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mm RESUMO

Neste estudo analisou-se a relacdo entre governanca corporativa e risco/custo de capital em empresas brasileiras de capital
aberto em periodos de crise e de néo crise, no periodo de 2000 a 2009. Tal periodo foi segmentado em trés subperiodos:
crises locais (2000-2002); ndo crise (2003-2007); e crise global (2008-2009). Inicialmente, desenvolveu-se um indice de
qualidade da governanca através da abordagem andlise de componentes principais. Em seguida, foi utilizado o modelo
de regressao em painel, para investigar a relacdo entre o indice de governanca construido e os aspectos de risco/custo de
capital no contexto brasileiro. Trabalhou-se com os indicadores beta e custo médio ponderado de capital. Como resultados
principais, constatou-se que as medidas de risco/custo de capital ndo apresentaram relacao significativa com o indice de
governanca. Excecdo se faz para o beta em algumas especificacoes. Ressalta-se que as varidveis dummies para crise absor-
veram de forma coerente o movimento das medidas de risco no periodo.
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ABSTRACT

In this study it was analyzed the relationship between corporate governance and risk/capital cost in public Brazilian compa-
nies in periods of crisis and non-crisis, in the time span from 2000 to 2009. This period was segmented in three subperiods:
local crises (2000-2002), no crisis (2003-2007), and global crisis (2008-2009). Initially, an index of governance quality was
developed using the principal component analysis approach. Afterwards, the regression model with panel data was used
to investigate the relationship between the governance index constructed and aspects of risk/capital cost in the Brazilian
context. The indicators used were beta and weighted average cost of capital. As a main result, it was found that the risk
measures showed no significant relationship with the governance index, with an exception for the beta in some specifi-
cations. It is noteworthy that the dummy variables for crisis coherently absorbed the movement of risk measures in the
analyzed period.
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1. INTRODUCAO

Em um cenario de turbuléncia, volatilidade e
maior integracdo econdmica, a governanca Cor-
porativa (GC) tem-se revelado importante para
muitas organizacbes que buscam melhorar sua
imagem no mercado, aumentar a valorizacdo das
acoes, proporcionar maiores retornos para os pro-
prietarios e obter maior transparéncia nos negaécios
(CAMARGOS; BARBOSA, 2006).

A analise do risco e do custo de capital das
firmas durante os periodos de crise permite escla-
recer aspectos da GC que sdo menos evidentes du-
rante situacbes econdmicas normais. Investidores
tendem a ignorar a falta de uma boa GC durante
um periodo de crescimento econémico. Entretanto,
guando uma crise se inicia e os retornos esperados
diminuem, esses investidores passam a considerar
as fraquezas de GC (LIU; UCHIDA; YANG, 2012).

As crises que trouxeram efeitos para o Brasil na
primeira década do século XXI podem ser divididas
em internas e externas. No primeiro caso, destaca-
-se a crise energética de 2001 e a crise eleitoral de
2002. No segundo caso, pode-se citar: (i) a bolha
da internet em 2000; (ii) os atentados terroristas
nos EUA em 2001; (iii) os escandalos contébeis de
empresas como Enron e WorldComm, em 2002, na
Europa e nos EUA; (iv) a crise de 2001 na Argentina;
e (v) a crise do subprime nos EUA em 2008.

Quanto as crises internas, a crise energética
ocorrida em 2001 provocou reducao do crescimen-
to econdmico, inflacdo e aumento do déficit da
balanca comercial. Por sua vez, a crise eleitoral de
2002, gerada pela transicao do presidente Fernando
Henrique Cardoso para o candidato Lula, trouxe
desconfianca por parte dos investidores, levando a
elevacao do Risco Brasil e a queda do Indice Bovespa
no periodo1 (VIANA, 2004; BROTTO, 2009).

' O Risco Brasil chegou ao nivel recorde de 1.227 pontos e o
Ibovespa sofreu uma baixa de 65% entre janeiro e outubro
de 2002 (SIQUEIRA, 2004).

As crises externas — a bolha da internet em
2000, os ataques terroristas aos EUA em 2001, a
moratéria da Argentina, os escandalos contabeis
em 2002 e a crise financeira de 2008 — provoca-
ram quedas no PIB brasileiro e na BM&FBovespa
nesses periodos. Nos anos de 2000, 2001 e 2002,
as variacdes anuais nominais do lbovespa foram
negativas: 10,72, 11,02 e 17%, respectivamente.
Jd em 2008, essa variacao foi também negativa, de
41,22%. Em 2001, 2003 e 2009, o PIB per capi-
ta brasileiro se reduziu respectivamente em 0,2 %,
0,2% e 1,3% (BACEN, 2011; BM&FBOVESPA,
2012).

A discussao sobre governanca parte do pres-
suposto de que os mecanismos de GC influen-
ciam o desempenho das empresas. No entanto,
apesar do volume de trabalhos (KLAPPER; LOVE,
2002; GOMPERS; ISHII; METRICK, 2003; BOHREN,;
ODEGAARD, 2004; SILVEIRA, 2004; ROGERS,
2006; LAMEIRA, 2007; CORREIA, 2008; MENEZES,
2009; ALMEIDA, 2012), ainda ha conclusdes con-
traditérias sobre como os mecanismos de GC in-
fluenciam o desempenho e sobre a relacdo entre
esses mecanismos, revelando, portanto, uma lacu-
na a ser investigada.

Destaca-se que, comparativamente aos es-
tudos sobre GC e desempenho/valor, um nume-
ro menor de pesquisas buscou relacionar as boas
praticas de GC com o risco e o custo de capi-
tal (GOMPERS; ISHIIl; METRICK, 2003; SKAIFE;
COLLINS; LAFOND, 2004, MACEDO; MELLO;
TAVARES FILHO, 2006; LAMEIRA, 2007; SALMASI,
2007; ZANI; ZANINI; ZANI, 2010; LAMEIRA et al.,
2010; LAMEIRA, 2012; PEIXOTO, 2012). Assim,
este trabalho busca trazer contribuicdes ao estudo
da relacao entre GC e risco/custo de capital para o
cenario brasileiro.

O objetivo geral do estudo foi, portanto, anali-
sar a relacdo entre os mecanismos de GC e o risco/
custo de capital de empresas brasileiras de capital
aberto nao financeiras listadas na BM&FBovespa,
considerando periodos de crise e de nao crise.
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A partir dos estudos sobre governanca e risco
ja citados e dos estudos sobre governanca e crises
(SROUR, 2005; GONCALVES, 2009; ALBERTON ;
MOLETTA; MARCON, 2011; FISCHER, 2012), p6-
de-se enunciar as principais hipéteses deste traba-
Iho: (H1) — Quanto maior o nivel de GC, menor
o nivel de risco/custo de capital da empresa; (H2)
— As relacdes entre GC e risco/custo de capital di-
ferem-se quanto aos periodos de crise e os de nao
crise.

No que se refere a organizacao deste estudo,
ele esta estruturado em cinco sec¢des, incluindo a
introducdo, quais sejam: referencial tedrico, abor-
dando os mecanismos de GC, estudos sobre GC e
risco/custo de capital e sobre GC e crises; a meto-
dologia em que se apresentam os dados e os pro-
cedimentos utilizados; resultados contendo regres-
soes, testes e analises e, por Ultimo, a conclusao da
pesquisa que relaciona os fundamentos tedricos e
empiricos.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1.Governanca Corporativa e Risco/Custo de
Capital em contextos econémicos distintos

Dentre os estudos sobre governanca e risco/
custo de capital, apresentar-se-ao os resultados
dos trabalhos de Lameira et al. (2010), Skaife,
Collins e Lafond (2004) e Salmasi (2007). Lameira
et al. (2010) investigou a relacdo entre a qualidade
da GC e o desempenho/valor/risco para uma amos-
tra de empresas brasileiras, no periodo de 2002 a
2006.

Para elaborar seus pressupostos sobre o risco,
Lameira et al. (2010) se basearam no estudo de
Skaife, Collins e LaFond (2004), que, por sua vez,
encontraram uma relacdo negativa e significati-
va entre GC e custo implicito de capital. Ademais
Skaife, Collins e LaFond (2004) destacaram a im-
portancia do beta, do tamanho da empresa e do

indice market-to-book como variaveis de controle
para os modelos que associam custo implicito de
capital com qualidade da GC.

Como principais resultados, Lameira et al.
(2010) constataram que maior dispersao do capital
ordinario, maior participacao do controlador no ca-
pital total, maiores conselhos, menor alavancagem
operacional e financeira, menores riscos2, maiores
margens, adocao de programa de ADR niveis 2 ou
3 e a participacao no nivel 2 ou Novo Mercado da
BM&FBovespa, relacionam-se positivamente com a
qualidade da GC praticada pelas empresas.

Na mesma linha de pesquisa, Salmasi (2007)
investigou a relacao entre GC e custo de capital
proprio (CCP) no Brasil e estimou o CCP por meio
de dois modelos: CAPM e trés fatores de Fama
& French. O CCP obtido pelo ultimo modelo nao
revelou relacdo significativa com a GC. Como a
taxa livre de risco e o prémio pelo risco se mos-
tram iguais para todas as empresas, Salmasi (2007)
utilizou o beta como proxy para o CCP. A princi-
pal hipdtese do estudo foi que o CCP seria menor
para empresas com boas praticas de GC. Nos re-
sultados, constatou o contrario: o CCP se mostrou
maior para empresas com GC. Inferiu, portanto,
que o que aumenta o valor das empresas é o incre-
mento do fluxo de caixa e ndao o menor CCP.

Ressalta-se que para a construcao do indice de
GC deste estudo foi utilizado o trabalho de Correia
(2008). A autora investigou quais mecanismos de
GC provenientes da teoria da agéncia tem maior
importancia no contexto brasileiro e buscou cons-
truir e validar um indice de governanca para as em-
presas. Ela analisou 242 empresas de capital aberto
listadas na BM&FBovespa, no periodo de 1997 a
2006 e utilizou analise de componentes principais
(ACP) para construir o indice de governanca e re-
gressao de dados em painel, para valida-lo. Como
resultado, obteve relacdo positiva e significativa

2 Medidos por volatilidade dos retornos das acoes e custo
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entre 0 IQG e o Q de Tobin e relacdo negativa e
significativa entre taxa de retorno ajustada ao risco
e 1QG. Ademais, concluiu que os mecanismos de
GC assumem importancias distintas no contexto
brasileiro.

Quanto aos estudos sobre GC e crises, os traba-
Ihos encontrados (JOHNSON et al., 2000; MITTON,
2002; SROUR, 2005; ALBERTON; MOLETTA;
MARCON, 2011) buscaram compreender a rele-
vancia dos mecanismos de GC em diferentes mo-
mentos econdmicos, em especial nos de crise ou
crescimento. Neste sentido, Johnson et al. (2000)
investigaram o papel da GC no periodo da crise fi-
nanceira no Leste Asiatico. Constataram que certas
medidas de GC, em especial a eficiéncia da prote-
cdo aos acionistas minoritarios, explicaram melhor
o nivel de desvalorizacdo cambial e a queda dos
precos das acdes do que as medidas macroecon6-
micas tradicionais.

Sob a mesma 6tica, Lemmon e Lins (2001) in-
vestigaram o efeito da estrutura de propriedade
sobre o valor de oitocentas empresas durante a cri-
se do Leste Asiatico. Concluiram que o Q de Tobin
das empresas nas quais 05 minoritarios sao mais
sujeitos a expropriacao declinou 12% mais que o
das demais empresas no periodo de crise. Para o
retorno das acées, o resultado foi parecido: firmas
em que a probabilidade de expropriacdo dos mi-
noritarios é mais elevada tiveram desempenho pior
que as demais empresas em 9% por ano, durante
o periodo de crise.

Srour (2005) analisou a eficacia de mecanismos
de GC, utilizando uma amostra de 350 empresas
brasileiras de capital aberto no periodo de 1997
a 2001. Os dados demonstraram que empresas
gue se envolvem na emissao de ADRs nivel 2 e/ou
pertencentes ao Novo Mercado da BM&FBovespa
tendem a se comprometer mais fortemente com
a protecao aos acionistas minoritarios. De acordo
com o autor, firmas com esses atributos apresen-
tam maiores retornos em periodos de crise e distri-
buem mais lucros sobre a forma de dividendos. Um

dos testes de Srour (2005) consistiu em explorar a
eficacia dos contratos privados para as firmas bra-
sileiras em situacdes extremas, tais como aquelas
vivenciadas durante a crise asiatica, o choque da
desvalorizacdo do real (1999-2000) e a crise de 11
de setembro de 2001. Concluiu que melhores pra-
ticas de GC tendem a diminuir a volatilidade do
retorno das empresas em periodos de crises.

Na mesma linha de investigacao, Goncalves
(2009) procurou descobrir se a adocdo de boas
praticas de GC reduz o risco dos acionistas nos
periodos de crises econdmicas. Para alcancar esse
objetivo, analisou quatro crises: crise mexicana, cri-
se asiatica, “crises gerais”, que envolveram varias
rupturas3 observadas entre 2000 e 2002, e a crise
americana do subprime. Como resultado, perce-
beu que durante a crise asidtica as empresas que
adotaram melhores praticas de GC obtiveram re-
torno até 7% maior em comparacao aquelas que
nao adotaram tais praticas. Porém, para as outras
trés crises ndo foram encontrados os resultados
esperados.

Similarmente e para o contexto brasileiro,
Alberton, Moletta e Marcon (2011) investigaram
o reflexo da crise financeira de 2008 nos retor-
nos das empresas listadas nos niveis diferenciados
de Governanca Corporativa (GC) e do Mercado
Tradicional (MT). A principal hipétese do estudo
foi que a GC proporcionaria uma blindagem con-
tra periodos de turbuléncia por meio da valoriza-
cao das ac¢des. Utilizando a metodologia de estudo
de eventos, eles comparam estatisticamente se as
empresas que optaram pela adesao tiveram um
desempenho superior baseado na média das varia-
cdes dos precos das acbes em comparacao com as
gue nao optaram pela adesao. Concluiram que a
adesdo nao resultou em blindagem contra a crise,
e inferiram que fazer parte dos niveis diferenciados

3 As “crises gerais” englobam crises como a moratéria
na Argentina em 2000, a crise energética no Brasil e os
atentados terroristas nos EUA em 2001, a crise eleitoral
brasileira e os escandalos corporativos americanos em 2002.
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de GC nao traz beneficios em periodos conturba-
dos de crise.

Sob 6tica similar, focados no cenério interna-
cional, Liu, Uchida e Yang (2012) investigaram a re-
lacdo entre GC e valor da empresa na China duran-
te a crise financeira de 2008. Os autores definiram
o periodo de crise como sendo de agosto de 2007
a dezembro de 2008 e analisaram as mudancas do
Q de Tobin neste periodo. A seguir, investigaram
o periodo em que houve as maiores quedas nas
acoes da bolsa chinesa, de outubro de 2007 a ou-
tubro de 2008. Para validar seus resultados, avalia-
ram o periodo pré-crise — agosto de 2006 a julho
de 2007, periodo no qual os indices de precos das
acodes chinesas aumentaram de forma continua.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra e dados

Esta pesquisa utilizou dados secundarios, co-
letados no Economatica, nos sites da CVM e da
BM&FBovespa e na demonstracao das Informacoes
Anuais (IANs) das empresas. A amostra envolveu
245 empresas brasileiras ndo financeiras de capi-
tal aberto listadas na BM&FBovespa, no periodo
de 2000 a 2009. Consideraram-se como empresas
com liquidez significativa aquelas que apresenta-
ram indice de liquidez anual superior a 0,001% do
indice correspondente a empresa com acoes mais
liquidas em quatro anos ou mais da pesquisa, in-
cluindo o ano de 2009.

Para segmentar o horizonte temporal em ci-
clos econdmicos, utilizou-se da literatura sobre o
tema (LIU; UCHIDA; YANG, 2012; FISCHER, 2012)
e dos indicadores do mercado financeiro, como
o Ibovespa e o Produto Interno Bruto (PIB) brasi-
leiro (BACEN, 2011). Além disso, foi realizado o
teste de Chow, com o objetivo de verificar possi-
veis rupturas estruturais no periodo investigado.
Segundo Chow (1960), este teste permite avaliar

a estabilidade dos coeficientes do modelo estima-
do ou verificar mudancas estruturais ao longo do
periodo de estimacao. Assim, segmentou-se o pe-
riodo investigado da seguinte forma: (i) crises lo-
cais — 2000-2002; (ii) nao crise — 2003-2007; e (iii)
crise global — 2008-2009. Os valores financeiros
foram deflacionados pelo indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI).

Ap6s a coleta dos dados, recorreu-se a distin-
tos procedimentos estatisticos com o objetivo de
estimar: (i) as possiveis relacdes entre os aspectos
de GC e os indicadores de risco; e (i) como este
efeito se altera em periodos econémicos distintos.
Adotaram-se, entao, os seguintes procedimentos:
(a) utilizacao da analise de componentes principais
(ACP), visando agregar em um indicador um con-
junto de variaveis de governanca; (b) aplicacao de
métodos de regressao para dados em painel; e (c)
adocao do teste de Chow (1960). Foram adotadas
as recomendacoes de Baum (2006) para tratar a
possivel endogeneidade nos modelos estimados.

Nesta pesquisa, foram utilizados o teste de
heterocedasticidade de Baum (2001) e o teste de
autocorrelacao de Wooldridge (2002) para verificar
a existéncia desses problemas nos modelos econo-
métricos. Apos verificada a existéncia de um ou de
ambos os problemas citados, os modelos deste es-
tudo foram corrigidos mediante as opcdes robust
e/ou bw no Stata, implementados utilizando o co-
mando xtivreg?2.

3.2 Método de construcao do indice de
governanca

A técnica Analise de Componentes Principais
(ACP) converte uma matriz de dados X, com N
observacdes de K indicadores, em um conjunto
novo de K variaveis (PC) ortogonais, de modo que
a primeira delas tenha a maxima variancia possi-
vel (NAGAR; BASU, 2002). O conjunto de indica-
dores representativos de boas praticas de GC foi
substituido por um numero igual de componentes

Gestdo & Regionalidade - Vol. 30 - N° 90 - set-dez/2014

2329-8847-3-ED.indd 71

15/01/15 14:16 ‘



Fernanda Maciel Peixoto, Hudson Fernandes Amaral & Laise Ferraz Correia

principais (PC), de forma que a variancia total dos
indicadores fosse representada por esses compo-
nentes. Dada a matriz X das N observacdes dos K
indicadores:

% SRR 51
¥ = : " :

w1 Xex

Cada uma das variaveis foi padronizada. Em
seguida, obteve-se a matriz de correlacao das va-
ridveis e resolveu-se a equacao deterministica para
os autovalores (\):

IR — AIl=0

onde:
e R: matriz de correlacdo das variaveis, de or-
dem K x K.

Esta equacao oferece como resultado um poli-
némio de ordem K. Suas raizes sao os K autovalo-
res da matriz R. Passou-se a obtencao dos autove-
tores (a) referentes a cada A, por meio do calculo
da equacao matricial (R - Al) a = 0, cuja condicao
éaa=1.

A partir dai, obtiveram-se os vetores carac-
teristicos:

Por fim, obtiveram-se os componentes princi-
pais PC:

PCy = 003 Xy + 04 K + o F O X
PCy = Oy Xy + 0 Xy o+ O X
PCy = Oy Xy + O Xy e+ O X
PCp = Oty Xy + oMy + oo Ol X

Passou-se ao célculo do indice de GC:

, Ay PCy 44, PO, +---+Ag PO
ige = |:- A T4y Fln K K]
A+ Ay
,lj = var;
A;
pesas = k—jl,
=171

A etapa seguinte envolveu padronizar o igc em
uma escala de 0 a 1. Utilizou-se a equacao:

igo;—min (ige) :|
max(ige)—miniige)

igepad = [

Segundo Nagar e Basu (2002), para obter a
importancia relativa de cada uma das varidveis que
compunham o indice de GC, foi necessario substi-
tuir os PCs pela combinacao linear que eles repre-
sentam. A partir daf, a reorganizacdo dos termos
da equacao possibilitou que se calculassem os pe-
sos de cada variavel.

Logo, trabalhou-se com os seguintes passos:

"LLPCI + A:PC: + et J].RPCR
.l'll +.|'1: + e +.|'IR

ige =
ige = [Ag{my Xy + 4+ @ypdy) + 4

Ag(@r Xy + o+ OggX)] TE 1
=t

Xy — X Xy — I
fgﬂ: [‘lllwll( LEF 1)+---+ ﬂ'u(%)]_k
1 K /

X, - f,_“) (XR -, ) ] 1
o, o, . —
Kl( Oy E g ) Ef:j_-’lj

+ Az

ige = [[_fi( 1%y + ;;"‘men) .

_ - {lexm + o Axﬂxx)] 1

=
= O Ef::_-q;
Ay o Ay
r, (Mt )
) J
LA+ Al 1
+ X ® =
KI: T ] Ef:j_-’l‘r}
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Denominando a primeira parcela desta equa-
cao (sombreada acima) de vy, tem-se:

Lo 1 g+l ] [_ (‘11':':!1;'"'"""*1&":!{]: ] i
ge= v+ [5 ( [FIR— j Xy +et S [ T— - j X

1
FES0 K, FES0 Xx

Os pesos X,,....X_representam a ordem de
relevancia das variaveis na composicao do indice.
Eles representam a parcela de contribuicao de cada
variavel no valor total do igc. Estes pesos foram pa-
dronizados, assumindo valores entre 0 e 1. Assim,
conseguiu-se verificar a contribuicdo das cinco di-
mensodes de governanca no indice.

Neste estudo, utilizaram-se trés indicadores.
O primeiro consistiu em efetuar uma ACP de to-
das as variaveis representativas das cinco dimen-
soes de GC da pesquisa. O indice resultante foi
denominado igc14. O segundo consistiu no calcu-
lo da média ponderada dos PCs com eigenvalue
superior a 1, gerando o indice igcx. Por fim, o ter-
ceiro indicador se valeu da utilizacdo da primeira
componente obtida no método ACP, que consti-
tuiu o igc1.

O detalhamento das variaveis de GC que
compuseram os indices esta apresentado no
Quadro 1. Nele ha um resumo das varidveis utili-
zadas, envolvendo as variaveis dependentes e de
controle.

No que se refere a varidvel cont (identidade
do controlador), percebeu-se nesta pesquisa que
53,82% das observacdes sao de empresas que
possuem como controladores individuos ou fami-
lias. As organizacdes cujos controladores sao em-
presas privadas nacionais representam 17,15%
da amostra. As firmas cujo maior acionista or-
dindrio ndo é o controlador correspondem a
10,05% da amostra. Por sua vez, as companhias
estrangeiras representaram 8,62% da amostra.

Em suma, os modelos econométricos estima-
dos foram:

BETA, = PO + P1IGCit + B2adesit + B3criseit +
B4vol_retit + B5logvpapit + B6logvmit + B7ligbolit
+ B8aoit + B9afit + p10cresc_venit + it

WACC, = BO + B1IGCit + p2adesit + B3criseit +
B4contit + B5betait + B6logvpapit + B7logvmit +
B8ligbolit + Bdyit + it

onde:

 Beta : risco sistematico da empresa “i” no
periodo “t”;

e |GC: indice de governanca corporativa;

e ades: adesao aos niveis diferenciados de
GC da BM&FBovespa;

e crise: dummies para representar os perio-
dos de crise;

e vol_ret: volatilidade dos retornos;

* |ogvpap: logaritmo do valor patrimonial da
acao dividido por seu preco (indice Book to
Market);

e |ogvm: logaritmo do valor de mercado (pro-
Xy para tamanho da firma);

e ligbol: liquidez em bolsa;

e 30: alavancagem operacional,

e af: alavancagem financeira;

e cresc_vend: crescimento das vendas;

e WACC: custo médio ponderado de capital;

e cont: dummies para representar a identida-
de do controlador da firma;

e dy: dividend yeld.

A seguir apresentam-se as principais variaveis
dos modelos estimados com seu sinal esperado e a
literatura em que se baseiam.

Apo6s a descricao das variaveis, suas férmu-
las, procedimentos de calculo, literatura em que
se baseiam, sinais esperados, método de cons-
trucao do indice de qualidade da governanca e
descricdo dos modelos econométricos estimados,
passar-se-a a analise dos resultados empiricos do
estudo.
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Quadro 1: Variadveis da pesquisa.

Variaveis Dependentes

Representa o risco sistematico, medido pela regressao do retorno mensal do titulo contra

° BETA o retorno mensal do indice de mercado (Ibovespa). Para a obtencdo do beta, foram usadas
2 informacdes de sessenta meses anteriores.
e Representa o risco da estrutura de capital da empresa, sendo uma varidvel proxy para o custo
WACC Co . .
implicito de capital (férmula no Anexo 1).
Variaveis utilizadas no calculo do indice de governanca
< 2 DCONT' Representa o direito de controle do acionista controlador, ou seja, o percentual de acdes
o 3 ordindrias em seu poder.
59
g5
Eg DSEC Representa o direito sobre o fluxo de caixa, ou seja, o direito de propriedade do controlador
- (percentual de acoes ordinarias e preferenciais em seu poder).
o Variavel dummy assumindo valor 1 quando ha separacdo das funcdes entre Presidente e CEO e
@ SEP_PCEO o
T & 0, caso contrario.
o p . - .
= = GIC Numero de conselheiros externos dividido pelo total de conselheiros, gerando um percentual
§ £ que retrata o grau de independéncia do conselho.
o £
Y -<° TAM_CA Numero total de membros do Conselho de Administracao.
n Relacdo entre os dividendos distribuidos e o lucro liquido do exercicio. O indice de payout mede
© PAYOUT - o o
a a porcentagem do lucro liquido distribuido aos acionistas da empresa.
o3 ADR Varidvel dummy que indica se a empresa emite ADRs no mercado de a¢des norte-americano, no
85 nivel 2 ou no nivel 3.
)
§ = Varidvel dummy assumindo valor 1 quando o estatuto da companhia concede a uma ou mais
o .S DV_AP classes de acdes preferenciais o direito de voto, seja pleno ou restrito a matérias especiais e 0O,
'% S caso contrario.
'§ PRC Variavel dummy, assumindo o valor 1 quando as acdes preferenciais tém prioridade no
a reembolso do capital em caso de liquidagao da empresa e 0, caso contrario.
" VAR_REM Variacao do valor da remuneracdo anual total paga a todos os administradores.
g
o
ko
8 REM Valor absoluto da remuneracéo total paga aos administradores, incluindo o valor da participacao
) deles nos lucros.
°
o
8,
S P LUCRO Varidvel dummy assumindo valor 1 quando a companhia mantém um programa de participacdo
5 - dos administradores nos lucros da empresa e 0, caso contrario.
o
§
Y PL OP Variavel dummy assumindo valor 1 quando a companhia possui um plano de incentivos para
- administradores na forma de opcoes de compra de acdes e 0, caso contrario.
e Suavizacao dos lucros operacionais publicados, mediante a alteracdo de componentes contabeis.
g TRANSP1 Relacdo entre o desvio padrao do lucro depois do imposto de renda e o desvio padrao do fluxo
@ de caixa das operacoes.
©
2,- TRANSP2 Suavizacao e correlacao entre a variacdo em iteps conta’bgis (qccount/ng accruals) e a variacao
© nos fluxos de caixa operacionais.
= TRANSP3 Mede a magnitude dos accruals (componentes contabeis).
Variaveis de controle
Varidveis dummies para identificar se a empresa aderiu ou ndo aos niveis de GC definidos pela
= ADES
5 BM&FBovespa.
3 Varidveis dummies por periodo para captar os efeitos de crises e de periodos de estabilidade
5 CRISE (D) econdmica, sendo: (d1) crises locais contra nao crise: dummy que assume valor 1 se 0s anos
E forem 2000, 2001 ou 2002 e 0, caso contrario; e (d2) crise global contra nao crise: dummy que
S assume valor 1 se os anos forem 2008 ou 2009 e 0, caso contrario.
CONT Varidveis categoricas (nominais) para identificar o tipo de acionista controlador.
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Quadro 1 (continuacédo)

Variaveis de controle

Representa a volatilidade dos retornos das acoes da empresa. Foi calculada por meio do desvio
VOL_RET padrao dos retornos das acoes das empresas da amostra, considerando o0s sessenta meses
anteriores ao perfodo em andlise.

Consiste na regressao do retorno mensal do titulo contra o retorno mensal do indice de mercado

BETA (Ibovespa).
Loavoa Logaritmo natural do indice valor patrimonial por acao/preco, que consiste na razao entre o

gvbap patrimoénio liquido por acdo e o seu preco.
e] E obtido pela multiplicacdo do preco de fechamento da acio pela quantidade de acbes em
3 Logvm . - . :
-2 circulacao (outstanding) da firma.
©
s Ligbol Volume relativo de negociacdes com a agao.
o
° - _ - , — — . - "
2 Dividend yield Obtido por meio da divisao entre o d|y|dendo pago/ por acao no ano anterior e o preco da acao
= no final do exercicio social.
(=
o LL
v PL

Af LL —res_fin

o=
A _ (RLO — CPV)
© %0 ={RLO - CPV —DV — Da)
Cresc_vendas Variacao percentual da receita bruta total de um ano para outro.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quadro 2: Fonte e sinal esperado das varidveis dos modelos estimados.

Variavel Literatura em que se baseia Sinal esperado

IGC Correia (2008), Peixoto (2012) -)

Ades Peixoto (2012), Lameira (2007), Salmasi (2007). -)

Crise Peixoto (2012), Liu et al. (2012) (+) em periodos de crise e (-) em periodos de nao-crise
Vol_ret Correia (2008), Peixoto (2012), Lameira (2007). (+)

Logvpap Correia (2008), Peixoto (2012), Gompers et al. (2003). (-)

Logvm Correia (2008), Peixoto (2012), Gompers et al. (2003). -)

Ligbol Correia (2008), Peixoto (2012). -)

Ao Correia (2008), Peixoto (2012). (+)

Af Correia (2008), Peixoto (2012). (+)

Cresc_vend Correia (2008), Peixoto (2012). (-)

Cont Correia (2008), Peixoto (2012), Lameira (2007). Sinal varia de acord%ﬁfnr%‘;)“po de controlador

Dy Correia (2008), Peixoto (2012). (-)

Fonte: elaborado pelos autores.
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4. RESULTADOS

4.1 Importancia relativa dos mecanismos
que compoéem o indice de governanca
corporativa*

Os dados revelaram que as empresas analisadas
possuem um indice de qualidade da governanca
(igc14) médio igual a 0,42, com desvio padrao de
0,19, variando no intervalo de 0 a 1. No item 3.2 foi
apresentado o procedimento de construcao dos in-
dices de governanca. Toda a variabilidade dos dados
foi preservada e nenhuma informacao foi descarta-
da. Os pesos das variaveis no indice foram determi-
nados por meio da substituicdo dos componentes
principais na equacao do indice. Assim, a partir dos
calculos apresentados em 3.2, foi possivel obter o
peso de cada variavel na composicao do indice, isto
é, sua importancia relativa. Os pesos foram padro-
nizados de modo que o valor maximo deles fosse 1
e 0 minimo, 0. O célculo do valor relativo de cada
peso possibilitou apurar as variaveis e dimensoes
que mais contribuem para o valor total do indice de
qualidade da governanca e segmenta-las por perio-
do de crise e de nao crise. Apos os devidos calculos
e ponderagdes chegou-se a Tabela 1 abaixo:

Pode-se concluir desta tabela que os mecanis-
mos de governanga mais importantes em todo o
periodo amostral foram protecdo aos minoritarios
(29,86% de peso no indice) e compensacao aos
gestores (28,15%), sendo que o primeiro se mos-
trou mais importante no periodo de crise global e o
segundo no periodo de crises locais. O mecanismo
de GC menos importante para a formacao do indice
foi a estrutura de propriedade e controle (8,29%).
Transparéncia e conselho de administracdo assu-
mem importancias intermediarias, sendo a primeira
mais importante no periodo de crise local e o segun-
do mais relevante no periodo de crise global.

4 Para compreender em maior profundidade como foram
obtidos os dados da Tabela 1 referente a importancia relativa
de cada mecanismo de GC no indice de GC, ver a tese de
Peixoto (2012).

Tabela 1: Importancia relativa dos mecanismos de
governanca segundo os periodos de crises e de nao crise.

Mecanismos Crises Nao Crise Todo
de GC locais crise | global | periodo
Compensacao | 3 130, |29,129% | 23,97% | 28,15%
aos gestores

Conselho de

. _ 14,36% | 15,40% | 19,77% | 16,18%
administracao

Estrutura de
propriedade e 9,52% | 7.69% | 8,17% 8,29%
controle

Protecao aos
acionistas 22,00% |31,24% | 35,67% | 29,86%
minoritarios
Transparéncia
das informacoes | 24,00% | 16,54% | 12,42% | 17,53%
publicadas

Fonte: Resultados da pesquisa.

4.2 Analise de regressao e teste de Chow

Neste item serdo apresentados os resultados
dos modelos estimados, envolvendo a andlise de
regressao com dados em painel, os testes de diag-
nostico e os principais resultados do estudo. Os
modelos estimados envolveram duas variaveis de-
pendentes: beta e custo médio ponderado de capi-
tal em t+1, conforme sugere a pesquisa de Skaife,
Collins e Lafond (2004). Segundo esses autores, 0s
efeitos do WACC s6 sao sentidos em termos de go-
vernanca no ano posterior ao analisado. No Anexo
2, Tabela A, se encontra a legenda para as siglas
das variaveis utilizadas nos modelos de regressao.

4.2.1. Analise do relacionamento entre o indice
de governanca e o risco/custo de capital

4.2.1.1 indice de governanca e WACC,

A Tabela 2 apresenta os modelos que estima-
ram a relacdo entre governanca e custo médio
ponderado de capital (WACC, ,).°

> Esta variavel foi dividida pelo Ativo Total e, depois, avaliada no
periodo t+1.
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Como resultados, nao houve associacao sig-
nificativa entre WACC,, e nenhum dos indices
de governanca, contrariando a hipdtese H1 e a
literatura sobre o tema (LAMEIRA, 2007; SKAIFE;
COLLINS; LAFOND, 2004), que afirma que empre-
sas com boas praticas de governanga conseguem
reduzir seu custo implicito de capital.

Para o modelo que estima o relacionamento
entre igc14 e WACC, ,, as variaveis isoladas que
mostraram associagao positiva com o custo de ca-
pital foram: cont5 (controlador governamental), li-
quidez em bolsa, beta (ao nivel de significancia de
6%) e crise global, indicando que empresas contro-
ladas pelo governo, com maior beta e maior liqui-
dez revelaram maior custo de capital. Em periodos
de crise global, 0 WACC,, se elevou, isto &, essa
variavel captou “corretamente” as mudancas no
periodo de instabilidade econémica. Além disso, a
variavel dy (dividend yeld) se mostrou significativa
e negativa, indicando que um maior WACC esta
relacionado a um menor pagamento de dividen-
dos, o que é coerente com a pratica do mercado
de capitais.

Os testes de Chow para crises locais, global e
gerais rejeitaram a hipétese nula, revelando, por-
tanto, rupturas estruturais em todos os regimes.

As variaveis interadas significativas com seus
respectivos sinais foram: ades1_d2 (-), cont5_d2
(-), beta_d2 (-), logvm_d2 (+), logvpap_d2 (-) e dy_
d2 (+). Logo, para o periodo de crise global, pode-
-se inferir o seguinte: (a) empresas que pertencem
ao nivel 1 de GC apresentaram menor WACC_,
no periodo. Ou seja, ao se considerar a adesao aos
NDGC como proxy para qualidade da governanga,
obteve-se relacdo negativa entre GC e risco no pe-
riodo 2008-2009, o que corrobora a hipétese H1,;
(b) empresas que possuem controlador governa-
mental apresentaram menor WACC, , entre 2008-
2009. Observam-se relacdes opostas entre a varia-
vel isolada (cont5) e a interada (cont5_d2). Pode-se
inferir que em periodos de choques negativos de
retorno, o fato de a empresa possuir controlador

governamental gera uma percepcdo de maior se-
guranca para os investidores externos, o que miti-
ga o risco interno da estrutura de capital da empre-
sa; (c) durante a crise global, as relacoes entre beta
e WACC,, e entre o indice book-to-market (log-
vpap) e WACC, , sdo negativas. No caso do beta,
observam-se relagdes opostas entre a variavel isola-
da e a interada. Pode-se inferir que em periodos de
crise, as variaveis que mensuram risco sistémico do
mercado e risco interno da empresa passam a se
comportar de forma oposta, indicando que quan-
do a empresa esta inserida em um ambiente de
negoécios mais arriscado, ela busca reduzir seu risco
interno, incorrendo, por exemplo, em menor en-
dividamento; (d) em periodos de crise global, a re-
lacdo entre dy e custo de capital se torna positiva,
enquanto a variavel isolada dy revelava associacao
negativa com WACC, ;. Pode-se inferir que duran-
te crises econdmicas, as empresas com maior custo
de capital procuram pagar mais dividendos a seus
acionistas, talvez como um mecanismo de atracdo
para investimentos em suas acoes; (e) durante a
crise global, o tamanho da firma (logvm) mostrou
relacdo positiva com o custo de capital, indicando
que nos periodos de crise, empresas maiores apre-
sentam maior WACC_ ..

Os modelos que relacionam igcx e igcl com
WACC,,, apresentaram resultados iguais aos do
modelo com igcl4, exceto por apresentarem
ambos mais uma varidvel significativa e negati-
va: cont2_d2, indicando que no periodo de crise
global, a condicao de possuir um investidor insti-
tucional como controlador reduziu o custo de ca-
pital, 0 que é coerente com a pratica do mercado
de capitais brasileiro e com o estudo de Skaife et
al.(2004). Com relacdo aos testes de Chow, tanto
para 0 modelo 2 (com igcx) como para o modelo
3 (com igc1), os resultados apontam a rejeicao da
hipdtese nula em todos os regimes, indicando que
ha rupturas estruturais significativas.

No que tange as relacbes positivas encontra-

das entre o beta e 0o WACC_,, pode-se dizer que
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Tabela 2: Associacao entre os indices de governanca e WACC_ ..

Variavel (1)WACC, . (2)WACC,, (3)WACC, .
igc14 33.2717

ades1 15.5851 13.3866 16.5024
ades2 4.0745 -7.0993 -2.1848
ades3 -41.2779 -44.1509 -41.1039
cont2 43.9568 34.7669 38.0919
cont3 47.8577 39.5654 41.8444
cont4 49.3084 50.2597 51.2962
cont5 72.4115* 68.5725* 68.8969*
cont6 23.2945 18.7707 17.3221
Beta 45.1159 45,9857 44,9473
Logvm -10.6732 -9.4853 -8.0751
Logvpap 0.6823 0.4131 0.4929
Ligbol 20.9828** 22.0565** 22.3588**
Dy -2.9430* -2.9660* -2.9583*
igc14_d1 -69.3960

igc14_d2 -176.0879

d1 5.9498 17.5425 -0.5396
ades1_d1 -33.1930 -34.5030 -31.3276
ades2_d1 -18.2054 -19.5611 -21.3591
ades3_d1 65.1540 71.6203 72.0382
cont2_d1 -9.5800 3.1531 0.6973
cont3_d1 37.8918 34.4684 38.6005
cont4_d1 5.6692 5.7142 4.5305
cont5_d1 -30.2981 -36.1818 -34.3220
cont6_d1 39.3743 45.1285 40.7653
beta_d1 0.3572 2.3700 4.0579
logvm_d1 10.0314 10.2701 9.1782
logvpap_d1 -0.7256 -1.2300 -0.6658
ligbol_d1 -5.6162 -5.1930 -5.3370
dy_d1 1.0959 1.0442 1.1130
d2 45.7233* 39.9353** 37.6495**
ades1_d2 -93.2416* -92.8544* -97.4624*
ades2_d2 -51.8563 -68.7102 -78.4692
ades3_d2 33.7744 50.8640 51.7695
cont2_d2 -74.3969 -76.1588* -77.5349*
cont3_d2 61.8735 61.7483 63.5957
contd_d2 -88.3450 -90.4546 -89.0525
cont5_d2 -105.4038* -110.1860* -105.3650*
cont6_d2 -64.0256 -57.3724 -59.2282
beta_d2 -106.2363* -108.7732* -105.7629*
logvm_d2 43.4553* 42.2615** 40.8258*
logvpap_d2 -177.1217* -154.9018** -146.8465**
ligbol_d2 -17.6186 -16.9666 -17.4360
dy_d2 13.4940*** 13.4719*** 13.4207***
lgex 20.0470

igcx_d1 -81.7994

igcx_d2 -105.9727

igcl -1.9321
igc1_d1 -55.3132
igc1_d2 -65.1793
Constante -72.3042* -62.8819 -67.0696
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Tabela 2 (continuacédo)

Variavel (1)WACC, . (2)WACC, , (3)WACC, .
N 985 985 985

LI -5883.2781 -5888.1956 -5889.7088
N_g (numero de grupos) 193 193 193

F 1,30 1,28 1,36

P 0,0966 0,1086 0,0633
Teste de Hausman (valor p) 0,2251 0,0000 0,0000
Teste de Heteroc. de Baum (2001) 0,0000 0,0000 0,0000
Teste de Autocorr. de Wooldridge 0,9208 0,9096 0,9162
(2002)

Teste de Hansen (valor p) 0,6694 0,4169 0,5678
Teste de Endogeneidade (valor p) 0,3253 0,2175 0,6161
Teste de Chow (d1) — valor p 0,0020 0,0042 0,0057
Teste de Chow (d2) — valor p 0,0000 0,0000 0,0000
Teste de Chow (d1, d2) — valor p 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Notas: Os asteriscos indicam os niveis de significancia: * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001. Os modelos estimados sao de efeitos

fixos. Nos modelos (2) e (3), o teste de Hausman aponta a preferéncia pelo estimador de efeitos fixos. O teste de heterocedasticida-

de de Baum (2001) rejeita a hipdtese nula de variancias homocedasticas em todas as especificacdes. O teste de autocorrelacao de

Wooldridge (2002) nao permite rejeitar a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo. A estatistica J de Hansen ndo permite rejeitar a

hipdtese nula de validade dos instrumentos utilizados e o teste de endogeneidade de Baum, Schaffer e Stillman (2007) revela a exoge-

neidade da governanca nos modelos (1), (2) e (3). Os testes de Chow para os trés regimes rejeitam a hipdtese nula, isto é, ha rupturas

estruturais quando se passa dos periodos de crise para os de nao crise, em todos os modelos.

elas corroboram o trabalho de Skaife, Collins e
LaFond (2004). Esses autores constataram que o
beta é uma variavel de controle coerente para os
modelos cuja variavel dependente é o custo im-
plicito de capital, pois seus resultados apontam
que o beta explica cerca de 12% da variacao nes-
se custo.

A relagdo entre o tipo de controlador da
empresa e o custo de capital, percebida nesta
investigacao, também foi apontada por Skaife,
Collins e LaFond (2004), que constataram que a
porcentagem de acbes mantida por grandes fun-
dos de pensao publicos é negativamente asso-
ciada com o custo de capital. Segundo eles, esse
resultado foi consistente com o papel desempe-
nhado pelos investidores institucionais ativistas,
que monitoram as atividades de governanca das
empresas, visando reduzir os custos de agéncia
das firmas.
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4.2.1.2 indice de governanca e beta

Na Tabela 3 encontram-se os modelos que es-
timaram a relacao entre governanca e risco medido
pelo beta.

No modelo que relaciona o igc14 com o beta,
a presenca no Novo Mercado, o logvm, o indice
book-to-market e a liquidez em bolsa impactaram
positivamente o beta. O teste de Chow para crises
locais ndo permite rejeitar a hipotese nula, revelan-
do que nao ha ruptura estrutural entre os periodos
de crises locais e os de nao crise. Por outro lado, o
teste de Chow para crise global rejeita a hipotese
nula, mostrando a existéncia de ruptura entre os
periodos de crise global e os de néo crise.

Mesmo nao havendo ruptura nas crises lo-
cais, a variavel ades1_d1 apresentou relacao po-
sitiva e significativa com o beta, indicando que
as empresas do nivel 1 de GC apresentam maior
beta durante as crises locais. A dummy de crise
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Tabela 3: Associacdo entre os indices de governanca e beta.

Variavel (1) BETA (2) BETA (3) BETA
igc14 0.0432

ades -0.0977 -0.0999 -0.1025
ades2 -0.0157 -0.0244 -0.0190
ades3 0.1965* 0.2058* 0.1756*
vol_ret 2.2564 2.0686 2.2835
Logvm 0.0706** 0.0668* 0.0679*
Logvpap 0.0091* 0.0098* 0.0091*
Ligbol 0.0813*** 0.0785*** 0.0772%**
Ao 0.0009 0.0009 0.0008
Af -0.0009 -0.0008 -0.0008
cresc_ven -0.1021 -0.1012 -0.0986
igc14_d1 0.0983

igc14_d2 -0.0091

d1 -0.0174 -0.0126 0.0130
ades1_d1 0.1718* 0.1785* 0.1762*
ades2_d1 0.1568 0.1700 0.1618
ades3_d1 0.0303 0.0234 0.0579
vol_ret_d1 -3.9508 -3.7532 -3.9595
logvm_d1 0.0194 0.0224 0.0306
logvpap_d1 -0.0061 -0.0064 -0.0062
ligbol_d1 0.0078 0.0085 0.0108
ao_d1 0.0041 0.0041 0.0038
af_d1 0.0008 0.0008 0.0008
cresc_ven_d1 0.0509 0.0482 0.0502
d2 0.5664* 0.5865* 0.5737*
ades1_d2 0.1267 0.1308 0.1292
ades2_d2 0.2832** 0.2966** 0.2890**
ades3_d2 -0.0489 -0.0556 -0.0435
vol_ret_d2 -2.2525 -2.0647 -2.2798
logvm_d2 -0.0756%** -0.0688*** -0.0705%**
logvpap_d?2 0.0027 0.0021 0.0029
ligbol_d2 0.0294 0.0317 0.0332

global (d2) foi positiva e significativa, indicando
gue no periodo de crise global o valor médio do
beta se eleva. Isto é, o beta captou as mudancas
no periodo de instabilidade econémica, confor-
me o esperado.

As variaveis interadas ades2_d2 e cresc_ven_
d2 impactaram positivamente o beta, mostrando
gue no periodo de crise global, a condicao de per-
tencer ao nivel 2 de governanca e o crescimento
das vendas geram elevacao no beta. Por sua vez, as
variaveis logvm_d2 e ao_d2 apresentaram relacao
inversa e significativa com o beta. Para o logvm,
é interessante perceber que a variavel isolada tem

associacao positiva e que a variavel interada com
d2 tem associacao negativa com o beta. Isso indica
que para o periodo total, quanto maior o tama-
nho da empresa, maior sera o risco sistémico. No
entanto, quando se considera o periodo de crise
global, empresas maiores apresentam menor risco
medido pelo beta.

Nos modelos que relacionam o igcx e o igc
com o beta, os resultados foram idénticos aos
apresentados para o igc14, corroborando as cons-
tatagcbes comentadas.

Uma curiosidade foi que ao retirar a variavel
adesao dos modelos, em especial no modelo entre
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Tabela 3 (continuacédo)

Variavel (1) BETA (2) BETA (3) BETA
ao_d2 -0.0030** -0.0030** -0.0030**
af_d2 0.0009 0.0008 0.0008
cresc_ven_d2 0.1225% 0.1208* 0.1173*
lgex 0.1411

igcx_d1 0.0535

igex_d2 -0.1527

igct 0.2354
igc1_d1 -0.1768
igc1_d2 -0.1435
N 1083 1083 1083
LI -47.2387 -46.1463 -45.6041
N_g (numero de grupos) 224 224 224

F 6,89 6,81 6,69

P 0,0000 0,0000 0,0000
Teste de Hausman (valor p) 0,0000 0,0000 0,0000
Teste de Heteroc. de Baum (2001) 0,0000 0,0000 0,0000
Teste de Autocorr. de Wooldridge (2002) 0,0000 0,0000 0,0000
Teste de Hansen (valor p) 0,0210 0,1494 0,2157
Teste de Endogeneidade (valor p) 0,5165 0,2493 0,1958
Teste de Chow (d1) — valor p 0,2731 0,2748 0,1822
Teste de Chow (d2) — valor p 0,0000 0,0000 0,0000
Teste de Chow (d1, d2) — valor p 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Notas: Os asteriscos indicam os niveis de significancia: * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001. Os modelos estimados sao de efeitos

fixos. O teste de Hausman aponta a preferéncia pelo estimador de efeitos fixos em todas as especificacdes. O teste de heterocedastici-

dade rejeita a hipotese nula de variancias homocedasticas. O teste de autocorrelacdo rejeita a hipdtese nula de auséncia de autocorre-

lacdo. A estatistica J de Hansen ndo permite rejeitar a hipdtese nula de validade dos instrumentos utilizados para os modelos (2) e (3) e

o teste de endogeneidade revela a exogeneidade da governanca em todas as especificacoes. Ademais, o teste de Chow para o regime

de crises locais (d1) ndo permite rejeitar a hipdtese nula de que nao ha rupturas estruturais quando se passa dos periodos de crise para

os de ndo crise. J& os testes de Chow para crise global (d2) e crise geral (d1, d2) rejeitam a hipotese nula.

beta eigc1, oigcl se apresentou com sinal positivo,
ao nivel de significancia de 6%, revelando que um
aumento no indice de governanca tem relacao com
a elevacdo do beta (ver Anexo 2, Tabela B). Este
resultado contraria a hipétese H1 e Lameira (2007).
No entanto, corrobora Salmasi (2007) que encon-
trou uma relacao positiva entre beta e governanca.

Sob 6tica similar, Skaife, Collins e LaFond
(2004) perceberam um relacionamento positivo
entre mecanismos de GC e beta para alguns aspec-
tos (accruals anormais, percentual de acbes manti-
das por investidores institucionais e concentracao
do controle) e negativo para outros mecanismos

(transparéncia, direitos dos acionistas medidos
pelo indice E¢, grau de independéncia do conselho
e percentual de diretores que possuem acdes da
empresa).

5. CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi investigar a relacao
entre mecanismos de GC e risco/custo de capital de

¢ [ndice E conforme a metodologia de Gompers, Ishii e Metrick
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empresas brasileiras ndo financeiras de capital aber-
to listadas na BM&FBovespa, em periodos de crise e
de nao crise no horizonte temporal de 2000 a 2009.

Quanto aos resultados das regressdes, constatou-
-se que o custo médio ponderado de capital (WACC,,)
nao revelou relacionamento significativo com a GC.
Os modelos cuja variavel dependente era o beta tam-
bém nao mostraram relacdes significativas com a GC,
exceto o0 modelo com igc1 sem a variavel adesao aos
niveis de GC, que mostrou relacao positiva entre go-
vernanca e beta, corroborando Salmasi (2007).

Ademais, percebeu-se que 0os modelos com o
custo de capital ndo revelaram associacoes signifi-
cativas com a adesao a nenhum dos niveis de GC.
Porém, quando se considera a variavel adesao in-
terada com as dummies de crise, todos os modelos
apresentaram aspectos significativos.

O teste de Chow (1960) revelou que a maior
parte dos modelos possui rupturas estruturais, em

especial no que se refere ao regime de crise global.
Os modelos para risco/custo de capital nao reve-
laram rupturas no periodo de crises locais. Em to-
dos os modelos com o beta e com o WACC,,, a
dummy de crise global mostrou relevancia estatis-
tica e com direcdo positiva em ambos, significando
que no periodo 2008-2009 o risco sistémico e o
risco interno da estrutura de capital da empresa se
elevaram. Logo, o beta e o WACC, , absorveram,
conforme esperado, as mudancas no periodo de
instabilidade econémica.

Esta investigacao contribuiu com a literatura
existente sobre governanca e risco/custo de capital,
na medida em que mostrou o papel diferenciado
gue a GC pode assumir em momentos adversos de
retorno. Como sugestdes para futuros trabalhos,
pode-se utilizar, por exemplo, indicadores diferen-
tes para mensurar o risco/custo de capital e/ou no-
vas variaveis para mensurar os mecanismos de GC.
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Anexo 1: Formula do WACC.
Conforme Damodaran (2002, p. 299), deduzindo a partir da formula do valor da firma, tem-se:

VALOR DA FIRMA = EQUITY + DEBT = {[EBIT. (1 =T)+ D =] x [(1 + (1 — payout) x ROA ]}/ {[ WACC - (1
payout) x ROA ]}

A partir de 1, chega-se a 2:

[EBIT=(1-T1+D-1I

WACC = { (EQUITY+DEET)

#[1+ (1 — payout) = RDH]} + [(1 — payout) = ROA)]

onde:
e EQUITY: Valor de mercado das acoes da empresa;
e DEBT: Valor contabil da divida;
e EBIT: Lucros antes de juros e impostos;
e T: Aliguota de imposto de renda;
e D: Valor da depreciacao do periodo;
e |: Valor do investimento da empresa;
e Payout: percentual do lucro destinado ao pagamento de dividendos;
e ROA: razdo entre o lucro operacional e os ativos totais da empresa;
e WACC: Weighted Average Cost of Capital ou custo médio ponderado de capital.

Anexo 2:

Tabela A: Legenda para as variaveis dos modelos.

Variavel Descri¢ao

ades1 Adesao ao nivel 1 de governanca da BM&FBovespa
ades1_d1 Adesao ao nivel 1 de governanca interada com dummy de crises locais
ades1_d2 Adesao ao nivel 1 de governanca interada com dummy de crise global
ades2 Adesado ao nivel 2 de governanca da BM&FBovespa
ades2_d1 Adesdo ao nivel 2 de governanca interada com dummy de crises locais
ades2_d?2 Adesao ao nivel 2 de governanca interada com dummy de crise global
ades3 Adesao ao Novo Mercado da BM&FBovespa

ades3_d1 Adesao ao NM interada com dummy de crises locais
ades3_d?2 Adesao ao NM interada com dummy de crise global

Af Alavancagem financeira

af_d1 Alavancagem financeira interada com dummy de crises locais
af_d2 Alavancagem financeira interada com dummy de crise global

Ao Alavancagem operacional

ao_d1 Alavancagem operacional interada com dummy de crises locais
ao_d?2 Alavancagem operacional interada com dummy de crise global
Beta Beta

beta_d1 Beta interado com dummy de crises locais

beta_d2 Beta interado com dummy de crise global

cont2 |dentidade do controlador 2 (investidores institucionais)

E Gestdo & Regionalidade - Vol. 30 - N° 90 - set-dez/2014
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Tabela 2 (continuacédo)

Variavel Descricao

cont2_d1 Identidade do controlador 2 interada com dummy de crises locais
cont2_d2 Identidade do controlador 2 interada com dummy de crise global
cont3 Identidade do controlador 3 (investidores estrangeiros)
cont3_d1 Identidade do controlador 3 interada com crises locais
cont3_d2 Identidade do controlador 3 interada com crise global
cont4 Identidade do controlador 4 (empresas privadas nacionais)
cont4_d1 |dentidade do controlador 4 interada com crises locais
contd_d2 Identidade do controlador 4 interada com crise global
cont5 Identidade do controlador 5 (governo)

cont5_d1 Identidade do controlador 5 interada com crises locais
cont5_d2 Identidade do controlador 5 interada com crise global
conté Identidade do controlador 6 (maior acionista ordinario nao é o controlador)
cont6_d1 |dentidade do controlador 6 interada com crises locais
cont6_d2 Identidade do controlador 6 interada com crise global
cresc_ven Crescimento de vendas (receita bruta)

cresc_ven_d1

Crescimento de vendas interada com crises locais

cresc_ven_d2

Crescimento de vendas interada com crise global

d1 Dummy de crises locais

d2 Dummy de crise global

Dy Dividend yeld

dy_d1 Dividend yeld interado com crises locais

dy_d2 Dividend yeld interado com crise global

igc Indice de governanca 1

igc1_d1 indice de governanca 1 interado com crises locais

igc1_d2 Indice de governanca1 interado com crise global

igc14 indice de governanca 14

igc14_d1 {ndice de governanca 14 interado com crises locais
igc14_d2 {ndice de governanca 14 interado com crise global

lgcx indice de governanca X

igex_d1 indice de governanca X interado com crises locais

igcx_d?2 indice de governanca X interado com crise global

Ligbol Liquidez em bolsa

ligbol_d1 Liquidez interada com crises locais

ligbol_d2 Liquidez interada com crise global

Logvm Logaritmo do valor de mercado

logvm_d1 Logaritmo do valor de mercado interado com crises locais
logvm_d2 Logaritmo do valor de mercado interado com crise global
Logvpap Logaritmo do valor patrimonial da acao/preco (indice book-to-market)
logvpap_d1 Logaritmo do valor patrimonial da acdo/preco interado com crises locais
logvpap_d2 Logaritmo do valor patrimonial da acao/preco interado com crise global
Roe Retorno sobre o patriménio liquido

roe_d1 Retorno sobre o PL interado com crises locais

roe_d2 Retorno sobre o PL interado com crise global

vol_ret Volatilidade do retorno

vol_ret_d1 Volatilidade do retorno interada com crises locais
vol_ret_d2 Volatilidade do retorno interada com crise global

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela B: Associacao entre o igc1 e o beta (modelo sem adesao).

Beta Coeficiente A0 [ Z P>Z
robusto

igc1 0,2489 0,1341 1,86 0,064
vol_ret 2,3903 3,7273 0,64 0,521

Logvm 0,0617 0,0261 2,36 0,018
Logvpap 0,0097 0,0041 2,37 0,018
Ligbol 0,0805 0,0215 3,74 0,000
Ao 0,0008 0,0005 1,52 0,129
Af -0,0008 0,0008 -0,92 0,357
cresc_ven -0,0998 0,0580 -1,72 0,085
igc1_d1 -0,1957 0,2308 -0,85 0,396
igc1_d2 -0,0683 0,2243 -0,30 0,761

d1 0,0008 0,1396 0,01 0,995
vol_ret_d1 -4,0926 3,6260 -1,13 0,259
logvm_d1 0,0342 0,0194 1,76 0,078
logvpap_d1 -0,0057 0,0064 -0,89 0,372
ligbol_d1 0,0112 0,0218 0,52 0,605
ao_d1 0,0038 0,0031 1,24 0,214
af_d1 0,0007 0,0011 0,62 0,534
cresc_ven_d1 0,0657 0,0835 0,79 0,431

d2 0,5573 0,2677 2,08 0,037
vol_ret_d2 -2,3865 3,7270 -0,64 0,522
logvm_d2 -0,0659 0,0203 -3,24 0,001

logvpap_d2 0,0025 0,0110 0,23 0,820
ligbol_d2 0,0298 0,0194 1,53 0,126
ao_d2 -0,0028 0,0009 -2,90 0,004
af_d2 0,0008 0,0008 0,94 0,350
cresc_ven_d2 0,1177 0,0620 1,90 0,058
N - - - 1083

N_g (nimero de grupos) - - - 224

F - - - 7,99

P - - - 0,0000
Teste de Hausman (valor p) - - - 0,0216
Teste de Heteroc. de Baum (2001) - - - 0,0000
Teste de Autocorr. de Wooldridge (2002) - - - 0,0000
Teste de Hansen (valor p) - - - 0,1330
Teste de Endogeneidade (valor p) - - - 0,2677
Teste de Chow (d1) — valor p - - - 0,3148
Teste de Chow (d2) — valor p - - - 0,0000
Teste de Chow (d3) — valor p - - - 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: em negrito, as variaveis significativas.

Notas

' As firmas cujo maior acionista ordinario ndo é o controlador correspondem a apenas 10,05% da amostra. Logo, os dados para
DCONT e DSFC foram obtidos no site da CVM, e envolvem empresas cujo maior acionista é o controlador e empresas cujo maior
acionista nao é considerado o controlador explicito, mas detém a maior parte das acoes.

2 Esta variavel foi baseada no estudo de Leuz, Nanda e Wysocki (2003).
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