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RESUMO

O objetivo do presente estudo foi analisar a relagao entre os niveis de governanga e a politica de
dividendos, nivel de endividamento e valor de mercado de uma amostra de 39 empresas participan-
tes dos niveis 1, 2 e Novo Mercado. O estudo, de natureza descritiva, documental e com abordagem
quantitativa, analisou dados trimestrais do periodo de 2008 a 2013, que foram coletados no sitio da
BM&FBOVESPA. Os resultados evidenciam existir diferencas estatisticamente significativas entre
0s grupos nas comparagoes entre os mesmos para o nivel de endividamento, Q de Tobin e indice
payout coerentemente com as teorias vigentes (Agéncia, Politica de Dividendos e Estrutura de Capi-
tal). O estudo contribui apresentando evidéncias de que outros fatores, além da estrutura de Gover-
nanga Corporativa, afetam de forma mais significativa os resultados. Pois o Nivel 2 de governanga
(nivel este intermedidrio de Governanga Corporativa) apresentou resultados superiores ao Novo
Mercado, o que diverge de resultados de alguns estudos anteriores, mas reforga a importancia de
caracteristicas especificas da empresa na determinagao do desempenho.
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ABSTRACT

The aim of this study was to analyze the relationship between governance levels and the dividend
policy, debt levels and market value of a sample of 39 companies participating in the levels 1, 2 and
Novo Mercado. The study descriptive, documentary and quantitative approach analyzed quarterly
data from the period 2008-2013 and were collected at the site of BM&FBOVESPA. The results
showed a statistically significant difference between groups in the comparisons between them for
Debt Level, Tobin's Q and index Payout consistently with current theories (Agency Dividend Policy
and Capital Structure). The study contributes presenting evidence that factors other than corporate
governance structure affect more significantly the results. Therefore, it was observed that the Level

2 of Governance (this intermediate level of corporate governance), showed better results than the
Novo Mercado which differs from results of some previous studies, but stresses the importance of
specific features of the company in determining the performance.

Keywords: Corporate Governance. Tobin's Q. Payout ratio. Capital Structure

1. INTRODUCAO

O ntmero de empresas que negociam ag¢des no mercado de capitais brasileiro cresceu em
torno de 104% no periodo de 2002 a 2012, o que evidencia um aumento de investimentos em titulos
patrimoniais e/ou de dividas (debéntures) no periodo citado (MARQUES et al., 2014). Esse aumento
decorre em grande medida das mudangas institucionais e regulatdrias ocorridas, tais como: (i) for-
talecimento dos controles internos com a Sarbanes- Oxley ap6s o emblematico caso Enron; (ii) maior
estimulo a uma estrutura de Governanga Corporativa mais robusta com o surgimento dos niveis de
governanga da BM&FBOVESPA; (iii) crescimento econdmico das tltimas décadas; (iv) maior prote-
¢ao aos minoritarios com a promulgacao da Lei N°® 10.303/2003; (v) melhoria das normas de conta-
bilidade com a adogao das IFRS apos 2008; e (vi) uma politica publica de estimulo interno e externo
ao investimento no mercado de capitais brasileiro (IUDfCIBUS; LOPES, 2004; WEFFORT, 2005; YA-
MAMOTO; SALOTTIL 2006).

Nesse contexto, o debate sobre a Governanga Corporativa ganhou relevancia e assume papel
de destaque nas pesquisas que relacionam contabilidade e mercado de capitais. Segundo Clarke e
Dean (2014), a ocorréncia de casos de fraudes contabeis como os da Enron, Wordcom entre outros,
evidenciou as fragilidades do ambiente regulatdrio quanto a mitigagao dos chamados problemas de
agencia decorrentes principalmente: (i) de mudancas nao significativas no sistema de controles in-
ternos; (ii) limita¢Oes da auditoria em detectar falhas (e/ou fraudes); (iii) vieses das informagdes con-
tabeis; e (iv) evidenciagao falha, entre outras questoes.

Isso implica que analisar o efeito da adogao de praticas de Governanga Corporativa possibi-
lita identificar os incentivos esperados pelos agentes econdmicos que os estimulem a adotar tais
praticas (TURLEY; ZAMAN, 2014). Jensen e Meckling (1976), classico sobre o tema, buscaram ana-
lisar os efeitos marginais da adogao de praticas de governanca sobre o valor de mercado das empre-
sas. Observaram que a ado¢ao de mecanismos de governanga potencializa a maximizagao do valor
da firma. A explicagdo decorre do alinhamento dos interesses dos gestores (agentes) e principais
(acionistas). Companhias que possuem uma melhor estrutura de governanga, apesar de incorrerem
em maiores custos de agéncia (instrumentos de mitigagao do conflito) apresentaram maiores valores
de mercado.

Esse efeito positivo sobre o valor da firma é esperado em outros indicadores de desempenho
da firma (BROWN; CAYLOR, 2009). Em uma companhia com uma melhor estrutura de governanga,
as politicas institucionais buscam alinhar os interesses dos gestores aos dos acionistas. Nesse sen-
tido, os controles internos e o sistema de compensacao utilizados buscarao estimular o maior con-
trole dos ativos e a obtenc¢ao dos resultados operacionais considerando os objetivos definidos.
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No contexto brasileiro, o estimulo para melhores praticas de governanga cresceu em 2001
com a criagao dos Niveis de Governanga pela BM&FBOVESPA, mas a tematica ganhou maior aten-
¢ao a partir da década de 1990 quando o volume de investimentos iniciou sua ascensao culminando

nos niveis observados a posteriori (CVM, 2014). Em esséncia, as melhores praticas geram um efeito
positivo no desempenho das firmas (CARVALHAL-DA-SILVA; CHIEN, 2013), mas nao necessaria-
mente, as empresas com maiores niveis terdo os melhores desempenhos (FERREIRA et al., 2013). Isso
implica que o aprofundamento dos estudos sobre os efeitos da estrutura de governanca no desem-
penho suscita maiores esclarecimentos. Com esse objetivo, o presente estudo analisou a relagao entre
os niveis de governanga e os indicadores de desempenho da companhia, buscando responder a se-
guinte pergunta: qual é a relacdo entre os niveis de governanga e os indicadores de desempenho das
empresas brasileiras no periodo de 2008 a 2013?

Os efeitos da estrutura de governanca sobre o desempenho tém sido estudados sistematica-
mente (YOO; JUNG, 2015; DRAGO et al., 2015), entretanto os resultados ainda apresentam diver-
géncias. Diante disso, o presente trabalho contribuird para trazer maior clareza quanto ao efeito da
estrutura de governanga sobre os indicadores de desempenho de empresas participantes dos niveis
de governan¢a da BM&FBOVESPA. Para tanto, utilizou-se dados trimestrais do periodo de 2008 a
2013, de 39 empresas (13 de cada nivel de governanga), que integram a carteira tedrica do Ibovespa.
O estudo de natureza descritiva, documental e com abordagem quantitativa observou que existem
diferencas estatisticamente significativas nas comparagdes entre os trés niveis, exceto no caso do
Indice Payout quando comparado o Nivel 2 de governanga e Novo Mercado.

O trabalho é composto por outras 4 se¢des, além dessa introdugdo, a saber: (2) Referencial
Tedrico, onde se apresenta a Teoria da Agéncia e sua relagdo com o valor da firma e o desempenho,
além da sintese de pesquisas anteriores; (3) Procedimentos Metodologicos, em que se classifica a
pesquisa, apresenta-se a amostra e discorre-se sobre os testes e hipoteses analisadas no estudo; (4)
Andlise de Dados e Resultados, em que se apresentou os achados da pesquisa realizada; e por fim,
(5) as Consideragdes Finais, em que se apresenta um sintese geral do estudo, bem como as limita¢oes
do estudo e sugestdes para estudos futuros.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Governanga Corporativa e Avaliacio de Desempenho da Firma

Com a separagao entre a propriedade e o controle, as corporagdoes demandaram por desen-
volver uma estrutura em que as agdes dos gestores (agentes) fossem monitoradas com vistas a se
atingir os objetivos dos proprietarios (BERLE; MEANS, 1984). Isso porque os principais (proprieta-
rios) reduziram o controle dos recursos nos quais investiram na medida em que o delegou aos agen-
tes. Na perspectiva da teoria dos contratos, a firma se constitui de um nexo de contratos em que as
diversas partes relacionadas interagem e assumem papeis distintos, sempre com o objetivo implicito
de maximizar, os respectivos bem-estares (COASE, 1937; JENSEN; MECKLING, 1994). Sunder
(2014) argumenta que ¢é dificil mensurar a real contribuicao dos gestores ao desempenho, além disso,
a possibilidade de ocorréncia do conflito de agéncia potencializa eventos como o gerenciamento de
resultados, o que demanda uma estrutura de controle que estimule a busca de uma real eficacia nos
resultados.

Nesse sentido, o gerenciamento de resultados (earnings management) consiste na manipulagao
intencional com vistas a atender um objetivo especifico do agente econémico afetando nos indica-
dores de desempenho das empresas e prejudicando a qualidade dos niimeros contadbeis (DECHOW;
SLOAN; SWEENEY, 1995; DECHOW; SCHRAND, 2004). Sobre esse aspecto, Lopes (2004) destaca
que trés hipdteses sustentam a ocorréncia do gerenciamento de resultados: (i) oportunismo dos
agentes; (ii) nivel de endividamento; e (iii) custos politicos. Na primeira hipotese, os agentes podem
gerenciar os resultados com vistas a maximizar suas compensagoes atuais ou futuras utilizando da
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flexibilidade das normas contabeis (BARALDI, 2012; SUNDER, 2014). No nivel de endividamento,
os gestores poderiam em busca da melhora da percepc¢ao de risco manipular as informagdes com
vistas a reduzirem os impactos negativos do resultado apresentado e/ou atender as expectativas do
mercado (ITUDICIBUS; LOPES, 2004). Por fim, os custos politicos incitariam os gestores a gerencia-
rem os resultados com o intuito de se evitar chamar atengao do governo, sindicatos, concorrentes,
ONG:s e outras partes interessadas no sentido da firma nao apresentar desempenho que o destaque
claramente das demais (RODRIGUES, 2014).

Como os gestores, por vezes sao avaliados através de métricas que culminam em algum tipo
de indicador que nao capta as anomalias comportamentais dos mesmos (SUNDER, 2014), necessario
se faz a utilizagdo de mecanismos de controle de comportamentos oportunistas dos gestores (LOPES,
2002). O conjunto desses mecanismos € denominado de estrutura de Governanga Corporativa. De
acordo com Martynova e Renneboog (2011), a Governanca Corporativa ¢ um conjunto de instru-

mentos contratuais, que visa proteger os interesses dos minoritarios e demais partes interessadas
alinhando as expectativas dos agentes as dos demais stakeholders. Essa preocupagao se intensificou
apos os casos de fraudes contdbeis do inicio do século XXI que culminou, entre outras, na faléncia
de um gigante do setor de energia dos Estados Unidos e uma das seis maiores firmas de auditoria
do mundo (BORGETH, 2007).

No Brasil, a Governanca Corporativa ganhou atencao a partir de 1995 com a criagao do Ins-
tituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC). O IBGC foi a organizagao precursora no debate
e disseminagao das boas praticas de governanca, tendo liderado os primeiros treinamentos e cursos
de formacao nessa seara (CVM, 2014). A Governanga Corporativa se sustenta em quatro principios
basicos: (i) Transparéncia, (ii) Equidade, (iii) Accountability e (iv) Responsabilidade Corporativa. O
principio da transparéncia consiste em dar maior fidedignidade, clareza, legibilidade, comparabili-
dade e verificabilidade das informagdes divulgadas, transcendendo a simples divulgacao estabele-
cida normativamente. Consiste na busca da reducao da assimetria informacional, potencializando a
melhora da tomada de decisao dos diversos usudrios. A Equidade define que todas as partes inte-
ressadas (stakeholders) devem ser tratadas de forma equanime, sem a ocorréncia de privilégios
quanto aos niveis de informagao e/ou beneficios. A obrigacao de prestar contas (Accountability) con-
siste na acdo natural dos agentes divulgarem aos acionistas (principais) o desempenho auferido e
outras informagdes relevantes para a tomada de decisao por parte dos demais stakeholders. Por fim,
a Responsabilidade refere-se a permanente busca dos gestores em alcancar os melhores resultados,
atendendo aos aspectos econdmicos, ambientas e sociais (Triple-Botton-Line). Com base nesses prin-
cipios, a CVM apresenta uma estrutura ideal de Governanga Corporativa conforme a Figura 1.

O que se observa € que a proposta de estrutura de Governanca (Figura 1) visa dividir o poder
entre os principais gestores e os acionistas. Desse modo, a Assembleia Geral através do Conselho
Fiscal, monitora as acdes e decisdes do Conselho de Administracio que é o Orgao Deliberativo maior
da estrutura. Esse Conselho, assessorado por Orgaos Colegiados e o Comité de Auditoria, por sua
vez deliberam e orientam agoes que possam mitigar os problemas de agéncia sempre com o intuito
de maximizagao dos interesses das partes interessadas, incluindo o sistema de controle interno e/ou
a qualidade das informagdes contdbeis. Diante dessa estrutura, os gestores dos niveis inferiores terao
um menor potencial de incorrerem em desvios de conduta e/ou prejudicar os acionistas, sobretudo,
os minoritarios que possuem maior assimetria em relagao aos gestores (e/ou controladores).
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Figura 1 - Sistema ideal de Governanca Corporativa.
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Fonte: Adaptado de Comissao de Valores Mobiliarios (2014).

Além disso, o Brasil tem estimulado a adogao de tais praticas com vistas a melhorar o ambi-
ente de negdcios no mercado de capitais. Na pratica esses mecanismos buscam desde instituir nor-
mas que protejam os direitos dos acionistas minoritarios até o estabelecimento de instrumentos de
controles internos como o comité de auditoria (DI PIETRA; MCLEAY; RONEN, 2014). Nesse con-
texto, a BM&FBOVESPA criou em 2001 os niveis de governanca. Os niveis de governanca sao defi-
nidos por requisitos que devem ser cumpridos com o objetivo de se atender a um nivel de listagem
definidos. De acordo com a BM&FBOVESPA (2015), os niveis de segmento sao: Novo Mercado, Ni-
vel 1, Nivel 2 e Tradicional. A BM&FBOVESPA possui ainda dois outros segmentos destinados a
empresas que pretendem no periodo de 7 anos realizar a oferta publica de agdes, logo estao se pre-
parando para ingressarem no mercado de agdes no segmento tradicional ou um dos outros trés. De
forma voluntaria, as empresas deverao optar e a partir dai seguir os requisitos definidos por nivel
conforme sintetizado no Anexo 1 deste trabalho.

2.2. Indicadores de Desempenho Empresarial: Uma Analise do Q de Tobin, Payout e Nivel de
Endividamento

Como visto, com a separagao entre a propriedade e o controle, os gestores contratados com
o objetivo principal de administrar em nome dos acionistas alcangando um desempenho igual ou
superior ao esperado pelos investidores demandam ser monitorados e compensados para que as
partes (gestores e acionistas) nao se sintam prejudicadas. Na perspectiva da Contabilidade e Finan-
¢as esse monitoramento é realizado entre outros mecanismos (incluindo os de Governanga Corpo-
rativa, através de indicadores de natureza quantitativa, pois visam possibilitar que as diversas partes
interessadas ajustem suas expectativas acerca dos titulos e operagdes realizadas com as empresas
(DAMODARAN, 2007) confrontando o desempenho esperado com o alcangado. Para tanto, uma
série de indicadores de avaliagdo de desempenho financeiro da firma e dos gestores foram desen-
volvidos ao longo dos anos (ASSAF NETO, 2009). De acordo com Martins, Diniz e Miranda (2012),
os indicadores de desempenho usualmente utilizados classificam-se em: (i) liquidez, (ii) de endivi-
damento, (iii) de rentabilidade e (iv) de mercado.

Em sintese esses indicadores possibilitam que os interessados avaliem a capacidade de pa-
gamento das obriga¢oes assumidas de forma imediata ou nao (DAMODARAN, 2010), analise-se a
relagao entre as dividas assumidas e o volume de investimentos realizados possibilitando uma ava-
liagdo de risco por parte dos credores, bem como potencial de ganhos (MYERS; MAJLUF, 1984),
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verifique-se a capacidade de geracao de lucro por parte dos investimentos, capital ou lucro (BODIE;
MERTON, 2002) e ainda o potencial de crescimento e/ou geragao de beneficios econémicos futuros
na perspectiva do mercado financeiro e de capitais (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2009). Dada a
profusao de indicadores de desempenho disponiveis, optou-se por analisar trés dos principais utili-

zados no mercado financeiro e que possibilitam avaliagdes acerca: (i) do potencial de crescimento e
geracao de beneficios economicos futuros na perspectivas dos investidores nao preferencialistas (Q
de Tobin); (ii) do potencial de geragao de beneficios econdmicos na perspectiva dos investidores
preferencialistas (Indice Payout) e do risco de inadimpléncia e/ou insolvéncia para os demais prove-
dores de capital (Nivel de Endividamento). Esses indicadores possibilitam que as diversas fontes de
financiamento (provedores de capital) avaliem o desempenho geral da companhia (e gestores) no
que tange aos beneficios econdmicos esperados pelos mesmos (SUNDER, 2014).

2.2.1. Governanga Corporativa e 0 Q de Tobin: Existem Mesmo Incentivos?

O Q de Tobin é um indicador muito utilizado pelos analistas financeiros e evidencia a relagao
entre Valor de Mercado de uma empresa (VMA) e o Valor de Reposi¢ao dos Ativos (VRA) da mesma
(TOBIN, 1969). Reinhart (1997 apud FAMA, 2000) afirma que trata-se de uma razao entre duas gran-
dezas relacionadas ao mesmo conjunto de ativos. De acordo com Fam4 e Barros (2000) métricas se-
melhantes existiam anteriormente, entretanto, Brainard e Tobin (1968) e Tobin (1969) contribuiram
com a utilizagdo do conceito de custo de reposigao os ativos. O valor de reposicao de um ativo pode
ser medido pelo fluxo de caixa esperado para se adquirir ou repor um determinado ativo em fo, ou
seja, constitui-se do valor presente (de mercado) do ativo em uma data base especifica. Buiter (2003)
destaca que o Q de Tobin foi uma das contribui¢des de James Tobin (que faleceu em 2002) utilizado
nas diversas 4reas da economia, especialmente nas finangas e mercado de capitais.

Lewellen e Bradinath (1997) afirmam que nos tltimos 25 anos do século 20 a utilizagdo do Q
de Tobin como medida de desempenho do valor de mercado das empresas tem crescido. Sua apli-
cacao tem sido sistematicamente feita em estudos sobre: (i) modelos de investimento, (ii) estruturas
de mercado e poder de monopdlio, (iii) estrutura de propriedade, (iv) estrutura de capital, (v) diver-
sificagao, (vi) reestruturacdo societdria e desempenho, (vii) oportunidades de crescimento, sinaliza-
¢ao e politica de dividendos, (viii) Q de Tobin e o custo de capital e (ix) Q de Tobin e o risco da firma
(FAMA; BARROS, 2000).

No presente estudo, o Q de Tobin foi utilizado para se testar a relacao existente entre os niveis
de governanga e o valor de mercado das empresas. Os resultados de estudos anteriores sugerem
que: a estrutura de governanca afeta significativamente no valor de mercado das empresas. Dahya,
Dimitrov e McConnel (2008) observaram em um estudo cross-country que quanto maior o nivel de
protecao aos investidores (minoritarios) maior o valor de mercado das empresas, o que indica uma
compensacgao pelo menor risco de expropriacao por parte dos controladores (e/ou gestores associa-
dos a esse grupo).

Gugler, Mueller e Yurtoglu (2008) reforcam que em paises onde o sistema juridico funda-
menta-se no direito consuetudindrio (common law) as empresas apresentam melhores estruturas de
governanga com maior dispersdo da participagdo aciondria e um efeito mais significativo dos meca-
nismos de governanga sobre o Valor de Mercado (Q de Tobin). Villalonga e Amit (2006) complemen-
tam que em empresas familiares a relacdo entre a estrutura de governanga e a geracao de valor esta
condicionada a participacao do fundador como CEO ou como Presidente do Conselho de Adminis-
tracao. Entre aquelas empresas onde esses cargos sao exercidos por herdeiros, observou-se uma
perda de valor. Especificamente no contexto brasileiro, essa concentracao é observada em diversas
empresas negociadas na BM&FBOVESPA, pois muitas delas sao controladas por familias especificas
(SANTOS-SILVA; MARTINS, 2015; YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).
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2.2.2. Politica de Dividendos e Estrutura de Governanca: Precedentes e Contemporaneidade
A politica de dividendos se refere a forma como as empresas alocam os lucros da companhia
ao final do exercicio. De acordo com Mayers e Majluf (1984), as empresas priorizam as formas como

financiam seus investimentos e o lucro ¢ uma das fontes preferidas pelos gestores, pois:
e Sinaliza ao mercado a existéncia (ou inexisténcia) de bons projetos internos de investi-
mento;
e Reduz o custo de capital do projeto;
e Reduz o risco de insolvéncia;
e Evita a transferéncia e/ou dispersao do capital votante.

De acordo com Chiarello, Silva e Nakamura (2014), no contexto Brasileiro a empresa pode
estabelecer estatutariamente o percentual de lucro que sera distribuido anualmente aos acionistas,
limitando-se a um minimo de 25% do lucro ajustado (deduzido das reservas legais e de contingén-
cia). Caso o estatuto seja omisso, a companhia devera distribuir 50% do referido lucro (ajustado). A
politica de dividendos tem sido pesquisada em diversos aspectos na area de finangas. Miller e Mo-
digliani (1961) observaram que a politica de dividendos nao tem um efeito significativo sobre o valor
da empresa, mas sim o potencial de gera¢do de beneficios econdmicos esperados, dado um determi-
nado nivel de risco dos ativos associados. Esta dinamica se justifica na medida em que os investido-
res, avidos por realizarem os retornos dos seus investimentos via dividendos, preferem receber hoje
os respectivos beneficios ao recebé-los no futuro, haja vista que reduzirao o risco dos investimentos
e aumentarao seus fluxos de caixa disponiveis para (re)investimento (HANDLEY, 2008).

No contexto brasileiro, dada a peculiaridade da existéncia dos Juros Sobre o Capital Proprio
(JSCP), o pagamento de dividendos pode ser influenciado pelo efeito tributdrio dos mesmos. Isso
porque, a companhia, pode, atendendo aos requisitos da legislacao tributaria, distribuir parte dos
lucros através dos JSCP gerando uma economia tributdria a empresa, mas transferindo essa tributa-
¢ao aos acionistas, uma vez que serao tributados na pessoa fisica. Boulton, Braga-Alves e Shastri
(2012) analisaram esse efeito e observaram que existe um efeito significativo da distribuigao de lucro
via JSCP sobre a carga tributdria e a rentabilidade. Adicionalmente, verificaram que esses beneficios
influenciam a probabilidade das empresas substituirem a distribui¢ao de dividendos pelo paga-
mento de JSCP e que aquelas com melhor estrutura de governanca apresentam incentivos adicionais.
Porém, mesmo com esses beneficios, as empresas que normalmente distribuem dividendos estao
menos propensas a substituirem pelos JSCPs, possivelmente pelo efeito das expectativas dos inves-
tidores acerca daquela companhia.

Hull (2013), por outro lado buscou explicar as motiva¢des para redugdes na distribuigao de
dividendos. O objetivo do autor foi analisar se a mudanga na politica de dividendos transmite infor-
magdes ao mercado. Utilizando dados do periodo de 1970 a 2010, observou que existe uma relagao
negativa e significativa entre pagamento de dividendos e nivel de endividamento durante periodos
recessivos. Esses achados sao coerentes com a Teoria da Hierarquia das Fontes (MYERS; MA]JLUF,
1984), as firmas tenderao a preferir o autofinanciamento (retencao de lucros) para financiar seus
projetos, seguido pela assungdo de dividas e emissao de agdes. Além disso, em ambientes recessivos,
em que a disponibilidade de linhas de crédito reduz, essa preferéncia se reforca na medida em que
o custo do capital tende a se elevar dado o aumento do risco as diversas fontes de financiamento
(BLISS; CHENG; DENIS, 2015).

Em relacgdo a estrutura de governanca os estudos indicam que maiores niveis de governanga
possibilitam que as empresas distribuam um menor volume de dividendos, pois os investidores
estariam mais propensos a reinvestirem os lucros para financiamento de projetos de investimento
com VPL positivo (ESQUEDA, 2015). Entretanto, esses resultados ndo se confirmam homogenea-
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mente. Em contextos onde as empresas apesar de apresentarem uma estrutura de governanca satis-

fatdria, possuem uma concentracao do controle, essa propensao a redugao do volume de dividendos
nao é observada, pois os controladores utilizarao de sua influéncia para auferirem beneficios em
forma de dividendos realizando parte do valor gerado pelo investimento (RENNEBOOG; SZI-
LAGYI, 2015). Esse mesmo movimento também ocorre quando apesar da dispersao aciondria existe
um bloco de acionistas contrarios a distribuicao de dividendos. Nesse caso, o bloco de acionistas
com interesse na distribuicao de dividendos estara propenso propor um menor volume de dividen-
dos (MORI; IKEDA, 2015).

2.2.3. Teoria da Estrutura de Capital e Governanca Corporativa: O Que Sabemos sobre essa Questao?
A relagao entre a estrutura de governanga e a estrutura de capital continua no cerne do debate
sobre as decisOes de investimentos das empresas. Desde Jensen e Meckling (1976) essa tematica tem
sido debatida e os resultados tém sugerido que:
e Asempresas com melhor estrutura de governanca apresentam melhores desempenhos;
e Companhias com melhor estrutura de governanca apresentam maior acesso as fontes de
financiamento (capital de terceiros e capital proprio);
e O custo médio ponderado de capital tende, no limite, a ser menor para empresas com
melhores estruturas de governanga;
e Empresas com melhor estrutura apresentam maiores valores de mercado (e/ou sensibili-
dade dos mesmos).

Zagorchev e Gao (2015) afirmam que a cultura da governanga no contexto econdmico mun-
dial € recorrente. Isso implica que as institui¢des e, sobretudo, as financeiras estdao condicionadas a
adotarem praticas de Governanga Corporativa que atendam as expectativas das diversas partes in-
teressadas. Essas praticas, de forma direta ou indireta estimulam o maior desempenho das entida-
des, pois alinham os interesses dos gestores (agentes) aos dos acionistas (principais). Os autores ob-
servaram que a estrutura de governanga afeta positivamente o desempenho das empresas, seja a
partir de indicadores externos como o Q de Tobin ou internos como o nivel de ativos nao realizados,
nivel de inadimpléncia em que os niveis de risco assumidos sao menores. Ademais, verificaram que
o nivel de governanga afeta significativamente no conservadorismo e no income smoothing. Esses
resultados corroboram os achados em outros segmentos e ambientes econdémicos (O’CONNOR;
KINSELLA; O'SULLIVAN, 2014; NGUYEN; LOCKE; REDDY, 2015; HABIB; JIANG, 2015).

Mussa, Musova e Debnarova (2015) observaram que existe uma relagao positiva entre nivel
de endividamento e a estrutura de governanga. Isso porque, empresas mais transparentes possuem
um maior acesso as fontes de financiamento, sobretudo, capital de terceiros. Chang, Chou e Huang
(2014) complementam que a estrutura de capital tem menor efeito em estruturas de governang¢a mais
robustas. Adicionalmente, observaram que nas empresas com estruturas de governanca fracas, o
tempo para reestruturagao da divida em um nivel “6timo” € menor. Primeiro, porque aqueles gru-
pos que ainda nao geraram interesse em potenciais compradores a realizarem uma oferta manterao
um nivel de divida sob a perspectiva de que é um estimulo protetivo as compras hostis. No mesmo
sentido, mas por motivo diverso, aquelas empresas com potencial de aquisi¢ao nao reestruturarao
as dividas na velocidade necessaria com o objetivo de dissuadir os potenciais compradores quanto
a aquisigao.

Essa maior propensao de acesso as linhas de crédito de terceiros gera um efeito positivo nos
custos financeiros (JENSEN; MECKLING, 1976; ARMSTRONG; GUAY; WEBER, 2010). Isso porque,
considerando que o custo do capital de terceiros, no limite € inferior ao custo de capital proprio, e as
empresas com melhores estruturas de governanga apresentam uma menor percepgao de risco frente
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aos credores, logo, existe um efeito marginal negativo no custo do capital de terceiros e, por conse-
guinte no custo médio ponderado do capital (TRAN, 2014; ANDRADE; BERNILE; HOOD III, 2014;
MAZZOTTA; VELTRI, 2014).

Adicionalmente, o valor de mercado das empresas ¢ uma fungao dos beneficios econdmicos

esperados pelos acionistas, entre outros, estimados a partir dos lucros esperados dessas empresas
trazidos a valor presente (OHLSON, 2005; OHLSON; GAO, 2008). Os estudos sobre a relagao entre
valor de mercado e estrutura de governanca sinalizam para uma influéncia positiva desta sobre o
valor de mercado (JENSEN; MECKLING, 1976). Ou seja, aquelas empresas com melhores estruturas
apresentam maiores valores de mercado. A maior confianga e o ganho marginal derivado dos custos
de agéncia potencializam uma maior demanda dos titulos gerando um aumento dos pregos dos
mesmos. Entretanto, essas evidéncias nao sao homogéneas.

Brown e Caylor (2006) demonstram que, em termos agregados, a estrutura de governanca
apresenta um efeito positivo sobre o valor de mercado das empresas, porém, decompondo os res-
pectivos mecanismos de governanca que compuseram o indice construido, a maioria nao apresentou
evidéncias de efeitos significativos sobre o valor da firma. Os achados sao coerentes com a Teoria da
Agéncia e dos principios de governanga. Os mecanismos, de per si, nao se justificam na medida em
que nao atenderao aos objetivos estabelecidos pelos principios de governanga uma vez que atende-
rao um ou outro especificamente (BEHN; CARVER; NEAL, 2013; ROBERTSON; DIYAB; AL-
KAHTANI, 2013).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Classificacao da Pesquisa

As pesquisas, no ambito da contabilidade e finangas, classificam-se normalmente quanto aos
objetivos, procedimentos e abordagem do problema (RAUPP; BEUREN, 2006). Quanto aos objetivos,
as pesquisas se classificam em (i) exploratoria, (ii) descritiva e (ii) explicativa, e pode-se entender
que essas categorias evidenciam o nivel de aprofundamento do estudo apresentado. As explorato-
rias buscam apresentar caracteristicas iniciais e/ou comportamentos de varidveis relacionadas a um
fendmeno de interesse potencializando a realizacdo de estudos posteriores que trardo um maior
aprofundamento (COOPER; SCHINDLER, 2003).

Segundo Malhotra (2009), os estudos descritivos sao aqueles que descrevem em um nivel de
detalhes maior, as caracteristicas e/ou comportamentos de fendmenos e variaveis estudados, geral-
mente potencializando o teste de hipdteses levantadas a partir de estudos prévios (sobretudo explo-
ratdrios). Os estudos explicativos apresentam um nivel de aprofundamento maior e evidenciam re-
lagao de causalidade deterministica e/ou probabilistica entre uma ou mais varidveis explicativas so-
bre uma explicada (KERLINGER, 1910). O pressente estudo se classifica como descritivo, por buscar
analisar e descrever as relacoes entre os Niveis de Governanca e o Indice Payout, Grau de Alavanca-
gem Financeira e Q de Tobin.

Quanto aos procedimentos, o presente estudo se classifica como documental. Os estudos do-
cumentais sao aqueles que utilizam dados originais ndo editorados como aqueles obtidos em mate-
rial bibliografico (COOPER; SCHINDLER, 2003). No ambito da contabilidade, estudos documentais
sdo comuns, pois boa parte dos fendmenos é relacionada as demonstragdes contdbeis e/ou relatdrios
internos ou publicos com informagdes quantitativas e qualitativas.

Quanto a abordagem do problema o estudo, classifica-se como quantitativa, pois utiliza-se
de estatistica descritiva e testes de diferengas entre as médias para avaliacdo da significancia estatis-
tica dos grupos participantes da amostra. Os estudos quantitativos sao aqueles que utilizam técnicas
matematicas ou estatisticas (descritiva e/ou inferencial) para se analisar os dados e responder ao
problema proposto (MALHOTRA, 2006). No presente estudo, a estatistica descritiva possibilitou a
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analise do comportamento dos indicadores de interesse conforme os grupos participantes da amos-
tra (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), bem como das diferengas identificadas entre os grupos. Por
sua vez a estatistica inferencial foi utilizada para se fazer inferéncias quanto a significancia estatistica

das diferencgas encontradas. Nesse caso, utilizou-se o Teste Wilcoxon Mann-Whitney.

3.2. Amostra, Coleta de Dados e Varaveis

A amostra utilizada foi nao probabilistica. As amostras nao probabilisticas sao aquelas que
impossibilitam se fazer inferéncias que extrapolam a amostra utilizada (FAVERO et al., 2009). Utili-
zou-se uma amostra de empresas que negociam agdes na BM&FBOVESPA, com 39 empresas defi-
nidas a partir dos seguintes critérios: (a) participar do Ibovespa, (b) nao pertencer ao setor Financeiro
e outros e (c) formar grupos de empresas por niveis de governanga em quantidades iguais.

A partir desses critérios, a amostra foi composta por 39 empresas, sendo 13 em cada grupo.
Como o grupo de empresas no Nivel 2 de governanca limitou-se a 13 empresas, optou-se por sele-
cionar aleatoriamente 13 empresas em cada um dos outros dois grupos (Anexo 2). Os dados foram
coletados no sitio da CVM e/ou BM&FBOVESPA e referiram-se a informagoes trimestrais do periodo
2008-2013 (vinte e quatro trimestres). As variaveis utilizadas nas analises foram mensuradas con-
forme o Quadro 1.

Quadro 1 - Variaveis analisadas no estudo.

VARIAVEL COMPOSICAO
Nivel de Governanga Variavel categérica Dummy (0,1 e 2) para N1, N2 e NM respectivamente.
Nivel de Endividamento Passivo Exigivel / Total de Ativos
Indice Payout Dividendos Pagos / Lucro Liquido
Q de Tobin (Ativo Total + Valor de Mercado das A¢des — Patrimonio Liquido)/ Ativo Total

Fonte: Dados da pesquisa.

3.3. Técnicas de Analise de Dados

Como técnicas de analise de dados foram utilizadas: (i) estatistica descritiva e (ii) teste de
diferencas entre as médias. A estatistica descritiva consistiu na utiliza¢do de graficos, tabelas e coe-
ficiente de correlagdo. O teste de diferenca entre as médias dos grupos foi utilizado para se analisar
a significancia estatistica das diferencas nas varidveis entre os respectivos grupos. Ap0s a realizagao
do teste de normalidade Shapiro-Wilk, decidiu-se pela aplicagao do teste ndo paramétrico Wilcoxon
Mann-Whitney. Segundo Manly (2008), esse teste ¢ uma alternativa adequada quando os dados nao
atendem aos pressupostos de normalidade e/ou amostra suficientemente grande. De acordo com
Favero et al. (2009) o Teste Wilcoxon Mann-Whitney consiste em testar a hipdtese de que existe di-
ferenca estatisticamente significativa entre grupos. No presente estudo utilizou-se indicadores ou
variaveis de interesse em comparacgdes pareadas entre os niveis de governanca da BM&FBOVESPA.
Deste modo as hipoteses testadas foram:

Hy: QTobin, NivEnd, Payoutygey; # QTobin, NivEnd, PayoutNGOVj
H;: QTobin, NivEnd, Payoutygoy; = QTobin, NivEnd, PayoutNGovj

Ou seja, a hipStese nula (Hy) declara que o Q de Tobin, Nivel de Endividamento e Indice de
Payout das empresas de um segmento X é diferente significativamente de outro. A hipdtese alterna-
tiva € a de que nao existe diferenga estatisticamente significativa. A regra de decisao do teste é de
que quando o p-valor for inferior a 1%, 5% ou 10% nao se pode rejeitar Hy (BRUNI, 2006).
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4. ANALISE DE DADOS E RESULTADOS
4.1. Estrutura de Governanga e o Comportamento dos Indicadores
A estrutura de governanga possibilita o alinhamento dos interesses entre acionistas e gestores

e espera-se que sua robustez afete os indicadores de desempenho empresarial. Inicialmente verifi-
cou-se que o Q de Tobin que apresentou a maior média foi o das empresas participantes do Nivel 2
de Governanga (Tabela 1). Esse resultado, de certo modo, contraria parcialmente a teoria vigente,
pois na perspectiva de Jensen e Meckling (1976), o valor da empresa, nesse caso medido pelo Q de
Tobin deste grupo, haveria de ser intermediario entre os Niveis 1 e Novo Mercado, ja que ambientes
institucionais mais robustos potencializam a valorizagdo dos titulos (DAHYA; DIMITROV;
MCCONNELL, 2008). As empresas participantes deste nivel, apesar de nao apresentarem um nivel
superior de governanca, conforme os critérios definidos pela BM&FBOVESPA, apresentaram o
maior valor. Entretanto, se considerarmos conjuntamente com o Nivel de Endividamento e o Indice
Payout observa-se a coeréncia dos resultados em ambos.

O nivel de endividamento, conforme a Teoria da Sinaliza¢ao, pode gerar uma expectativa de
beneficios econdmicos futuros pelos provedores de capital, pois a existéncia de bons projetos inter-
nos justificaria o maior nivel de endividamento, que no limite, maximiza o valor da firma (MYERS;
MAJLUF, 1984). Além disso, o maior Indice Payout evidencia um potencial prémio pelo risco, ou
seja, aquelas empresas que apresentam maior nivel de risco devem de forma mais consistente remu-
nerar o risco assumido pelos credores em geral (BLISS; CHENG; DENIS, 2015).

Quando observadas as médias das varidveis dos Niveis 1 e Novo Mercado, verificou-se que
as empresas do Novo Mercado apresentam um menor nivel de endividamento médio, maior indice
Payout e maior Valor de Mercado (Q de Tobin). Isso sugere que as empresas com melhores estruturas
de governancga apresentam uma menor percepg¢ao de risco por parte dos investidores pagando in-
clusive um volume maior de dividendos médios atendendo as expectativas dos preferencialistas,
logo, o valor de mercado apresentou-se maior. O efeito positivo da estrutura de governanga ¢é rela-
tado na literatura desde 1976 com Jensen e Meckling. Conforme a proposta feita por Brainard e Tobin
(1968), Tobin (1969) quanto maior o indice Q Tobin, maior o potencial de ganho, isso porque a dife-
renca entre o valor de mercado da firma e o custo de reposi¢ao dos ativos sugere o nivel de oportu-
nidade de investimento. Contemporaneamente, os achados reforcam os estudos de Armstrong,
Guay e Weber (2010), O’Connor, Kinsella e O’Sullivan (2014), pois estruturas de governanga melho-
res potencializam a valorizagao e maior propensao a captacao de recursos de divida em decorréncia
do potencial de geragao de beneficios econdmicos futuros.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis de interesse.

Estatisticas Q de Tobin Payout Nivel de Endividamento
N1 N2 NM N1 N2 NM N1 N2 NM
Média 1,04 2,15 1,49 0,33 0,67 0,42 0,55 0,63 0,50
Erro padrao 0,02 0,06 0,05 0,06 0,08 0,06 0,01 0,01 0,01
Mediana 1,03 2,17 1,53 0,20 0,64 0,34 0,55 0,62 0,51
Moda 1,03 2,20 0,15 0,21 0,55 0,59 0,51
Desvio padrao 0,09 0,30 0,22 0,28 0,39 0,29 0,04 0,03 0,04
Variancia da amostra 0,01 0,09 0,05 0,08 0,15 0,08 0,00 0,00 0,00
Intervalo 0,32 1,16 0,89 1,08 1,20 0,94 0,18 0,11 0,16
Minimo 0,92 1,51 1,10 0,03 0,15 0,09 0,45 0,58 0,41
Maximo 1,24 2,67 1,99 1,11 1,35 1,02 0,64 0,69 0,58
Soma 24,98 51,67 35,73 8,00 16,18 9,99 13,11 15,02 12,07
Contagem 24 24 24 24 24 24 24 24 24

Fonte: dados da pesquisa.

Em termos de dispersao, observa-se que o Payout foi aquele que apresentou-se mais elevado,
entretanto. Segundo Favero et al. (2009), um dos principais indicadores de homogeneidade em um

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 3, n. 2, p. 4-26, maio/ago. 2015. 14



- aeE MARQUES. V. A. et al.

conjunto de dados € o coeficiente de variacdao (0/p). De acordo com esses autores, coeficientes de

variagao menores sugerem um conjunto de dados com baixa dispersao, no caso, o Nivel 1 que é o
grupo com menor nivel de governanca apresentou uma maior dispersao, pois o coeficiente foi de
84%, esse resultado pode se relacionar a caracteristicas especificas das firmas que por serem de se-
tores econdmicos diferentes, possuem diferengas em relagao a politica de dividendos. No Nivel 2, o
grupo que apresentou melhores indicadores médios, apesar de evidenciar um coeficiente superior a
30% (58%) foi o menor dentre os trés. Adicionalmente avaliou-se a normalidade na distribui¢ao dos
dados. As estatisticas Shappiro-Wilk e Kolmogoroff-Smirnoff demonstraram que os dados nao apre-
sentam uma distribuicao normal, pois os p-valores foram inferiores a um nivel de significancia de
1%. Isso implica que o teste de diferenca entre as médias dos indicadores para os trés grupos tem
que ser do tipo Nao paramétrico (MANLY, 2008).

Quando analisado a correlagao entre as varidveis (Tabela 2), observa-se que os niveis de go-
vernanga apresentaram correlagdes negativas com os indices de desempenho analisados. Isso sugere
que a medida que os niveis de governanca aumentam, os respectivos indices diminuem, e as expli-
cagoes sao diversas. Em termos de nivel de endividamento, uma melhor governanca pode sugerir
uma maior aversao ao risco por parte dos gestores ou uma preferéncia pelo reinvestimento através
de recursos préprios, utilizando-se reservas e/ou capital proprio (CHANG; CHOU; HUANG, 2014;
CHIARELLO; SILVA; NAKAMURA, 2014).

A Teoria da Hierarquizacao das Fontes de Financiamento (MYERS; MAJLUF, 1984) estabe-
lece que os gestores priorizacao as fontes de financiamento da seguinte forma: (i) autofinanciamento
(reservas de lucro e reinvestimentos), (ii) captagao de dividas e, por fim, (iii) a emissao de agdes. Essa
hierarquizagao é decorrente de fatores como a redugao da assimetria, redugao do custo de capital,
manutengao da atual estrutura de controle (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2009). Nesse sentido,
a medida que as empresas melhoram sua estrutura de capital, menor se torna o nivel de endivida-
mento das mesmas (MAZZOTTA; VELTRI, 2014). Outra explicacao decorre do efeito tamanho. Em-
presas nos niveis superiores tendem a ter um volume de investimentos maiores. Esse maior volume
de investimentos exige uma quantidade de recursos financeiros maior, logo, os acionistas atuais po-
dem em fungao do potencial de ganho futuro, preferirem realizar os novos investimentos com auto-
financiamento ou emissao de agdes (TRAN, 2014; RENNEBOOG; SZILAGY], 2015).

Tabela 2 — Matriz de correlacdo de Spearman entre as variaveis de interesse,

Nivel de Governanga | Nivel de Endividamento | Indice Payout | Q de Tobin
Nivel de Governanga 1,000
Nivel de Endividamento -0,318 1,000
Indice Payout 0,132 -0,088" 1,000
Q de Tobin -0,076 -0,057 0,151™ 1,000

Notas: em que * e ** sdo estatisticamente significativas ao nivel de 1% e 5%, respectivamente.

No mesmo sentido, a correlagio negativa do Indice Payout com o aumento do nivel de go-
vernanga corrobora o discutido no ambito da alavancagem, ou seja, a medida que o nivel de gover-
nanga aumenta, a preferéncia por se reinvestir ou contrair dividas caminham no mesmo sentido,
logo, o percentual de distribui¢ao dos lucros tende a diminuir e o nivel de endividamento dimi-
nuindo, por razdes ja apresentadas (MYERS; MAJLUF, 1984).

No que se refere ao Q de Tobin, a interpretacdo inicial sugere que a adogao de praticas de
governanga mais robusta afeta negativamente no valor de mercado da firma. Entretanto, o maior
nivel de governanga sugere uma maior confianga dos investidores nos nimeros divulgados pelas
companhias. Logo, como o Q de Tobin, relaciona os valores de mercado da firma, das dividas e o
custo de reposicao dos ativos, é possivel que essa diferenca reduza quao mais confidvel forem as
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informacgdes divulgadas, isso porque o valor de mercado da firma € funcao, inclusive, das informa-
¢Oes contdbeis divulgadas (DECHOW; SCHRAND, 1984). Considerando que a adocao das Normas
Internacionais de Contabilidade aproximou os nimeros contdbeis dos valores de mercado em de-
corréncia do fair value accounting, pode-se esperar que a maior transparéncia implicasse em uma
maior relevancia dos nimeros contdbeis para a estimativa do valor da empresa (MARQUES et al.,
2015), logo, o Q de Tobin tende a se comportar no mesmo sentido do Nivel de Governanga. Por sua
vez, a redugao do Q de Tobin pode se relacionar com um maior conservadorismo das empresas a
medida que o nivel de governanca aumenta (ARMSTRONG; GUAY; WEBER, 2010; BEHN; CAR-
VER; NEAL, 2013; BOULTON; BRAGA-ALVES; SHASTRI, 2012).

Conforme visto, o nivel de endividamento se constitui de um dos principais indicadores de
risco de continuidade de uma empresa. No presente estudo, o objetivo foi analisar se existem dife-
rengas estatisticamente significativas entre os niveis de governanca. Observa-se no Grafico 1 que as

empresas do N2 foram as que apresentaram o maior nivel de endividamento. Trata-se de um nivel
intermediario de governancga sugerindo que fatores adversos justificam tal indice ser superior em
ambos 0s casos.

Grafico 1 - Diferencas trimestrais do Nivel de Endividamento por Nivel de Governanga. 2008-2013.

’
0,20 FAN
/ \~~s I_”"\
/ S 7 ~a L’ S Sea S
0,15 / SNl 0T N\ 7"\\\ ’”°
/ -’ A4 So P
’ , - s AN Ssa ’\ ’
v N ’ A= - ,
0,10 % /' Ses o NerTN TEeees 7,__- L’ ,'
7"-"7’-’ \—\‘\)\ N ’4“~:~’— "‘1\_’
- \\ %2 -—
0,05 / : - % v
\
’ S \ ~ Rl TN N, "
\ ~ ’ S /
V) . ;’ \\.‘, N ’I - \ ’I
) /s N RN PR s Prr———

Se e
@Q@Q@Q@y@QQQW\\\\W%%'W%%%%

RN
O09) ¢ o> SO G I R P G G G R GRS N GRS Gl R

P P o

Fonte: Dados da pesquisa.

Considerando que o nivel de governanca sustenta uma menor percepcao de risco, o natural
seria que houvesse uma redugao gradativa, o que nao ocorreu (ZAGORCHEV; GAO, 2015). Nesse
aspecto, a diferenca nos niveis de endividamento das firmas, para essa amostra, pode estar relacio-
nada com as caracteristicas do setor, tamanho das empresas, instrumentos de governanga de fato,
fatores esses nao analisados no presente estudo (O'CONNOR; KINSELLA; O’'SULLIVAN, 2014;
NGUYEN; LOCKE; REDDY, 2015; HABIB; JIANG, 2015).

Entretanto, quando analisadas as diferencas entre os niveis de endividamento das empresas
participantes do Novo Mercado com o Nivel 1 e Nivel 2, os resultados sdo convergentes com o es-
perado. Menores niveis de governanga sugerem uma maior percepcao de risco, potencial de cresci-
mento, maior custo de capital, logo, considerando que o custo de divida, é no limite, inferior ao custo
do capital préprio, a captagdo de dividas é o mais coerente do ponto de vista das finangas. Esses
achados corroboram os estudos de Brown e Caylor (2006), Armstrong, Guay e Weber (2010), Tran
(2014) e Mazzotta e Veltri (2014) em que demonstraram que a estrutura de governanga mais robusta
afeta significativamente o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), pois o maior nivel de assun-
¢ao de dividas reduz o CMPC.

Posteriormente analisou-se o Indice Payout conforme o Gréfico 2. Verificou-se que o Nivel 2
foi o segmento que apresentou de forma mais consistente um indice maior. Em 14 dos 24 trimestres
esse indice foi maior entre esse grupo o que reforca a analise do Nivel de Endividamento, pois em-
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presas com maiores niveis de endividamento, optam por assumir dividas para realizar os investi-
mentos pelos motivos ja discutidos (HANDLEY, 2008). Considerando que o nivel de endividamento
para esse grupo foi superior ao longo do periodo estudado, a distribuicao dos lucros aos acionistas

se justifica. Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012) afirmam que em ambientes institucionais como o
brasileiro em que existem formas de distribui¢ao de lucro que geram efeito tributario (JSCP), existe
um efeito significativo desse mecanismo sobre a rentabilidade e a carga tributaria, logo, justificaria
a maior distribuigao de dividendos (e JSCP) desse grupo (N2). Ademais, sob a perspectiva da Teoria
da Estrutura de Capital, o custo do endividamento serd sempre, no limite, inferior ao custo do capital
proprio (BLISS; CHENG; DENIS, 2015). Além disso, a emissao de dividas sinaliza ao mercado que
boas oportunidades de investimentos existem e estes, ex ante, apresentam um retorno superior ao
custo dessa divida (CHIARELLO; SILVA; NAKAMURA, 2014; ESQUEDA, 2015).

Grafico 2 - Indice Payout por Nivel de Governanga. 2008-2013.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Quando comparado os indices das empresas do Novo Mercado com o Nivel 1, observou-se
que ele foi na média superior ao do Nivel 1. Nesse caso, a explicacao nao se relaciona a percepgao
de risco por parte do mercado, mas sim pela indisponibilidade de recursos suficientes para a reali-
zagao dos novos investimentos, o menor custo do capital de terceiros em relagao ao préprio e a dis-
tribuigao do risco dos acionistas com outros provedores de capital. Considerando que as empresas
desse segmento apresentam um maior nivel de transparéncia, o mercado estaria mais disposto a
financiar os novos projetos, potencializando uma maior distribui¢ao de dividendos, que na perspec-
tiva dos acionistas, sobretudo aqueles que investem com essa expectativa, nesse caso, minoritdrios.
De acordo com Mori e Ikeda (2015) a despeito de uma preferéncia pela utilizacado de recursos de
autofinanciamento e o endividamento na sequéncia de priorizagdo das fontes de financiamento, a
distribui¢do de dividendos maiores em empresas com niveis de governancga superiores pode se jus-
tificar por influéncia do grupo de acionistas interessados em realizarem os retornos de seus investi-
mentos na forma de dividendos (RENNEBOOG; SZILAGY]I, 2015).

Posteriormente, o Grafico 3 demonstra o comportamento do Q de Tobin ao longo do periodo
analisado. O que se verifica é que o Valor de Mercado Médio das Empresas participantes do Nivel
2 foi o maior. Como o mercado considera todas as informagdes disponiveis para a precificagao dos
ativos para essas empresas e periodo (OHLSON, 2005; OHLSON; GAO, 2008), dadas as caracteristi-
cas das empresas, algumas ja mencionadas, existe, potencialmente uma maior expectativa de gera-
¢ao de beneficios economicos futuros, o que justifica o Q de Tobin maior para esse grupo. Por sua
vez, Villalonga e Amit (2006) destacam que em empresas “familiares” esse maior efeito estd condi-
cionado a participa¢dao do fundador como CEO ou presidente do conselho, deste modo, como usu-
almente existe uma concentracdo aciondria em grupos de familias dentre as empresas participantes
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da amostra (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006; SANTOS-SILVA; MARTINS, 2015), os resultados en-
contrados se justificam. Verificou-se também que esse maior indice que s6 nao foi superior aos de-
mais (N1 e NM) no segundo trimestre de 2010.

Quando comparado o indice das empresas do Novo Mercado com o Nivel 1 verificou-se que

os resultados foram coerentes com a teoria aceita, qual seja; de que as empresas com maiores niveis
de governanca tém maior valor de mercado (DAHYA; DIMITROV; MCCONNELL, 2008; FERREIRA
et al., 2013). Entretanto, tal efeito nao é determinado pela estrutura de Governanga. Isso ja foi obser-
vado a partir dos coeficientes de correlacdo, pois apesar de serem significativos, foram fracos em
todos os casos, ou seja; o valor de mercado é funcao da estrutura de governanca e outros fatores, tais
como: (i) capacidade de gestao, (ii) posicionamento estratégico, (iii) estrutura de mercado, (iv) vo-
lume de investimentos, entre outros (HEALY; PALEPU, 2001; BROWN; CAYLOR, 2009; CARVA-
LHAL-DA-SILVA; CHIEN, 2013; DRAGO et al., 2015, MATYNOVA; RENNEBOOG, 2011).

Grafico 3 - Comportamento Q de Tobin por Nivel de Governanga. 2008-2013.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Por fim, a Tabela 3 apresenta a média dos indices analisados ao longo do periodo de interesse.
Essas médias foram comparadas através do teste Wilcoxon Mann-Withney conforme as hipdteses
descritas na secao 3.3. Para a variavel nivel de endividamento comparada entre o Nivel 1 com o
Nivel 2 e o Novo Mercado, observou-se diferencas estatisticamente significativas a um nivel de 1%
para ambos, pois os respectivos p-valores foram de 0,000, o que implica na ndo rejei¢ao de Ho, ou
seja, existem diferencas significativas entre os grupos.

Tabela 3 - Média dos Indices estudados. 2008-2013.

Nivel de Endividamento indice Payout Q de Tobin
Nivel 1 0,94 0,33 1,04
Nivel 2 2,02 0,67 2,15
Novo Mercado 1,54 0,42 1,49

Fonte: Dados da pesquisa.

O Indice Payout, como mencionado, foi a variavel que maior comportamento adverso se ve-
rificou. Neste indice, a comparagao do Nivel 1 com 2, e Nivel 2 com Novo Mercado houve diferenca
estatisticamente significativa na medida em que os p-valores foram de 0,000, impossibilitando a re-
jeicao da hipdtese de diferenca entre os grupos (Ho). Entretanto, a comparagao do Nivel 2 com o
Novo Mercado demonstrou nao haver uma diferenca estatisticamente significativa entre esses dois
grupos, logo, a despeito da existéncia de diferenca entre os indices Payout desses grupos, ela nao é
relevante. Quando da comparacao do Q de Tobin entre os grupos observou-se indistintamente dife-
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rencas estatisticamente significativas a um nivel de 1%, deste modo, as diferencas analisadas anteri-
ormente no valor de mercado medido por esse indicador sao significativas e justificam-se dados os
argumentos apresentados anteriormente.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi analisar a relacao entre os Niveis de Governanga e o De-
sempenho das Empresas Brasileiras. Para tanto, analisou-se uma amostra de 39 empresas partici-
pantes do Ibovespa da BM&FBOVESPA com dados trimestrais do periodo de 2008 a 2013. Buscou-
se verificar se existem diferengas estatisticamente significativas entre os grupos, empresas listadas
nos segmentos Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 de Governanga Corporativa. Adicionalmente veri-
ficou-se a significancia estatistica do desempenho ao longo dos trimestres/ano das empresas estuda-
das. O estudo de natureza descritiva, documental com abordagem quantitativa utilizou da estatistica
descritiva e testes de diferencas entre as médias (Wilcoxon Mann-Whitney) para se testar as hipote-
ses apresentadas na secao 2.3.

Os resultados corroboram parcialmente as teorias vigentes na medida em que um maior ni-
vel de governanca implica em maior Q de Tobin, Indice Payout e Nivel de endividamento na com-
paragao entre NM x N1, N2 x N1. Na comparacao N2 x NM, observou-se uma divergéncia parcial
dos resultados com a expectativa tedrica, pois o Nivel 2 apresentou indices superiores aos do Novo
Mercado (ANDRADE; BERNILE; HOOD III, 2014; BLISS; CHENG; DENIS, 2015). A observancia de
um maior nivel de payout entre as empresas do Nivel 2 pode se justificar por maior potencial de
crescimento das firmas, caracteristicas especifica como a dispersao aciondria, o tamanho das empre-
sas e o setor em que atuam (BEHN; CARVER; NEAL, 2013; BLISS; CHENG; DENIS, 2015; DRAGO
et al., 2015, CARVALHAL-DA-SILVA; CHIEN, 2013). Tais resultados podem se justificar ainda em
funcao de similaridades entre os instrumentos de fato utilizados pelas empresas do Nivel 2, o ambi-
ente econdmico para as empresas listadas nesse segmento, menor aversao ao risco agregado com a
maior expectativa de retorno futuro (BOULTON; BRAGA-ALVES; SHASTRI, 2012; CHANG;
CHOU; HUANG, 2014).

Diante disso, conclui-se que os niveis de governanga relacionam-se significativamente no Q
de Tobin, Nivel de Endividamento e Indice Payout das empresas, entretanto, a correlagao ¢ baixa. O
resultado é coerente com a literatura economica vigente, pois a eficiéncia produtiva, a estrutura de
mercado e o ambiente econdmico sao fatores que afetam de forma mais intensa no desempenho das
companhias, logo, a despeito da estrutura de governanga potencializar o desempenho, ela, de per si,
ndo implicarad necessariamente em um maior desempenho. Além disso, caracteristicas especificas da
firma podem maximizar ou nao esse desempenho (HEALY; PALEPU, 2001; YOO; JUNG, 2015; TUR-
LEY; ZAMAN, 2014; CHIARELLO; SILVA; NAKAMURA, 2014).

O estudo contribui apresentando maiores evidéncias sobre o efeito da estrutura de gover-
nanga, e colocando em cheque a relagao entre a maior robustez da estrutura de governanga e o me-
lhor indice de desempenho, o que nao aconteceu na relacdo N2 x NM, primeiro que muitos dos
mecanismos utilizados pelas empresas sao institucionalizados, logo nao haveria muita diferenca en-
tre uma pratica e outra. Por sua vez fatores especificos e que determinam o desempenho da firma
podem justificar a suposta divergéncia da teoria vigente com o achado da pesquisa quanto a relagao
entre o N2 e NM (BOULTON, BRAGA-ALVES e SHASTRI, 2012; BROWN e CAYLOR, 2009;
CLARKE e DEAN, 2014; DAMODARAN, 2007).

O estudo apresenta limitagoes relativas a amostra, metodologia e abordagem do problema.
Questdes como utilizagao de uma amostra maior, incluindo empresas nao listadas nos niveis, a uti-
lizagdo de técnicas estatisticas mais sofisticadas, bem como uma maior quantidade de indices e/ou
varidveis contribuirdo para cobertura das limita¢des do presente estudo. Diante disso, sugere-se,
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para estudos futuros, buscar-se entender questdes como: Existe associa¢ao entre a estrutura de mer-
cado, governanca e desempenho da firma? Quais os instrumentos de governanca de fato sao consi-
derados na precificagdo dos titulos? A avaliagdo da estrutura de governanga é feita em conjunto?
Qual o prémio pago pelo investidor por essa melhor estrutura de governanga? Existe associagao da
estrutura de governangas com a maior aversao ao risco por parte dos investidores?
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Anexo 1 - Requisitos exigidos das empresas conforme os Niveis de Governanca.

NIVEL DE GOVERNANCA
REQUISITOS z z
NOVO MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1
- Pref iais (P . - Prof iais (P
Tipos de Aces Somente Ordindrias (ON) Ordinarias (ON) e Preferenciais (PN) com direitos | Ordinarias (ON) e Preferenciais (PN)

adicionais

conforme a legislacao

Percentual minimo de agdes circu-

lando (free float)

No minimo 25%

No minimo 25%

No minimo 25%

Distribui¢des ptblicas de a¢des

Estimulo a dispersao acionaria

Estimulo a dispersao acionaria

Estimulo a dispersao acionaria

Vedacao a disposi¢des estatutdrias

Limitagao de voto inferior a 5%, quérum qualifi-
cado e "clausulas pétreas”

Limitagao de voto inferior a 5%, quérum qualifi-
cado e "clausulas pétreas”

Nao ha regras

Composigao do Conselho de Ad-
ministracao

Minimo de 5 membros, sendo que 1 (20% do total,
nesse caso 5) deve ser independente e ter mandato
de até 2 anos.

Minimo de 5 membros, sendo que 1 (20% do total,
nesse caso 5) deve ser independente e ter mandato
de até 2 anos.

Nao ha regras

Vedagdo a acumulagdo de cargos

Vedado acumulo do cargo de Residente do conse-
lho e diretor presidente ou principal executivo a
partir do 30 ano de adesao

Vedado acumulo do cargo de Residente do conse-
Iho e diretor presidente ou principal executivo a
partir do 3o ano de adesao

Vedado acumulo do cargo de Residente
do conselho e diretor presidente ou prin-
cipal executivo a partir do 3o ano de ade-
sao

Obrigag¢ao do Conselho de Admi-
nistragao

Manifestagao sobre qualquer oferta ptiblica de
aquisigao de agdes da companhia

Manifestagao sobre qualquer oferta ptiblica de
aquisicao de agdes da companhia

Nao ha regras

Demonstragoes Financeiras

Traduzidas para o inglés

Traduzidas para o inglés

Conforme a legislagao

Reunido publica anual

Obrigatoria

Obrigatdria

Obrigatdria

Calendarios de eventos corporati-
vos

Obrigatério

Obrigatdrio

Obrigatdrio

Divulgagao adicional de informa-
coes

Politica de negociagao e cédigo de conduta

Politica de negociagao e cédigo de conduta

Politica de negociagao e cédigo de con-
duta

Concessao de Tag Along

100% para agdes ON

100% para agdes ON e PN

80% para agdes ON

Oferta Publica de aquisigao de
ag¢des no minimo pelo valor eco-
noémico

Obrigatdria em caso de cancelamento do registro
ou saida do segmento

Obrigatdria em caso de cancelamento do registro
ou saida do segmento

Conforme a legislagao

Adesao a Camara de Arbitragem
do Mercado

Obrigatoria

Obrigatdria

Obrigatdria

Fonte: adaptado de BM&FBOVESPA (2015)
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ANEXO 2 - Amostra de empresas participantes da pesquisa nos respectivos grupos (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado).

Nivel 1 de Governanca Corporativa (N1)

Nivel 2 de Governanca Corporativa (N2)

Novo Mercado de Governanga Corporativa (NM)

BRASKEM S.A.

ALUPAR INVESTIMENTO S/A

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A.

CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS

CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A.

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO

CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO

CONTAX PARTICIPACOES S.A.

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS- COPASA MG

CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

ELETROPAULO METROP. ELET.SAO PAULO S.A.

DIRECIONAL ENGENHARIA S.A.

CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG

FORJAS TAURUS S.A.

ENEVAS.A

CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-CEEE-D

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

CIA ESTADUAL GER.TRANS.ENER.ELET-CEEE-GT

KLABIN S.A.

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.

CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA

MARCOPOLO S.A.

HYPERMARCASS.A.

GERDAU S.A.

RENOVA ENERGIA S.A.

M. DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS

INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES

SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.

MAGNESITA REFRATARIOS S.A.

METALURGICA GERDAU S.A.

SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES

RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A.

OIS.A.

TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A

TECNISA S.A.

VALE S.A.

VIA VAREJO S.A.

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A.

Fonte: Dados da BM&FBOVESPA (2015).
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