdo — Atribuiu-se um ponto para as empresas que emitiram
somente agdes ordinarias; ou para empresas nas quais exista pelo menos uma das
condigdes de voto mencionadas anteriormente para os acionistas detentores de
acOes preferenciais. Confirma-se a existéncia da possibilidade do exercicio do

direito de voto no estatuto social da empresa. As informagdes relativas a esse
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quesito foram obtidas nos IAN contidos no sistema de informagdes DIVEXT da

CVM, disponivel ao ptblico no site da autarquia na Internet.

B — Nivel de disclosure das informacdes e beneficios privados de

controle

Questao 5 — A companhia tem demonstragdes em US-GAAP ou IAS-GAAP?
Origem — Artigo “Corporate governance, investor protection, and performance in
emerging markets”, de Klapper e Love, 2002.

Racionalidade — Entende-se que a publicacdo das demonstragdes financeiras em
padrdes internacionais ¢ uma pratica de disclosure relevante para os investidores
estrangeiros, pois possibilita a comparacdo do desempenho e dos niimeros das
companhias abertas brasileiras com as informacgdes relativas as demais empresas
com agdes negociadas nos principais mercados internacionais. Além disso, a
divulgacdo das informagdes contdbeis em mais de um padrao torna possivel a
verificagdo da existéncia de alguma mudanca significativa desses resultados ou de
alguns indicadores econdmicos e financeiros da companhia em face do padrdo
contabil utilizado.

Critério para pontuacdo — Foi atribuido um ponto para as empresas que
divulgaram os balancos em padrdo contabil internacional. Assim, todas as
empresas que tém programas de ADR obtiveram pontuagdo, pois necessitam
compatibilizar os resultados contabeis obtidos no padrio nacional com os padrdes
contdbeis americanos e disponibilizam tais informagdes no formulario 20-F,
possivel de ser acessado no site da SEC. As informagdes referentes a esse quesito
foram ratificadas junto aos dados de companhias com ADR, colhidos no site

www.cvm.gov.br, da CVM, e no Site www.adr.com, do banco J. P. Morgan.

Questao 6 — A companhia ndo apresenta contrato de mituo nem utiliza a rubrica
lucros acumulados como reserva de lucros sem ter disclosure da existéncia de
orcamento de capital como destinag@o desses recursos.

Origem — Elaborada pelo proprio autor.

Racionalidade — Os contratos de mutuos sdo assumidos nesta pesquisa como
operacdes financeiras realizadas em condi¢des ndo existentes no mercado, quer

seja pelo prazo muitas vezes indefinido; pelas taxas de juros praticadas; ou pelas
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condi¢des geralmente indeterminadas de tempo de retorno do investimento;
inexisténcia de encargos; ou pela falta de maior transparéncia dessas operagoes.
Tais operagdes impdem um afrouxamento nas exigéncias de desempenho dos
tomadores de recursos, o que possivelmente se traduz em menores retornos. Além
disso, essas transagdes diminuem o caixa disponivel das empresas ofertantes dos
recursos decrescendo sua capacidade de aproveitar as oportunidades de
investimento de curto prazo ou mesmo afetando a capacidade de pagamento de
dividendos.

Por outro lado, a utilizacdo da rubrica lucros acumulados como reserva de
lucros fere a lei corporativa nacional, contraria as boas normas contabeis e
distorce o volume de recursos a ser destinado nas assembléias gerais. Portanto,
tais praticas diminuem a transparéncia da gestdo e a qualidade das demonstragdes
contabeis apresentadas pela companhia, denotando uma falha de gestao
corporativa.
Critério para pontuacdo — Atribuiu-se um ponto para as empresas que nao
apresentam contratos de mutuo ou retencdo de lucros na rubrica de lucros
acumulados. As informacgdes referentes a esse quesito foram obtidas nas DF que
se encontram no sistema de informa¢des DIVEXT da CVM disponibilizado ao

publico.

C — Auditoria e conselho fiscal

Questdo 7 — A auditoria ¢ feita por uma das cinco maiores empresas de auditoria
em atividade no Brasil?

Origem — Adaptada a partir do artigo “Corporate governance and value in Brazil
and Chile”, de Leal e Da Silva, 2005.

Racionalidade — Assume-se que as maiores empresas possuem melhor reputagao.
Além disso, acredita-se que, por terem um grande numero de clientes e em
decorréncia possuirem um fluxo de caixa maior que as concorrentes, podem ter
maior independéncia para avaliar a adequacdo das DF propostas pelas diretorias
das companhias abertas. No Brasil, as quatro maiores auditorias globais estavam
entre as cinco primeiras do ranking de nimero de empresas cujas agdes estavam
listadas na Bovespa, ao longo do segundo semestre de 2006, conforme dados

disponiveis no site da CVM. Dessa forma, optou-se por inserir mais uma auditoria
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ndo global, a BDO Trevisan Auditores Associados, a lista das quatro maiores
auditorias globais, que sdo a Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes,
KPMG Auditores Independentes, Pricewaterhouse Coopers Auditores
Independentes e Ernst & Young Auditores Independentes.

Critério para pontuacdo — Atribuiu-se um ponto para as empresas cujas DF foram
auditadas por uma das auditorias retromencionadas. As informagdes referentes a
esse quesito foram obtidas nos IAN que se encontram no sistema de informagdes

DIVEXT da CVM disponibilizado ao publico.

Questdo 8 — As Informagdes Financeiras Trimestrais (os ITRs) da companhia sdo
entregues dentro do prazo e NAO contém ressalvas?

Origem — Elaborada pelo préprio autor.

Racionalidade — A entrega das informagdes trimestrais dentro do prazo mostra
que a empresa cumpre com o disposto na Instrugdo CVM n® 202. Além disso, a
inexisténcia de ressalva denota a existéncia de uma informacao contabil de
qualidade. Com isso, diminuem os riscos de ocorrerem grandes distor¢des nos
dados disponibilizados ao publico, possibilitando-se aos investidores o acesso a
informagdes consistentes e fidedignas dentro do prazo estipulado pela CVM.
Critério para pontuacdo — Atribuiu-se um ponto para as empresas cujas
informagdes trimestrais tenham sido entregues dentro do prazo e sem ressalvas
por parte dos auditores. As informacdes referentes a esse quesito foram obtidas
nos IAN que se encontram no sistema de informacdes DIVEXT da CVM

disponibilizado ao publico.

Questdo 9 — A sociedade NAO teve parecer de auditoria com discordancia de
opinido ou ressalva nas suas demonstragdes financeiras (DF).

Origem — Adaptada do questionario de escolha da empresa com melhores praticas
de governanga corporativa elaborado pelo IBGC em 2005 — Prémio IBGC de
governanga corporativa de 2005.

Racionalidade — A inexisténcia de ressalva ou discordancia de opinido nos
pareceres de auditoria contidos nas demonstragdes financeiras anuais das
companhias representa uma garantia de que as informacdes ali presentes
representam adequadamente a situacdo patrimonial e financeira da companhia.

Assim sendo, os investidores tém dados confidveis para trabalharem em suas
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analises prospectivas e promover comparacgdes entre empresas de diversos paises
com seguranga.

Critério para pontuacdo — As companhias cujos pareceres de auditoria nao
contiveram ressalva ou discordancia de opinido receberam um ponto. Esses dados
foram obtidos nas demonstracdes financeiras contidas no sistema de informagdes

DIVEXT da CVM disponibilizado ao publico no site da autarquia na Internet.

Questdo 10 — A empresa tem conselho fiscal permanente?

Origem — Artigo “Corporate governance and value in Brazil and Chile”, de Leal e
Da Silva, 2005.

Racionalidade — Empresas nas quais o conselho fiscal ¢ permanente possuem um
nivel a mais de controle sobre possiveis atos de expropriacdo ou de abuso de
poder por parte da administracdo. Nesse sentido, a constituicdo de um conselho
fiscal permanente possibilita a qualquer conselheiro o acesso as informagdes
referentes aos negocios realizados pela companhia. Portanto, sua existéncia
continua diminui o risco de expropriacdo do minoritario e melhora a percepgao de
seguran¢a do ambiente de negocios corporativo, sendo, por isso, considerada uma
boa pratica de governanga corporativa.

Critério para pontuagdo — As companhias cujos IAN continham informagdes
referentes a existéncia de conselho fiscal permanente, sendo essa observagdo
ratificada por disposi¢do nesse sentido, contida no estatuto social, obtiveram um
ponto. Tanto os IAN quanto os estatutos sociais foram acessados por meio do

sistema de informag¢des DIVEXT disponivel no site da CVM na Internet.

D — Conselho de administracéo e politica de remuneracéao

Questdo 11 — Os administradores tém participa¢ao nos lucros?

Origem — Adaptada do questionario de escolha da empresa com melhores praticas
de governanga corporativa elaborado pelo IBGC em 2005 — Prémio IBGC de
governanga corporativa de 2005.

Racionalidade — Administradores com participagdo nos resultados tém maior
incentivo para buscarem maior eficiéncia na gestdo da empresa. Dessa forma,

entende-se que a participacdo dos administradores no lucro gerado pela sociedade
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¢ uma boa pratica de governanga corporativa, pois possibilita o alinhamento dos
interesses dos administradores com os dos acionistas.

Critério para pontuagdo — As companhias cujos IAN continham informagdes
referentes a participagcdo dos administradores no lucro da sociedade obtiveram um
ponto. Os TAN foram acessados por meio do sistema de informagdes DIVEXT

disponivel no site da CVM na Internet.

Questdo 12 — A empresa tem mais de 50% de conselheiros independentes,
conforme reporta o IJAN?

Origem — Artigo “Corporate governance, investor protection, and performance in
emerging markets”, de Klapper ¢ Love, 2002, e artigo “Does corporate
governance predict firms’ market values? Evidence from Korean”, de Black et al.,
2006.

Racionalidade — Diversos codigos de governanga existentes pelo mundo, e em
particular os codigos da CVM e do IBGC, contém disposi¢des no sentido de que o
aumento de conselheiros independentes deve promover maior e melhor controle
da gestdo, além de possibilitar maior eficiéncia do conselho no cumprimento de
suas atribui¢des. Observou-se que a maioria dos conselhos das companhias
abertas componentes da amostra pesquisada tem representantes indicados pelo
controlador. Assumiu-se essa indicagdo como fator de auséncia de independéncia
do conselheiro, em vista de ndo se acreditar que este possa divergir da opinido do
controlador em situagdes relevantes que possam vir a ser analisadas pelo
conselho.

Critério para pontuagdo — As companhias cujos ITAN continham informagdes
referentes a existéncia de mais de 50% de conselheiros ndo eleitos pelo
controlador obtiveram um ponto. Essas informagdes foram obtidas junto ao

sistema de informag¢des DIVEXT disponivel no site da CVM na Internet.

Questdo 13 - O conselho tem entre cinco e nove membros?

Origem — Critério de escolha da empresa com melhores praticas de governanca
corporativa promovido pelo IBGC em 2005 — Prémio IBGC de governanca
corporativa de 2005.

Racionalidade — O IBGC assume como boa pratica de governanga que o numero

de conselheiros se situe entre cinco € nove membros. Entende o referido instituto
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que a existéncia de um pequeno nimero de conselheiros pode impor limitagdes na
capacidade de estes cumprirem com suas atribuigdes, € que um grande nimero de
conselheiros poderia promover uma forma de atuacdo mais dispersa € menos
eficiente.

Critério para pontuacdo — As empresas cujos conselhos detinham um ntimero de
membros no intervalo aberto compreendido entre cinco e nove membros
receberam um ponto. Esses dados foram obtidos nos IAN contidos no sistema de
informagdes DIVEXT da CVM disponibilizado ao publico no Site da autarquia na

Internet.

Questdo 14 — Presidente do conselho NAO ¢ diretor ou controlador da empresa?
Origem — Adaptado do artigo “Corporate governance, investor protection, and
performance in emerging markets”, de Klapper e Love, 2002.

Racionalidade — Os codigos de governanga da CVM e do IBGC recomendam que
pessoas distintas ocupem os cargos de diretor ou presidente da companhia, pois o
acimulo de fun¢des diminuiria a independéncia do conselho e afetaria a
capacidade de supervisdo da gestdo da empresa. Ampliou-se o conceito disposto
nos codigos mencionados ao se incluir como fator limitador desse controle a
presenca do controlador da empresa no referido conselho. Assume-se que a
participacdo do controlador, além de limitar o controle da gestdo, também
promove a diminui¢do da independéncia do conselho. Assume-se que a queda na
supervisdo da gestdo também pode ocorrer devido ao fato de diversos
controladores estarem diretamente ligados as atividades executivas das empresas
que controlam.

Critério para pontuacdo — Conferiu-se um ponto para as empresas nas quais o
cargo de presidente do conselho ndo fosse ocupado pelo controlador, familiar ou
pelo presidente da companhia. As informacdes relativas a essa questdo foram
coletadas junto aos IAN contidos no sistema de informagdes DIVEXT

disponibilizado pela CVM ao publico em sua pagina da Internet.
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Questdo 15 — A empresa possui qualquer tipo de comité evidenciado em seus
documentos societarios ou em seu website?

Origem — Critério de escolha da empresa com melhores praticas de governanga
corporativa promovido pelo IBGC em 2005 — Prémio IBGC de governanga
corporativa de 2005.

Racionalidade — A constitui¢do de comités ¢ uma pratica de governanga relevante
nas companhias abertas, pois possibilita uma maior eficiéncia no controle a ser
exercido. Essa pratica deve proporcionar & companhia uma melhor discussdo da
politica de negdcios mais adequada a empresa (no caso de comités consultivos);
melhor forma de contabiliza¢do das transacoes realizadas; melhor a condugdo dos
trabalhos de auditoria e melhor relacionamento dos auditores externos ou internos
com os gestores (no caso de comités de auditoria) e uma politica de incentivos
mais adequada (comité de remuneracdo), entre outros.

Critério para pontuacdo — As companhias cujos estatutos sociais continham
informacdes referentes a constituicdo, ou mesmo a possibilidade de serem
constituidos comités por parte dos conselhos de administragdo, obtiveram um
ponto. Os IAN e os estatutos sociais foram acessados por meio do sistema de

informag¢des DIVEXT disponivel no site da CVM na Internet.

Questdo 16 — O diretor financeiro nao ¢ diretor de relagdes com investidores?
Origem — Adaptado do artigo “Governanga corporativa: existem evidéncias
empiricas de impacto no B e D-87”, de Lameira, 2005.

Racionalidade — A expectativa é de que as empresas com diretores de relagdo com
investidores com fungdes independentes das pertinentes ao cargo de diretor
financeiro tenham melhor disclosure de suas informagdes e promovam um
atendimento mais rapido e eficiente as demandas dos investidores. Assume-se que
a diferenciagdo dos cargos deve promover melhor venda da empresa, sendo uma
pratica de governanga que deve diferenciar as empresas dos mercados emergentes.
Assume-se que, ao longo do processo de integracdo dos mercados de capitais
emergentes a0 mercado global, as empresas dos mercados emergentes deverao
seguir as praticas de relacionamento com investidores desenvolvidas pelas
corporacdes que ja possuem uma atuagdo global. Entende-se que a divisdo das
funcdes pode ser um fator catalisador de uma futura participagdo do investidor em

decisdes corporativas por meio de voto por e-mail, além de poder estimular
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precocemente uma maior utilizagdo de servigos de proxy-reports. Além disso, a
separagdo de cargos pode permitir uma maior integracdo do investidor com a
empresa em vista da existéncia de relacionamentos mais constantes. Isso pode
permitir o aumento da participagdo dos investidores na vida societéria,
melhorando a divulgacdo da imagem e dos nimeros corporativos, € assim
afetando positivamente o desempenho ¢ o valor da companbhia.

Critério para pontuagcdo — Conferiu-se um ponto para as empresas em que as
atribui¢oes do diretor de relagdes com investidores nao fossem acumuladas com
as fungdes de diretor financeiro. As informacdes referentes a esse quesito foram
obtidas nos IAN que se encontram no sistema de informagdes DIVEXT da CVM

disponibilizado ao publico.

E — Relacionamento com investidores

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

Origem — Adaptado do artigo “Corporate governance, investor protection, and
performance in emerging markets”, de Klapper e Love, 2002.

Racionalidade — A existéncia de acionista institucional com participagdo relevante
no capital da empresa diminui a possibilidade de expropriacdo dos minoritarios
em vista de esse investidor ter condi¢des de impor um controle maior sobre a
administracdo. Assim, entende-se que se deva incluir como um quesito
diferenciador da qualidade da governanga da empresa a existéncia de um
investidor institucional entre os acionistas da empresa. Assumiu-se que essa
participagdo deve ser de um montante superior a 5% do capital social da empresa,
de forma que se possa admitir que a atuagdo desse acionista seja a de um agente
ativo no controle das operagdes societarias.

Critério para pontuacdo — Atribuiu-se um ponto para as empresas que possuiam
investidor institucional com participacdo igual ou superior a 5% do capital total da
empresa. Assumiu-se que as empresas com investidores institucionais que fossem
acionistas minoritarios € nio participantes do grupo de controle ganhariam um
ponto. Dessa forma, somente nao foi atribuido ponto aos investidores
institucionais que fossem controladores da empresa ou que ndo detivessem uma

participagdo maior ou igual a 5%. As informagdes referentes a essa questdo foram
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obtidas nos IAN que se encontram no sistema de informagdes DIVEXT da CVM
disponibilizado ao publico.

Questdo 18 — A empresa NAO teve problemas com investidores na CVM nos
ultimos cinco anos, NEM esteve inadimplente na entrega de informacdes OU teve
de refazer suas demonstragdes financeiras?

Origem — Adaptado do artigo “Corporate governance and value in Brazil and
Chile”, de Leal e Da Silva, 2005.

Racionalidade — Assumiu-se que o fato de as empresas ndo terem tido problemas
com investidores registrados na CVM, nos cinco anos anteriores ao ano
investigado; nem terem estado inadimplentes na entrega das informagdes; ou ndo
terem sido obrigadas a refazer suas demonstragdes financeiras denota que tais
empresas cumpriram as exigéncias legais minimas assumidas de uma companhia
aberta.

Critério para pontuagdo — Atribuiu-se um ponto para as empresas que nao tiveram
problemas com investidores, nem estiveram inadimplentes ou necessitaram
refazer suas demonstragdes financeiras no periodo investigado. As informacodes
referentes a essa questdo foram obtidas por meio de investigagdo em registros de

problemas societarios, disponiveis no site da CVM na Internet.

Questdo 19 — A companhia tem mais de 25% de suas agdes em free-float?

Origem — Critério de escolha da empresa com melhores praticas de governanca
corporativa promovido pelo IBGC em 2005 — Prémio IBGC de governanca
corporativa de 2005.

Racionalidade — A existéncia de um free-float acima de 25% do total de agdes
emitidas pela companhia identifica um compromisso em aumentar a liquidez dos
negocios envolvendo as a¢des da companhia em bolsa de valores. Assumiu-se que
a existéncia de liquidez ¢ uma importante preocupacao das empresas que atentam
para a melhoria de suas praticas de governanga, pois essa variavel de mercado esta
negativamente relacionada com a concentragdo da propriedade e positivamente
relacionada com o valor da empresa, conforme evidenciaram Leal e Da Silva
(2005).

Critério para pontuacdo — Atribuiu-se um ponto para as empresas que possuiam

mais de 25% das acdes disponiveis para negocia¢do no mercado. As informagdes
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referentes a esse quesito foram obtidas nos IAN que se encontram no sistema de

informagdes DIVEXT da CVM disponibilizado ao publico.

Questdo 20 — A empresa oferece tag alog além do exigido pelo dispositivo legal?
Origem — Critério de escolha da empresa com melhores praticas de governanca
corporativa promovido pelo IBGC em 2005 — Prémio IBGC de governanca
corporativa de 2005.

Racionalidade — A extensdo da possibilidade de os investidores minoritérios,
detentores de ac¢des ordindrias, receberem um percentual maior do valor ofertado
pelo controle da empresa, do que o definido por lei (80%); ou a possibilidade de
os acionistas com agdes preferenciais passarem a ter direito de vender suas agdes
ao novo controlador da empresa, por um percentual do valor ofertado para a
aquisicao da empresa, sdo situagdes que ampliam os direitos de propriedade dos
investidores minoritarios conferidos originalmente pela lei societaria brasileira.
Critério para pontuagdo — As empresas com tag along diferenciado obtiveram um
ponto nesse quesito. As informagdes referentes a essa questdo foram obtidas junto
ao site da Bovespa na secdo relativa as empresas, no quesito “investidores”, cujo
subitem ¢ “empresas com tag-along”. Tal procedimento foi relevante para a
obten¢do de dados fidedignos relacionados a esse item, pois diversas companhias
estendem esse direito aos minoritarios ordinaristas e/ou preferencialistas, mas tal
informag¢do ndo se encontra no estatuto social da empresa no ano em que ocorreu

o evento que deliberou a respeito dessa pratica.
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Apéndice 3 — Resumo das variaveis

Variaveis dependentes de desempenho:

ROA — Retorno dos ativos (roa) — Indicador de desempenho calculado pela
razao: EBIT x (1 —T) / Ativo Total — dados dos ultimos 12 meses

ROE — Retorno do capital proprio (roe) — Indicador de desempenho
calculado pela razdo: Lucro Liquido / Patriménio Liquido — dados dos tltimos 12
meses

MTS — Market-to-sales (mts) — Indicador de desempenho calculado pela
razdo: Valor de mercado da empresa / Vendas — valor de mercado com dados de
abril de cada ano e vendas com dados dos ultimos 12 meses

ETS — Ebit-to-sales (ets) — Indicador de desempenho calculado pela razao:
EBIT / Vendas — dados dos Gltimos 12 meses

Variaveis dependentes de risco:

BETALOCAL - Beta local da empresa (betalocal) — Indicador de risco

sistematico calculado pela razao: Cov (R emp, R 1BOV) / Var IBOV — dados dos
ultimos 60 meses anteriores a abril de cada ano

BETA S&P 500 — Beta americano da empresa (betasp) — Indicador de
risco sistematico calculado pela razdo: Cov (R emp, R S&P) / Var S&P — dados dos
ultimos 60 meses anteriores a abril de cada ano

VOLAT — Volatilidade das ac¢des (volat) — Indicador de risco obtido junto
ao banco de dados da Economatica — dados do trimestre anterior a abril de cada
ano

IDIOS — Risco idiossincratico (idios) — Indicador de risco obtido pelo
desvio padrdo da diferenga entre os retornos reais e os retornos obtidos pelo
CAPM local — dados dos ultimos 12 meses

WACC - Custo médio ponderado de capital (wacc) — Proxy representativa
do custo implicito de capital assunido por Ashbaugh et al. (2004) — dados dos 12
meses posteriores ao ano

REX — Retornos excedentes das agdes (rex local e rex sp) — Indicador de
desempenho obtido a partir da diferenga entre retornos ocorridos e retornos

calculados com a aplicacdo do CAPM — dados dos ultimos 12 meses


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410733/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0410733/CA

144

Variaveis independentes:

IGC — Indice de Governanga Corporativa (igc) — Indice contendo 20
questdes bindrias e objetivas — dados das DF e informagdes anuais das empresas
de cada ano.

IMOB — indice de imobilizagio da empresa (imob) — Indicador calculado a
partir da razdo: Ativo Permanente / Ativo Total — dados do 1° ITR do ano em
curso

AOP — Alavancagem operacional (aop) — Indicador calculado pela razao: {
EBIT (1) — EBIT (t—1)} / {Receitas operacionais (t) — Receitas operacionais (t - 1)}
— dados do ano em curso e do ano anterior

DE — Nivel de endividamento da empresa (de) — Indicador calculado a
partir da razdo: Divida Bruta / Patrimonio Liquido — dados do 1° ITR do ano em
curso

TAM — Tamanho da empresa (tam) — Indicador calculado pelo logaritmo
da Receita liquida de vendas — dados dos tltimos 12 meses

INV — Nivel de investimentos da empresa (inv) — Indicador calculado a
partir da razdo: Investimentos / Ativo Total — dados do 1° ITR do ano em curso

AFIN — Alavancagem financeira (afin) — Indicador calculado pela razao: {
Lucro por acao (t) — Lucro por acdo (t— 1) } / { EBIT (t) — EBIT (t— 1)} — dados
do ano em curso e do ano anterior

LIQ — Liquidez das a¢des (liq) — Indicador obtido junto ao banco de dados
da Economatica — dados dos tltimos 12 meses

MTBV — indice de desempenho das agdes da empresa (mtbv) — Indicador
calculado a partir da razdo: Valor de mercado da empresa / Valor contabil — valor
de mercado com dados de abril de cada ano e valor contabil com dados do 1° ITR
do ano

EXP — Tempo de experiéncia societaria (exp) — Indicador calculado pelo
logaritmo do numero de meses que a empresa ¢ companhia aberta — dados
calculados até os meses de abril de cada ano

CONS — Tamanho do conselho (cons) — Indicador calculado pelo
logaritmo do numero de conselheiros da empresa — dados do IAN do ano

PRI — Identidade do controlador (pri) — Indicador de controle privado ou

estatal — dados do IAN do ano
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ADR23 — Nivel do programa de ADR (adr23) — Indicador de programas de
ADR niveis 2 ou 3 — dados do site www.ADR.com, marcando-se 1, se em abril do
ano a empresa ja possuia o programa de ADR Niveis 2 ou 3

N2NM - Nivel de governanga na Bovespa (n2nm) — Indicador de
participacdo no Nivel 2 ou Novo Mercado da Bovespa — dados obtidos no site
www.bovespa.com.br, marcando-se 1 se em abril do ano a empresa ja tinha suas
acoes negociadas nesse mercado

N2NMADR23 — Niveis de governanga e programa de ADR (n2nmadr23) —
Indicador de existéncia de programa de ADR niveis 2 e 3 e participagdo em
NDGC da Bovespa — dados obtidos no site www.bovespa.com.br, marcando-se 1
se em abril do ano a empresa ja tinha suas a¢des negociadas nesse mercado

ORD - Indice de concentragdo das agdes ordinarias (ord) — Indicado
calculado a partir da razdo: Ag¢des ordinarias de posse do controlador / Total de
agoes — dados do IAN do ano

CAP — Indice de concentragio do capital da empresa (cap) — Indicador
calculado a partir da razdo: Ag¢des ordinarias e preferenciais de posse do

controlador / Total de agdes — dados do IAN do ano
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Apéndice 4 — Lista de Tabelas

Tabela 1: IGC das empresas de 2002 a 2006

Relagdo das empresas em ordem alfabética com seus indices de qualidade da
governancga segundo os critérios definidos na sec¢do 2.4.

Empresas 2002 2003 2004 2005 2006 Média
AMERICAN BANK 11 11
NOTE
ACESITA 9 9 9 9 9 9
AES TIETE 8 9 9 7 10 8,6
ALL LOGISTICA 12 11 11,5
ALPARGATAS 11 13 12 11 10 11,4
AMBEV 9 9 11 10 11 10
ARACRUZ 9 9 9 9 10 9,2
BARDELLA 7 5 6 7 9 6,8
BOMBRIL 7 6 7 9 9 7,6
BRADESPAR 6 6 6 6 8 6,4
BRASIL TELEC PART 8 9 9 9 10 9
BRASIL TELEC 10 11 11 10 12 10,8
BRASKEM 10 10 12 12 10 10,8
CCR RODOVIAS 10 10 10 11 11 10,4
CELESC 9 11 13 12 9 10,8
CEMIG 10 11 11 11 12 11
CESP 9 10 9 10 9 9.4
COELCE 8 8 9 8 8 8,2
COMGAS 10 9 9 9 7 8,8
CONFAB 10 10 9 11 8 9,6
COPASA 15 15
COPEL 10 9 12 8 10 9,8
COPESUL 10 10 11 11 12 10,8
COSAN 10 10
COTEMINAS 11 10 8 10 11 10
CPFL ENERGIA 14 14 14
DASA 15 15 15
DURATEX 7 9 10 9 9 8,8
ELETROBRAS 11 12 11 12 12 11,6
ELETROPAULO 8 7 8 10 9 8,4
EMAE 8 8 8 7 7 7,6
EMBRAER 11 11 11 15 15 12,6
EMBRATEL PART 7 6 9 6 9 7,4
ENERGIAS BR 13 13
EQUATORIAL 12 12
ETERNIT 12 11 11 13 14 12,2
FERBASA 11 11 11 11 9 10,6
FORJAS TAURUS 8 9 8 7 8 8
FOSFERTIL 8 8 8 9 7 8
GERDAU 10 12 12 13 11 11,6
GERDAU MET 10 10 10 10 11 10,2
GLOBEX 11 12 11 10 11 11
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GOL 12 12 12
GRENDENE 11 11 11
GUARARAPES 8 9 9 9 8 8,6
INEPAR 8 7 7 7 7 72
IOCHP-MAXION 13 12 11 10 11 11,4
IPIRANGA DIS 8 9 8 11 13 9,8
IPIRANGA PET 6 6 8 12 12 8,8
IPIRANGA REF 7 7 9 11 13 9.4
ITAUSA 7 7 10 10 11 9
KLABIN 8 9 11 12 11 10,2
LIGHT 10 9 8 10 11 9.6
LOCALIZA 12 12
LOJAS AMERICANAS 9 9 9 8 9 8,8
MAGNESITA 10 11 11 10 10 10,4
MARCOPOLO 8 11 10 13 14 11,2
METAL LEVE 7 9 9 8 9 8,4
NATURA 12 14 13
NET 5 9 9 8 9 8
OHL BRASIL 15 15
PAO DE ACUCAR 13 11 11 9 11 11
PARANAPANEMA 8 8 10 9 10 9
PERDIGAO 11 12 13 15 15 13,2
PETROBRAS 8 9 10 9 11 9.4
PETROQUIMICA UNIAO 10 10 9 9 10 9,6
PLASCAR PART 6 9 10 8 10 8,6
PORTO SEGURO 14 13 13,5
RANDON PART 10 10 11 11 11 10,6
SABESP 12 14 15 14 13 13,6
SADIA 9 8 12 12 12 10,6
SANEPAR 10 10 9 10 10 9,8
SANTISTA TEXTIL 8 7 9 9 8 8,2
SAO CARLOS 10 11 7 12 10 10
SARAIVA LIVREIROS 9 7 8 9 11 8,8
CIA. SIDERURGICA 12 11 12 12 12 11,8
NACIONAL
SOUZA CRUZ 11 10 13 11 11 11,2
SUBMARINO 17 17
SUZANO PAPEL 8 12 13 11 10 10,8
SUZANO 12 14 14 15 13 13,6
PETROQUIMICA
TELE NORTE CEL 10 9 9 9 9 9.2
TELEMAR N L PART 9 9 9 10 11 9,6
TELEMARN L 10 8 9 6 8 8,2
TELEMIG PART 8 9 9 9 7 8,4
TELESP 8 9 11 9 10 9.4
TIM PART 10 10 10 7 9 9,2
TOTVS 16 16
TRACTEBEL 7 10 15 10 14 11,2
TRANS PAULIST 5 9 9 7 9 7,8
ULTRAPAR 10 10 11 13 13 11,4
UNIPAR 10 11 10 9 8 9,6
UOL 10 10
USIMINAS 9 11 7 7 10 8,8



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410733/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0410733/CA

148

USINA COSTA PINTO 7 7 5 8 7 6,8

VCP 11 9 12 10 12 10,8

VALE DO RIO DOCE 14 10 12 8 9 10,6

VARIG 6 7 7 9 7 7,2
VIVAX 7 7

WEG 11 11 11 11 10 10,8

MEDIA DA AMOSTRA 9,12 9,46 9,89 10,17 10,64 9,86

DESVIO PADRAO 1,85 1,82 1,97 2,28 2,16 2,02
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Tabela 2: IGC das empresas de 2002 a 2006

Os indices que mensuram o nivel de governanga praticado pelas empresas se
encontram em ordem decrescente do maior para o menor indice.
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Empresas 2002 2003 2004 2005 2006 Média
SUBMARINO 17 17
TOTVS 16 16
COPASA 15 15
DASA 15 15 15
OHL BRASIL 15 15
CPFL ENERGIA 14 14 14
SABESP 12 14 15 14 13 13,6
SUZANO PETROQUIMICA 12 14 14 15 13 13,6
PORTO SEGURO 14 13 13,5
PERDIGAO 11 12 13 15 15 13,2
ENERGIAS BR 13 13
NATURA 12 14 13
EMBRAER 11 11 11 15 15 12,6
ETERNIT 12 11 11 13 14 12,2
EQUATORIAL 12 12
GOL 12 12 12
LOCALIZA 12 12
CIA. SIDERURGICA 12 11 12 12 12 11,8
NACIONAL
ELETROBRAS 11 12 11 12 12 11,6
GERDAU 10 12 12 13 11 11,6
ALL LOGISTICA 12 11 11,5
ALPARGATAS 11 13 12 11 10 11,4
IOCHP-MAXION 13 12 11 10 11 11,4
ULTRAPAR 10 10 11 13 13 11,4
MARCOPOLO 8 11 10 13 14 11,2
SOUZA CRUZ 11 10 13 11 11 11,2
TRACTEBEL 7 10 15 10 14 11,2
AMERICAN BANK NOTE 11 11
CEMIG 10 11 11 11 12 11
GLOBEX 11 12 11 10 11 11
GRENDENE 11 11 11
PAO DE ACUCAR 13 11 11 9 11 11
BRASIL TELEC 10 11 11 10 12 10,8
BRASKEM 10 10 12 12 10 10,8
CELESC 9 11 13 12 9 10,8
COPESUL 10 10 11 11 12 10,8
SUZANO PAPEL 8 12 13 11 10 10,8
VCP 11 9 12 10 12 10,8
WEG 11 11 11 11 10 10,8
FERBASA 11 11 11 11 9 10,6
RANDON PART 10 10 11 11 11 10,6
SADIA 9 8 12 12 12 10,6
VALE DO RIO DOCE 14 10 12 8 9 10,6
CCR RODOVIAS 10 10 10 11 11 10,4
MAGNESITA 10 11 11 10 10 10,4
GERDAU MET 10 10 10 10 11 10,2
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KLABIN 8 9 11 12 11 10,2
AMBEV 9 9 11 10 11 10
COSAN 10 10

COTEMINAS 11 10 8 10 11 10
SAO CARLOS 10 11 7 12 10 10
UOL 10 10
COPEL 10 9 12 8 10 9,8
IPIRANGA DIS 8 9 8 11 13 9,8
SANEPAR 10 10 9 10 10 9,8
CONFAB 10 10 9 11 8 9,6
LIGHT 10 9 8 10 11 9,6
PETROQUIMICA UNIAO 10 10 9 9 10 9,6
TELEMAR N L PART 9 9 9 10 11 9,6
UNIPAR 10 11 10 9 8 9,6
CESP 9 10 9 10 9 9.4
IPIRANGA REF 7 7 9 11 13 9.4
PETROBRAS 8 9 10 9 11 9,4
TELESP 8 9 11 9 10 9,4
ARACRUZ 9 9 9 9 10 9,2
TELE NORTE CEL 10 9 9 9 9 9,2
TIM PART 10 10 10 7 9 9,2
ACESITA 9 9 9 9 9 9
BRASIL TELEC PAR 8 9 9 9 10 9
ITAUSA 7 7 10 10 11 9
PARANAPANEMA 8 8 10 9 10 9
COMGAS 10 9 9 9 7 8,8
DURATEX 7 9 10 9 9 8,8
IPIRANGA PET 6 6 8 12 12 8,8
LOJAS AMERICANAS 9 9 9 8 9 8,8
SARAIVA LIVREIROS 9 7 8 9 11 8,8
USIMINAS 9 11 7 7 10 8,8
AES TIETE 8 9 9 7 10 8,6
GUARARAPES 8 9 9 9 8 8,6
PLASCAR PART 6 9 10 8 10 8,6
ELETROPAULO 8 7 8 10 9 8.4
METAL LEVE 7 9 9 8 9 8,4
TELEMIG PART 8 9 9 9 7 8,4
COELCE 8 8 9 8 8 8,2
SANTISTA TEXTIL 8 7 9 9 8 8,2
TELEMAR N L 10 8 9 6 8 8,2
FORJAS TAURUS 8 9 8 7 8 8
FOSFERTIL 8 8 8 9 7 8
NET 5 9 9 8 9 8
TRANS PAULIST 5 9 9 7 9 7,8
BOMBRIL 7 6 7 9 9 7,6
EMAE 8 8 8 7 7 7,6
EMBRATEL PART 7 6 9 6 9 7,4
INEPAR 8 7 7 7 7 7,2
VARIG 6 7 7 9 7 7.2
VIVAX 7 7
BARDELLA 7 5 6 7 9 6,8
USINA COSTA PINTO 7 7 5 8 7 6,8*
BRADESPAR 6 6 6 6 8 6,4
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Tabela 3: Respostas SIM as perguntas do IGC

151

Respostas SIM para as perguntas do indice de governanga ao longo dos anos de 2002 a
2006; total no periodo; percentual de respostas SIM dentro do total de respostas de cada
pergunta e média de respostas SIM em geral.

Pergunta 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Total de Sim | Total Geral %

1 9 10 10 | 20 | 29 78 431 18,10
2 7 8 9 19 27 70 431 16,24
3 55 53 52 59 68 287 431 66,59
4 9 11 11 24 | 33 88 431 20,42
5 30 37 37 | 44 | 44 192 431 44,55
6 42 34 35 42 | 48 201 431 46,64
7 76 75 78 85 95 409 431 94,90
8 36 | 49 | 46 | 44 | 43 218 431 50,58
9 70 70 72 86 95 393 431 91,18
10 30 31 37 | 41 41 180 431 41,76
11 48 46 | 49 55 60 258 431 59,86
12 5 5 4 6 5 25 431 5,80
13 53 51 51 57 57 269 431 62,41
14 37 | 43 48 54 | 62 244 431 56,61
15 22 29 34 | 41 54 180 431 41,76
16 21 23 30 | 31 31 136 431 31,55
17 40 35 40 | 50 56 221 431 51,28
18 74 78 77 86 97 412 431 95,59
19 66 65 67 63 70 331 431 76,80
20 9 13 14 | 26 34 96 431 22,27

Média de Respostas Sim por Quesito 49,74

Tabela 4: Resumo dos dados utilizados na pesquisa

Dados validos e percentual; dados perdidos em fungdo das transformagdes realizadas e

percentual.
Casos
Validos Perdidos Total
N Percentual N Percentual N Percentual
sqr ige 431 99,8% 1 2% 432 100,0%
sqrord 431 99,8% 1 2% 432 100,0%
logcap 431 99,8% 1 2% 432 100,0%
logcons 431 99,8% 1 ,2% 432 100,0%
logexp 431 99,8% 1 ,2% 432 100,0%
adr23 431 99,8% 1 ,2% 432 100,0%
n2nm 431 99,8% 1 ,2% 432 100,0%
n2nmadr23 431 99,8% 1 2% 432 100,0%
pri 431 99,8% 1 ,2% 432 100,0%
logde 407 94.2% 25 5,8% 432 100,0%
logmtbv 414 95,8% 18 4.2% 432 100,0%
logliq 431 99,8% 1 2% 432 100,0%
tam 431 99,8% 1 2% 432 100,0%
imob 431 99,8% 1 2% 432 100,0%
loginv 396 91,7% 36 8,3% 432 100,0%
logaop 388 89,8% 44 10,2% 432 100,0%
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logafin 361 83,6% 71 16,4% 432 100,0%
sqrroa 357 82,6% 75 17,4% 432 100,0%
sqrroe 363 84,0% 69 16,0% 432 100,0%
logvolat 431 99,8% 1 2% 432 100,0%
logets 403 93,3% 29 6,7% 432 100,0%
logmts 431 99,8% 1 2% 432 100,0%
sqrbetalocal 429 99,3% 3 1% 432 100,0%
sqrbetasp 411 95,1% 21 4,9% 432 100,0%
sqrwacc 431 99,8% 1 ,2% 432 100,0%
logidios 431 99,8% 1 2% 432 100,0%
Tabela 5: Variavel sqr (igc)
Estatistica descritiva do indicador relacionado com a variavel de governanga.

, L Desv.
Estatistica Padr.
Média 3,1297 ,0162

95% Intervalo de | Limite inferior 3,0979

conﬁa}nga da Limite superior 3,1614

média

M¢édia ajustada 3,1270

Mediana 3,1623

sqrige Va‘riéncia ,1127

Desvio padrdo ,3357

Minimo 2,2361

Maximo 4,1231

Intervalo 1,8870

Intervalo por interquartil ,3166
Skewness ,0691 L1176
Kurtosis ,0826 ,2346
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Tabela 6 (a): Teste de normalidade das variaveis dependentes e do sqr (igc)

Estatistica pelo método Jarque-Bera. As varidveis dependentes com (*) passaram no teste
de normalidade a um nivel de significancia superior a 20%. Para as demais, o resultado
apresentado foi o melhor obtido entre os testes feitos com a varidvel ndo transformada e
as variaveis transformadas (log x, In x, x ', 1/X, entre outras).

Variaveis Dependentes e IGC J-B Probabilidade
sqrige* 2,0793 0,3536
sqrbetalocal® 0,5965 0,7421
sqrbetasp* 0,0862 0,9578
Logvolat 10469,98 0,0000
sqrwacc* 29813 0,2252
logidios 667,3007 0,0000
logets 302,3073 0,0000
logmts 124,8815 0,0000
sqrroa* 0,8964 0,6388
sqrroe 63,9684 0,0000

Tabela 6 (b): Teste de normalidade das variaveis independentes

Estatistica pelo método Jarque-Bera. A variavel independente com (*) passa no teste de
normalidade a um nivel de significancia de 15%. Para as demais, o resultado apresentado
foi o melhor obtido entre os testes feitos com a varidvel ndo transformada e as variaveis
transformadas (log x, In x, x %2, 1/x, entre outras).

Variaveis Independentes JB Probabilidade
logafin 899,0518 0,0000
logaop 711,9186 0,0000
logcap 1256,819 0,0000

logcons* 3,8247 0,1477
logde 172,3663 0,0000
imob 7,9486 0,0188
loginv 7,5418 0,0230
logliq 17,1796 0,0002

logexp 184,6637 0,0000

logmtbv 15,2332 0,0005

sqrord 3492,969 0,0000
tam 14,1273 0,0009
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Tabela 7: Teste de normalidade das variaveis transformadas

Estatistica do teste de Kolmogorov-Smirnov apés a transformacdo de algumas dessas
variaveis. O simbolo (*) representa o valor da parte inferior da real significancia. Existe
corre¢do de significancia de Lilliefors.

Kolmogorov-Smirnov(a)
Estatistica | gl Sig.
sqrigc 11 431 ] ,000
sqrord ,496 431 ,000
logcap ,252 431 | ,000
logcons ,088 431 ,000
logexp ,144 431 | ,000
adr23 ,454 431 | ,000
n2nm ,524 431 ,000
n2nmadr23 ,536 431 ,000
pri ,519 431 | ,000
logde ,135 407 | ,000
logmtbv ,049 414 | ,018
logliq ,076 431 | ,000
tam ,058 431 | ,001
imob ,038 431 | ,150
loginv ,057 396 | ,004
logaop ,160 388 | ,000
logafin ,120 361 | ,000
sqrroa ,028 357 {,200(*)
sqrroe ,041 363 | ,200(*)
logvolat ,121 431 ,000
logets ,076 403 | ,000
logmts ,085 431 | ,000
sqrbetalocal ,037 429 | ,172
sqrbetasp ,029 411 | ,200(*)
sqrwacc ,083 431 | ,000
logidios ,164 431 | ,000
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Tabela 8 (a): Teste de normalidade das variaveis dependentes
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Estatistica de teste ndo paramétrico, qui-quadrado (A?), com resultados positivos para as

variaveis dependentes que ndo passaram no teste de K-S.

logidios | logvolat | logets | logmts

Chi-Square ,995 18,144 | ,995 | 1,981
gl 429 410 401 428

Sig. Assintotica | 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000

Tabela 8 (b): Teste de normalidade das variaveis independentes

Estatistica de teste ndo paramétrico, qui-quadrado (A?), com resultados positivos para as
variaveis independentes que ndo passaram no teste de K-S.

sqrord logcap logexp logcons logde logmtbv
Chi-Square 330,935 148,269 278,582 209,459 21,838 ,000
(a,b,c,de.f)
Gl 241 298 237 13 386 413
Sig. Assintotica ,000 1,000 033 ,000 1,000 1,000
logliq tam imob loginv logaop logafin
Chi-Square ,000 11,332 000 | 321,576| 150,113 | 127,676
(g,h,1,),k)
Gl 430 418 430 319 253 243
Sig. Assintotica 1,000 1,000 1,000 449 1,000 1,000

a)’ 242’cells (100,0%) tiveram freqiiéncias menores que 5. A freqiiéncia minima esperada por
E?Il;g;cjéﬁé (100,0%) tiveram frequéncias menores que 5. A freqliéncia minima esperada por
g;I;I;Se';éI‘Ig (100,0%) tiveram freqliéncias menores que 5. A freqiiéncia minima esperada por
g()alglislll,?b%) tiveram freqiéncias menores que 5. A frequéncia minima esperada por célula é
2;’)’287’%”5 (100,0%) tiveram freqiiéncias menores que 5. A freqiiéncia minima esperada por
?3IUJ?: ::e1ls (100,0%) tiveram freqiéncias menores que 5. A freqiéncia minima esperada por
;()?Iljll??'léc;léﬁ.s (100,0%) tiveram frequéncias menores que 5. A freqliéncia minima esperada por
ﬁ()?lzl‘?;cje,ﬁ.s (100,0%) tiveram frequéncias menores que 5. A freqiiéncia minima esperada por
ic;eél;lg (?e?I’SO.UOO,O%) tiveram freqiiéncias menores que 5. A freqiiéncia minima esperada por célula
S ;524 cells (100,0%) tiveram frequiéncias menores que 5. A frequiiéncia minima esperada por célula
E)’:’Z?4'c1egs (100,0%) tiveram freqliéncias menores que 5. A freqiiéncia minima esperada por
célula é 1,5.
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Tabela 9: Teste de colinearidade
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Estatistica do teste do Fator de Inflagdo da variancia (Variance Inflation Factor — VIF). A

Variavel dependente é sqrigc.

Estatistica de

Colinearidade

Modelo Tolerancia VIF
1 sqrord ,108 9,301
logcap ,112 8,957
logcons ,663 1,508
logexp ,669 1,494
adr23 ,420 2,379
n2nm ,5935 1,871
n2nmadr23 ,631 1,585
pri ,555 1,802
logde ,647 1,546
logmtbv ,297 3,361
logliq ,249 4,012
tam ,302 3,317
imob ,580 1,723
loginv ,630 1,586
logaop ,526 1,901
logafin ,579 1,728
sqrroa ,510 1,962
sqrroe ,356 2,807
logvolat ,634 1,577
logets ,454 2,201
logmts ATT 2,097
sqrbetalocal ,204 4,899
sqrbetasp ,232 4,310
sqrwacc ,672 1,487
logidios ,800 1,250
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Tabela 10: Teste de homocedasticidade de Levene

Estatistica de teste de Levene com 4 graus de liberdade correspondentes ao nimero de
periodos menos 1.

PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0410733/CA

Estatistica
de Levene | gll gl2 Sig.
sqrige ,696 4 426 ,595
sqrord 250,572 4 426 ,000
logcap 115,321 4 426 ,000
logcons ,583 4 426 ,675
logexp 3,889 4 426 ,004
adr23 ,510 4 426 ,729
n2nm 37,520 4 426 ,000
n2nmadr23 1,332 4 426 ,257
pri ,086 4 426 987
logde ,640 4 402 ,635
logmtbv 1,211 4 409 ,305
logliq 1,580 4 426 ,179
tam ,095 4 426 ,984
imob ,267 4 426 ,899
loginv 4,281 4 391 ,002
logaop 1,074 4 383 ,369
logafin 5,065 4 356 ,001
sqrroa 1,045 4 352 ,384
sqrroe ,669 4 358 ,614
logvolat 3,908 4 426 ,004
logets 577 4 398 ,680
logmts 712 4 426 ,584
sqrbetalocal ,802 4 424 525
sqrbetasp ,800 4 406 ,526
sqrwacc 2,075 4 426 ,083
logidios 1,862 4 426 ,116
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Tabela 11: Teste de ANOVA (F) de homocedasticidade
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Estatistica de teste de ANOVA (F) para avaliar a homocedasticidade da amostra.

Soma dos Raiz
Quadrados gl Quadrada F Sig.
sqrige Entre 3,307 4 ,827 7,797 ,000
grupos
Dentro dos 45.164 426 ,106
grupos
Total 48,470 430
sqrord Entre 269,961 4 67,490 32,222 ,000
grupos
Dentro dos 892,280 426 2,095
grupos
Total 1162,240 430
logeap Entre 20,024 4 5,006 26,309 | 000
grupos
Dentro dos 81,056 426 ,190
grupos
Total 101,080 430
logcons Entre 008 4 ,002 ,082 ,988
grupos
Dentro dos 10,425 426 ,024
grupos
Total 10,433 430
logexp Entre 1,583 4 ,396 1,727 ,143
grupos
Dentro dos 97.625 426 229
grupos
Total 99,208 430
adr23 Entre 098 4 ,024 ,120 975
grupos
Dentro dos 86.492 426 203
grupos
Total 86,589 430
n2nm Entre 3,234 4 ,809 8,106 ,000
grupos
Dentro dos 42,492 426 ,100
grupos
Total 45,726 430
n2nmadr23 Entre 024 4 006 332 856
grupos ’ ’ : :
Dentro dos 7.827 426 018
grupos
Total 7,852 430
Pri Entre 010 4 ,002 ,021 ,999
grupos
Dentro dos 49.452 426 116
grupos
Total 49,462 430
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logde Entre 2277 4 ,569 1,426 225
grupos
Dentro dos 160,545 402 ,399
grupos
Total 162,822 406
logmtbv Entre 11,565 4 2,891 20,742 ,000
grupos
Dentro dos 57.010 409 ,139
grupos
Total 68,575 413
logliq Entre 2.445 4 611 ,619 ,649
grupos
Dentro dos 420,743 426 ,988
grupos
Total 423,188 430
tam Entre 1,649 4 412 1,041 ,386
grupos
Dentro dos 168,723 426 ,396
grupos
Total 170,372 430
imob Entre 220 4 ,055 1,244 291
grupos
Dentro dos 18,854 426 ,044
grupos
Total 19,075 430
loginv Entre 134,125 4 33,531 33,272 ;000
grupos
Dentro dos 394,050 391 1,008
grupos
Total 528,175 395
logaop Entre 071 4 018 ,148 ,964
grupos
Dentro dos 45.963 383 ,120
grupos
Total 46,034 387
logafin Entre 672 4 ,168 ,960 429
grupos
Dentro dos 62.321 356 175
grupos
Total 62,993 360
sqrroa Entre 5,082 4 1,270 1,118 ,348
grupos
Dentro dos 399,887 352 1,136
grupos
Total 404,969 356
sqrroe Entre 21,819 4 5,455 1,528 ,193
grupos
Dentro dos 1278.114 358 3,570
grupos
Total 1299,933 362
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logvolat Entre 591 4 148 1,889 o111
grupos
Dentro dos 33,292 426 078
grupos
Total 33,882 430
logets Entre 241 4 ,060 ,382 ,822
grupos
Dentro dos 62,819 398 ,158
grupos
Total 63,060 402
logmts Entre 10,756 4 2,689 12,126 ,000
grupos
Dentro dos 94,462 426 222
grupos
Total 105,218 430
sqrbetalocal Entre 082 4 021 379 824
grupos ’ ’ : :
Dentro dos 23,013 424 ,054
grupos
Total 23,095 428
sqrbetasp Entre 130 4 033 340 851
grupos ’ ’ : :
Dentro dos 38,924 406 ,096
grupos
Total 39,055 410
sqrwacc Entre 199 4 ,050 2,367 ,052
grupos
Dentro dos 8,944 426 ,021
grupos
Total 9,143 430
logidios Entre 148 4 037 461 765
grupos ’ ’ : :
Dentro dos 34221 426 ,080
grupos
Total 34,369 430

Tabela 12: Teste de igualdade de variancia entre as séries

Estatisticas de teste de Bartlett, Levene e Brown-Forsythe para a verificacdo da igualdade
da variancia entre as séries de variaveis.

Método gl Valor | Probabilidade

Bartlett 25 11777,09 0,0000

Levene (25,1079) | 214,9431 0,0000
Brown-Forsythe | (25,1079) | 198,0027 0,0000
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Tabela 13: Teste robusto de igualdade de médias
Estatistica de teste de Welch e Brown-Forsythe para a verificacdo da igualdade das

médias entre os periodos, utilizando um numero de graus de liberdade igual ao nimero de
periodos menos 1. A estatistica F possui distribuicao assintética.

Estatistica
(a) gll gl2 Sig.
sqrigc Welch 7,818 4 211,599 ,000
Brown- 7,866 4 422,663 ,000
Forsythe
sqrord Welch 7,439 4 205,624 ,000
Brown- 29,823 4 80,926 ,000
Forsythe
logeap Welch 8,682 4 204,031 ,000
Brown- |, 733 4 123,616 | 000
Forsythe
logcons Welch ,081 4 209,482 ,988
Brown-
Foreythe 081 4 409,580 1988
logexp Welch 1,584 4 212,100 ,180
Brown- 1,794 4 386,033 129
Forsythe
adr23 Welch 123 4 210,495 974
Brown-
Foreythe 120 4 418,882 975
n2nm Welch 7.519 4 208,971 ,000
Brown- 8,638 4 329,440 ,000
Forsythe
n2nmadr23 Welch 276 4 212,841 894
Brown-
Foreythe 346 4 394,138 847
pri Welch 022 4 210,661 1999
Brown-
Foreythe 021 4 419,815 ,999
logde Welch 1,243 4 198,935 294
Brown- 1,426 4 388,304 224
Forsythe
logmtbv Welch 20,782 4 203,370 ,000
Brown- 21,121 4 398,776 ,000
Forsythe
logliq Welch 730 4 208,420 572
Brown-
Foreythe 610 4 401,062 655
tam Welch 1,092 4 211,123 361
Brown- 1,044 4 422.220 384
Forsythe
imob Welch 1,194 4 210,582 315
Brown- 1,241 4 418350 | 293
Forsythe
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loginv Welch 41,028 4 190,243 ,000
Brown- 32,734 4 367,696 ,000
Forsythe
logaop Welch ,166 4 189,073 ,955
Brown-
Forsythe ,152 4 352,149 ,962
logafin Welch 1,169 4 175,844 ,326
Brown- 966 4 | 252662 | 427
Forsythe
sqrroa Welch 1,110 4 175,114 ,353
Brown-
Forsythe 1,115 4 334,256 ,350
sqrroe Welch 1,647 4 171,555 ,165
Brown-
Forsythe 1,521 4 334,852 ,196
logvolat Welch 2,699 4 204,287 ,032
Brown-
Forsythe 1,816 4 277,702 ,126
logets Welch ,366 4 196,535 ,833
Brown-
Forsythe ,381 4 371,077 ,822
logmts Welch 10,721 4 211,445 ,000
Brown- 115 518 4 | 419614 | 000
Forsythe
sqrbetalocal Welch ,383 4 210,791 ,821
Brown-
Forsythe ,383 4 423,017 ,821
sqrbetasp Welch ,351 4 201,159 ,843
Brown- 342 4 | 400389 | 850
Forsythe
sqrwacc Welch 2,415 4 208,706 ,050
Brown- 2,327 4 288,470 ,056
Forsythe
logidios Welch ,750 4 210,513 ,559
Brown- 500 4 | 218623 | 729

Forsythe
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O simbolo (*) corresponde a uma correlagao significativa no nivel de 0,05% (monocaudal). O simbolo (**) corresponde a uma correlag@o significativa no nivel de
0,01% (monocaudal). Método Listwise com ntimero de varidveis N = 264.

n2 Sqgr | Sar
Sgr | Sqgr | Log | Log | Log adr | n2n nm Log | Log | Log Log | Log | Log | Sqgr | Sqgr | Log | Log | Log | Sqgr | beta | wac | Log
igc ord cap | cons | exp 23 m adr2 pri de | mtbv liq tam | imob | inv aop | afin roa roe | volat | ets mts | betal sp c idios
sange -101 | -038 | ,040 | -.101 (ii‘)‘ ’?ff) (ﬁ? 014 | 011 |,080 |,062 |.046 "(1*2)8 063 | 024 "(1*1)5 -024 | -066 | -020 | 030 |.065 |-034 | -020 (if)l 014
a ,051 267 | ,257 | ,050 | ,010 |,000 | ,000 | 412 | ,431 ,099 | ,157 | .,226 |,019 |,153 | .,350 | ,031 350 | ,142 | 374 | 315 | ,145 | ,288 | ,372 | ,004 | ,409
sarord | _jo1 | ’(9,,}3) -070 | 079 | -071 |-036 | -039 | ,095 |,056 |-091 |-032 |-039 "(1*(;4 -068 | 095 |,059 |-047 | 082 |-003 1(,1;) "(1*1)0 -039 | -,020 | ,067 | ,060
a ,051 . ,000 | ,128 | ,099 | ,126 | ,280 | ,262 | ,061 ,183 | ,071 ,300 | ,262 | ,046 | ,135 |,062 | ,171 225 | ,091 ,481 ,038 | ,038 | ,263 | ,374 | ,140 | ,166
logcap -,038 (213 1 -071 | ,023 | -,068 | ,005 | -,001 ’(130 ,007 | -,006 | -,069 | -,032 | -042 | -,100 | ,072 | -038 | ,024 | ,072 | -019 | -022 | ,007 | -097 |-071 | ,052 | ,041
a ,267 | ,000 ,125 355 | 136 | 469 | 495 | ,026 | 458 | ,459 | ,132 | 305 |,249 |,052 | ,121 270 | ,352 | ,121 379 | 358 | 454 | ,058 | ,127 | ,201 ,253
logcons - 151 | ,235 -,250 282 180 327 | -,113 | -,405 | -,134 281 151
,040 | -,070 | -,071 |1 ; ’ -,034 | ,009 ; ,084 | -,080 |~ ’ ’ ? ? ? -,013 | -,050 | ,039 |~ ’ ,090 | ,058 |,029 | -,040
) | (9 **) CHIEHIEH TG | EH] ) 1 ¢
a 257 | ,128 | 125 | . ,007 | ,000 | ,292 | .,444 |,000 | ,087 | .,096 | ,000 | ,002 |,000 | ,034 |,000 |.,015 | ,418 |,210 | .,264 |,000 |,007 |.,073 | ,175 |,317 | .,261
logexp -, 151 -155 | =367 | -,149 -,124 113 | -,161 108 127 -,304 181
-,101 | ,079 | ,023 ’ 1 ? ? ? ,035 | -033 | =074 |° ? 014 | ,011 ’ ,031 ’ 032 | 067 | 7 -,063 | -,001 |~ ,023
**) G O O G I O ) * ™ [ ¢H * * %) **)
a ,050 | ,099 | ,355 |.,007 |. ,006 |,000 | ,008 | .,287 |,299 |.,022 |,116 |,033 |.,004 | 411 ,430 | ,040 | ,306 | ,020 | ,301 ,140 | ,000 | ,153 | ,491 ,002 | ,354
ADR23 144 235 | -,155 203 152 606 528 108 -,120 | -, 116 | ,207 103 451 466
’ -071 | -,068 |’ ’ 1 -,089 |~ -101 |° ,060 |~ ’ ’ ,094 | ,022 | -010 | ° ? ? 082 | y ’ -,054 | -,096
() G I I ) **) **) G I O G I O ) 0 G I O ) 0 G I O )
a ,010 | ,126 | ,136 | ,000 | ,006 ,075 | ,000 | ,051 ,007 | ,167 | ,000 | ,000 |,039 | ,064 | ,360 | ,437 | ,025 |,030 |,000 | ,091 ,047 | ,000 | ,000 | ,191 ,061
n2nm 368 -,367 461 151 -,181 158 | -,124 | -,154 | -,106
’ -,036 | ,005 | -034 | ° -,089 |1 ? -,093 | -,097 |~ ,041 ? -,006 | ,057 |,029 | -082 | ,039 | -001 |,059 |.,002 |~ ? ? ? ,042
**) **) **) **) **) ") | ™ | ™
a ,000 | ,280 | ,469 | .,292 | ,000 | ,075 . ,000 | ,067 | .,058 |.,007 |,255 |,002 | .,463 |,177 |.,319 |,093 | ,265 | ,491 ,171 ,489 | ,005 | ,022 | ,006 | ,043 | 246
n2nm 259 -,149 | ,203 | 461 -,195 5112 -,120
ADR23 | (ry | 7039 | 5001|009 | " | ey | Gy | ] (+%) | 7037 [ 006 | 068 | 031|076 | " | 033 | o7 | 093 | -047 | 095 |,020 | 087 | 081 |.078 | -070 | 087
a ,000 | ,262 | ,495 | ,444 | ,008 |,000 | .,000 | . ,001 273 | 462 | ,135 | ,307 |,110 | ,035 | .,296 |,026 |.,067 | .,224 |,062 |.,373 |.,079 |.,094 |,102 |,129 | ,079
pri ,120 | -,250 -,195 ,105 | ,359 | -,199 | -,124 | -382 | ,111 ,388 119 | ,174 | 121 | -,148 =216 | -,116
,014 | ,095 ,035 | -,101 | -,093 1 -,021 -,064 ,061 -,022
™ 1 ¢ **) @ [EH L EHT G 1EH G [ 6EH (60 I G I I I I M1 ™
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a 412 | ,061 ,026 | ,000 | ,287 | ,051 | ,067 | ,001 . ,044 | ,000 | ,001 ,022 1,000 |,036 | ,000 | ,366 |,027 |,002 |,025 | ,008 | ,6151 ,000 | ,029 | 161 ,360
logde 152 105 183 207 405 206 - 113 ] ,267 153 -133 | ,151 171 140
,011 ,056 | ,007 | ,084 | -033 |° -,097 | -,037 |~ 1 , , y ,000 |’ -,080 | ,079 ? , , ,052 ’ ? ’ -,081 |~
") *) Gl G O ) **) G I I I ) G G I I ) *)
a 431 | ,183 | ,458 | ,087 |.,299 |,007 |,058 | ,273 | .,044 |. ,001 | ,000 |,000 |.,073 |,000 |,098 |,100 |,033 |,000 |,006 |,201 |,015 |,007 |,003 |,094 |.,011
logmtbv -,124 151 359 183 113 132 | -,311 | ,335 221 569 108 155 321 | -,152 | -, 111
,080 | -,091 | -,006 | -,080 | ° ,060 | ,006 | ’ 1 ’ ’ ; , ,045 | ,067 | ’ ’ ’ ’ ? ? -,061 | -,049
*) **) G I ) G I O IO O G I ) N 1 ¢ e Ten | EHE®
a ,099 | ,071 | ,459 | .,096 | .,022 | ,167 |,007 | .,462 | .,000 |,001 |. ,033 | ,016 | ,000 |.,000 | .,234 |,137 |,000 |,000 |.,040 | ,006 | ,000 |,007 |.,036 | .61 | ,215
logliq ,282 ,606 -20 | ,207 | 11 574 | 192 | 247 | -23 433 | ,351 | ,209 | ,639 | ,527
1062 -|03 -|O7 >k -|O7 ok |041 1068 ok ok * 1 *k ok ok ok '102 '101 |055 *k *k ok *k *k 1027 '105
) ) ) B I e B N ) Ml e Gl 0 T Gl I N 0 I A
a ,157 | ,300 | ,132 | ,000 | ,116 | ,000 | ,255 | ,135 | ,001 | ,000 | ,033 .| ,000 | ,001| ,000| ,000| ,388 | ,428 | ,188 | ,000 | ,000 | ,000 | ,000 | ,000 | ,332 | ,204
tam 180 | ,113 | ,628 | -,18 -12 | ,405 | ,13 574 14 345 10 191 -23 | ,364 | ,349
046 | 041 03 | 7 | T ey | e ey | 0BT Ty | Ty | ey | e T "y | Ty | 507 | 041 =09 | TS T ey | 504 | ey | ey | e | 08| -02
Ml O ] ) 0 0 I O 0 8 O ) Ol ) Ol ¢ [ 8 I G 8 O
a ,226 | ,262 | ,305 | ,002 | ,033 | ,000 | ,002 | ,307 | ,022 | ,000 | ,016 | ,000 .| ,010 | ,000 | ,134| ,252 | ,063 | ,039 | ,001 | ,275 | ,000 | ,000 | ,000 | ,204 | ,406
imob -13 | -10 327 | -16 | ,10 -,38 -,31 192 | ,143 -14 | -40 | -18 -18 284 194
’ * ’ * '104 ’ *k ’** ’ * '101 1076 ‘** 1090 ‘** ’ *% ’ * 1 ’ * ’** ’** ',10 ’** 1076 ’ *k 1095 ’ *k 1099 '103 1028
Ol ¢ M M0 () M 0 O M) ) ) )
a ,019 | ,046 | ,249 | ,000 | ,004 | ,039 | ,463 | ,110 | ,000 | ,073 | ,000 | ,001 | ,010 .| ,011| ,000 | ,002 | ,060 | ,001| ,108 | ,000 [ ,061 | ,001 | ,055 | ,296 | ,327
loginv -1 -1 111 ,206 | ,335 | ,247 | 345 | -14 -12 108 | -,14 -17
,063  -07| -10 " ,014 | ,094 | ,057 Ty | e | ey | ey | e . 1] ,045 | ,018 Ty | 095 | "k -,05 | ,043 | ,036 fexy | 046
() (WIG) ML e 0 ) Ol ¢ ()
a ,153 | 135 | ,052 | ,034 | ,411 | ,064 | ,177 | ,035 | ,036 | ,000 | ,000 | ,000 | ,000 | ,011 ,232 | ,383 | ,023 | ,061 | ,040 | ,012 | ,217 | ,244 | ,279 | ,003 | ,229
logaop -41 ,388 -,23 -,40 -13| -12| -50| -15| -15 -12
,024 | ,095 | ,072 o | 011,022 | ,029 | ,033 * -,08 | ,045 * -,07 o | 045 11,045 | -,07 " N o - o -,10 «~ | ,000
) ) ) ) Ol O ] ] ¢ )
a ,350 | ,062 | ,121 | ,000 | ,430 | ,360 | ,319 | ,296 | ,000 | ,098 | ,234 | ,000 | ,134 | ,000 | ,232 ,236 | ,137 | ,018 | ,030 | ,000 | ,007 | ,008 | ,055 | ,030 | ,497
logafin -12 -| -13| ,108 -12 -18 374 | ,375 -19
" | 5059 PO B -01 | -,08 . -02 | ,079 | ,067 | -,02 | ,041 ey | 018 | ,045 T Tawy | we -10 | -,09 Lk -01| -02| ,030 | -07
) 038| )] ) ) M1 ) ()
a ,031| 171 | ,270 | ,015 | ,040 | 437 | ,093 | ,026 | ,366 | ,100 | ,137 | ,388 | ,252 | ,002 | ,383 | ,236 .| ,000 | ,000 | ,052 | ,070 | ,001 | ,430 | ,380 | ,315 | ,144
sqrroa -12 1 11,221 -12 374 ,400 ,218 | 10 -30 | -17 | ,309 | -19
'102 '105 1024 '101 1031 * 1039 '109 * * *k '101 "09 ',10 * '107 *k 1 *k '104 *k * *k *k Yok *k
) Ol O] ¢ ) ) ) ML O ] M ] )
a ,350 | ,225 | ,352 | ,418 | ,306 | ,025 | ,265| ,067 | ,027 | ,033 | ,000 | ,428 | ,063 | ,060 | ,023 | ,137 | ,000 .| ,000| ,253 | ,000 | ,046 | ,000 | ,003 | ,000 | ,001
sqrroe 27| -12 A74 | 267 | 569 ,10 -18 -13 | ,375 | ,400 ,209 -18 | -13 | ,260
-|O7 !082 !072 -|05 * * ',00 -|05 *k ok *k |055 * ok |095 * ok ok 1 1081 *k ':00 *k * >k ,045
Ol O M ] ) M1 ) (0 ) I ) ) M O] ™
a ,142°| ,001 | 121 | ,210 | ,020 | ,030 | ,491 | ,224 | ,002 | ,000 | ,000 | ,188 | ,039 | ,001 | ,061 | ,018 | ,000 | ,000 ,096 | ,000 | ,493 | ,001 | ,019 | ,000 | ,235
logvolat 207 -12 | ,183 | ,10 433 | 191 10 -12 188 | ,169 | ,251 336 | ,126 | ,262
=02 | -00 | -02| ,039 | ,032 | " | J059 | ,095 | "y | ey | o my | pewy | Cpewy | 076 | ‘o | =10 -,04 | ,081 VL Tmn | Ty | Ty | ey | ey | e
) O ML O ¢ ) Ol 0 Ml ] e e GO ¢
a 374 | 481 | 379 | ,264 | ,301 | ,000 | ,171 | ,062 | ,025 | ,006 | ,040 | ,000 | ,001 | ,108 | ,040 | ,030 | ,052 | ,253 | ,096 ,001 | ,003 | ,000 | ,000 [ ,020 | ,000
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logets A 281 15 155 | 351 284 | 14| -50 218 | 209 | 188 403 112 | 240 5
,030 . =02 | -07 | ,082 | ,002 | ,020 T | 2082 | 7 e | e =04 | L " Tk 509 | T | e | e T " e | 093 | 7y | 7 e
(*) (") ") M) (**) (N ) (NGO NE) (**) * 1 )| ,056
a 315 | ,038 | ,358 | ,000 | ,140 | ,091 | 489 | 373 | ,008 | ,201 | ,006 | ,000 | 275 | ,000 | ,012 | ,000 | ,070 | ,000 | ,000 | ,001 | 000 | 086 | ,035| 000 | ,182
logmts 11 151 -30| 103 | 158 13| 321 209 | -23 215 19| A0 169 | 403 107 | 105
,065 ’ * ,007 ’ *k ‘** ’ * ’ Kk ,087 "06 ’ * ’ Kk ’ *k 1** |095 '105 ,** ,** ’ * ',00 ’ *% ’ *% 1 ’ * ’ * '103 '104
() M1 ¢ e [N I N N ) [ N ) () M1 ¢ () ()
a 145 | 038 | 454 | 007 | ,000 | ,047 | 005 | 079 | ,151| ,015| ,000| ,000 | 000 | ,061 | 217 | 007 | 001 | ,046 | ,493 | ,003 | 000 | 041 ] 044 | 322 257
Sar 451 | 12 S22 51| -15] 539 | 364 | 194 15 230 | -A18 | 251 107 846 109
-|03 -|O4 -|10 1090 -|06 ’ *k ’ * 1081 ,** ’ *k ,** ’ *k ’ *k ’ *%k |O43 ,** '101 ,** ,** ’ Kk 1093 ’ * 1 ’ Kk 1019 ’ *
betaloc ™) *) G O e 1 G O e 0 O ) 0 A ) (*) [ I G B O (*) *) *)
a 288 | 263 | 058 | 073 | 153 | ,000 | 022 | 004 | 000 | ,007 | ,007 | 000 | 000 ,001| 244 | 008 | 430 | 000 ,001| ,000]| 086 | 041 | 000 381 038
Sar 466 | -15 A2 AT1| A1 | 527 | 349 A7 -A3| 336 | 112 | 105 | .846
02| 02| -07| 058 | -00]| 88| =15\ o7g| 12| A7 1105271349 1 00 | 636 | 10| -02| A7 13 3361 112,105 84 1| 037 | 065
betasp MM ¢ (N ) (N O N ) (*) (N ) *) (N )
a 372 | 374 | 127 | 175 491 | 000 006 | 102 | ,029 | ,003| ,036 | ,000| 000 | ,055| 279 | ,055| ,380 | ,003 | ,019 | ,000 | ,035 | 044 | 000 275 | 148
Sar | =16 o7 | 052 | 020 | 18| _os| M| -o07| o061 -08| -06| 027| -05| 03| 2N | 12| o030 | 309 | 260 126 2401 5| 19| 037 1| 014
wacc ) ) *) () ) (N ) M )
a 004 | 140 | 201 | 317 | 002 | 191 | 043 | 129 | 161 004 | 161 | 332 | 204 | 296 | ,003 | 030 | 315 | ,000 | ,000 | ,020 | 000 | 322 | 381 275 411
i'ai‘z)gs 014 | 060 | 041 | -04| 023 | -10]| 042 | 087 | -02 '1‘(‘*) 05| -05| -02| 028 046 | 000 -07 -EJ*% 045 ’2(?,?) 06 | -04 ’1?,?; 065 | 014 1
a 409 | 166 | 253 | 261 | 354 | 061 | 246 | 079 | 360 | 011 | 215| 204 | 406 | 327 | 229 | 497 | 144 | 001 | 235| ,000| 182 | 257 | 038 | 148 | 411
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Tabela 15: Teste de raiz unitaria do grupo de variaveis

As probabilidades do teste de Fischer sdo computadas usando a distribuico assintotica do
qui-quadrado. Todos os outros testes assumiram normalidade assintética.

Método | Estatistica | Prob** | Cross-sections | OBS
H 0 : Raiz Unitaria (assume processo ordinario de raiz unitaria
Levin, Lin & Chu t - 80,5831 | 0,0000 23 9490
Breitung t-stat -6,5132 | 0,0000 23 9457
H 0: Raiz Unitaria (assume processo individual de raiz unitéria)
Im, Pesaran and Shin W-stat | - 66,8026 | 0,0000 23 9490
ADF — Fischer Chi-square | 2449,78 | 0,0000 23 9490
PP — Fischer Chi-square 3712,01 | 0,0000 26 10479
H 0: Nao existe raiz unitaria (assume processo ordinario de raiz unitaria)
Hadri Z-stat | 15,6194 | 0,0000 | 26 | 10825

Tabela 16: Regressodes simples entre variaveis dependentes e sqr (igc)

O simbolo (*) denota um valor estatisticamente significativo a 2%. O simbolo (**)
corresponde a um valor estatisticamente significativo a 5% e o simbolo (***) se relaciona
a um valor estatisticamente significativo a 0,05%.

Variavel Dependente | Constante | p-value | Coeficiente de sqrigc | p-value R2

sqrbetalocal 0,8628 | 0,0000 -0,0106 0,7514 | 0,0002
sqrbetasp 0,9338 | 0,0000 0,0226 0,6213 | 0,0006
logidios - 1,5518 | 0,0000 -0,2131** 0,0225 | 0,0121
logvolat 3,7369 0,0000 -0,0708 0,4463 | 0,0014
sqrwacc 0,6275 0,0000 - 0,0834%** 0,0001 | 0,0368
logets -2,3873 | 0,0000 0,1639 0,2441 | 0,0034

logmts - 1,4555 | 0,0047 0,4158* 0,0109 | 0,0150

sqrroa 2,4111 | 0,0000 0,0665 0,7004 | 0,0004

sqrroe 5,1210 | 0,0000 -0,2320 0,4441 | 0,0016
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Tabela 17: Testes de Granger entre sqr (igc) e variaveis dependentes

O simbolo (*) denota um valor estatisticamente significativo a 0,5%. O simbolo (**)
corresponde a um valor estatisticamente significativo a 1% e o simbolo (***) se relaciona
a um valor estatisticamente significativo a 5%.

sqrige Nao Estatistica p- Variavel Nao Estatistica p-

Granger Causa de F value Granger Causa de F value
sqrige

sqrbetalocal 5,0925%* 0,0065 sqrigc 0,2781 0,7574
sqrbetasp 5,0030** | 0,0072 sqrigc 0,0852 0,9174
logidios 0,5666 0,5679 sqrige 0,5549 0,5746
sqrwacc 1,0100 0,3651 sqrige 0,6802 0,5071
logvolat 0,4637 0,6293 sqrigc 0,2512 0,7780
logets 0,8618 0,4233 sqrigc 1,1322 0,3235
logmts 6,5684* 0,0016 sqrigc 3,4835%** | (0,0316
sqrroa 0,3029 0,7390 sqrigc 0,2420 0,7852
sqrroe 4,9229%* 0,0080 sqrigc 1,8970 0,1521

Tabela 18: Testes de residuos das regressdes lineares entre sqr (igc) e variaveis

dependentes

Testes de média, normalidade, independéncia e homocedasticidade dos residuos das
regressdes lineares simples entre o indicador de governanga e as variaveis dependentes.

Variaveis Teste da Teste de Teste de Teste de
Dependentes Média dos | Normalidade | Independéncia | Homocedasticidade
Relacionadas Residuos | dos Residuos | dos Residuos dos Residuos

Estatisticamente (u=0)
com

sqrigc

logidios Maximum _ AC, PAC dos Brown-Forsythe
Likelihood n

trés lags e Q-
Stat

logmts Maximum _ AC e PC do 2° Bartlett

Likelihood o
e 3" lag

srqwacc Maximum _ AC e PAC dos Brown-Forsythe

Likelihood

trés lags

(ndo conclusivo)
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Regressdes pelos minimos quadrados ordinarios (MQO). O simbolo (*) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 15%. O simbolo
(**)corresponde a um valor estatisticamente significativo a 10%. O simbolo (***) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 5%. O simbolo
(*¥***) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 1%. O simbolo (****%*) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,001%.

VARIAVEL SQR SQR LOG (IDIOS) SQR SQR (WACC) | LOG (ETS) | LOG (MTS) | LOG (ROA) | SQR (ROE)
DEPENDENTE | (BETALOCAL) | (BETASP) (VOLAT)
SQR (IGC) -0,0304 0,0206 -0,0028 -0,1698% | - 0,0742%%%% 0,1681 0,3011%* -0,0691 - 0,4625*
ADR23 0,0778%** 0,1560%*** | _(,1244%** -0,2925%* - 0,5684%**
IMOB 0,4800%* 0,7280%**
N2NM -0,1273%%%% | _0,1526%** -0,4075%** | -0,4180%*
N2NMADR23 0,1262* 0,3378%*
LOG (AFIN) -0,1085%** | 0,5484%%**% | _(,3652%***
LOG (AOP) 0,0763%** -0,0314%*%% | 0,5072% %% | (2802%** - 0,1530%* - 0,3245% %
LOG (CAP) - 0,0344* 0,2675%*%** | 0,3895%*** | (,3382%**x
LOG (CONS) - 0,0546* - 0,1154%%*
LOG (DE) 0,0233** 0,0645%**% | 0,0757**** -0,0086* -0,0739%**%*% | -0,0994%** | (,2089%***
LOG (INV) 0,0469%* -0,0071%%%% | _0,0423%** - 0,0604% %% | _0,1137****
LOG (LIQ) 0,0535%**%% | (0,0730%**** 0,1597**** - 0,1875%***x
LOG EXP 0,1081* 0,0267** - 0,1895* - 0,5485%***
LOG (MTBV) | -0,0522%*%%% | _00701%** | 0,0469%*** 0,2469%*** | 0,6392%*%%*% | () [939%** | | 3468%***
PRI -0,2113%* 0,0493%** - 0,5986%*** 0,3984%**
SQR (ORD) - 0,1789% %% | (0,2319%*** | _0,2502%***
TAM -0,1133%*%* | -0,2063*** - 0,581 7% | _(,]728%**%x
C 1,2013%%%%% | [ 5777%kkk% | _| 603%*#% | 5 7467FFFEE | () 5009%** 2,1534%%* 7,374%Fkk% | 3 3]65%*** 4,6596%**
R’ 0,4228 0,4027 0,1204 0,2542 0,1397 0,4435 0,4846 0,2923 0,4435
R ? ajustado 0,3895 0,3667 0,0700 02112 0,0902 0,4078 0,4549 0,2496 0,4078
DW 0,6298 0,4342 1,5661 1,2689 0,9155 1,0840 0,5971 0,9742 1,0840
F 12,6703 11,1856 2,3745 5,9146 2,8186 12,4233 16,3150 6,8500 12,4233
p-value 0,0000 0,0000 0,0019 0,0000 0,0002 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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Tabela 20: Testes de residuos das regressoes lineares entre sqr (igc) e variaveis

dependentes

Testes de média, normalidade, independéncia e homocedasticidade dos residuos das
regressoes lineares multiplas pelos MQO, entre o indicador de governanga e as variaveis

PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0410733/CA

dependentes.

Variaveis Teste da Teste de Teste de Teste de
Dependentes Meédia dos | Normalidade | Independéncia | Homocedasticidade
Relacionadas Residuos dos Residuos dos Residuos dos Residuos

Estatisticamente (u=0)
com sqrigc

sqrvolat Maximum _ AC, PAC dos Bartlett, Levene e
Likelihood trés lags Brown-Forsythe
srqwacc Maximum | Liliefors (D), AC ¢ PC dos Bartlett, Levene e
Likelihood Cramer-von trés lags Brown-Forsythe

Mises (W2),

Watson (U2) e
Anderson-

Darling (A2)
logmts Maximum _ AC e PAC dos | Bartlett, Levene e
Likelihood trés lags Brown-Forsythe
sqrroe Maximum _ AC e PAC dos | Bartlett, Levene e
Likelihood trés lags Brown-Forsythe
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Tabela 21: Resultados das regressoes lineares multiplas com a variavel sqgr (igc) com ponderacdes de peso (periodos/cross-sections)

Regressoes pelos minimos quadrados ordinarios (MQO) com coeficientes estatisticamente significativos para sqr (igc). O simbolo (*) corresponde a um valor
estatisticamente significativo a 15%. O simbolo (**)corresponde a um valor estatisticamente significativo a 10%. O simbolo (***) corresponde a um valor
estatisticamente significativo a 5%. O simbolo (****) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 1%. O simbolo (*****) corresponde a um valor

estatisticamente significativo a 0,001%.

VARIAVEL DEPENDENTE | SQR (BETALOCAL) | SQR (BETASP) | LOG (VOLAT) | SQR (WACC) | LOG (MTS) | SQR (ROE) | LOG (ETS)
SQR (IGC) - 0,0484 1k - 0,06917%%* -0,1223%%% [ 20,0736%%x 0,1032 - 0,4756* 0,0791
ADR23 0,07750% %5 0,1918***** 0,1023** | -0,5825%%*
IMOB - 0,1023** - 0,1023%% 0,3018*** 0,2943 %%
N2NM - 0,1647%**%x - 0,1616%*** - 0,1855%* - 0,1727%%x
N2NMADR23 0,1598***x 0,1363**
LOG (AFIN) -0,0997** | 0,8750%***
LOG (AOP) - 0,0507%%* [ -0,03280%*** | 0,2802%** | -0,8151%** | - (,5014%*%xx
LOG (CAP) -0,03343%**x - 0,0458% % 0,4240% %% 0,2903***
LOG (CONS) - 0,08187%* ¥ - 0,0904%
LOG (DE) -0,01162%** -0,0199%F%* | 0,05719%** | _0,0075* -0,0632% | 0,5048%***
LOG (INV) - 0,0423%F% | 20,0071 -0,2636%*** | - (,0470% %+
LOG (LIQ) 0,05675% % 0,0713**#xx | (,1388***xx - 0,1989%**x 0,2048% ¥
LOG EXP - 0,03505%** - 0,03930%** 0,0250* -0,1037**% | - 0,5456% %+
LOG (MTBV) - 0,051 81 ** - 0,0573 % 0,6176% %% | 3 2608%*H** [ (,274] **wxx
PRI - 0,04439%* -0,2266% %% | 0,0494%%x | (,2423%**
SQR (ORD) 0,02284 %% 0,031 11 %% - 0,1112%%%x - 0,0620%***
TAM -0,03026%** -0,0327* - 0,1210%** - 0,172 %% - 0,2468%*
C 1,4928 %% 1,7690% %% |5 1504wk 0,5200%** | 33203%%kkx [ 4,0473%%x 0,8406%**
R? 0,9977 0,9786 0,9880 0,2286 0,4869 0,6053 0,6315
R 2 ajustado 0,9976 0,9729 0,9873 0,1841 0,4573 0,5800 0,6099
DW 0,9144 0,8035 1,5185 0,9490 0,6120 1,1264 0,9652
F 7615,98 757.82 1429,10 5,1417 16,4668 23,9098 29,3309
p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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Tabela 22: Resultados das regressodes lineares multiplas com a variavel sqr (igc) com ponderagdes de peso e corre¢cdes de White

Regressodes pelos minimos quadrados ordinarios (MQO), com coeficientes estatisticamente significativos, ponderadas com peso (periodos / Cross-
sections) e corre¢des de White para homocedasticidade. O simbolo (*) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 15%. O simbolo
(**)corresponde a um valor estatisticamente significativo a 10%. O simbolo (***) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 5%. O
simbolo (****) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 1%. O simbolo (*****) corresponde a um valor estatisticamente

significativo a 0,001%.

VARIAVEL DEPENDENTE | SQR (BETALOCAL) | SQR (BETASP) | LOG (VOLAT) | SQR (WACC) | LOG (MTS) | SQR (ROE) | LOG (ETS)
SQR (IGC) - 0,04841%*** -0,06917%** -0,0903%** | - 0,0736%*** 0,2376* - 0,4756%%* 0,1821%*
ADR23 0,07750%*** 0,1918%*#x* 0,2356*** | -0,5825%**
IMOB -0,1023%* -0,1023%* -0,0374%%%% | (,6950%** 0,6776%***x
N2NM - 0,1647% %% - 0,1616%**** -0,1197** - 0,4272%%% - 0,3976%% %%
N2NMADR23 0,1598%*#* 0,1363%*+% 0,3139%%%k% 0,60087%**
LOG (AFIN) -0,0291 %% -0,0997%* 0,3800%*
LOG (AOP) -0,0328%%*%% | 02802%*F*% | -0,3540%** | - 0,5014%****
LOG (CAP) - 0,03343%*%* N -0,00798%** | 0,4240%**%* | _(,1535%* | 0,903%***
LOG (CONS) - 0,08187* k% -0,0904%* %% |0 1010%** 0,1565%**% | -0 2688**
LOG (DE) -0,01162%*** -0,0199%**%x | (,0579%*** -0,0075* -0,0633%* | 0,2192%%** | (,0367***
LOG (INV) - 0,0075%%** - 0,1145%%% | - 0,0470%***
LOG (LIQ) 0,05675% %% 0,0713%*#%x* 0,1275%**% - 0,1989%***x 0,2048% %%
LOG EXP -0,03505%*** -0,03930%* 0,0250%*** -0,2387%* | -0,5456****% | (,0790%**
LOG (MTBV) - 0,0518 k% N -0,0098%*% | 0,6176%**%% | | 4162%**** | (274]*wk%x
PRI -0,04439%** 0,0494%*#% | _( 558 **k*x*
SQR (ORD) 0,02284*** 0,0311 **** 0,0041%** | -02561*** | 0,1987**** | _(,1888%***
TAM -0,03026%** - 0,0327% k% - 0,1728%**%x - 05682%**#*
C 1,4928%**3x 1,7690%**%% | 54699%*#xx | () 5]78%*k* | ] [590%kwux | 4, 0473%*kkx | ] 9355%%x
R2 0,9977 0,9786 0,8644 0,2286 0,4869 0,6053 0,6315
R ? ajustado 0,9976 0,9773 0,8566 0,1841 0,4573 0,5800 0,6099
DW 0,9144 0,8035 1,4472 0,9490 0,6120 1,1264 0,9652
F 7615,98 757,82 110,6718 5,1417 16,4668 23,9098 29,3309
p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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Tabela 23: Testes de residuos das regressées lineares multiplas com a variavel

sqr (ige)

Testes de média, normalidade, independéncia e homocedasticidade dos residuos das
regressoes lineares multiplas envolvendo o indicador de governanga e as variaveis
dependentes, com coeficientes significativos. Regressdes originais com pesos e corregdes
de White para homocedasticidade.

Variaveis Teste da Média Teste de Teste de Teste de
Dependentes dos Residuos Normalidade Independéncia Homocedasticidade
Relacionadas (H=0) dos Residuos dos Residuos dos Residuos

Estatisticamente
com sqrigc
logets Maximum _ AC, PAC dos trés -
Likelihood lags e Q-Stat
logmts Maximum _ AC e PC dos trés Bartlett, Levene e
Likelihood lags Brown-Forsythe
srqroe Maximum Liliefors (ndo AC e PAC dos Bartlett, Levene e
Likelihood conclusivo) trés lags e Q-Stat Brown-Forsythe
(ndo conclusivo)
sqrbetalocal Maximum _ AC e PAC dos Brown-Forsythe
Likelihood trés lags
sqrbetasp Maximum B AC e PAC dos Bartlett ¢ Brown-
Likelihood trés lags Forsythe (ndo
conclusivos)
logvolat Maximum B AC e PAC dos Bartlett, Levene e
Likelihood trés lags Brown-Forsythe
srqwacc Liliefors (D), AC e PAC dos Bartlett, Levene e
Cramer-von trés lags Brown-Forsythe
Mises (W2), (todos nao
Watson (U2) e conclusivos)
Anderson-
Darling (A2)

Tabela 24: Resultados das relagdes entre A igc e as variaveis dependentes

Regressdes utilizando ponderagdes de peso e corregdes de homodedasticidade.

O simbolo (*) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 10%. O simbolo
(**)corresponde a um valor estatisticamente significativo a 5%. O simbolo (***)
corresponde a um valor estatisticamente significativo a 1%. O simbolo (*¥***)
corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,001%.

Variaveis Dependentes | A igc
sqrbetalocal koK
Sqrbetasp | ke
Logvolat |k

Sgrwacc + **

Logets +*
Sqrroa + ok
Sqrroe + ok
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Tabela 25: Regressbes entre log (digc) e as variaveis dependentes 1/(dets),
1/(dmts), 1/(droa), 1/(droe)

Regressdes com MQO em dois estagios. O simbolo (*) corresponde a um valor
estatisticamente significativo a 0,1%. O simbolo (**) corresponde a um valor
estatisticamente significativo a 0,01%.

Variavel Dependente | 1/(dets) | 1/(dmts) | 1/(droa) | 1/(droe)
log (digc) 0,0378 | -0,2700 | 0,1029 | 0,0018

C 3,2551** | 0,8868* | - 0,0437 | 0,0227**
R? 0,0028 | -0,2021 | -3,0003 | 0,0243
R? ajustado -0,0112 | -0,2385 | -3,1003 | 0,0088
DW 0,7391 1,7378 | 1,5470 | 1,0752
F 0,0058 | 0,5501 | 0,3528 | 0,1013
p-value 0,9396 | 0,4635 | 0,5559 | 0,7514

Tabela 26: Teste ndo paramétrico de normalidade de log (ret mtbv)

Teste de Qui-quadrado (A?) de log (ret mtbv)
Qui-quadrado (A?) 59,733
gl 126
Significancia assint6tica 1,000

Tabela 27: Resultados das regressbes lineares multiplas entre sqgr (igc) e as
variaveis dependentes

Regressoes pelos minimos quadrados ordinarios (MQO) e MQO em dois estagios
com coeficientes de sqr (igc) com significancia estatistica

MQO Coeficiente de sqrige p-value R? R? ajustado | DW
sqrrex sp -0,1042 0,0018 | 0,6341 0,6224 2,0395
sqrrex local - 0,0995 0,0000 | 0,6489 0,6368 1,8074

mgqo 2 estagios | Coeficiente de SQR (IGC) | p-value R? R? ajustado | DW
sqrrex sp -3,9238 0,0020 | 0,7712 0,7688 0,7853
sqrrex local -4,5817 0,0000 | 0,9216 0,9207 0,7477
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Tabela 28: Testes de residuos das regressdes entre sqr (igc) e as variaveis

dependentes com MQO e MQO em dois estagios

Testes com significancia estatistica para a média, normalidade, independéncia e
homocedasticidade dos residuos das regressoes

Variaveis Teste da Teste de Teste de Teste de
Dependentes Média dos Normalidade dos | Independéncia | Homocedasticid
Relacionadas Residuos Residuos dos Residuos ade dos

Estatisticamente (u=0) Residuos
com sqrigc
sqrrex sp — MQO Maximum J-B AC, PAC dos Bartlett.
Likelihood trés lags e Q- Levene e
Stat Brown-Forsythe
sqrrex local — Maximum J-B, Liliefors (D), | AC, PAC dos Bartlett.
MQO Likelihood | Cramer-von Mises | trés lags e Q- Levene e
(W2), Watson Stat Brown-Forsythe
(U2) e Anderson-
Darling
sqrrex sp — MQO Maximum J-B, Liliefors (D), | AC, PAC dos Bartlett.
dois estagios Likelihood | Cramer-von Mises trés lags Levene e
(W2), Watson Brown-Forsythe
(U2) e Anderson- (resultados ndo
Darling (A2) conclusivos)
(todos quatro ndo
conclusivos)
sqrrex local — Maximum J-B, Cramer-von AC e PC dos Bartlett e
MQO dois Likelihood Mises (W2), trés lags Brown-Forsythe.
estagios Watson (U2) e Levene (ndo
Anderson-Darling. conclusivo)
Liliefors (D) (ndo
conclusivo)



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410733/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0410733/CA

175

Tabela 29: Resumo dos resultados das relagdes entre o IGC e as variaveis

dependentes

O simbolo (*) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 15%. O simbolo
(**)corresponde a um valor estatisticamente significativo a 10%. O simbolo (***)
corresponde a um valor estatisticamente significativo a 5%. O simbolo (¥***)
corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,5%. O simbolo (*****)
corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,05%. O simbolo (******)
corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,001%.

Variaveis Reg. Simples — Reg. Multipla— MQO/ | Reg. Multipla com Corregdes
MQO Reg. Multipla— MQO e Peso
com Peso
Resultados do primeiro teste com varidveis de desempenho
log (ets) + + %
log (mts) kskok Iy ok
sqr (roa) + B B
sqr (roe) _ *)OE ki
Resultados do segundo teste com varidveis de desempenho
Alog (ets) +**
A log (mts) B
A sqgr (roa) HEEE
A sqgr (roe) HHE*

Resultados do terceiro teste com variaveis de desempenho

Teste de Diferencas
de Desempenho

MQO 2 estagios com peso ¢
corregoes (4 variaveis

instrumentais)
1/(dets) +
1/(dmts) B
1/(droa) +
1/(droe) +
Resultados do primeiro teste com varidveis de risco
sqr (betalocal) [ KE* hoAk
sqr (betasp) + [ REE oAk
log (idios) HoAx
log (volat) _ (K EEE | REE
sqr (wacc) Rk R [ ko ek
Resultados do segundo teste com varidveis de risco
A sqr (betalocal) Mookl
A sqr (betasp) ekl
A log (idios) B
A log (volat) Hakaokok
A sqr (wacc) HHE*

Resultados do terc

eiro teste com varidveis de risco

Teste de Retornos

Reg. Multipla —

Reg. Multipla com

Reg. Multipla com corre¢des

Excedentes (REX) MQO correcdes e peso — MQO | e peso — MQO 2 estagios (4
variaveis instrumentais)
Sqr (rex Sp) B skeskosksk skskoskosk

sqr (rex local)

Skt ok

SRk
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Tabela 30: Coeficientes e relagdes entre subindices e risco

O simbolo (*) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 10%. O simbolo
(**) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 1%. O simbolo (**%*)
corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,1%. O simbolo (****)
corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0001%.

Subindice sqrbetalocal | sqrbetasp | logidios | logvolat | sqrwacc
Estrutura de propriedade - - + B -0,018%*
(1a4) 0,057**** | 0,068%***

Transparéncia (5 a 10) 0,109%*** | 0,090%** - _ -
0,254 %k 0,054 %%

Administracdo (11 a 16) - 0,018%** _ -0,028* B -
0,064*** | 0,017****

Relacionamento com + _ + + B

investidor (17 a 20)

Tabela 31: Coeficientes e relagdes entre subindices e desempenho

O simbolo (*) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 10%. O simbolo
(**) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 1%. O simbolo (**%*)
corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,1%. O simbolo (***%*)

corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0001%.

Subindice logets logmts sqrroa sqrroe
Estrutura de propriedade 0,068* 0,096%* 0,259 %% +
(1a4)
Transparéncia (5 a 10) | 0,377%*** | (,492%*** B - 0,355%
Administracdo (11 a 16) | - 0,081*** + - 0,078** +
Relacionamento com + _ _ 0,218%***
investidor (17 a 20)

Tabela 32: Relagbes entre subindices e risco

O simbolo (*) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 10%. O simbolo
(**) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 1%. O simbolo (**%*)
corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,1%. O simbolo (****)
corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0001%.

Subindice sqrbetalocal | sqrbetasp | logidios | logvolat | sqrwacc com
signif.
Estrutura de ek | Rk + B ek 3()
propriedade
(l1a4)
Transparéncia Rk koK | ke B Cwkek | D (4)/
(5a10) 2( )
Administracdo o B _x ok | ek 4( )
(11a1l16)
Relacionamento + 3 + + _ ND.
com
investidor
(17 a20)
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Tabela 33: Relagdes entre subindices e desempenho

O simbolo (*) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 10%. O simbolo
(**) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 1%. O simbolo (**%*)
corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,1%. O simbolo (****)
corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0001%.

Subindice logets | logmts | sqrroa | sqrroe com signif.
(Margem/Valor/Rentab.)
Estrutura de propriedade | +* + * + Ak + (H)Y/ (H)/(+)
(1a4)
Transparéncia (5 a 10) | + *##% | 4 Fxkk B o (£)/ (+)/( )
Administracdo (11 a 16) |  *** + | KE + (_)/ND./( )
Relacionamento com + _ _ + kA N.D./ND./(+)
investidor (17 a 20)

Tabela 34: Teste de normalidade multivariada da amostra

Variavel min max  skewness C.I. kurtosis C.I.
governanga (sqrigc) 2,236 4,123 ,069 ,983 ,068 287
desempenho (logets) | -2,499 1,381 -,367 -3,111 4,338 18,383

risco (sqrwacc) ,038 1,946 3,531 29,924 32,346 137,073
valor (logmts) -1,866 2,089 -,491 -4,160 2,168 9,188
Multivariada 45,459 68,109

Tabela 35: Teste de normalidade multivariada sem outliers

Teste de normalidade sem os 30 maiores outliers (maiores distdncias de Mahalanobis).

Variavel min max

skewness C.I. kurtosis C.I.

governanga (sqrige) | 2,236 4,000

desempenho (logets) | -2,499 1,381

risco (sqrwacc) ,038 , 794

valor (logmts) -1,433 1,195
Multivariada

,129 1,055 ,000 -,001
-,266 -2,180 5,312 21,739
,468 3,829 377 1,544
-, 174 -1,426 ,796 3,256
11,063 16,008

Tabela 36: Carga da relagao entre a variavel de governanca e a variavel de risco

Teste com o método das equagdes estruturais considerando governanga uma variavel
exogena ¢ mantendo todas as demais cargas das relacdes entre as variaveis iguais a 1.

Estimate S.E. C.R. P Label
risco (sqrwacc) <--- SOy ornanca 033,001 26911  ** W]
(sqrige)
Desempenho governanga
. 1,000
(logets) (sqrige)
valor (logmts) <--- risco (sqrwacc) 1,000
desempenho
valor (logmts)  <--- (logets) 1,000
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Tabela 37: Carga da relacao entre a variavel de risco e a variavel de valor

Teste com o método das equagdes estruturais considerando governanga uma variavel
exogena e mantendo todas as demais cargas das relages entre as variaveis iguais a 1.

Estimate S.E. C.R. P Label
. __ governanga
risco (sqrwacc) < (sqrige) 1,000
Desempenho governanga
--- . 1,000
(logets) (sqrige)
valor (logmts) <--- risco (sqrwacc) -,940 ,002  -525,258  *x* W2
desempenho
valor (logmts) <--- (logets) 1,000

Tabela 38: Carga da relagdo entre a variavel de governanga e a variavel de

desempenho

Teste com o método das equagdes estruturais considerando governanga uma variavel
exbdgena e mantendo todas as demais cargas das relagdes entre as variaveis iguais a 1.

Estimate S.E. C.R. P  Label
. __ governanga
risco (sqrwacc) < (sqrige) 1,000
desempenho - governanga 096 001 64,681 *** W3
(logets) (sqrige)
valor (logmts) <--- risco (sqrwacc) 1,000
desempenho
valor (logmts)  <--- (logets) 1,000

Tabela 39: Carga da relagédo entre a variavel de desempenho e a variavel de

valor

Teste com o método das equagdes estruturais considerando governanga uma variavel
exogena e mantendo todas as demais cargas das relagdes entre as variaveis iguais a 1.

Estimate S.E. C.R. P Label
. __ governanga
risco (sqrwacc) < (sqrige) 1,000
Desempenho ___ governanga 1,000
(logets) (sqrigc)
valor (logmts) <--- risco (sqrwacc) 1,000
valor (logmts) <-.. desempenho 940,002 -525258  *** W4
(logets)
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Tabela 40: Resumo das cargas das relagBes entre as variaveis considerando

governanga uma variavel exégena

Resumo dos testes com o método das equagdes estruturais considerando governanga uma
variavel exogena e mantendo todas as demais cargas das relagdes entre as variaveis iguais

al.
Modelo Desempenho (logets) | Governanga (sqrige) | Risco (sqrwacc)
Desempenho (logets) 0,096
(0,0000)
Risco (sqrwacc) —0,033
(0,0000)
Valor (logmts) —0,940 -0,940
(0,0000) (0,0000)

Tabela 41: Modelo 5

O simbolo (***) significa um valor estatisticamente significativo a 0,001%. Os
parametros de ajuste do modelo 5 sdo: NCP — 1576,76 (comparativo); SNCP — 3,932
(NCP/Tamanho da amostra); GFI — 0,671 (igual ou maior que 0,90 — comparativo); PGFI
— 0,134 (entre 0 e 1,0 — comparativo) e CFI — 0,000 (entre 0 e 1,0).

Modelo 5 Governanga Risco Desempenho Valor (logmts)
(sqrigc) (sqrwacc) (sqrroe)
Governanga -0,961 - 0,022 0,810
(sqrigc)
Risco -0,9618 0,031 - 0,826
(sgrwacc)
Desempenho -0,022 0,031 0,015
(sqrroe)
Valor (logmts) 0,810 - 0,826 0,015
Covariancias Governanga Risco Desempenho Valor (logmts)
(sqrigc) (sqrwacc) (sqrroe)
Governanga - 1,455%%* 0,865%**
(sqrige)
Risco - 1,455%** - 0,881 ***
(sqrwacc)
Desempenho
(sqrroe)
Valor 0,865%** - 0,881 ***
(logmts)
A? (Chi-square) 1578,76
Graus de 2
liberdade
p-value 0,000
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O simbolo (***) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,001%. Os
parametros de ajuste do modelo 6 sdao: NCP — 375,015 (comparativo); SNCP — 0,935
(NCP/Tamanho da amostra); GFI — 0,804 (igual ou maior que 0,90 — comparativo); PGFI
— 0,161 (entre 0 e 1,0 — comparativo) e CFI — 0,000 (entre 0 e 1,0).

Modelo 6 Governanga Risco Desempenho Valor (logmts)
(sqrigc) (sqrwacc) (logets)
Governanga -0,232 0,028 0,157
(sqrige)
Risco - 0,232 0,130 - 0,364
(sqrwacc)
Desempenho 0,028 0,130 0,300
(logets)
Valor 0,157 - 0,364 0,300
(logmts)
Covariancias Governanga Risco Desempenho Valor (logmts)
(sqrigce) (sqrwacc) (logets)
Governanga - 0,022%**
(sqrige)
Risco - 0,022%%%* - 0,057***
(sqrwacc)
Desempenho 0,047%**
(logets)
Valor - 0,057*** 0,047%**
(logmts)
A? (Chi-square) 377,015
Graus de 2
liberdade
p-value 0,000
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Tabela 43: Modelo 7

O simbolo (***) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,001%. Os
parametros de ajuste do modelo 7 sdo: NCP — 375,015 (comparativo); SNCP — 0,933
(NCP/Tamanho da amostra); GFI — 0,667 (igual ou maior que 0,90 — comparativo); PGFI
— 0,133 (entre 0 e 1,0 — comparativo) e CFI — 0,000 (entre 0 e 1,0).

Modelo 7 Governanga Risco Desempenho Valor
(sqrige) (sqrwacc) (sgrroe) (logmtbv)
Governanga 0,948 0,004 - 0,299
(sqrige)
Risco 0,948 0,028 - 0,399
(sqrwacc)
Desempenho 0,004 0,028 0,316
(sqrroe)
Valor - 0,299 - 0,399 0,316
(logmtbv)
Covariancias Governanga Risco Desempenho Valor
(sqrigc) (sqrwacc) (sqrroe) (logmtbv)
Governanga 1,426%**
(sqrige)
Risco 1,426%**
(sqrwacc)
Desempenho 0,158***
(sqrroe)
Valor 0,158%**
(logmtbv)
A? (Chi-square) 1691,302
Graus de 2
liberdade
p-value 0,000



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410733/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0410733/CA

182

Tabela 44: Modelo 8

O simbolo (***) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,001%. Os
pardmetros de ajuste do modelo 8 s@o: NCP — 375,015 (comparativo); SNCP — 0,933
(NCP/Tamanho da amostra); GFI — 0,804 (igual ou maior que 0,90 — comparativo); PGFI
—0,161 (entre 0 e 1,0 — comparativo) e CFI — 0,000 (entre 0 e 1,0).

Modelo 8 Governanga Risco Desempenho Valor
(sqrigc) (sqrwacc) (logets) (logmtbv)
Governanga -0,232 0,028 0,249
(sqrige)
Risco -0,232 0,130 -0,182
(sqrwacc)
Desempenho 0,028 0,130 0,052
(logets)
Valor 0,249 -0,182 0,052
(logmtbv)
Covariancias Governanga Risco Desempenho Valor
(sqrige) (sqrwacc) (logets) (logmtbv)
Governanga - 0,022%** 0,031 ***
(sqrigce)
Risco - 0,022%**
(sqrwacc)
Desempenho
(logets)
Valor 0,031 ***
(logmtbv)
A? (Chi-square) 377,015
Graus de 2
liberdade
p-value 0,000
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O simbolo (***) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,001%. Os
parametros de ajuste do modelo 9 sdo: NCP — 13,482 (comparativo); SNCP — 0,034
(NCP/Tamanho da amostra); GFI — 0,983 (igual ou maior que 0,90 — comparativo); PGFI
—0,197 (entre 0 e 1,0 — comparativo) e CFI — 0,898 (entre 0 e 1,0).

Modelo 9 Governanga Risco Desempenho Valor (logmts)
(sqrigce) (sqrwacc) (logets)
Governanga -0,192 0,097
(sqrige)
Risco -0,192 - 0,202
(sqrwacc)
Desempenho 0,441
(logets)
Valor 0,097 - 0,202 0,441
(logmts)
Covariancias Governanga Risco Desempenho Valor (logmts)
(sqrige) (sqrwacc) (logets)
Governanga - 0,009%**
(sqrige)
Risco - 0,009%** - 0,01 5%**
(sqrwacc)
Desempenho 0,084 ***
(logets)
Valor - 0,015%** 0,084 ***
(logmts)
A\? (Chi-square) 15,482
Graus de 2
liberdade
p-value 0,000



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410733/CA


184

Tabela 46: Modelo 10

O simbolo (***) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,001%. Os
parametros de ajuste do modelo 10 sdo: NCP — 15,482 (comparativo); SNCP — 0,039
(NCP/Tamanho da amostra); GFI — 0,983 (igual ou maior que 0,90 — comparativo); PGFI
— 0,197 (entre 0 e 1,0 — comparativo) e CFI — 0,768 (entre 0 e 1,0).

Modelo 10 Governanga Risco Desempenho Valor
(sqrige) (sqrwacc) (logets) (logmtbv)
Governanga -0,192 0,248
(sqrige)
Risco -0,192 -0,112
(sqrwacc)
Desempenho 0,081
(logets)
Valor 0,248 -0,112 0,081
(logmtbv)
Covariancias Governanga Risco Desempenho Valor
(sqrigce) (sqrwacc) (logets) (logmtbv)
Governanga - 0,009%** 0,033 ***
(sqrige)
Risco - 0,009%**
(sqrwacc)
Desempenho
(logets)
Valor 0,033 ***
(logmtbv)
A2 (Chi-square) 15,482
Graus de 2
liberdade
p-value 0,000

Tabela 47: Modelo 11

O simbolo (***) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,001%. Os
pardmetros de ajuste do modelo 11 sdo: NCP — 0 (comparativo); SNCP — 0
(NCP/Tamanho da amostra); GFI — 1,000 (igual ou maior que 0,90 — comparativo); PGFI

PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0410733/CA

—(-) (entre 0 ¢ 1,0 — comparativo) e CFI — 1,000 (entre 0 ¢ 1,0).

Modelo 11

Governanga (sqrigc)

Risco (sqrwacc)

Valor (logmtbv)

Governanga
(sqrige)

- 0,192

0,253

Risco (sqrwacc)

~0,192

- 0,099

Valor
(logmtbv)

0,253

- 0,099

Covariancias

Governanga (sqrigc)

Risco (sqrwacc)

Valor (logmtbv)

Governanga
(sqrige)

- 0,009°%**

0,034%**

Risco (sqrwacc)

- 0,009%**

- 0,006%**

Valor
(logmtbv)

0,034%+%

- 0,006%**

A? (Chi-square)

0,000

Graus de
liberdade

2

p-value
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Tabela 48: Modelo 12

O simbolo (***) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,001%. Os
parametros de ajuste do modelo 12 sio: NCP — 0 (comparativo); SNCP — 0
(NCP/Tamanho da amostra); GFI — 1,000 (igual ou maior que 0,90 — comparativo); PGFI
—(-) (entre 0 e 1,0 — comparativo) e CFI — 1,000 (entre 0 e 1,0).

Modelo 12 Governanga Risco (sqrwacc) Valor (logmts)
(sqrige)
Governanga -0,192 0,123
(sqrige)
Risco (sqrwacc) - 0,192 - 0,130
Valor 0,123 - 0,130
(logmts)
Covariancias Governanga Risco (sqrwacc) Valor (logmts)
(sqrige)
Governanga - 0,009%***
(sqrigc)
Risco (sqrwacc) - 0,009%***
Valor
(logmts)
A? (Chi-square) 0,000
Graus de 2
liberdade
p-value -

Tabela 49: Modelo 13

O simbolo (***) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,001%. Os
parametros de ajuste do modelo 13 sdo: NCP — 1640,47 (comparativo); SNCP — 4,08
(NCP/Tamanho da amostra); GFI — -0,515 (igual ou maior que 0,90 — comparativo);
PGFI —-0,344 (entre 0 ¢ 1,0 — comparativo) e CFI — 0,000 (entre 0 ¢ 1,0).

Modelo 13 Governanga Risco (sqrwacc) | Valor (logmtbv)
(sqrige)
Governanga - 0,898
(sqrige)
Risco (sqrwacc) - 0,898 -0,219
Valor -0,219
(logmtbv)
Covariancias Governanga Risco (sqrwacc) | Valor (logmtbv)
(sqrigc)
Governanga - 0,898%**
(1GCO)
Risco (sqr - 0,898*** -0,219%%**
(wacc))
Valor (MTS) - 0,219%**
A? (Chi-square) 1644,47
Graus de 2
liberdade
p-value 0,000
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Tabela 50: Resumo dos coeficientes e das relagbes dos modelos

Modelos / 14 15 16 17 18
Relagoes
Gov <> risco -0,014 | -0,014 | 0,604 | -0,224 | -0,242
Risco < valor -0,667 | -0,658 | -0,023 | -0,080 | -0,062
Gov <> des 0,024 | 0,025 | -0,011 | 0,795 | 0,778
Des < valor nulo 0,002 | 0,001 0,168 0,218
Gov < valor _ 0,035 | 0,003 | 0,122 | 0,154
Valor < sqrord -0,014 | -0,014 | 0,604 | -0,224 | -0,242
Valor < logcap 0,024 | 0,025 | -0,011 | 0,795 0,778
Valor < logde -0,042 | -0,042 | -0,029 | -0,064 | -0,038
Valor «<»loginv 0,008 | 0,010 | 0,052 | 0,015 | 0,047
Valor < logexp -0,013 | -0,003 | -0,056 | -0,040 | -0,027
Valor <> n2nm -0,005 | -0,007 | -0,061 | -0,003 | -0,011
Valor < pri -0,022 | -0,022 | -0,077 | -0,067 | -0,083
Valor «»adr23 0,186 | 0,181 | 0,065 | 0,115 | 0,114
Valor < logafin -0,152 | -0,149 | -0,061 | -0,052 | -0,057
Valor < logaop -0,221 | -0,217 | -0,090 | -0,030 | -0,005
Valor < logcons -0,107 | -0,125 | -0,004 | 0,017 0,007
Valor < logliq 0,110 | 0,112 | 0,092 | 0,096 | 0,075
Valor < logmtbv 0,100 | 0,099 | 0,189 | 0,163 | 0,159
Valor < tam -0,183 | -0,185 | -0,249 | -0,199 | -0,229
Valor <> imob 0,355 | 0,368 | 0,070 | -0,002 | -0,015
Valor <> n2nmadr23 | -0,014 | -0,014 | 0,604 | -0,224 | -0,242
Amostra 431 431 188 431 188
A2 (Chi-square) 10250 | 10250 | 4935
Graus de liberdade 185 184 184
Fungéo Log Llikelihood 293,21 | -294,52
N® de parametros 26 26
p-value 0,000 | 0,000 | 0,000
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Tabela 51: Resumo dos sinais das estatisticas com significAncia estatistica

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

Modelo | Governanca- Governanga- Governanga- | Risco- | Desempenho-

risco desempenho valor valor valor

1 (W) _keskk

2 (W) _Ekk

3 (W) gkkk

4 (W) _skekk

5(0) Rk ey

6 (C) Rk ook Rk

7(C) koK ok

8 (0) _wokok e

9(C) Rk ok e

10 (C) ok R

11 (C) stk e Rk

12 (C) _wkx

13 (C) _HkE k%

14 (C) ok S aakok ook Nulo

15 (O) Rk Jkekok e ok e

16 (C) Rk _wEk R Rk Tk

17 (C) T R R Rk Rk

18 (C) SRk Sk e Rk ok

Total 13 (-%*%) / SHFFR) /(- 8 (k) 10 (- 7 (Hekx)

2(HH*F) k) k) 1(-*5%)
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Tabela 52: Resumo dos sinais considerando governanga como variavel exégena

(modelos 1 a 4)

Modelos / Relagoes L (wl) | 2(w2) | 3(W3) | 4(w4)
Gov <> risco - 0,033
Risco < valor - 0,940
Goc <> des 0,096
Des <> valor -0,940

Tabela 53: Resumo das relagbes estatisticas entre as variaveis considerando

governanga uma variavel endégena — modelos 5 a 13, sem variaveis de controle

Modelos / 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Relagoes
Gov < - - 0,948 - - - - -
risco 0,9618 | 0,232 0,232 | 0,192 | 0,192 | 0,192 | 0,192 | 0,898
Risco < | - 0,826 - - - - - - -
valor 0,364 | 0,399 | 0,182 | 0,202 | 0,112 | 0,192 | 0,130 | 0,219
Gov « -0,022 | 0,028 | 0,004 | 0,028 _ _ _ _ _
des
Des < 0,015 | 0,300 | 0,316 | 0,052 | 0,441 | 0,081 B _ _
valor
Gov < 0,810 | 0,157 - 0,249 | 0,097 | 0,248 | 0,253 | 0,123 _
valor 0,249
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Tabela 54: Resumo das relagcbes entre as variaveis considerando governancga

uma variavel endégena — modelos 14 a 18, com variaveis de controle

Modelos / 14 15 16 17 18
Relagdes
Gov <> risco -0,014 | -0,014 | 0,604 | -0,224 | -0,242
Risco <> valor -0,667 | -0,658 | -0,023 | -0,080 | -0,062
Gov <> des 0,024 | 0,025 | -0,011 | 0,795 | 0,778
Des <> valor 0 0,002 | 0,001 | 0,168 | 0,218
Gov < valor 0,035 | 0,003 | 0,122 | 0,154

Valor « sqrord -0,014 | -0,014 | 0,604 | -0,224 | -0,242
Valor < logcap 0,024 | 0,025 | -0,011 | 0,795 0,778
Valor < logde -0,042 | -0,042 | -0,029 | -0,064 | -0,038
Valor «loginv 0,008 | 0,010 | 0,052 | 0,015 | 0,047
Valor < logexp -0,013 | -0,003 | -0,056 | -0,040 | -0,027
Valor <> n2nm -0,005 | -0,007 | -0,061 | -0,003 | -0,011
Valor < pri -0,022 | -0,022 | -0,077 | -0,067 | -0,083
Valor «<»adr23 0,186 | 0,181 | 0,065 | 0,115 | 0,114
Valor < logafin -0,152 | -0,149 | -0,061 | -0,052 | -0,057
Valor « logaop -0,221 | -0,217 | -0,090 | -0,030 | -0,005
Valor < logcons -0,107 | -0,125 | -0,004 | 0,017 0,007
Valor < logliq 0,110 | 0,112 | 0,092 | 0,096 | 0,075
Valor < logmtbv 0,100 | 0,099 | 0,189 | 0,163 | 0,159
Valor <> tam -0,183 | -0,185 | -0,249 | -0,199 | -0,229
Valor <> imob 0,355 | 0,368 | 0,070 | -0,002 | -0,015
Valor <> n2nmadr23 | -0,014 | -0,014 | 0,604 | -0,224 | -0,242
Amostra 431 431 188 431 188
A2 (Chi-square) 10250 | 10250 | 4935
Graus de liberdade 185 184 184
Funcéo log likelihood 293,21 | -294,52

N® de parAmetros 26 26
p-value 0,000 | 0,000 | 0,000
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Tabela 55: Resumo dos sinais das relagdes entre as variaveis considerando

governanga uma variavel exégena e endégena — modelos 5 a 18

Total de Relagoes | Positivas | Negativas
Gov < risco 2(+) 13 (-)
Risco < valor _ 10 (-)
Gov <> des 5() 1(-)
Des < valor 7(+) 1(-)
Gov < valor 8(+)

Tabela 56: Resultados dos modelos de determinantes da governanga

corporativa

O simbolo (*) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 20%. O simbolo
(**) corresponde a um valor estatisticamente significativo a 5%. O simbolo (**%*)
corresponde a um valor estatisticamente significativo a 1%. O simbolo (¥***)

corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,1% e o simbolo (****%*)
corresponde a um valor estatisticamente significativo a 0,001%.

Variavel Dependente | Modelo Completo — | Modelo Reduzido — | Modelo de Equagdes
sqr (ige) MQO MQO Estruturais

sqrbetalocal -0,0881 -0,054
(0,3710)

sqrbetasp 0,0502 0,141
(0,4489)

logidios 0,0220 -0,019
(0,4361)

logvolat - 0,03543%%* - 0,0584***%* - 0,054
(0,0202) (0,0000)

sqrwacc - 0,4239%**** - 0,3997%**** - 0,366
(0,0000) (0,0000)

logets 0,0292%** 0,0434****%* 0,118
(0,0031) (0,0000)

logmts 0,0158 - 0,275
(0,3244)

sqrroa -0,0131 - 0,009
(0,3488)

sqrroe -0,0000 0,018
(0,9987)

logcap 0,0645%* 0,0326* 0,141
(0,0158) (0,1041)

sqrord - 0,0409** -0,0198* - 0,054
(0,0247) (0,1573)

logcons 0,0007 0,0598* 0,058
(0,9873) (0,0991)

logde 0,0190 - 0,030
(0,1460)

imob - 0,4000%**** - 0,4559%**** - 0,155
(0,0000) (0,0000)
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loginv 0,0059 - 0,015
(0,3295)

logliq -0,0059 -0,011
(0,5207)

logexp 0,0673** 0,0812%*** 0,038
(0,0231) (0,0048)

logmtbv - 0,0882%*** - 0,0373** 0,057
(0,0004) (0,0291)

adr23 0,0922%* 0,129 **** 0,186
(0,0536) (0,0002)

logafin - 0,0593%*** - 0,422 % **x* -0,115
(0,0001) (0,0000)

logaop - 0,0424** - 0,0332%* - 0,060
(0,0319) (0,0273)

n2nm 0,3624***** 0,4456%**** 0,186
(0,0000) (0,0000)

n2nmadr23 0,2101** -0,721
(0,0424)

pri -0,0170 - 0,021
(0,7752)

tam 0,0612 0,0598** 0,002
(0,1535) (0,0137)

C 3,1792%**** 3,14132%%**%
(0,0000) (0,0000)

R? ndo ponderado 0,2450 0,2879

F 264959,0 4313,223

p-value 0,0000 0,0000

DW nio ponderado 1,0981 0,9026

Amostra 431
A2 (Chi-square) 20519,33
Graus de liberdade 330
p-value 0,000
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Apéndice 5 — Lista de Figuras

Governanca (IGC)

Risco (WACC)

W3
Wi

Desempenho
(ROE; ETS)

= / w4

Valor (MTS;
MTBYV)

Em que:

V1 = variancia da variavel exdgena IGC;

W1 = peso da governancga sobre risco;

W2 = peso do risco sobre valor;

W3 = peso da governancga sobre desempenho;

W4 = peso do desempenho sobre valor.

Figura 2: Diagrama de caminhos dos modelos de estudo de numeros 1 a 4
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Co6

C4

Em que:

V1

Governanca (IGC)

V2

C3

Risco (WACC)

V3

Desempenho
(ROE; ETS)

Cs

V4

[

Valor (MTS;
MTBYV)

V1 = variancia da variavel governanga;

V2 = variancia da variavel risco;

V3 = variancia da variavel desempenho;

V4 = variancia da variavel valor;

C1 = covaridncia entre governanga e valor;

C2 = covariancia entre governanga ¢ desempenho;

C3 = covariancia entre governanca € risco;

C4 = covariancia entre risco e valor;

CS5 = covariancia entre desempenho e valor;

C6 = covariancia entre risco e desempenho.

Figura 3: Diagrama de caminhos dos modelos de estudo de numeros 5 a 8

Vi

C2

193

Cl1
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C3

Governanca (IGC)

V2

C2

Risco (WACC)

V3

Valor
(MTS; MTBYV)

C4

Em que:

[

V4

Desempenho
(ROE; ETS)

V1 = variancia da variavel governanga;

V2 = variancia da variavel risco;

V3 = variancia da variavel valor;

V4 = variancia da variavel desempenho;

C1 = covariancia entre governancga ¢ valor;

C2 = covaridncia entre governanga e risco;

C3 = covariancia entre risco e valor;

C4 = covariancia entre desempenho e valor.

194

Cl

Figura 4: Diagrama de caminhos dos modelos de estudo de numeros 9 e 10
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V1

Governanca (IGC)

V2

C2

Risco (WACC)

C3

Em que:

V3

Valor
(MTS; MTBV)

V1 = variancia da variavel governanga;

V2 = variancia da variavel risco;

V3 = variancia da variavel valor;

C1 = covariancia entre governanga ¢ valor;

C2 = covariancia entre governanca € risco;

C3 = covariancia entre risco e valor.

195

Cl1

Figura 5: Diagrama de caminhos dos modelos de estudo de numeros 11 e 12
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Vi

Governanca (IGC)

V2

Cl

Risco (WACC)

C2

Em que:

V3

Valor
(MTS; MTBV)

V1 = variancia da variavel governanga;

V2 = variancia da variavel risco;

V3 = variancia da variavel valor;

C1 = covaridncia entre governanga e risco;

C2 = covariancia entre risco ¢ valor.

Figura 6: Diagrama de caminhos do modelo de estudo de numero 13

196
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\"2! Governanga (IGC) |

V2

C3

C4

Risco (WACC)

V3

C5 Desempenho
(ROE; ETS)

V4

Valor (MTS)

Ci

C2

197

Cl

Variaveis de
controle

Em que:

V1 = variancia da variavel governanga;

V2 = variancia da variavel risco;

V3 = variancia da variavel desempenho;

V4 = variancia da variavel valor;

Vi = variancia das variaveis de controle;

C1 = covariancia entre governanga ¢ valor;
C2 = covariancia entre governanca ¢ desempenho;
C3 = covaridncia entre governanga € risco;
C4 = covariancia entre risco e valor;

C5 = covariancia entre desempenho e valor;

Ci = covariancia entre variaveis de controle e valor.

Vi

Figura 7: Diagrama de caminhos dos modelos de estudo de numeros 14 a 18
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