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RESUMO

O objetivo deste artigo foi construir um indice para medir a qualidade da governanca das empresas brasi-
leiras e valida-lo, mediante confronto com indicadores da confian¢a dos investidores quanto a boa gestao
dos seus fundos pelas empresas. Esse indice foi composto pelos critérios de eficiéncia de um conjunto de
mecanismos de redugdo dos problemas de agéncia, integrantes das dimensdes: composi¢do do Conselho
de Administracdo, estrutura de propriedade e de controle, modalidades de incentivo aos administrado-
res, prote¢do dos acionistas minoritarios e transparéncia das informacdes publicadas. Ele foi, em seguida,
validado, em uma amostra de empresas com agoes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Boves-
pa) entre 1997 e 2006, mediante o confronto com indicadores que refletem a confianga dos investidores
quanto a boa governanga dos seus recursos pelas empresas como a performance financeira das empresas. O
indice de governanga foi obtido mediante a técnica de componentes principais, o que consistiu em calcu-
lar a média ponderada de todos os componentes gerados, sendo as ponderagdes representadas pelas suas
respectivas varidncias. A analise do comportamento desse indice revelou uma tendéncia efetiva de incre-
mento na qualidade da governanca das empresas brasileiras no periodo estudado. Em termos de validagao
externa, os resultados mostraram uma associagao positiva e significativa entre o indice de governanca e o
Q de Tobin. Melhor ainda, eles revelaram um relacionamento inverso e significativo entre a taxa de retorno
ajustada ao risco das agdes e o indice de governanca. Todas essas relagdes atestam que a confianga do mer-
cado associa-se, fortemente, & qualidade da governanga expressa pelo indice. De maneira geral, a andlise
empirica valida em grande parte o indice de governanga proposto. A boa governanga possui, portanto, um
valor para o mercado.

Palavras-chave: Governanga corporativa. Performance financeira. Custos de agéncia.

ABSTRACT

The purpose of this paper is to build an index to measure the quality of governance of Brazilian companies.

* Artigo apresentado no XXXIV Encontro EnANPAD, Rio de Janeiro, R}, 2010.
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We also sought to validate this index by confronting it with other indicators that reflect the confidence of
investors in companies’ good management of their capital. This index encompasses a set of mechanisms
implemented in firms to reduce agency problems, concerning the dimensions: board of directors’ composition,
ownership structure, manager’s compensation, protection of minority shareholders, and transparency. It was
then validated in a sample of companies listed on Sdo Paulo Stock Exchange (Bovespa) between 1997 and
2006. In fact, the index was confronted with indicators of financial investors’ trust in a company regarding
good governance of their resources, such as financial performance. The quality of governance index was
developed by means of the principal components multivariate technique. Actually, the index was constructed
as a weighted average of all components generated in this procedure, where the weights are given by their
respective variances. The analysis of our index exhibited an effective accrue in the governance levels of the
analyzed Brazilian companies. In terms of external validation, we find a positive and significant relationship
between Tobin's Q and the governance index. Better, we also document an inverse relationship between the
governance index and the risk-adjusted stock return, suggesting that investors require a higher rate of return
from firms that present worse governance levels. All of these relationships evidence that financial investors’
trust in a company strongly relates to the governance quality expressed by the index. Therefore, the empirical
analysis largely validates the proposed governance index. We conclude from the empirical evidence reported

in this paper that good governance is of value to the market.

Keywords: Corporate Sustainability Index (CSI). Capital Structure. Risk. Natural Experiment.

1 INTRODUCAO

As empresas buscam, constantemente,
melhorar a sua eficiéncia e competitivi-
dade. Uma das variaveis determinantes de
seu desenvolvimento é o acesso a fontes
alternativas de capital, necessdrias para
suprir as exigéncias de recursos que efeti-
vem os investimentos produtivos. Para fa-
cilitar o acesso ao mercado de capitais, as
empresas devem fornecer aos acionistas e
outros financiadores potenciais a garantia
de que os seus interesses serdo preserva-
dos. E pertinente pensar que a eficiéncia
da governanga aumenta a protegdo dos in-
teresses dos investidores contra o risco de
espoliacdo pelos dirigentes oportunistas.
Essa exigéncia é, ainda, mais pronunciada
para as empresas, como as brasileiras, que
necessitam de recursos de investidores es-
trangeiros.

Nessa perspectiva, adotou-se, neste
estudo, a concep¢do de governanga da te-
oria da agéncia. Fundamentou-se, especi-
ficamente, na andlise proposta por Jensen
e Meckling (1976), Fama e Jensen (1983)
e Jensen (1993), resumida pela defini¢do
de Shleifer e Vishny (1997, p.737): “Cor-

porate governance deals with the ways in
which suppliers of finance to corporations
assure themselves of getting a return on
their investment”. Assim, o objetivo foi
construir um indice para medir a quali-
dade da governanca das empresas brasi-
leiras e validd-lo, mediante confronto com
indicadores da confianca dos investidores
quanto a boa gestdo dos seus fundos pelas
empresas.

As dimensdes e os indicadores consti-
tutivos do indice foram selecionados con-
forme as proposi¢oes da literatura sobre a
teoria da agéncia, visto que, nesta pesquisa,
o foco ¢é a eficiéncia dos mecanismos de re-
dugdo dos problemas de agéncia. O enfo-
que adotado difere, nesse sentido, daqueles
de estudos brasileiros anteriores, tais como
Silveira (2004) e Leal e Carvalhal-da-Silva
(2005). Os critérios de eficiéncia da gover-
nanc¢a empregados integram as dimensoes:
composi¢ao do Conselho de Administragéo,
estrutura de propriedade e de controle, mo-
dalidades de incentivo aos dirigentes, pro-
tecdo dos minoritdrios e transparéncia das
informagoes publicadas.
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Mostra-se, neste artigo, que os me-
canismos de controle dos problemas de
agéncia assumem importancias distintas
no contexto brasileiro, marcado por eleva-
da concentra¢do de capital e de controle
e por conflitos de interesses entre acio-
nistas majoritdrios e minoritdrios. Para
obter o indice de governanca, utilizou-
se um método de determinagdo de pesos
que considera as inter-relacbes entre as
dimensdes. Com base nas informacgdes da
amostra, a analise de componentes prin-
cipais permitiu identificar os indicadores
que mais contribuem para a “qualidade da
governanga”. O indice foi, entdo, calculado
como a soma ponderada dos indicadores,
em que 0s pesos decorrem de suas varian-
cias, conforme a metodologia de Nagar e
Basu (2002).

Para a validagdo externa, confrontou-
se o Indice de Qualidade da Governanca
(IQG) com indicadores que traduzem a
confianga dos investidores. Os resultados
validaram em grande parte esse indice e

sugerem que os investidores estdo dispos-
tos a pagar um pre¢o mais alto pelas a¢des
de empresas com elevados niveis do indice
IQG.

Este artigo esta dividido em cinco se-
¢oes. Na secdo 2, examinam-se os critérios
de eficiéncia dos mecanismos de controle
dos problemas de agéncia que compuse-
ram o indice de governanca proposto. Na
segdo 3, descreve-se a metodologia utiliza-
da para realizar o trabalho empirico, sen-
do apresentados os métodos adotados na
construcdo e na validagdo externa do indi-
ce de governanga. Na secdo 4, apresentam-
se e discutem-se os resultados das andlises
acerca do indice de governanca desenvol-
vido e validado neste estudo, por meio da
sua associagdo com a performance financei-
ra das empresas, entre outros indicadores
de confianca dos investidores. Na secdo
5, apresentam-se as conclusdes extraidas
a partir da analise tedrica e empirica, que
culminou com a proposi¢do de um indice
de governanga para empresas no Brasil.

2 QUALIDADE DA GOVERNANCA CORPORATIVA: EFICIENCIA
DOS MECANISMOS DE CONTROLE DOS PROBLEMAS DE

AGENCIA

A literatura sobre a teoria da agéncia
propoe diversos fatores de uma boa gover-
nanga, como a composi¢do do Conselho de
Administragdo, a estrutura de propriedade, a
remuneragdo dos dirigentes, a protecao dos
minoritarios ou, ainda, a transparéncia.

Considerou-se, neste estudo, que a qua-
lidade da governanga das empresas consiste
na eficiéncia dos seus mecanismos consti-
tutivos na reducido dos conflitos de inte-
resses entre os investidores internos e ex-
ternos. Esse é um conceito abstrato, sendo
necessario o uso de proxies que permitam
a sua mensura¢do. Os indicadores que o
representam sio mecanismos de controle e
de alinhamento de interesses de dirigentes e

acionistas, utilizados no gerenciamento da
firma. Por conseguinte, a qualidade da es-
trutura de governanga das empresas é uma
funcdo dos seus mecanismos constitutivos,
0s quais expressam a eficiéncia no controle
dos problemas de agéncia.

Nessa secdo, retoma-se cada um desses
fatores, discutindo os argumentos tedricos
que os fundamentam e apresentando uma
sintese dos estudos empiricos que corro-
boram suas pertinéncias, inicialmente no
contexto internacional e, entdo, mais espe-
cificamente, no brasileiro. Essa revisio da
literatura orientou a escolha dos critérios
de eficiéncia utilizados para construir o in-
dice de governanga.
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2.1 Composi¢ao do Conselho de
Administragiao

O Conselho de Administragdo é um me-
canismo de controle cujo papel estratégico
consiste, entre outras fung¢des, em contra-
tar, remunerar e monitorar os dirigentes.
No enfoque da teoria da agéncia, para exe-
cutar, eficientemente, o seu papel discipli-
nar, os Conselhos devem ser compostos,
sobretudo, de membros independentes em
relagdo a equipe dirigente (FAMA, 1980;
FAMA; JENSEN, 1983; LIPTON; LORSH,
1992; JENSEN, 1993). Além disso, reco-
menda-se que sejam compostos de pou-
cos conselheiros (LIPTON; LORSH, 1992;
JENSEN, 1993) e que o diretor geral da
empresa ndo acumule a fung¢do de presi-
dente do Conselho (JENSEN, 1993).

Os testes da relagdo entre a composi¢do
do Conselho e a eficiéncia de seu controle
produziram resultados diversos e, mesmo,
contraditérios. De um lado, evidéncias
como Yemarck (1996) corroboram a hi-
potese de maior eficiéncia de Conselhos
pequenos e sugerem um efeito negativo
dessa variavel sobre a performance das em-
presas. De outro, estudos, como os de Bha-
gat e Black (2002), ndo encontraram liga-
¢do significativa entre a independéncia ou
o tamanho do Conselho e a performance
financeira.

No Brasil, Dutra e Saito (2002) consta-
taram o predominio de representantes dos
controladores e uma reduzida participacio
de membros independentes nos Conse-
lhos de uma amostra de empresas listadas
na Bovespa. Schiehll e Santos (2004) ob-
servaram, igualmente, que os conselheiros
brasileiros sdo, principalmente, acionistas
majoritarios e executivos das proprias em-
presas, sendo menor a propor¢ao de mem-
bros externos quando ha um controlador.
Eles verificaram, ainda, que os Conselhos
sdo pequenos e que o acumulo das fun¢des
de Chief Executive Officer (CEO) e de pre-
sidente do Conselho ¢é significativamente

maior nas firmas com controlador. Além
disso, Silveira, Barros e Fama (2003) en-
contraram uma relagdo negativa e signi-
ficativa entre o acimulo dessas duas fun-
¢des e 0 Q de Tobin.

2.2 Estrutura de propriedade e de
controle

A estrutura de propriedade é um ins-
trumento de controle eficaz, a medida que
possibilita o alinhamento dos interesses
de dirigentes e proprietarios. Na légica da
teoria da agéncia, uma certa concentragio
do capital e a natureza dos acionistas, isto
é,a composi¢do aciondria, incluindo a par-
ticipagdo de dirigentes, constituem meca-
nismos de governanga capazes de produzir
essa convergéncia de interesses.

Argumentam os tedricos dessa aborda-
gem que um acionista com elevada parcela
do capital de uma empresa, que detém um
portfolio pouco diversificado, tem o po-
der necessario e a motiva¢do para monito-
rar os dirigentes. Sua motiva¢do depende
da exposi¢do ao risco da empresa, assim
como dos resultados que ele pode obter ao
monitorar (SHILEIFER; VISHNY, 1986,
1997; JENSEN, 1993; AGRAWAL; KNO-
EBER, 1996). Uma maior participag¢do de
investidores externos, como institui¢des
ou outros blockholders, também, contri-
buiria para uma maior disciplina dos di-
rigentes (JENSEN, 1993; McCONNELL;
SERVAES, 1990; AGRAWAL; KNOEBER,
1996). Ademais, como os acionistas diri-
gentes tém o direito de receber os resulta-
dos da companhia, eles seriam mais mo-
tivados e os seus interesses seriam, assim,
alinhados aos dos proprietarios (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Shleifer e Vishny (1997) assinalam,
entretanto, que a concentragdo de capital
pode acarretar desvantagens para os acio-
nistas minoritdrios, visto que os majori-
tarios podem privilegiar os seus préprios
interesses. As divergéncias de interesses
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entre eles sdo ainda maiores nos casos em
que os direitos de controle sdo superiores
aos direitos sobre os fluxos de caixa da
empresa (SHLEIFER; VISHNY, 1997; LA
PORTA; LOPEZ-DE-SILANES, SHLEI-
FER 1999; CLAESSENS et al., 2002). Essa
situacdo é observada quando ha o desvio
da regra “uma a¢do, um voto’, mediante,
por exemplo, emissdo de acdes sem direi-
to a voto e, também, quando ha estruturas
piramidais.

A concentracdo da propriedade e do
controle das empresas brasileiras foi reve-
lada em diversos estudos, tais como Leal,
Carvalhal-da-Silva e Valadares (2002), Sil-
veira et al. (2004) e Aldrighi e Neto (2005).
A maioria dessas andlises evidenciou,
principalmente, uma diferencga expressiva
entre os direitos de voto e os direitos sobre
o fluxo de caixa das empresas.

2.3 Modalidades de incentivo aos
administradores

No enfoque da teoria da agéncia, os
contratos de incentivos sdo propostos com
a finalidade de reduzir os problemas de
agéncia. Assim, a remunera¢do dos diri-
gentes é um mecanismo de alinhamento
de interesses, que pode tomar, entre ou-
tras, a forma de uma participa¢do no ca-
pital (JENSEN; MECKLING, 1976), de
atribui¢do de opg¢des de agbes ou, ainda,
de remunerag¢do em parte sob a forma de
bonus (JENSEN; MURPHY, 1990; SHLEI-
FER; VISHNY, 1997).

Jensen e Murphy (1990), Hall e Lieb-
man (1998), Zhou (1999), Kaplan (1994)
e Kato, Kim e Lee (2007) examinaram di-
ferentes modalidades de remuneracdo que
podem incentivar a tomada de decisdes
geradoras de valor para a empresa, dentre
as quais a revisdo de salarios e bonus, a
utilizacdo de opgdes de agdes e a ameaga
de demissdo em fung¢do da performance
da empresa. Os resultados dessas analises
revelaram, em geral, uma associa¢do po-

sitiva e significativa entre a remuneragao
dos CEOs e a performance financeira, mas
a magnitude do efeito mostrou-se inex-
pressiva.

Ademais, a eficiéncia dos incentivos
aos dirigentes na redu¢do dos proble-
mas de agéncia pode depender de outros
mecanismos de governan¢a como 0 mo-
nitoramento efetuado pelo Conselho de
Administra¢do e a composi¢do aciona-
ria (FINKELSTEIN; HAMBRICK, 1989;
CORE; HOLTHAUSEN; LARCKER, 1999;
TREMBLAY; CHENEVERT, 2004; HART-
ZELL; STARKS, 2003).

Finkelstein e Hambrick (1989) suge-
rem que a compensa¢io do CEO depende
da influéncia que ele exerce sobre o Con-
selho de Administragdo. Core, Holthausen
e Larcker (1999) sugerem que a remu-
neragdo dos executivos é uma funcio da
estrutura de propriedade da companhia e
das caracteristicas do Conselho de Admi-
nistracdo. Eles argumentam, por exemplo,
que o papel da remuneracio se torna me-
nos pronunciado quando a propriedade
¢é concentrada. Segundo Hartzell e Starks
(2003), a maior participagdo de institui-
¢oes na propriedade da companhia afeta
a sensibilidade da compensagdo dos exe-
cutivos em relagdo as varia¢des na riqueza
dos acionistas. E, Tremblay e Chénevert
(2004) examinaram em que medida a com-
posi¢do da remunerac¢io dos executivos de
niveis superiores de uma amostra de em-
presas canadenses, francesas e inglesas é
influenciada pela composicio do Conse-
lho de Administragdo (independéncia) e
pela estrutura de controle da empresa. De
maneira geral, esses autores corroboraram
a hipotese de interdependéncia entre a re-
munera¢ido dos CEOs e outros mecanis-
mos de governanga.

2.4 Protecao dos acionistas
minoritarios
A prote¢do dos investidores ¢ um me-
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canismo externo eficaz da governanca das
empresas, a medida que o ambiente legal
é capaz de impor limita¢des ao oportunis-
mo de dirigentes ou de acionistas contro-
ladores. La Porta et al. (1998) mostraram
que o nivel de protecio dos investidores
associa-se a tradi¢do do sistema juridico
dos paises. Nesse enfoque, os direitos dos
acionistas sdo uniformes entre todas as
empresas de um mesmo pais, ou seja, elas
nao desenvolvem estratégias para contor-
nar os aspectos desfavordveis do seu con-
texto.

Coffee (1999, 2002) e Stulz (1999) suge-
rem, todavia, que as empresas de um mes-
mo ambiente institucional podem se dife-
renciar quanto a prote¢do dos investidores.
Segundo eles, as firmas de um pais de fra-
ca prote¢do podem escapar das condigdes
desfavoraveis do seu contexto mediante a
negociagdo de suas agdes nas Bolsas de Va-
lores norte-americanas, diretamente ou via
programa de American Depositary Receipts
(ADR) nivel 2 ou 3. Uma vez listadas nes-
sas Bolsas, as empresas sdo obrigadas a se-
guir regras mais rigidas quanto a protegdo
dos minoritarios e aos padrdes de transpa-
réncia. Em geral, esses argumentos foram
corroborados por Doidge, Karolyi e Stulz
(2004) e Doidge (2004).

No Brasil, as companhias podem, ainda,
diferenciar-se quanto a prote¢do dos mi-
noritarios, sobretudo, os preferencialistas,
mediante a inclusdo de provisdes, confe-
rindo vantagens econdmicas e politicas em
seus estatutos. Elas podem, por exemplo,
permitir a participa¢do dos preferencialis-
tas em decisdes importantes como fusdes
e aquisi¢des. O art. 111 da Lei 6.404/76 ad-
mite que o estatuto da companhia deixe de
conferir as agdes preferenciais alguns dos
direitos reconhecidos as ordinarias, inclu-
sive o de voto. Entretanto, essa lei, em seu
art. 17, apresenta as vantagens atribuidas
as preferenciais em compensagdo a exclu-
sdo, ou restricdo, do direito ao voto. Essas

vantagens podem compreender prioridade
na distribui¢do de dividendos; prioridade
no reembolso de capital ou ambas. O art.
18 permite, ainda, que o estatuto assegu-
re aos preferencialistas o direito de eleger
membros dos 6rgaos de administragio.

2.5 Transparéncia das informacgoes
publicadas

A qualidade das informagdes financei-
ras publicadas pela empresa constitui me-
canismo essencial de governanga porque
permite reduzir a assimetria de informa-
¢des entre os atores internos e os investido-
res externos, diminuindo, assim, os confli-
tos de interesse. A transparéncia refere-se a
todas as informagdes necessarias aos inves-
tidores externos para julgar se seus direitos
sdo preservados nas decisdes tomadas na
empresa. Quanto a manipulagdo de resulta-
dos, autores como Leuz, Nanda e Wysocki
(2003) e Leuz (2006) constataram que essa
pratica é menos frequente nas firmas de
paises com elevada protecdo dos investido-
res, conforme indicador de La Porta et. al.
(1998), e nas firmas estrangeiras negocia-
das em Bolsas norte-americanas.

Leuz, Nanda e Wysocki (2003) desen-
volveram um conjunto de proxies de gestdo
dos lucros contabeis para capturar a exten-
sdo pela qual os dirigentes se utilizam da
sua liberdade contabil para alterar a me-
dida de performance da empresa. Segundo
eles, como ¢ dificil identificar as técnicas
empregadas para ofuscar a performance,
suas proxies destinam-se a capturar uma
variedade de praticas possiveis, tais como
a suavizagdo dos lucros e a manipulagdo
das contas accruals. Fernandes e Ferreira
(2007) valeram-se dessas proxies para exa-
minar se a transparéncia é influenciada
por certas caracteristicas da firma, do se-
tor de atividade e do pais. Seus resultados
mostraram que as caracteristicas da firma
sdo determinantes significativos do seu
nivel de transparéncia, o que implica, em
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contradicdo a tese de La Porta et al. (1998),
que os niveis de protegdo dos investidores
podem ser diferentes entre duas empresas
de um mesmo pais.

Skaife, Collins e LaFond (2004) repre-
sentaram a transparéncia pelo residuo
quadrado da regressdo do retorno de mer-
cado das a¢des sobre o lucro da empresa.
Argumenta-se que uma elevada correlagdo
entre essas duas medidas de rentabilidade
seja um sinal de uma maior transparéncia.
Portanto, residuos elevados sugerem baixa
transparéncia. Eles observaram uma rela-
¢do inversa e significativa entre a transpa-

3 METODOLOGIA

Apresenta-se, nessa se¢do, a metodologia
utilizada na constru¢io e na validag¢io do in-
dice de governanca.

3.1 Amostra e dados

A amostra constituiu-se de companhias
néo financeiras negociadas na Bovespa entre
1997 e 2006. Na base de dados Economati-
ca, obteve-se a relacio de empresas listadas
durante esse periodo. Eliminaram-se, a cada
ano, as empresas cujas acoes ficaram mais
de trés meses consecutivos sem nenhuma
negociagao, restando 242. Houve dados fal-
tantes para algumas empresas, porém, nio
se valeram de critérios para tratamento das
observacgoes ausentes, que foram excluidas da
analise.

Constituida a amostra, foram coleta-
dos os dados para o calculo das variaveis
analisadas - mecanismos de governanga,
performance financeira e caracteristicas
especificas das empresas. No relatério
Informag¢des Anuais (IAN) das empresas,
obtiveram-se os dados relativos as varia-
veis das dimensdes composi¢do do Con-
selho de Administracdo, modalidades de
remuneracdo dos dirigentes e protecido
dos minoritarios, assim como a informa-
¢do quanto a participagdo dos investidores

réncia e o custo de capital, o que tende a
provar que os investidores demandam um
retorno menor quando ha menos assimetria
de informacdo. Seus resultados mostraram,
ainda, uma relagdo inversa e significativa
entre o custo de capital e uma medida de
governanga incorporando além da quali-
dade das informagdes contébeis, os atribu-
tos estrutura de propriedade, prote¢io dos
investidores e composi¢do do Conselho de
Administracdo. Esses resultados sugerem
que o mercado precifica a governanga e que
as firmas mais bem governadas captam re-
cursos a um menor custo.

institucionais no capital.

Na Economatica, obtiveram-se, tam-
bém: os dados contabeis referentes as va-
ridveis de transparéncia; as informacgdes
sobre a negociagao de ADRs pelas empre-
sas nas Bolsas NASDAQ, AMEX e NYSE;
as informagdes quanto a composi¢do acio-
naria direta das empresas. Enfim, os da-
dos sobre os planos de op¢oes de compra
para administradores foram colhidos no
sitio da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) na internet. Todos os dados finan-
ceiros foram deflacionados pelo Indice
Geral de Pregos - Disponibilidade Interna
(IGP-DI).

3.2 Método de construgao do indice
de governanga

Em conformidade com a literatura so-
bre a teoria da agéncia efetuada na segdo
precedente, selecionaram-se as varidveis
suscetiveis de consideracio pelos inves-
tidores preocupados com a qualidade da
governan¢a. No Quadro 1, apresentam-se
essas variaveis, suas defini¢cdes e mencio-
na-se por um sinal o sentido esperado do
efeito do mecanismo sobre a qualidade da
governanga.
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Quadro 1 Indicadores de controle dos problemas de agencia, que compuseram o Indice de

Governanga no periodo de 1997 a 2006

INDICADOR

DEFINICAO

o

INDEP

Porcentagem de administradores independentes no Conselho de Administra-
cao. Conselheiros sem vinculo aparente com a companhia ou com os seus
controladores (DUTRA; SAITO, 2002).

SEPAR

Variavel dicotomica assumindo o valor (1) quando as fungcdes de CEO e
presidente do conselho sao exercidas por pessoas diferentes; e (0) em caso
contrario.

CONSELHO DE
ADMINISTRACA

TAM_CA

Nimero total de membros do Conselho de Administracao.

AC1

Porcentagem do capital total mantida pelo maior acionista.

AC_S2a5

Porcentagem do capital total mantida pelos maiores acionistas, do segundo ao
quinto.

AC_INST

Porcentagem do capital total mantida por investidores institucionais (institui-
coes em geral, incluindo bancos e seguradoras).

ESTRUTURA DE
PROPRIEDADE

[CV_CT]

Diferenca entre a porcentagem do capital votante mantida pelo maior acionis-
ta e a porcentagem do capital total que a ele pertence.

A(REM)

Variagao do valor da remuneragcao anual total paga a todos os administrado-
res.

REM_TO

Valor absoluto da remuneragao total paga aos administradores, incluindo
participagao nos lucros.

PART_LU

INCENTIVOS

Variavel dicotomica, assumindo o valor (1) quando a companhia mantém um
programa de participagcao dos administradores nos lucros da companhia; e (0)
em caso contrario.

PLAN_OP

Variavel dicotdmica, assumindo o valor (1) quando a companhia possui um
plano de incentivos para administradores na forma de opgcdes de compra de
acoes; e (0) em caso contrario.

ADR

Variavel dicotomica, assumindo o valor (1) quando a companhia mantém um
programa de ADRs nivel 2 ou 3 em uma bolsa norte-americana; e (0) em caso
contrario.

DIR_VT

Variavel dicotomica, assumindo o valor (1) quando o estatuto da companhia
concede as agdes preferenciais o direito de voto, seja pleno ou restrito a maté-
rias especiais; e (0) em caso contrario.

DIR_EC

Variavel dicotomica, assumindo o valor (1) quando o estatuto da companhia
concede a uma ou mais classes de agcdes preferenciais o direito de eleger
um ou mais membros do Conselho de Administracao, sem a necessidade de
atender as condigcdes de quorum minimo e de lista triplice elaborada pelo
controlador; e (0) em caso contrario.

PROTECAO DOS MINORITARIOS

PRC

Variavel dicotomica, assumindo o valor (1) quando as agdes preferenciais tém
prioridade no reembolso do capital em caso de liquidagao da companhia; e (0)
em caso contrario.

TRANSP1

TRANSPARENCIA

Suavizagao dos lucros operacionais publicados mediante a alteracao de com-
ponentes contabeis (LEUZ; NANDA; WYSOCKI, 2003). Relacao entre o desvio
padrao do lucro depois do imposto de renda e o desvio padrao do fluxo de
caixa das operacdes:TRANSP 1 = o(LDIR,)/ 6(CFO,), em que:

CFOit = LDIR - ACC,; e ACC, =(ACA,-ACASH )-(ACL,-ADC,-ATP )-DEP,. ACC
sao os componentes contabeis; ACA, & a variacao nos ativos circulantes totais;
ACASH, & a variacao no disponivel e investimentos de curto prazo; ACL, & a
variacao nos passivos circulantes totais; ADC, & a variacao na divida de curto
prazo incluida nos passivos circulantes; ATP, & a variacao no imposto de
renda a pagar; e DEP, é a despesa de depreciacao e amortizagao.

TRANSP2

Suavizagao e correlagao entre a variagao em itens contabeis e a variagao nos
fluxos de caixa operacionais (LEUZ; NANDA; WYSOCKI, 2003), expressa por:
TRANSP2 = p(AACC; ACFO).

continua

52

R. Cont. Fin. — USP, Sao Paulo, v. 22, n. 55, p. 45-63, jan./fev./mar./abr. 2011



Um indice de avaliagdo da qualidade da governanga corporativa no Brasil

continuacao

INDICADOR

DEFINICAO

TRANSP3

Magnitude dos componentes contabeis, conforme Leuz, Nanda e Wysocki
(2003). Proxy para a extensao pela qual os insiders podem exercer sua liberda-
de na publicagcao dos lucros, expressa pela equagao: TRANSP3 = |ACC/|CFO|.

Residuo quadrado da regressao do retorno de mercado das agcdes sobre a re-
ceita operacional liquida, estimado como em Skaife, Collins e LaFond (2004):
RET= B+ B,LDIR + B,PERDA + B,LDIR * PERDA + B ALDIR, + e,em que: RET, &
o retorno da agao da firma “i” no ano fiscal “t” ajustado ao mercado (represen-
tado pelo indice Ibovespa); LDIR, & o lucro apods o imposto de renda da firma

TRANSP4

TRANSPARENCIA

win
1

TRANSP4=(g,)? .

“i” no ano fiscal “t”, dividido pelo valor de mercado no periodo anterior; -
PERDA, & uma variavel binaria, assumindo o valor (1) quando o LDIR &
negativo e (0) em caso contrario; ALDIR, & a variacao no LDIR da firma

no ano “t”, dividido pelo valor de mercado no periodo anterior; LDIR *
PERDA, & o termo de interacdo; e ¢, & o termo de erro idiossincratico. Assim,

O indice de governanga foi calculado con-
forme a metodologia de Nagar e Basu (2002),
que consiste em uma média ponderada dos
componentes obtidos na analise de compo-
nentes principais, em que os pesos decorrem
de suas varidncias.

A andlise de componentes principais
transforma a matriz de dados, com N obser-
vagbes de K indicadores, em um novo con-
junto de K variaveis ortogonais — Principal
Components (PC), de modo que a primeira
delas tenha a maxima variancia possivel. Se-
gundo Krishnakumar e Nagar (2008), os dois
indices agregados derivados dessa técnica es-
tatistica mais frequentemente utilizados sio:
1) o primeiro componente principal e 2) a
média ponderada de todos os componentes
gerados, com ponderacgoes representadas por
seus respectivos autovalores.

Neste estudo, adotou-se essa segunda al-
ternativa, que constitui a metodologia pro-
posta por Nagar e Basu (2002), para néo per-
der informacoes. Assim, os 19 indicadores
iniciais - estabelecidos de maneira que quan-
to maiores os seus valores, maior a eficiéncia
na redugdo dos problemas de agéncia — foram
substituidos por um nimero igual de compo-
nentes principais. O indice IQG foi calculado
pela média ponderada dos K componentes,
em que 0s pesos sdo os autovalores (1) da ma-
triz de correlagdo.

O primeiro passo para se obterem os com-
ponentes consiste em padronizar as variaveis,
a fim de que elas sejam aditivas e que os pesos
nao sejam influenciados por suas unidades de
medida. A padroniza¢do implica, para cada
série, subtrair sua média e dividir o resultado
pelo seu desvio-padrao. Dessa forma, evita-se
que as ponderagdes sejam feitas com base na
diferenca de unidade de medida, ao invés de
basear-se na variabilidade dos dados. Além
disso, todos os indicadores de governanga fo-
ram estabelecidos no sentido positivo, isto é,
quanto maiores os seus valores, maior a efici-
éncia na reducdo dos problemas de agéncia.
Dada a matriz X das N observacoes dos K
indicadores,

Xll A XK]
X=M M M|, cada uma das variavies
XNI AXKN

que a compde é, entdo, transformada da se-
guinte maneira:

X = XK_XK

K Ox,

K=12,.N 1

em que: X é a média aritmética da série e ox, ¢
o desvio padrio da série.

O segundo passo consiste em obter a ma-
triz de correlagdo das varidveis e em resolver
a seguinte equagdo deterministica para A:

|R-A1|=0 2
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em que: R é a matriz de correlagdo das varia-
veis padronizadas, sendo de ordem K x K.

O resultado dessa equagdo é um polind-
mio de ordem K e as suas raizes sdo os K au-
tovalores (/1]., j=1,2,....,k) da matriz de corre-
lagdo R.

O terceiro passo consiste em encontrar os au-
tovetores (a) correspondentes a cada A, mediante
a resoluc¢do da equacgio matricial (R-A )a=0, su-
jeita a condicdo a'a=1. Os vetores caracteristicos
sdo obtidos, sendo representados por:

all ‘xkl
al=| M., a=M 3
[o4 (44

1k

No ultimo passo, obtém-se os componen-
tes principais PC, tal que:

PCl: aI[XI+ aIZXZJ’_AAAJ’_ alkXK

PC2: aZXI—“_ a22X2+AAA+ aZ‘K'XK

PC3: asrX/+ aSZ'f\(/i+AAA+ a_?l('XK

PCK: aer1+ ak2X2+AA A+ aKKXK 4
Uma vez obtidos os componentes princi-
pais, procedeu-se ao calculo do indice IQG,
isto ¢, da média ponderada dos K componen-
tes principais, em que 0s pesos sao 0s autova-
lores da matriz de correlagdo R. Assim:
(A,PC, +A,PC, + ... +1,PC))

G = 5
(L, + 2, + . +2)

Em seguida, efetuou-se a padronizagio
desse indice em uma escala de 0 a 1, em que
0 indica o menor nivel de governanca e 1 o
mais elevado:

Quadro 2

I0G. - min(IQG)

106G = | ™ ax(10G) - min (10G) 6

Para encontrar a importancia relativa de
cada um dos indicadores que compuseram o
indice IQG, substituiram-se os componentes
principais (PC,, ..., PC,) da equagdo (5) pela
combinacédo linear que eles representam. O
remanejamento dos termos dessa equagdo
permitiu determinar os pesos dos indicado-
res de governanga.

3.3 Meétodo de validagiao externa do
indice de governanca

Para validar o indice IQG, propds-se con-
fronta-lo com indicadores que traduzem a
confianca do mercado em relagdo a empresa.
Esses indicadores de confianga sdo: liquidez,
cotacdo, valor de mercado e indice book-to-
market. A amostra foi estruturada em quintis
gerados em funcdo do crescimento do indice
IQG e, em seguida, analisaram-se as diferen-
¢as quanto ao nivel médio de confianca do
mercado financeiro. Para testar, de maneira
alternativa, a pertinéncia do indice, buscou-
se verificar o seu efeito sobre a performance
financeira das empresas, o que foi efetuado
por meio da andlise de regressao de dados em
painel.

No Quadro 2, encontram-se as defini¢oes das
varidveis utilizadas na analise da relacio entre o
indice IQG (variavel independente) e a perfor-
mance financeira das empresas (variaveis depen-
dentes), além dos seus fatores de controle.

Variaveis de performance financeira das empresas e os seus fatores de controle

DEFINICAO

Q de TOBIN

O Q de Tobin & representado pela relacao entre a soma do valor de mercado das acdes mais o valor contabil
do capital de terceiros e o valor contabil do ativo total, expresso da seguinte maneira: Q_TOBIN=(VMA+D)/
AT, em que: VMA & o valor de mercado das agdes negociadas em Bolsa de Valores; AT € o valor contabil dos
ativos totais da empresa e D representa o capital de terceiros, sendo D=VCPC-VCAC+VCE+VCDLP. VCPC é o
valor contabil dos passivos circulantes da firma; VCAC € o valor contabil dos ativos circulantes; VCE & o valor
contabil dos estoques; VCDLP & o valor contabil das dividas de longo prazo (FAMA; BARROS, 2000).

uin

acao “i
REL=In(P/P, ]

VARIAVEIS DEPENDENTES

RI_RF

O retorno da acao foi representado pelo logaritmo neperiano da razao entre o preco de fechamento da
no instante “t” e o seu prego de fechamento em “t-1”, ambos ajustados para todos os proventos:

O desempenho das agbes foi expresso pelo excesso de retorno em relagao ao rendimento do ativo livre de
risco, representado pela rentabilidade do Certificado de Deposito Interfinanceiro (CDI).

continua
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DEFINICAO
logat Ativo total: representado pelo logaritmo neperiano do ativo total da empresa.
alavfin Alavancagem financeira: calculada mediante a expressao:
LL/PL
alavfin = |————F——| /AT,
/i LL-res_fin !
em que: LL & o lucro liquido; PL & o patrimonio liquido; res_fin & o resultado financeiro (recei-
tas financeiras - despesas financeiras) e AT € o ativo total.
Z . .~ .
= | Recbruta | Crescimento das vendas: variacao percentual da receita bruta total de um ano para outro.
O V. N o - :
= | ROE Retorno sobre o patrimonio liquido: relagao entre o lucro liquido do exercicio social e o valor
d.) 2 A P
< contabil do patrimonio liquido.
oI - : . N
= ligbol Liquidez: volume relativo de negociagcao da agcao, calculado por:
Q
. \4
& lighol = 100 % * =
Z
8 em que: dentro do periodo escolhido, “p” & o numero de dias em que houve pelo menos um
o negocio com a agao; “P” & o numero total de dias; “n” & o nimero de negbcios com a agao;
a “N” & o numero de negocios com todas as acoes negociadas na bolsa; “v” & o volume em
Frr] dinheiro com a agao; “V” € o volume em dinheiro com todas as acoes.
>
E Beta Risco sistematico: os betas sao resultantes da regressao linear simples do retorno mensal do
< titulo “i” sobre o retorno mensal do indice Ibovespa, sendo utilizadas informagdes de sessenta
= meses anteriores.
logvpap | Indice book-to-market: logaritmo neperiano do indice valor patrimonial por agao/preco, que
resulta da divisao entre o patrimbnio liquido por agao, informados no Gltimo balango, e o seu
w reco.
g preg
= | logvm Tamanho da firma: logaritmo neperiano do valor de mercado das acbes, obtido mediante a
multiplicagao do preco de fechamento da agao no ano “t” pela quantidade de agdes da com-
panhia em circulagao.
ligbol Liquidez em Bolsa: volume relativo de negociagbes com a agao.
divyld Rendimento em dividendos: resultado da divisao entre o dividendo pago por agao no ano
anterior e o preco da agcao no final do exercicio social.

A equagdo (7) expressa 0 modelo em que
0 Q de Tobin representa a performance finan-
ceira. Os sinais sobre as varidveis indicam o
sentido esperado do Eelacionarpento.
Q TOBIN = p 0++ B JIQG“++,[>’2recbruta+”
+f 3lo+gatit+,b’ ligbol +p.alavfin
+f ROE, +e, 1
em que: QO _TOBIN, é a performance financeira
da empresa; /QG, é o indice de qualidade da go-
vernanga; recbruta, é o crescimento das vendas;
logat, ¢ o tamanho da empresa; lighol, é a liqui-
dez da agao; alavfin, é a alavancagem financeira;
ROE, ¢ o retorno sobre o patriménio liquido. f,
é o intercepto; 3, é o coeficiente do indice IQG;
BB, B, B, e B, sdo os coeficientes das varidveis
de controle e ¢, é o erro idiossincratico.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Apresentam-se, nessa se¢do, os resultados
concernentes ao indice de governanga pro-

Quando a performance financeira foi re-
presentada pelo retorno ajustado ao risco das
agoes, estimou-se o seguinte modelo:
RI_RF,= fi;+ B10G,+ f,beta, ,

+B 3logypapil+ﬂ  logvm, +p ligbol,

B divyld, +e, 8
em que: RI_RF, ¢ o excesso de retorno da agao
em rela¢do ao retorno do ativo livre de risco;
IQG, ¢ o indice de qualidade da governanga;
beta, ¢ o risco sistemadtico; logvpap, € o indice
book-to-market; logvm_ é o tamanho da em-
presa; lighol,, é a liquidez da agdo; divyld, é o
rendimento em dividendos; f, é o intercepto;
B, é o coeficiente do indice IQG; 8, £, 5,
e f3, sdo os coeficientes das varidveis de con-
trole; ¢, € o erro idiossincratico.

priamente dito e aos testes de valida¢io.
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4.1 Comportamento do indice de
governanga

O indice IQG foi calculado em uma escala
entre 0 e 1, em que “1” caracteriza a quali-
dade maxima de governanca na amostra. Os
dados revelaram um indice IQG médio igual
a 0,59, com desvio-padrio de 0,10 e mediana
de 0,58.

Os resultados revelaram uma tendéncia
de crescimento do indice IQG ao longo do
periodo estudado. O teste de médias sugeriu
diferencas significativas entre os anos ao ni-
vel de 0,1%. E as comparagdes multiplas mos-
traram que os valores médios do indice IQG
dos dois ultimos anos sio significativamente
mais elevados do que os dos dois primeiros.
Assim, constata-se que houve, efetivamente,
um aumento da qualidade da governanga das
empresas analisadas.

Os pesos dos indicadores que compdem
o indice IQG foram determinados mediante
o remanejamento dos termos da equagéo (1),
apos a substituicdo dos componentes princi-
pais pelas combinagdes lineares que eles re-
presentam. Em seguida, os pesos foram pa-
dronizados de modo a ter valor maximo igual
a “1” e um minimo a “0”. O célculo do valor
relativo de cada peso permitiu identificar os
indicadores e as dimensdes que mais influen-
ciam o indice sintético. De acordo com os re-

sultados apresentados na Tabela 1, constatou-
se que os indicadores TRANSP1, TRANSP2,
PLANO_OP e DIR_VOTO sdo os que mais
contribuem para o indice, sendo suas contri-
bui¢des individuais superiores a 10%. De ou-
tro lado, os indicadores menos influentes sdao
INDEP e TAM_CA.

Ao agrupar os indicadores das cinco di-
mensdes consideradas, constatou-se que o
indice IQG é dominado pela “transparéncia
das informacdes publicadas” e pela “proteciao
dos investidores minoritarios’, que, reunidas,
representam mais de 70% do seu valor total.
A dimensdo de transparéncia é a que mais
contribui para o indice, com uma participa-
¢do ultrapassando os 39%. A prote¢do dos
investidores ocupa a segunda posi¢do, com
uma contribui¢do agregada de 35%. Conse-
quentemente, o comportamento do indice
IQG sera fortemente influenciado por esses
dois mecanismos. O terceiro maior peso é o
da dimensdo “incentivos aos dirigentes”, que
conta 17% do indice. Enfim, as dimensdes
Conselho de Administracdo e estrutura de
propriedade sdo as que oferecem as meno-
res contribui¢des; juntas elas contam apenas
7% do indice. Esses dois mecanismos terdo,
portanto, um efeito reduzido sobre o com-
portamento do indice IQG, especialmente a
estrutura de propriedade (Tabela 1).

Tabela 1 Importancias relativas das dimensodes e indicadores do indice IQG no periodo de
1997 a 2006
Pesos
Dimensoes Indicadores Indicadores Dimensoes
TRANSP1 14,58%
. TRANSP2 14,53%
Transparencia 39,35%
TRANSP3 3,28%
TRANSP4 6,97%
DIR_VT 10,04%
PRC 9,79%
Protecao dos minoritarios 34,97%
ADR 9,01%
DIR_CA 6,13%
continua
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Pesos
Dimensoes Indicadores Indicadores Dimensoes
PLAN_OP 12,51%
PART_LU 4,64%
Incentivos 17,63%
A(REM) 0,24%
REM_TO 0,24%
SEPAR 6,50%
Conselho INDEP 0,13% 6,63%
TAM_CA 0,00%
AC_INST 0,46%
) cv.CT 0,33%
Propriedade 1,42%
ACT 0,33%
AC_S2a5 0,31%

4.2 Validagao externa do indice de
governanga

A fim de validar o indice IQG, pro-
pOs-se, inicialmente, confrontd-lo com a
liquidez, a cotacdo, o valor de mercado e
o indice book-to-market. Dividiram-se as
observagdes do indice IQG em cinco gru-
pos iguais (N/5), de modo que o primeiro
deles contivesse os menores niveis de go-
vernanga e o ultimo os seus valores mais
elevados. A esses quintis constituidos em
fun¢do da progressdo dos niveis do indi-
ce IQG atribuiram-se, sucessivamente, as
classificacoes de “muito baixo”, “baixo’,
“médio”, “alto” e “muito alto”

Verificou-se, entdo, se a liquidez em
Bolsa (ligbol), as cotagdes (logpreco), o
valor de mercado (logvm) e o indice book-
to-market (logvpap) se diferem entre os
quintis do indice IQG. Os resultados dos
testes de comparagido de médias mostra-
ram que os quintis se diferem significa-
tivamente quanto a todos esses aspectos
(valores p iguais a 0,000).

As estatisticas descritivas sugerem que
a liquidez e a cotagdo das agdes crescem
a medida que os niveis de governanca
também se elevam. Os testes de compara-
¢oes multiplas mostraram que & propor-
¢do que os quintis apresentam um indice

IQG mais elevado, a liquidez média dos
titulos que os compdem cresce signifi-
cativamente. Esse resultado sugere que a
demanda pelos titulos das empresas mais
bem governadas é superior relativamente
a das demais. Além disso, as empresas dos
quintis com niveis “alto” e “muito alto” do
indice IQG possuem, em média, pregos
estatisticamente mais altos em relagdo aos
dos quintis “baixo” e “muito baixo”. Assim,
constata-se que os precos médios dos titu-
los aumentam significativamente a medida
que os grupos apresentam melhores niveis
de governanga, expressos pelo indice.

Os dados sugerem que o comporta-
mento da acdo em Bolsa, em termos tanto
de preco quanto de liquidez, depende do
nivel de governan¢a da empresa. A partir
desses resultados, tem-se um indicio de
que as agdes de empresas mais bem gover-
nadas sdo mais atrativas aos investidores,
haja vista os niveis de negociagdo em Bol-
sa e 0s precos mais altos de suas agdes.

Ademais, constatou-se o crescimento
das médias dos valores de mercado das
empresas entre os quintis do indice IQG.
Na comparacdo dos pares de médias, ve-
rificou-se que, em geral, os grupos com
indice IQG mais elevados possuem valo-
res de mercado estatisticamente superio-
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res. Quanto ao comportamento do indice
book-to-market, verificou-se, em geral, o
seu declinio entre os quintis de governan-
¢a. Observou-se, em particular, que o in-
dice book-to-market do quintil “muito ele-
vado” é significativamente menor do que
os dos outros grupos. Assim, os resultados
indicam que as empresas com maiores
oportunidades de crescimento sdo aquelas
mais bem governadas.

Os resultados de todos esses testes su-
gerem que o mercado paga pela boa go-
vernanca. Os dados testificam que as em-
presas bem governadas atraem mais os
investidores, que se dispdem a pagar um
preco mais alto pelos seus titulos, portan-
to, os resultados validam em grande parte
o indice proposto.

4.2.1 Relacionamento entre o indice
de governanga e a performance
financeira das empresas

Na Tabela 2, apresentam-se os resulta-
dos dos modelos utilizados para estimar a
associagdo entre o indice IQG e a perfor-
mance financeira das empresas, represen-
tada pelo Q de Tobin nas trés primeiras
especificagdes e pela taxa de retorno ajus-
tada ao risco das agdes nos modelos de (4)
a (7).

O modelo (1) estima o Q de Tobin
apenas em fungdo do indice IQG, isto é,
as varidveis de controle ndo sdo conside-
radas. Os resultados revelaram uma asso-
ciagdo positiva e significativa entre essas
varidveis, embora apenas ao nivel de 5%
de significdncia. Esse modelo foi estimado
pelo método de efeitos fixos, com corre-
¢do cluster da matriz de covariancia do co-
eficiente, devido a autocorrelacdo e a hete-
roscedasticidade dos erros. Além disso, o
teste de endogeneidade do indice IQG néo
permite rejeitar a hipdtese nula de exoge-
neidade dessa variavel.

O teste de Hausman do modelo (1) nédo
permite distinguir o estimador de efeitos

fixos do estimador de efeitos aleatérios.
A estatistica de Sargan-Hansen, que ad-
mite a comparagdo desses dois modelos
apds a corregdo cluster da varidncia dos
coeficientes, conduz a uma conclusao se-
melhante. Nesses casos, a escolha de um
ou outro método deve ser justificada. O
coeficiente do indice IQG mostrou-se sig-
nificativo tanto no modelo de efeitos fixos
quanto no de efeitos aleatérios, sendo o
nivel de significaincia menor nesse ultimo
caso (p = 0,025). Entretanto, foi escolhido
o estimador de efeitos fixos, que é consis-
tente sob ambas as hipoteses do teste de
Hausman: nula e alternativa. Isso significa
que as estimativas do modelo de efeitos fi-
X0s permanecem consistentes ainda que os
efeitos especificos das empresas ndo sejam
correlacionados com o indice IQG.

O modelo (2) estima a relacdo entre o
Q de Tobin e o indice IQG, apds contro-
lar o efeito de outros fatores que podem
influencia-lo. Assim como no modelo (1),
observou-se uma associa¢do positiva e
significativa entre a qualidade da gover-
nanga e o Q de Tobin e em nivel de signi-
ficancia semelhante. Nesse caso, o teste de
Sargan-Hansen indicou a superioridade
do modelo de efeitos fixos. Esse modelo
foi estimado com a correcdo cluster da ma-
triz de covaridncia dos coeficientes, haja
vista a heteroscedasticidade e a autocorre-
lagdo dos erros. Ndo foram identificados
problemas de endogeneidade da variavel
de governanca nessa especificagéo.

O modelo (3) estima o Q de Tobin so-
bre o indice IQG mediante a rotina xta-
bond2 de Roodman (2006), sem considerar
o aspecto dindmico do painel. Tratou-se o
indice IQG como varidvel enddégena e o
modelo foi obtido pelo estimador Genera-
lised Method of Moments (GMM) de sis-
tema em dois estagios de Blundell e Bond
(1998). Como para os modelos (1) e (2),
observou-se uma relagdo direta e signifi-
cativa entre o Q de Tobin e o indice IQG.
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O teste de Hansen sugere a validade dos
instrumentos utilizados e o de Arellano-
Bond (ar2) nio rejeita a hipdtese nula de
auséncia de autocorrelagdo de segunda or-
dem dos erros, indicando confiabilidade
das estimativas.

Em resumo, os resultados dos modelos
(1), (2) e (3) sugerem a influéncia do fator
“boa governanga” sobre a valorizacio de
mercado da firma. A relacdo entre o Q de
Tobin e o indice IQG mostrou-se significa-
tiva em todas as especificacdes, inclusive,
quando o IQG foi tratado como endégeno.
Assim, os dados sugerem que a qualidade
da governanga influencia positivamente o
valor de mercado das empresas. Esses re-
sultados contribuem, portanto, para a va-
lidagao do indice proposto.

O modelo (4) estima o retorno das
acbes apenas em funcdo do indice IQG.
Nesse caso, ndo se observou associa¢do
significativa entre essas variaveis. Esse
modelo foi obtido por meio do estimador
pooled Ordinary Least Squares (OLS) com
correcdo cluster da matriz de covaridncia
do coeficiente, porque os efeitos especifi-
cos das empresas ndo sdo significativos e
ha heteroscedasticidade e autocorrelagio
dos erros.

No modelo (5), introduziram-se os
fatores que, geralmente, afetam a taxa de
retorno exigida pelos investidores, que
sdo: risco sistematico, tamanho da firma,
indice book-to-market, liquidez em bolsa e
rendimento em dividendos. As estimativas
desse modelo indicam uma rela¢do inver-
sa e estatisticamente significativa entre a
taxa de retorno ajustada ao risco e o indice
IQG. Esses resultados sugerem, portanto,
que os investidores aceitam pagar um pre-
¢o mais alto pelas acdes de empresas bem
governadas, requerendo, por consequén-
cia, uma taxa de retorno menor.

Essa especificacdo foi estimada por
meio do modelo de efeitos fixos, preferi-
vel, de acordo com o teste de Hausman. Os

testes de Baum (2001) e Wooldridge (2002)
sugeriram erros heteroscedésticos e auto-
correlacionados. Estimou-se, entdo, o mo-
delo (5) com a matriz de covariidncia dos
coeficientes corrigida pelo procedimento
cluster. Ademais, a estatistica do teste de
endogeneidade do indice IQG mostrou,
na verdade, seu carater exdgeno.

Por fim, estimaram-se os modelos (6)
e (7) mediante o estimador GMM de sis-
tema em dois estigios de Blundell e Bond
(1998), em que se supds endogeno o in-
dice IQG. A especificagdo (6) representa
uma estrutura estatica estimada por meio
da rotina xtabond2 de Roodman (2006).
Assim como no modelo (5), observou-se
uma relagdo inversa e significativa entre o
indice IQG e a taxa de retorno ajustada ao
risco. No modelo (7), introduziu-se a taxa
de retorno defasada como uma das vari-
dveis explicativas, sendo estimada uma
estrutura dindmica. Os resultados mostra-
ram a mesma relagdo inversa e significati-
va entre o indice IQG e o retorno ajustado
ao risco exigido pelos investidores. O teste
de Hansen sugere a validade dos instru-
mentos utilizados e o de Arellano-Bond
(ar2) ndo permite rejeitar a hipdtese nula
de auséncia de autocorrelagio dos erros, o
que confere confiabilidade as estimativas
desses dois modelos.

Em suma, os resultados dos modelos
(5) a (7) sugerem que os investidores exi-
gem uma taxa de retorno ajustada ao ris-
co menor para investir em empresas bem
governadas, ou seja, eles estdo dispostos a
pagar um preco mais alto pelas acdes des-
sas empresas. Certamente, os investidores
veem as empresas bem governadas como
menos arriscadas e entendem que eles tém
mais chance de recuperar o seu investi-
mento. Consequentemente, demandam
uma menor taxa de retorno. Esses resul-
tados validam em grande parte o indice
proposto.
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Tabela 2 Relacionamento entre o indice /IQC e a performance financeira das empresas no
periodo de 1997 a 2006

. (1) (2) 3) ) (5) (6) 7)
Variavel Q_TOBIN | Q TOBIN Q_TOBIN RI_RF RI_RF RI_RF RI_RF
IQG_PAD 1,067 0,677* 1,396** -0,0365 -0,735** -1,099** -1,673%**

- (1,96) (2,00) (3,08) (-0,17) (-2,95) (-2,78) (-3,41)
logat 00,0377 -0,00769

& (-:0,70) (:0,23)
alavfin -0,497e-6 | -0,112e-4***
(-0,92) (-6,62)
recbruta 0,783e-3* 0,713e-3
(2,22) (1,52)
liabol 0,0903** 0,0831 20,0619* | -0,0600 20,0677
q (2,81) (1,56) (-2,06) (-1,74) (-1,57)
roe -0,782e-5 -0,716e-4
(-0,30) (-1,39)
beta 0,209 0,250%* 0,238*
(1,86) (2,95) (2,54)
loavpa -0,205%** -0,185*** -0,297***
gvpap (-4,91) (-6,44) (-7,12)
logvm 0,230%** 0,0180 0,0248
5 (5,37) (1,11) (1,17)
divld 0,00811** | 0,00849*** | 0,00808**
Y (3,25) (3,55) (2,78)
-0,0783
L.RI_RF £0.81)
constante 0,288 0,812 0,288 2,502%%* | 0,181 2,253%%% | 3278%*
(0,90) (0,97) (-0,55) (19,40) (-0,32) (8,27) (8,49)
Dummies temporais nao nao sim nao nao sim sim
r2_w 0,000537 0,0410 0,399
2_b 0,00206 0,130 0,0598
F 3,827 3,207 43,37 0,0298 79,75 139,5 65,74
p 0,0519 0,00847 4,27e-50 0,863 1,54e-42 1,22e-84 1,58e-60
N 1135 1034 1034 1136 890 890 890
N_g (nimero de grupos) 189 181 181 169 169 169
J (instrumentos) 160 159 165
arl (p value) 0,0696 0,000 0,0000
ar2 (p value) 0,376 0,325 0,967
Hansen test (p value) 0,286 0,245 0,333
Teste de Hausman (p values ) 0,5772 0,7666 - - 0,000 - -
Teste Sargan-Hansen (p values ) 0,5990 0,000 - - - - -
Teste de Heteroscedasticidade - - - 0,000 - - -
de Breusch-Pagan - p
Teste de autocorrelagao de - - - 0,000 - - -
Arellano-Bond — p
Teste de Heteroscedasticidade 0,000 0,000 - - 0,000 - -
de Baum (2001)
Teste de autocorrelacao de 0,0055 0,000 - - 0,000 - -
Wooldridge (2002)
Teste de endogeneidade de 0,6789 0,4287 - 0,4656 0,5343 - -
Baum et al. (2007) - p
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Notas: Os valores em parénteses sao as estatisticas “t”. Os asteriscos indicam os niveis de significancia: * p < 0,05, ** p < 0,01,
#*% p < 0,001. Os modelos (1)-(3) sao de efeitos fixos. O teste de Hausman nao permite diferencia-lo do modelo de efeitos aleato-
rios. No modelo (2), a estatistica de Sargan-Hansen, que compara os modelos de fixos e aleatorios, apos corregcao cluster, indica
a preferencia do estimador de efeitos fixos. Os valores p do teste de Wooldridge (2002) rejeitam a hipotese nula de ausencia de
autocorrelacao; os do teste de Baum (2001) rejeitam a hipotese nula de variancias homoscedasticas; e os do teste de endogenei-
dade de Baum, Schaffer e Stillman (2007) nao permitem rejeitar a hipotese nula de que o indice de governanga seja exogeno.

O modelo (3) foi obtido mediante estimador de sistema em dois estagios de Blundell e Bond (1998), sem considerar a variavel
dependente defasada. A estatistica Hansen nao permite rejeitar a hipotese nula de validade dos instrumentos utilizados e o teste
de Arellano-Bond (ar2) nao rejeita a hipotese de auséncia de autocorrelagao de segunda ordem. O modelo (4) foi estimado pelo
método pooled OLS, pois os efeitos especificos nao foram significativos. O teste de Breush-Pagan indicou heteroscedasticidade
e o de Arellano-Bond, autocorrelacao. O modelo (5) foi obtido pelo método de efeitos fixos, preferivel de acordo com o teste de
Hausman. Nessa especificacao, os valores p do teste de Wooldridge (2002) rejeitam a hipotese nula de auséncia de autocorre-
lagao; os do teste de Baum (2001) rejeitam a hipotese nula de variancias homoscedasticas; e os do teste de endogeneidade de
Baum, Schaffer e Stillman (2007) nao permitem rejeitar a hipotese de que o indice de governanga seja exogeno. A especificacao
(6) foi obtida mediante o estimador GMM de sistema em dois estagios de Blundell e Bond (1998), sem considerar a variavel
dependente defasada. A estatistica Hansen nao permite rejeitar a hipotese nula de validade dos instrumentos utilizados e o teste
de Arellano-Bond (ar2) nao permite rejeitar a hipotese de auséncia de autocorrelacao de segunda ordem. Os erros-padrao sao
cluster-robust, sendo as unidades cross-section (empresas) os clusters. As dummies temporais dos modelos (3), ( 6) e (7) sao signi-

ficativas e foram excluidas da tabela.

5 CONCLUSAO

O objetivo principal deste estudo consis-
tiu em construir um indice de qualidade da
governanca aplicavel as empresas negocia-
das na Bovespa. A abordagem adotada na
sua construcio foi a da teoria da agéncia. Ele
sintetiza pela analise de componentes princi-
pais um conjunto de mecanismos de redug¢io
dos problemas de agéncia. A sua validagdo
externa foi efetuada mediante o confronto
com indicadores de confianca do mercado. O
estudo da sua associa¢do com a performance
financeira revelou que os investidores apre-
ciam as empresas com indices de governanga
mais elevados.

Os diferentes pesos obtidos mediante a
andlise de componentes principais atestam
as importancias distintas que os mecanismos
considerados assumem no contexto brasileiro.
Os resultados mostraram que o indice IQG ¢é
dominado pelas dimensdes “transparéncia das
informagdes publicadas” e “protecdo dos mi-
noritarios”. Essas duas dimensdes sdo, portan-
to, as que mais diferenciam as empresas anali-
sadas quanto a qualidade da governanca.

Os resultados sugerem que o indice IQG
reflete a confianca dos investidores, uma vez
que suas indicacdes sdo globalmente coeren-
tes com aquelas dos indicadores de mercado:
liquidez, cotagdo, valor de mercado e indice

book-to-market. Os resultados mostraram
que a liquidez, a cotagio e o valor de merca-
do das agbes aumentam significativamente
entre os quintis do indice IQG. Quanto ao
indice book-to-market, ele decresce significa-
tivamente a medida que o indice IQG cres-
ce, sugerindo que as empresas com maiores
oportunidades de crescimento possuem me-
lhor governanca. A qualidade da governanga
medida pelo indice IQG é, portanto, um fator
considerado pelos investidores ao escolher os
seus titulos.

Enfim, analisou-se o relacionamento en-
tre governanga e a performance financeira. Os
resultados revelaram uma associa¢do positiva
e significativa entre o Q de Tobin e o indice
IQG, indicando que as empresas bem gover-
nadas sdo mais bem avaliadas pelo mercado.
Eles revelaram, também, uma relagdo inversa
e significativa entre a taxa de retorno ajustada
ao risco das a¢des e a qualidade da governanca
expressa pelo indice. Concluiu-se que, certa-
mente, os investidores entendam que as em-
presas bem governadas sao menos arriscadas e
que, nesse caso, as chances de recuperar o seu
investimento sejam maiores. No total, essas
evidéncias validam em grande parte o indice
IQG: os pregos das agdes estdo diretamente as-
sociados a qualidade da governanca.
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O indice de governanga proposto e va-
lidado, neste estudo, tem implica¢bes pra-
ticas importantes. Primeiramente, como
as dimensoes transparéncia e prote¢io dos
minoritarios se mostraram as mais impor-
tantes no contexto brasileiro, aconselha-se
as empresas que desejem atrair os investi-
dores a escolher a transparéncia como po-
litica de comunicacdo e a oferecer maior
protecdo aos investidores. Elas poderdo
ter um acesso maior e menos oneroso ao

mercado de capitais. Em segundo lugar, o
indice IQG tem a vantagem de simplificar
uma informagdo multipla e complexa, for-
necendo uma indicagdo original, sobretu-
do, em relagdo as medidas cldssicas de risco
financeiro. Recomenda-se, assim, as em-
presas que desejem modificar suas imagens
a utiliza-lo como instrumento de avalia¢do
e aos investidores que desejem selecionar
os titulos mais seguros sob o 4ngulo da go-
vernanga.
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