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RESUMO

A governanca corporativa, mecanismo que fomenta e reforca a transparéncia e a ética na
gestdo das organizacGes, vem sendo alvo de bastantes estudos, ultimamente. Isso vem se
dando, principalmente, devido as descobertas recentes de grandes fraudes na gestdo das
corporacgBes. Mecanismos de controle vém tentando reduzir tais problematicas, como, por
exemplo, os niveis de governanca corporativa diferenciados da BM&FBOVESPA. Esta
pesquisa objetivou verificar se houve influéncia dos niveis diferenciados de governanca
corporativa das companhias listadas na BM&FBOVESPA sobre o valor de mercado das
mesmas, no ano de 2012. Para isto, através do Método de Maxima Verossimilhanca (MVS),
foi utilizada uma regressao linear simples entre nivel de governanca corporativa e valor de
mercado. Verificou-se que os niveis de governanca corporativa influenciam o desempenho de
mercado (valor de mercado) das organizagOes analisadas, devendo a governanga corporativa
ser incentivada no ambito da gestdo corporativa.
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ABSTRACT

Corporate governance, which is a mechanism that encourages and strengthens transparency
and ethics in the management of organizations, has been the subject of many studies lately.
This has come about, mainly, due to recent discoveries of large-scale fraud in the
management of corporations. Control mechanisms has been trying to reduce such problems,
such as, for example, the differentiated levels of corporate governance of BM&FBOVESPA.
This research aimed to verify if there was no influence of differentiated levels of corporate
governance of listed companies at the BM&FBOVESPA on the market value of the same, in
the year 2012. To do this, using the Method of Maximum Likelihood (MVS), was used a
simple linear regression between the level of corporate governance and market value. It was
found that the levels of corporate governance influence the performance of the market
(market value) of organizations surveyed, and the corporate governance be encouraged in the
context of corporate governance.

Keywords: Corporate governance; Transparency; Performance; Capital market.

RESUMEN

Gobierno corporativo, que es un mecanismo que alienta y fortalece la transparencia y la
ética en la gestion de las organizaciones, ha sido objeto de numerosos estudios en los Ultimos
meses. Esto ha sido, principalmente, debido a los recientes descubrimientos de un fraude a
gran escala en la gestion de las sociedades. Mecanismos de control ha estado tratando de
reducir estos problemas, como, por ejemplo, los niveles de gobierno corporativo diferenciado
BM&FBOVESPA. Esta investigacion tuvo como objetivo comprobar si no hay influencia de
niveles diferenciados de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas en la
BM&FBOVESPA en el valor de mercado de la misma, en el afio 2012. Para ello, utilizando
el Método de Maxima Verosimilitud (MVS), se utiliz6 la regresion lineal simple entre el nivel
de la gestion empresarial y el valor de mercado. Se constatd que los niveles de gobierno de
las empresas influyen en el rendimiento del mercado (valor de mercado) de las
organizaciones encuestadas, y el gobierno corporativo en el contexto de la gestion
empresarial.

Palabras-clave: Gobierno corporativo; Transparencia; Rendimiento; Mercado de capitales.

1. INTRODUCAO

aberto, o que se da devido as grandes oportunidades financeiras que surgem

Atualmente vem aumentando a quantidade de empresas brasileiras de capital
quando tais organizacgdes se langam nos mercados de capitais.

A gestdo destas empresas € composta por conselhos de administracdo, pela diretoria da
empresa e pelos acionistas. Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2011) explicam que o0s
acionistas elegem e controlam os membros do conselho, enquanto estes elegem e controlam
os diretores executivos. Entretanto, nem sempre 0s interesses de gestores e executivos estdo
alinhados aos interesses dos acionistas e investidores das companhias, o que gera conflitos de
confianca e de interesses entre stakeholders (partes interessadas) e dirigentes organizacionais.

Esse dissenso se refere a um paradigma pelo qual as companhias de capital aberto
sempre passaram, devido a sua estrutura de gestdo ser separada da estrutura de propriedade.
Isso geralmente provoca certos impasses entre 0s reais interesses dos gestores e 0s dos
acionistas da organizagé&o.
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A governanga corporativa surge, assim, como um mecanismo que busca reduzir esse
conflito, através da transparéncia nas acdes dos gestores e do conselho de administracdo das
organizagbes (ALVES, 2001). Tal estrutura faz com que haja maior alinhamento dos
interesses dos gestores aos dos acionistas, e a confianca destes na organizacdo, tendendo a
aumentar o valor das mesmas (SILVEIRA, 2010).

O presente trabalho tem como objetivo principal verificar se houve influéncia dos
niveis diferenciados de governanca corporativa das companhias listadas na BM&FBOVESPA
sobre o valor de mercado no ano de 2012.

Como objetivos especificos, buscou-se analisar a importancia da governanca
corporativa para o desempenho de mercado e verificar a variagdo no desempenho de mercado
ao ocorrer variacdes nos niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA.

A pesquisa tem a aplicagdo tedrica de contribuir com os estudos sobre governanca e
financgas corporativas, a partir da analise do valor de mercado e do desempenho financeiro das
organizacgOes. Relativo a aplicacdo prética, o estudo auxilia tanto aos investidores e demais
stakeholders, como aqueles que pretendem entrar nesse mercado. Outra aplicacdo é a de servir
como instrumento para diretores e conselhos de administragdo analisarem as estruturas de
gestdo no que se refere as boas praticas de governanca em suas empresas, avaliando se é ou
ndo compensatodria a gestdo corporativa com a governanga.

Apesar do trabalho se voltar, principalmente, para as corporacdes de capital aberto,
enfatiza-se ainda a importancia de tais estudos também para as pequenas e microempresas que
ndo sejam listadas na Bolsa e que ndo possuam capital aberto, dado que todos os tipos de
empresas possuem stakeholders.

Pesquisas desta natureza tém carater macroecondmico, sendo importantes, também,
para instituicdes e Orgdos que regem a atividade empresarial, inclusive os mercados de
capitais, que buscam o crescimento e o desenvolvimento saudavel da economia. Tal
importancia se comprova, principalmente, quando séo verificadas as grandes destruicdes
causadas quando problemas de agéncia sdo descobertos, podendo, de acordo com as
dimens@es adquiridas, alterar até mesmo a situacdo econémica dos paises onde ocorrem.

Além desta introducédo, o trabalho contém, na segunda secédo, o referencial tedrico,
abordando os conceitos de governancga corporativa e as teorias basilares sobre as quais a
mesma se sustenta, além da revisdo de literatura sobre a tematica. Na terceira sessdo, sera
descrita a metodologia utilizada. Na quarta secdo, verificam-se os resultados obtidos, e em
seguida, na quinta se¢do, encerra-se o0 estudo com as consideracdes finais acerca dos achados
da pesquisa.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanca Corporativa

Para o IBGC (2009), a governanga corporativa € um sistema através do qual as
organizacOes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, o que é feito através de uma teia
intangivel de moral e ética, que relaciona gestores, colaboradores e demais stakeholders de
uma empresa.

Neste sentido, o valor organizacional é o resultado da gestdo dos diversos ativos
tangiveis e intangiveis que a mesma possui. Domeneghetti e Meir (2009) consideram a
governanga corporativa como um ativo intangivel que agrega valor a organizacéo através da
confiabilidade, seguranca, credibilidade, transparéncia, marca e reputacdo. Estes fatores,
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segundo os autores, tém conquistado varios mercados, sendo cada vez mais enfatizados pelas
Bolsas de Valores e mercados de capitais.

Barney e Hestery (2007) complementam essa abordagem enfatizando que a
governanca é um recurso valioso na medida em que é uma forca organizacional intangivel que
permite a empresa obter uma oportunidade de mercado. Isso se gera a partir do aumento da
confianca do investidor, dada a maior transparéncia com a qual a organizacéo é gerida.

Ressalta-se que, para que o desempenho superior por meio da governanca seja obtido,
s80 necessarios 0s principios da transparéncia, equidade, prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa (IBGC, 2009).

De acordo com Marinelli (2005), a governanga € um conceito relativo a forma como
sdo exercidos o controle e a direcdo das organizacdes, permitindo aos acionistas um
monitoramento estratégico e efetivo das mesmas no que tange ao acompanhamento das a¢oes
dos gestores e a regulacdo das relagdes entre os acionistas, conselhos de administracdo e o
conselho fiscal, alinhando os objetivos dos diversos stakeholders. Neste sentido, ela objetiva
aperfeicoar o comportamento das pessoas e das instituicbes (ALVES, 2001).

Cova e Santos (2007) consideram que a ética e a moral devem embasar as decisdes e
as atitudes dos dirigentes, independentemente da legislacdo, o que provoca mudancas
positivas nos resultados financeiros.

Assim, a adocdo das praticas de governanca corporativa pelas empresas de capital
aberto vem promovendo grandes mudancas em suas formas de gestdo, garantindo-se grandes
transformac6es na forma como elas sdo percebidas pela comunidade investidora.

2.2 Teoria do Agente-Principal e Conflitos de Agéncia

Os problemas de agéncia se referem a conflitos de interesses, pois se de um lado os
principais, que sdo 0s acionistas e investidores, devem ter seus interesses atendidos atraves da
maximizacdo de valor da empresa, do outro, 0os administradores e agentes nem sempre agem
com uma conduta ética e moral na busca da maximizacdo da riqueza dos acionistas (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2008; GITMAN, 2001).

Silveira, Barros e Fama (2003) afirmam que governanca corporativa € o conjunto de
mecanismos de incentivos e controles para reducdo dos problemas de agéncia. Importante se
faz verificar que, com a reducdo destes conflitos, reduzem-se também os custos gerados por
tais problemas (SAITO; SILVEIRA, 2008). Conforme Camilo, Marcon, Bandeira-de-Mello
(2011), essa reducdo de custos se da devido ao equilibrio gerado nas relaces e nos interesses
dos acionistas, da firma e dos agentes. Tal equilibrio é pautado pela ética.

Nesse aspecto, 0s acionistas das corporacdes apostam em governanca, transparéncia e
responsabilidade social corporativa. Varios mecanismos, inclusive legais, sdo criados para
assegurar e proteger acionistas minoritarios contra os problemas de agéncia. Mas, a gestao,
através da governanca, vai muito além das questdes legais, tendo como objetivo essencial o
aumento de valor das firmas (FERREIRA, 2004).

Rossetti e Andrade (2012) enfatizam que a governanga corporativa tem suas raizes
historicas baseadas na resolucdo dos conflitos de agéncia. Desta forma, € um modelo de
gestdo que reduz e elimina tais problemas, através da transparéncia e da ética, com o objetivo
de aumentar o valor de uma organizagé&o.

A teoria da inexisténcia de contrato completo de Klein (1983 apud ROSSETTI;
ANDRADE, 2012) afirma que varios desses desencontros de interesses podem existir devido
a estrutura lacunosa dos contratos. Geralmente, esses contratos sdo incompletos devido a
impossibilidade de se prever completamente a realidade. Essas “brechas” na legislagao devem
ser preenchidas pelas a¢des dos executivos da empresa. Ndo ha, no entanto, uma forma legal
que garanta completamente que esse controle residual de gestores (SILVEIRA, 2010) seja
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realizado de forma ética, embasada nos objetivos dos acionistas e donos da empresa.

J& a teoria da inexisténcia de agente perfeito, prevista por Jensen e Meckling (1976
apud ROSSETTI; ANDRADE, 2012), propde que os problemas de agéncia advenham da
propria natureza do agente. Esta busca constantemente a maximizacdo da sua utilidade,
sobrepondo a sua preferéncia e 0s seus interesses pessoais acima dos objetivos dos demais
interessados. Tais conflitos sdo problemas que surgem a partir da conduta moral e ética de
gestores, podendo se transformar em grandes fraudes no cerne das corporagdes, bem como em
crises financeiras no ambito dos mercados de capitais.

Os problemas de agéncia fazem com que aparecam também o0s custos de agéncia.
Rossetti e Andrade (2012) enfatizam que tais custos séo gerados tanto a partir do oportunismo
e das fraudes cometidas por gestores, ao se aproveitarem de seus cargos, quanto dos
dispéndios realizados por acionistas, na tentativa de conciliar as inten¢Ges dos gestores as
suas, através do alinhamento de interesses.

Citam-se como exemplos desses problemas os casos da Enron, nos Estados Unidos, da
Parmalat, na Europa, ou do Banco Nacional, no Brasil. Tais casos gerados a partir de grandes
fraudes contabeis, ao serem descobertos, geraram grandes perdas econdmico-financeiras,
provocando perdas irreparaveis aos seus acionistas.

Apesar de todos esses tipos de custos de agéncia existirem e provocarem grandes
gastos nas empresas, as orientacdes acerca das boas praticas de governanca corporativa, onde
se inclui, por exemplo, o Cédigo das Melhores Préaticas de Governanga Corporativa, do IBGC
(2009), tém melhorado muita coisa em relacéo a tais problemas.

2.3 Revisao de Literatura

O estudo desenvolvido por Melo et al. (2013), através de Andlise Multivariada da
Variancia (MANOVA), realizado com 72 empresas de quatro setores econdmicos, listadas na
BM&FBOVESPA, verificou que a governanga é um fator que valoriza ou desvaloriza as
acoes de uma firma, influenciando seu desempenho financeiro, de acordo com a confianga
que os acionistas depositam na empresa. Corroboram com estes resultados, a pesquisa de
Silveira, Barros e Fama (2006) realizada utilizando Minimos Quadrados Ordinarios (MQO),
variaveis instrumentais e sistemas de equagdes simultaneas, e aplicada sobre 154 companhias
abertas da BM&FBOVESPA.

A prética da governanca corporativa influencia também positivamente na qualidade
das informacgbes contabeis (GABRIEL; SILVEIRA, 2011). Somente a adesdo aos niveis
diferenciados da BM&FBOVESPA, no entanto, ndo ocasiona retornos financeiros anormais e
positivos, mas sim o andncio do evento ao mercado (COLOMBO; GALLI, 2010).

Cova e Santos (2007), de modo complementar aos estudos citados, concluem em suas
pesquisas exploratorias sobre geracdo de valor, que 0os mecanismos de governanca tém a
possibilidade de influenciar o desenvolvimento de uma nacdo, através do aprimoramento do
seu mercado de capitais.

Marinelli (2005) também conclui, através de estudo exploratorio, que 0os mecanismos
de governanca vém se fortalecendo, gerando vérios beneficios a organizacdo e a seus
interessados. Tais beneficios se referem ao aumento do valor da acdo das companhias, as
maiores garantias oferecidas aos investidores, a maior flexibilidade, e a maior transparéncia.
Estes fatores se referem a diferenciais objetivados pela generalidade dos investidores, sendo
decisivos no momento do investimento.

A relacdo entre governanca e desempenho é analisada também por Martins, Brito e
Tescari (2013). Através de uma survey, em 117 diades de empresas fornecedoras de produtos
quimicos com atuacdo no Brasil, os autores verificam que a confianca, baseada em normas
informais, € um mecanismo de controle que faz com que, a partir de relagdes colaborativas
(lacos baseados em confianca), sejam geradas rendas relacionais na empresa. Essas rendas
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geram e agregam valor a organizacdo, influenciando direta e positivamente 0 Sseu
desempenho.

Nas andlises conduzidas por Marques (2011), em que se avaliaram a rentabilidade e a
avaliacdo de mercado a partir da governanca corporativa, para 117 empresas listadas na
BM&FBOVESPA, através de MQO e efeitos fixos, observou-se que somente a presenga no
Novo Mercado ndo gera ganhos na rentabilidade ou na avaliacdo de mercado. Agdes ON e a
presenca de membros independentes no conselho trazem ganhos para a avaliacdo de mercado.
Ja a presenca do executivo no conselho causa um efeito negativo na avaliacao.

Rossoni e Machado-da-Silva (2013), ao analisarem 348 empresas, através de dados em
painel, com base nos modelos de MQO, efeitos fixos e efeitos aleatdrios, explicam que o
desempenho organizacional ndo se condiciona somente aos elementos fisicos e de gestdo
organizacional, mas aos componentes e fatores institucionais sociais e legitimos. A
legitimidade, por sua vez, se refere a forma como a empresa se posiciona socialmente, diante
de seus shareholders e stakeholders, estando eminentemente relacionada & governanca.

Silveira (2004) estuda ainda a causalidade reversa. Através de regressdao multipla do
tipo secdo transversal, ele percebe que a estrutura de propriedade e as praticas de governanca
influenciam o desempenho da organizacdo, da mesma forma que o desempenho da
organizacéo e a estrutura de propriedade e de gestdo influenciam a qualidade da governanca.
Isso se deve ao fato de que quando a empresa se encontra com um bom desempenho, busca
também melhorar seu relacionamento com investidores, através de transparéncia e ética.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 Classificagdo da Pesquisa

Quanto aos procedimentos técnicos e ao objeto, é classificada como um estudo de
campo, pois foi realizada através da andlise de todas as empresas listadas na
BM&FBOVESPA, no ano de 2012. Por estudar todas as empresas, tem-se também um censo.

Quanto a forma de abordagem ela é quantitativa. A pesquisa quantitativa tenta fazer
uma demonstracdo do objeto pesquisado através da quantificagdo, ou seja, busca retratar
numérica e logicamente uma determinada situacdo real que estd sendo estudada. Assim, é
possivel se observar com maior grau de precisao e objetividade o objeto de estudo.

Classifica-se, em relacdo aos seus objetivos, como uma pesquisa explicativa ou causal,
visto que tenta visualizar se hd uma relacdo de causa e efeito entre as variaveis estudadas,
nivel de governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) e o indicador de
desempenho valor de mercado das empresas analisadas, ou seja, verificar se uma variavel
explica a outra.

3.2 Coleta de Dados

Este estudo foi realizado com todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA no ano
de 2012. Foram escolhidos dados referentes a este ano devido a sua atualizacdo na época em
que se iniciou esta pesquisa.

A populacéo total € de 226 (duzentos e vinte e seis) empresas, porém foram excluidas
54 (cinquenta e quatro), por apresentarem missings (dados faltosos) e 5 (cinco) por serem
outliers, ficando 167 (cento e sessenta e sete) empresas para o estudo.

Os dados utilizados sdo secundarios e foram provenientes através da base de 2012 da
Economatica®, cedida pela Associacdo dos Profissionais de Investimento em Mercado de
Capitais (APIMEC Nordeste).
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3.3 Tratamento dos Dados

Como o estudo se concentrou em uma relagéo causal entre a governanca corporativa e
o desempenho de mercado das empresas, foram trabalhadas analises de regressoes.

Inicialmente, buscou-se compor um modelo de regressdo linear multipla, porém este
ndo apresentou resultados significativos, mesmo ap0s tentativas de transformacdo das
variaveis. Assim, foi abandonado.

Desta forma, optou-se pela estimacado de modelos de regresséo linear simples, os quais
apresentaram resultados significativos e relevantes. Foi utilizado o Método de Maxima
Verossimilhanca (MVS). Para Wooldridge (2007), este método, para modelos lineares
classicos, é igual ao método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), no entanto,
considera e busca corrigir os problemas de heteroscedasticidade. O termo geral da regressao
simples ¢é dado pela seguinte equacéo (1).

y=By+Bix+u 1)

Para a composicdo das regressdes, foi utilizado o software IBM SPSS Statistics 20,
através do qual foram geradas e verificadas as caracteristicas estatisticas e alguns graficos
referentes ao modelo estudado neste trabalho.

Para verificar a normalidade na distribuicdo residual foi utilizado o Teste Jarque-Bera
(1981, apud GALDI; TEIXEIRA; LOPES, 2007)

Foram realizadas, ainda, através do Software R, as conversdes de Box-Cox e Yeo-
Johnson (2000, apud SOUZA et al., 2012), a fim de que o modelo estimado ndo apresentasse
problema de heteroscedasticidade. Favero et al. (2009) explicam que este problema é gerado
devido & grande discrepancia entre as escalas das variaveis utilizadas nas regressoes, causando
0 problema da falta de normalidade na distribuicdo residual. Isso provoca grande dispersédo
entre os termos aleatorios (termos de erros) e a variavel explicativa do modelo, perdendo-se a
distribuicdo normal dos residuos na curva de densidade da probabilidade normal.

Para Souza et al. (2012), os problemas de normalidade e heteroscedasticidade sdo
corrigidos através de uma transformacdo Box-Cox. A partir dos dados a serem convertidos, €
gerado um gréfico de verossimilhanca que aponta um parametro A (lambda), sendo este o
valor que maximiza a funcdo log-verossimilhanca perfilada, e devendo ser o critério de
escolha da transformacdo de Box-Cox e Yeo-Johnson (2000, apud SOUZA et al., 2012), a
qual as variaveis devem ser submetidas.

Este procedimento foi adotado nesta pesquisa, dado que as variaveis respostas, em sua
forma primaria, ndo apresentaram residuos normalmente distribuidos.

3.3.1 Variaveis dependentes e independentes

Os dados relativos aos niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA (Novo
Mercado, Nivel 2 e Nivel 1) sdo as variaveis independentes do modelo estatistico utilizado na
pesquisa, e foram coletados a partir da base de dados Economatica®. Os mesmos encontram-
se resumidos na Tabela 1, junto a sua codificacdo e & quantidade de empresas que lhes
compdem.
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Tabela 1 — Resumo dos niveis de governanca corporativa
da BM&FBOVESPA (com outliers).

Codigo Governanga Q“:‘nqgfgsies de
1 Sem governanga 77
2 Nivel 1 21
3 Nivel 2 6
4 Novo Mercado 68

Fonte: Adaptado de Economatica, 2013.

As variaveis dependentes, referentes ao valor de mercado das empresas listadas na
BM&FBOVESPA, no ano 2012, foram coletadas a partir da mesma base de dados.

Para o site institucional da Economatica® (2014), o indicador valor de mercado se
refere @ multiplicacdo entre o valor de fechamento da acdo e a quantidade de acGes da
companhia. De modo similar, Rogers, Securato e Ribeiro (2008) apontam o market value
(valor de mercado) como a quantidade de agdes por suas respectivas cotacdes, em uma
determinada data.

As empresas pesquisadas encontram-se de forma resumida na Tabela 2.

Tabela 2 — Resumo das empresas listadas na BM&FBOVESPA, em 2012, por setor de
atuacdo (com outliers).

Cod. Setor Quant. de Cod. Setor Quant. de
Empresas Empresas
1 Alimentos e bebidas 15 8 Outros 15
2 Construcéo 20 9 Papel e celulose 5
3 Eletroeletrénicos 6 10 Petréleo e gas 4
4 Energia elétrica 34 11 Quimica 9
5 Magquinas industriais 4 12 Siderurgia & Metalurgia 16
6 Mineracdo 5 13 Téxtil 20
7 Minerais ndo metalicos 3 14 Veiculos e pegas 16

Fonte: Adaptado de Economatica, 2013.
3.3.2 Modelo conceitual e matematico

Neste estudo, foi estimado um modelo de regresséo linear, representando a relacdo
entre governanca corporativa e valor de mercado empresas. O nivel de governanca
corporativa é a variavel independente, enquanto valor de mercado é a variavel dependente.

O modelo estatistico e matematico da pesquisa foi composto de acordo com a
regresséo linear simples (2).

InVM = By + B,.NivGov + u 2)
Conceitualmente, as variaveis se referem aos seguintes fatores:

In VM- Logaritmo do valor de mercado da empresa. Representa a variavel resposta e
dependente do modelo expresso pela equacdo (2). A variacdo da mesma deve se dar em
funcdo das mudancas na variavel explicativa. Ressalta-se que, para o valor de mercado da
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organizacdo ser obtido, deve-se seguir & expressao e =™ dada a conversio logaritmica
(Box-Cox) realizada, buscando-se eliminar os problemas de heteroscedasticidade.

B, — Coeficiente linear da expressdo. Representa o intercepto da reta de regresséo, e
expressa o valor da varidvel explicada (In VM), em condic¢des de total auséncia da variavel
explicativa (niveis de governanca corporativa).

B; — Coeficiente angular da expressdo. Este coeficiente determina a angulacdo ou
inclinacdo da reta de regressdo dos modelos. Representa 0 aumento ou reducao da variavel
explicada, diante de alteracGes na variavel explicativa.

NivGov — Nivel de governanca corporativa. Representa a varidvel explicativa e
independente dos modelos de regressdes. Neste estudo o NivGov varia de 0 a 3, conforme a
Tabela 3, de acordo com a robustez que o nivel da BM&FBOVESPA que representa.

Tabela 3 — Niveis de governanca corporativa e os valores considerados nos
modelos estimados na pesquisa.

Nivel de Governancga Corporativa Valor
Auséncia de governanca 0
Nivel 1 1
Nivel 2 2
Novo Mercado 3

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

u — Termo de erro do modelo. Representa os valores residuais, que sdo as
probabilidades estatisticas de ainda haver outras variaveis explicativas a serem inseridas no
modelo.

3.3.3 Hipoteses da pesquisa

Para analise da relacdo entre nivel de governanca corporativa e valor de mercado das
empresas listadas na BM&FBOVESPA, no ano de 2012, foram lancadas duas hipéteses H; e
H,, que estdo descritas a seguir.

H; — O nivel de governanca corporativa ndo influencia o valor de mercado das
empresas listadas na BM&FBOVESPA.

H, — O nivel de governanca corporativa influencia o valor de mercado das empresas
listadas na BM&FBOVESPA.

A hip6tese H; serd considerada a hipdtese nula e a hipotese H, serd a hipdtese
alternativa, ou seja, a que se supde inicialmente como verdadeira. A partir de testes realizados
sobre as hipdteses H; e H, serd verificado se existe influéncia do nivel de governanga
corporativa sobre o valor de mercado das corporagdes com capital aberto listadas na
BM&FBOVESPA, no ano de 2012.

Para analise, foram utilizados o teste t de Student e o teste F de Fischer- Snedecor.

O teste F de Fischer-Snedecor avalia a significancia global de um modelo hipotético.
Ele faz a analise da significancia conjunta das variaveis explicativas em um modelo de
regressdo. Ja o teste t de Student verifica a significancia das variaveis independentes que
comp&em um modelo de regressdo. (FAVERO et al., 2009).

Em relacdo aos resultados, esperou-se que, neste estudo, fosse apontada a influéncia
da governancga sobre o desempenho de mercado das empresas listadas na BM&FBOVESPA
no ano de 2012, convergindo com os resultados da pesquisa de Marques (2011). Tal
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expectativa deveu-se ao fato de que o valor de mercado, expresso no valor das acfes e na
quantidade de titulos vendidos, sofre rapidamente as consequéncias da confianca que a
empresa transmite, atentando-se a questdo de que a credibilidade e a confianca sdo
caracteristicas relativas as organizagdes que possuem governanca corporativa.

3.4 Etapas da Pesquisa
A pesquisa, de modo simplificado, foi realizada conforme as seguintes etapas e fases:

Estudo bibliografico: nesta etapa foi realizada uma analise teodrica acerca da
governanga corporativa, permitindo-se referenciar o presente trabalho e a metodologia
utilizada.

Coleta de dados: os dados foram obtidos através da base Economatica®. Tais dados
referiram-se ao valor de mercado e aos niveis de governanca das empresas listadas na
BM&FBOVESPA, no ano de 2012.

Operacionalizacdo do modelo: as varidveis foram trabalhadas através de regressdes
lineares simples, estabelecendo-se o relacionamento entre nivel de governanca e valor de
mercado. Nesta etapa foi utilizado o software SPSS.

TransformacBes Box-Cox: como as variaveis dependentes ndo apresentaram,
inicialmente, normalidade na distribuicdo de seus residuos, gerando problemas de
heteroscedasticidade, foram realizadas estas transformacfes, objetivando-se a obtencdo da
homoscedasticidade e normalidade na distribuicdo residual. Para esta etapa foi utilizado o
software R.

Nova operacionalizacdo do modelo com as variaveis transformadas: novamente sdo
feitas as regressdes lineares simples entre o0s niveis de governanca e as variaveis
transformadas.

Na préxima secdo sera realizada a analise de dados da presente pesquisa, mostrando-se
os resultados dos testes de hipoOteses e a andlise da regressdo entre governanca € 0
desempenho de mercado.

4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Anélise da Regressdo Linear

Inicialmente, foi feita uma regressao linear simples, considerando-se que 0s erros eram
normalmente distribuidos, sendo o valor de mercado a variavel dependente e o nivel de
governanca corporativa a variavel independente. Porém, a suposi¢do de normalidade dos erros
ndo foi satisfeita, conforme pode ser visto no Gréafico 1 dos residuos, e no teste de Jarque-
Bera, expresso na Tabela 4, ocorrendo problemas de heteroscedasticidade.

Gréfico 1 — Grafico quantil-quantil da distribuicdo dos residuos da regressédo linear simples
entre Niveis de GC e Valor de Mercado, das empresas da BM&FBOVESPA, no ano de 2012.
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Grafico quantil-quantil da normal

o
=
- - —
g ¥
e
72}
2
: L o
o - —d
o -
= P
8
"
= N
2 = 1 ©
A o
v o>
n
L o= s
0 P - P
7 -~ 4 g
. - -
= s
5
=
=
S 3
<

L] Ll L L] T

2 -1 o L) 2
Quantis tedricos da distribui¢do normal padrao
Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Tabela 4 — Resultados do Teste Jarque-Bera da regresséo linear entre Niveis de GC e Valor de
Mercado, das empresas da BM&FBOVESPA, no ano de 2012.

X-quadrado Df p-valor

2223,208 2 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

O teste Jarque-Bera apresentou p-valor igual a 0 (zero), o que significa que o modelo
ndo apresentou erros normalmente distribuidos. Rejeitou-se, entdo, o0 modelo. Para solucéo do
problema, foi utilizada a transformacdo Box-Cox na variavel dependente (valor de mercado).
A partir disso, a suposi¢cdo de normalidade foi satisfeita.

O Gréfico 2, de log-verossimilhancga, mostrado a seguir, aponta um A (lambda) muito
proximo de O (zero), optando-se por lambda igual a zero para a transformacao.
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Gréafico 2 — Grafico de log-verossimilhanca apresentando A para a conversao dos valores de
mercados das empresas da BM&FBOVESPA para 0 ano de 2012.
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Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

A partir de A (lambda) igual a zero, a metodologia Box-Cox aplicada sobre as
varidveis dependentes segue a formula expressa na equacao (3), onde se convertem os valores
das variaveis em seus logaritmos naturais.

T(y)=lIny, se L =0. 3)

O Grafico 3 e a Tabela 5, a seguir, mostram o0s novos resultados.

Gréfico 3 — Grafico quantil-quantil da distribuicdo dos residuos da regressao linear simples
entre Niveis de GC e logaritmo do valor de mercado, no ano de 2012.
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Fonte: Dados da pesquisa, 2014.
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Tabela 5 — Resultados do Teste Jarque-Bera da regressao linear entre Niveis de GC e
logaritmo do valor de mercado, no ano de 2012.

X-quadrado df p-valor

1,5753 2 0,4549
Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Ao se analisar o teste Jarque-Bera, verificou-se que os erros do novo modelo sdo
normalmente distribuidos, pois o p-valor foi de 0,4549, estando num nivel muito bom, visto
que os residuos passam a ter distribuicdo normal, e os problemas de heteroscedasticidade sao
eliminados. Deste modo, toda a anélise estatistica é realizada sobre os valores convertidos.

O teste F de Fischer-Snedecor, que testa globalmente o modelo, indicou que a relacao
entre nivel de governanca corporativa e In de valor de mercado € altamente significativa,
havendo baixa probabilidade de erro. Este resultado esta expresso na Tabela 6.

Tabela 6 — Teste F da regressdo linear entre Niveis de GC e logaritmo do valor de
mercado, no ano de 2012.

ANOVA
Modelo Soma dos df Quadrado médio F Sig.
quadrados
Regressdo 153,601 1 153,601 50,681 0,000
1 Residual 500,073 165 3,031
Total 653,674 166

a. Variavel Dependente: In VM
b. Preditoras: (Constante), Nivel de GC

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

O teste t de Student, da mesma forma, indicou que a variavel independente do modelo,
nivel de governanca corporativa, é altamente significativa, ao intervalo de confianca de 95%.
Estes resultados sdo mostrados na Tabela 7, a seguir.

Tabela 7 — Teste t sobre as variaveis da regressao linear entre Niveis de GC e logaritmo do
valor de mercado, no ano de 2012.

Coeficientes

Modelo Coeficientes ndo Coeficientes T Sig. 95% de interv.
padronizados padronizados de conf. para B
B Estat. de Beta Limite  Limite

Erro inf. sup.
1 Constante 12,756 0,192 66,52 0,000 12,377 13,134
Nivel GC 0,690 0,097 0,485 7,12 0,000 0,499 0,882

a. Variavel dependente: In VM

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Assim, rejeita-se a hipdtese nula H; e se aceita a hipbtese alternativa H,. Esta hipotese
indica que o nivel de governanca corporativa influencia o valor de mercado das empresas
listadas na BM&FBOVESPA. Portanto, acredita-se que o valor de mercado das companhias
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listadas na BM&FBOVESPA é determinado em grande parte pelo nivel de governanca
corporativa das mesmas.

As préaticas de governanga corporativa, desta forma, devem ser adotadas pelas
mesmas, a fim de melhorar seu desempenho financeiro, aumentando seu valor de mercado, o
que € o objetivo dos acionistas e de varios stakeholders relacionados a organizacao.

Em relagdo a analise da regressdo, foram encontrados os seguintes coeficientes de
correlacédo R e de determinagdo R2, mostrados na Tabela 8.

Tabela 8 — Resumo do modelo da regressdo linear entre Niveis de GC e
logaritmo do valor de mercado, no ano de 2012.

Resumo do Modelo

Modelo R R-Quadrado R-Quadrado Erro da Estimativa
Ajustado
1 0,485 0,235 0,230 1,740903036

a. Preditoras: (Constante), Nivel de GC
b. Varidvel Dependente: In VM

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

O modelo aponta a existéncia de relacdo entre as duas variaveis, com um coeficiente
de correlacdo R de Pearson de 0,485, ou seja, de 48,5%. Este valor é considerado moderado
positivo, significando que a medida que o nivel de governangca corporativa aumenta o
logaritmo do valor de mercado das organiza¢des da BM&FBOVESPA também cresce.

O R? (R-quadrado) ou coeficiente de determinacdo foi de 23,5%. Partindo-se do
principio de que um unico fator (nivel de Governanca Corporativa) determina em 23,5% o
logaritmo do valor de mercado destas organizacGes, considera-se que este € um valor alto e
satisfatdrio para o R2.

A regressdao do modelo estd expressa na equacdo (4) e mostra que quanto mais se
aumenta o nivel de governanca corporativa nas companhias de capital aberto, mais se eleva o
logaritmo natural do valor de mercado das mesmas.

InVM = 12,756 + 0,690. NivGov 4)

Conforme esta equacéo, o coeficiente linear (B,) da regressdo é 12,756, e o coeficiente
de angulacédo (B,) € 0,690. Isto significa que, ceteris paribus, quando o nivel de governanca
corporativa é zero, o logaritmo do valor de mercado é 12,756, e que a cada aumento de uma
unidade no nivel de governanca corporativa, o logaritmo do valor de mercado aumenta em
0,69. Em relacdo a equacdo (4), salienta-se, ainda que, para se obter o valor de mercado da
corporacdo, é necessario e¥ ©"™%) dado que o modelo esta sendo trabalhado com o logaritmo
dos valores de mercado.

A reta de regressdo linear correlacionando o nivel de governanga corporativa com o
logaritmo do valor de mercado das empresas esta plotada no Gréafico 4. Importante notar que a
mesma é ascendente, o que confirma a analise realizada.
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Gréafico 4 — Grafico de disperséo entre nivel de governanca corporativa e logaritmos dos
valores de mercado, no ano de 2012.
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Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Percebe-se, desta forma, que o valor de mercado das organizacbes em andlise é
definido em grande parte pela governanga corporativa. Quanto mais as organizagdes passam a
adotar as boas praticas de governanca, maiores as probabilidades de aumento no seu valor de
mercado, 0 que pode proporcionar maiores retornos para todas as partes interessadas
(stakeholders) de tais empresas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A governanca corporativa ¢ um mecanismo que tem passado por varios estudos, com a
finalidade de se saber se a mesma contribui com o desempenho ou com a valorizacdo de
organizagBes. Vérias andlises ja foram feitas, mas um resultado definitivo ainda ndo foi
encontrado. Neste sentido, este trabalho verificou as relacGes entre governancga e o indicador
da performance de mercado das empresas listadas na BM&FBOVESPA. Foram supostas 2
(duas) hipdteses, H; e H,, referentes ao relacionamento entre 0s niveis de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA e o valor de mercado das empresas listadas.

Para a andlise dessas relagcdes foram feitas regressdes lineares simples entre nivel de
governanca e valor de mercado. Com os dados brutos das variaveis dependentes, entretanto,
0s modelos ndo atenderam a suposi¢do de normalidade na distribuicdo dos residuos, o que
propds que 0s mesmos apresentaram problemas de heteroscedasticidade.

Para resolucdo do problema de normalidade na distribuicdo dos residuos, as variaveis
dependentes (valor de mercado) foram transformadas por Box-Cox e Yeo-Johnson. Com as
transformacfes efetuadas, a regressdo estimada apresentou residuos normalmente
distribuidos, atendendo ao pressuposto de homoscedasticidade e normalidade dos residuos,
além de gerar resultados significantes.

Assim, confirmaram-se os resultados esperados da pesquisa, em que se acreditava que
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a governanca influencia o desempenho de mercado, sendo determinante para a valorizacao de
mercado da organizacdo, dada a maior confianca gerada pelo publico.

Verificou-se ainda que, no ano de 2012, para as empresas que ndo possuiam nenhum
nivel de governanca corporativa, o logaritmo do valor de mercado foi de 12,756, e que a cada
unidade do nivel de governanca que aumentou, houve um aumento de 0,690 no logaritmo do
valor de mercado. Estes modelos apresentaram alta significancia tanto no teste t quanto no
teste F, aos niveis de 95%.

Isto faz com que se perceba que a organiza¢do bem gerenciada dentro dos padrdes de
governanga, utilizando-se da transparéncia e da ética, e do tratamento equitativo e igualitario
de seus shareholders e stakeholders, tende a ser mais valorizada. No momento do
investimento, os acionistas levam em consideracéo o atendimento a estas demandas sociais e
legais para efetuarem a aplicacdo de capital em tais empresas.

A pesquisa ndo apresenta resultados definitivos sobre a problematica trabalhada,
porém, diante de tais resultados, propGe-se as empresas que invistam a cada dia mais nas boas
praticas de governanca corporativa, dado que isto faz com que se aumente a credibilidade da
organizacao frente ao mercado, bem como a valorizacdo da mesma. Incentiva-se, também, os
investidores a estarem a cada dia mais atentos as praticas de governanca das empresas em que
alocam seus capitais, ja que existe uma tendéncia de maior valorizacdo das mesmas quando
elas adotam compromissos éticos com seu mercado de acionistas, por meio da governanga.

Sugere-se, ainda, que os 6rgados reguladores incentivem cada dia mais as préaticas de
governanca corporativa, com vistas a desenvolver o mercado de capitais do pais. Acrescenta-
se, também, a importancia das instituicbes de ensino frente a este cenario. Enquanto
formadoras e aperfeicoadoras de profissionais e de gestores, espera-se que haja continuamente
o0 incentivo educacional as a¢gBes morais e éticas, ressaltando-se a importancia do ensino de
disciplinas portadoras deste enfoque nos cursos de Administracdo, Contabilidade e Economia.

A pesquisa possui como limitagdo a exclusdo dos outliers (valores anormais), que
provoca certa alteracdo nos resultados gerais obtidos. Ha, também, a propensao a presenca da
causalidade reversa. Do mesmo modo em que se percebe o nivel de governanca como
influenciador do desempenho da empresa, pode existir a relacdo contraria, em que o
desempenho influencia o nivel de governanca. Tal problema pode ser alvo de investigacGes
futuras.

Outra limitacdo, ainda, se refere ao uso de regressdes lineares simples (dado que o0s
modelos multiplos testados ndo se mostraram significativos), pois este método omite outras
variaveis que podem ser importantes para o desempenho da empresa.

Sugere-se que outros estudos sejam feitos na area, buscando-se utilizar de modelos de
regressdes mdltiplas, em que outros fatores explicativos (referentes a governanga) sejam
utilizados como variaveis enddgenas. Assim, pode-se verificar como reage o desempenho das
organizagOes a cada um dos fatores isoladamente ou em conjunto.
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