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Determinantes da qualidade da governanca corporativa com a inclusio do risco
idiossincratico no novo mercado: uma analise discriminante

Resumo: A pesquisa tem como objetivo melhorar a compreensdo das estruturas de
governanca, e desta forma, distinguir os determinantes de governanca corporativa (GC) e o
risco idiossincratico que possivelmente discriminam empresas do Novo Mercado (NM) da
BM&FBovespa. Foram analisadas 48 empresas listadas na BM&FBovespa no ano de 2015. O
objetivo da pesquisa € descritivo, com procedimento documental e abordagem do problema
de natureza quantitativa. A metodologia consiste na analise discriminante em que o segmento
do Novo Mercado é considerado como variavel dependente categdrica, e os determinantes da
qualidade da GC e também o risco idiossincratico sdo as variaveis independentes. A pesquisa
evidencia que o direito de voto (CON) e as expectativas de crescimento (CRESC)
discriminam o NM. Entre as duas variaveis, 0 CON é o mais importante para discriminar o
nivel de GC, resultado associado ao que alguns autores argumentam sobre o direito de voto
(CON) ser uma caracteristica importante para 0 modelo de governanca em empresas
brasileiras. Em relacdo ao CRESC, a qual também discrima as empresas para 0 ingresso no
Novo Mercado da BM&FBovespa, reforcando a justificativa da literatura sobre essas
empresas as quais possuem mais oportunidades futuras de crescimento e por consequéncia,
necessarimente terdo maiores necessidades de atingir melhores niveis de GC para a captagédo
de recursos. Apesar de na analise descritiva constatar-se a superioridade do LOPAT, Q de
Tobin e o risco idiossincratico para o grupo de empresas do NM, e inferioridade do tamanho
neste grupo, essas variaveis nao apresentaram diferencas significativas por meio da analise
discriminante.

Palavras-chave: Determinantes da Qualidade da Governanca Corporativa; Risco
Idiossincratico; Novo Mercado; Anélise Discriminante.
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1. Introducéo

A governanca corporativa (GC) atenta as diferencas de interesses entre 0s
proprietarios e os administradores. Essas diferencas de interesses sdo explicadas pela Teoria
da Agéncia, acabam provocando a expropriacdo da riqueza dos acionistas pelos altos
executivos, e também dos acionistas majoritarios que levam vantagens sobre os acionistas
minoritarios, e ainda enfatiza o interesse de outras partes (clientes, funcionarios, comunidade,
entre outros), tendo seu alicerce também na Teoria dos Stakeholders (Jensen & Meckling,
1976; Freeman, 1994; Toledo & Bocatto, 2007). Conforme o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) (2009) as boas préaticas de GC tém o objetivo de converter
0s principios organizacionais em recomendacfes objetivas com o intuito de alinhar os
interesses, e consequentemente preservar e aperfeicoar o valor da organizacéo.

Visto a importancia da GC as empresas, estudos tém buscado compreender quais
seriam 0s possiveis determinantes da qualidade da governanga corporativa. Alguns dos
determinantes citados pelos autores sdo a estrutura de propriedade, o controle (Perobelli &
Barros, 2008), indicadores de desempenho (Correia, Amaral & Louvet, 2011), tamanho da
empresa (Okimura, 2003; Ertugrul & Hegde, 2009; Lameira & Ness, 2011; Lameira, 2012;
Hussainey & Al-Najjar, 2012), pagamento de dividendos (Bhattacharya, Li & Rhee, 2016),
oportunidades de crescimento (Silveira, Perobelli & Barros, 2008; Correia et al., 2011),
imobilizacdo do ativo (Himmelberg, Hubbard & Padia, 1999; Klapper & Love, 2004;
Machado & Famd, 2011; Lameira & Ness, 2011) e controle da sociedade (Silveira et al.,
2008; Lameira, 2012).

Sobre o relacionamento entre o risco idiossincratico (risco especifico a acdo) e a
governancga corporativa, pesquisas internacionais como por exemplo Merton (1987) e Chen,
Wei e Chen (2003) argumentam que a divulgacdo de informacdes, um dos atributos da
governancga corporativa, tende a atrair mais investidores reduzindo o custo de capital, e por
consequéncia reduz-se também o risco idiossincratico.

Além dos possiveis determinantes da governanca corporativa citados e a relacdo do
risco idiossincratico e a governanca, as empresas podem ser classificadas de acordo com a GC
em distintos segmentos ou niveis. No Brasil, 0 Novo Mercado da BM&FBovespa, langado em
dezembro de 2000, é considerado 0 segmento com o maior padrdo de governanca corporativa
(Aguiar, Corrar & Batistella, 2004; Malacrida & Yamamoto, 2006; IBGC, 2015).

A adesdo a este segmento garante as organizacdes maior credibilidade aos seus
niveis de transparéncia e de respeito aos acionistas. Segundo a BM&FBovespa (2016), o
Novo Mercado é uma classificacdo voltada a negociacdo de acdes de empresas que exercem
praticas de governanca corporativa voluntarias, além das exigidas pela legislacdo brasileira. A
inclusdo nesse segmento especial requer um conjunto de regras societarias a serem adotadas
pela organizacdo, como também amplia os direitos dos acionistas ao possibilitar uma politica
de divulgacédo de informagdes mais transparente e abrangente.

Diante das relacdes estabelecidas, emerge a seguinte questdo de pesquisa: quais 0s
determinantes da qualidade da GC, com a inclusdo do risco idiossincratico, melhor
discriminam as empresas do Novo Mercado da BM&FBovespa? Desta forma, o objetivo
deste estudo consiste em verificar os determinantes da qualidade da GC, incluindo o risco
idiossincratico ao estudo que melhor discriminam as empresas do Novo Mercado da
BM&FBovespa.

Alocar os determinantes da qualidade da GC, incluindo o risco idiossincratico, que
melhor discriminam as empresas do Novo Mercado da BM&FBovespa é relevante, pois
pertencer especialmente a este segmento representa que a organizacdo dispbem de uma
melhor qualidade de GC, com maior transparéncia na gestdo e respeito aos acionistas. 1sso
traz beneficios como a redugdo de custos de capital e 0 aumento de valor das organizacdes,
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elevando o nivel de confianga dos acionistas (Malacrida & Yamamoto, 2006; Toledo &
Bocatto, 2007). Desta forma, o entendimento de quais sdo os determinantes que possibilitam
as empresas adentrarem o segmento Novo Mercado pode ser um direcionador dos
procedimentos a serem implantados e também os aperfeicoamentos da GC para as
companhias que intencionam fazer parte deste segmento.

Entre os estudos brasileiros em geral, sdo estabelecidas relacbes entre determinantes
da qualidade da governancga corporativa e o risco idiossincratico, como por exemplo, as
pesquisas de Silveira et al (2008), Correia et al. (2011), Lameira e Ness (2011) e Lameira
(2012). Normalmente também esses autores verificam as influéncias destes determinantes e o
risco idiossincratico no indice de governanca, a qual é verificada a partir de um conjunto de
20 perguntas binérias e objetivas, conforme proposta de Silveira (2004). Entretanto deve-se
considerar que também ha uma lacuna de pesquisa, pois ha escassez de pesquisas agregando
simultaneamente os segmentos da BM&FBovespa e os determinantes da qualidade da GC.

Pesquisas internacionais mais frequentes verificaram a relacdo entre o risco
especifico e a estrutura de propriedade, como também o risco idiossincratico e tamanho.
Portanto, também sdo escassas as pesquisas que investigaram associacdo entre 0 risco
especifico e a governanca corporativa nos segmentos da BM&FBovespa (Vozlyublennaia,
2011; Rahman, Sadique & Chowdhury, 2012).

2. Referencial Te6rico

Este capitulo inicia com revisOes literarias sobre os Determinantes da Qualidade da
Governanca Corporativa, apés a Governanca Corporativa e o Risco Idiossincratico. Para
finalizar, trata também a respeito da Governanca Corporativa no Brasil e 0 Novo Mercado.

2.1 Determinantes da Qualidade da Governanca Corporativa

Um dos determinantes da qualidade de GC brasileiro € a forte concentracdo das
acOes com direito a voto, 0 que pode apresentar desvantagens como a reducdo da
independéncia dos conselhos, pois os acionistas controladores muitas vezes podem fazer
indicacBes e influenciar executivos a contribuirem exclusivamente com seus interesses
(Silveira, 2004). Silveira (2004) verificou que empresas com qualidade inferior de GC sdo as
que concentram o maior poder do acionista controlador em termos de direito de voto e
excesso de direito de voto em posse do controlador. Em estudo de Punsuvo, Barros e Kayo
(2007) verificaram que quanto maior é o direito de controle, menor é a qualidade da
governanca corporativa. Estudos internacionais como Ben-Amar e Boujenoui (2006)
verificaram uma associa¢do negativa entre a concentracdo de propriedade e qualidade da
divulgacao.

A concentragéo do direito de controle pode reduzir o grau de governanga corporativa
(Silveira et al., 2008). Contudo, o contrério também é valido, pois a maior concentracdo do
direito de controle também pode permitir que sejam adotadas melhores praticas de GC; essa
situacdo pode ocorrer no momento em que grandes acionistas reduzem o problema de
monitoramento da administracdo e mitigam os custos de agéncia. O excesso de direito ao voto
em posse do controlador pode proporcionar redugdo ou elevacdo do nivel de GC (Okimura,
2003). Além da concentracédo de propriedade, os estudos indicam que melhores desempenhos
estdo associados a qualidade de GC superior (Silveira, 2004), ou seja, ha uma associacéo
positiva entre a governanca e o desempenho (Hussainey & Al-Najjar, 2012). Esta associacdo
deve-se porque os indicadores de desempenho obtidos em demonstracgdes de resultados ou nos
balangcos das empresas podem sinalizar se estas necessitam de futuros financiamentos

o R



7° CONGRESSO UFSC DE CONTROLADORIA E FINANCAS
7° CONGRESSO UFSC DE INICIACAO CIENTIFICA EM CONTABILIDADE

TRANSPARENCIA, CORRUPCAO E FRAUDES ¥

Florianopolis, 10 a 12 de Setembro de 2017
externos, e por consequéncia se é necessaria a adogao de mais praticas de GC (Silveira et al,
2008).

Desta forma, empresas mais lucrativas possuem mais incentivos a divulgacdo das
informacdes, pois tém o intuito de sinalizar seu desempenho favoravel aos participantes do
mercado de agOes (Schleicher, Hussainey & Walker, 2007; Hussainey & Al-Najjar, 2012).
Além disso, empresas com boa governanca tendem a atrair mais investidores, e assim
possivelmente aumentam a disponibilidade de crédito e reduzem o custo de capital, e
apresentam maior incremento em seus valores de mercado (Toledo & Bocatto, 2007).

A associacédo positiva estabelecida entre o valor da empresa e a qualidade da GC, por
exemplo, € verificada por Lameira, Ness e Macedo-Soares (2007) e o relacionamento entre o
Q de Tobin e o indice de GC também é positivo em pesquisa realizada por Correia et al
(2011) ao concluirem que a boa governanca possui valor para o mercado. Alem disso, a
variavel lucro operacional proprio sobre ativo (LOPAT) foi utilizada como variavel de
desempenho em pesquisas como de Punsuvo et al (2007) e Silveira et al (2008), e verificou-
se uma associacdo positiva com a governanga. Ainda, com a utilizacdo do market-to-book
(MB), Lameira e Ness (2011) e Lameira (2012) concluiram que o desempenho tem
relacionamento positivo com a qualidade da GC.

Em estudos anteriores, também foram estabelecidas associagcdes positivas entre
tamanho da empresa e governanga corporativa, ou Seja, empresas maiores possuem mais
recursos para a implementacdo de boas praticas de GC. Especificamente pela teoria da
sinalizacdo, entre a divulgacdo em geral e o tamanho da empresa ha uma relacdo positiva.
Segundo esta teoria, as grandes empresas geralmente atraem mais analistas financeiros como
também demandam de mais informacOes relevantes aos investidores. Além disso, empresas
maiores possuem valores de mercado superiores, e com isso reduz-se a probabilidade de que
estas sejam detidas por um acionista controlador (Okimura, 2003; Ertugrul & Hegde, 2009;
Lameira & Ness, 2011; Lameira, 2012; Hussainey & Al-Najjar, 2012). Outra justificativa da
associacao positiva € que empresas maiores sao mais propensas a terem condic@es suficientes
para pagar pela producdo de informacgfes as partes interessadas (Hussainey & Al-Najjar,
2012).

Por exemplo, em estudo internacional Ben-Amar e Boujenoui (2006) verificam que
ha relacdo positiva entre o tamanho da empresa e a qualidade da divulgacéo, da mesma forma
que Gul e Leung (2004) verificaram associacdo positiva entre tamanho da empresa e a
divulgacdo voluntaria das informagBes. Em pesquisa Hussainey e Al-Najjar (2012)
verificaram relacdo positiva entre os indices de governanca corporativa e tamanho da
empresa. Entre os determinantes da qualidade da GC, tem-se também a razdo entre os
dividendos pagos por acdo e o lucro liquido por acdo. La Porta et al. (2000) verificaram que a
maior qualidade da governanga esté relacionada a menores beneficios privados de controle, e
aumento do interesse dos controladores, possibilitando maior distribuicdo do pagamento de
dividendos (Silveira et al, 2008). Conforme Bhattacharya et al (2016), quando a empresa
apresenta uma governanca solida, mais facilmente impde-se uma politica de pagamento de
dividendos. Contudo, estudos internacionais anteriores ainda apresentam divergéncias sobre a
governanga corporativa e os dividendos (Farre-Mensa, Michaely & Schmalz, 2015;
Bhattacharya et al, 2016).

Em resultado nacional de Punsuvo et al. (2007), verificaram que a razdo entre 0s
dividendos pagos por acéo e o lucro liquido por acdo tem relagdo com a qualidade da GC em
nivel de significancia de 10%. A pesquisa de Bhattacharya et al (2016) constataram que ha
uma relagdo positiva entre a GC e o pagamento de dividendos quando o risco idiossincratico
é baixo, e conforme ha elevagdo do risco idiossincratico este relacionamento torna-se mais
negativo.
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O nivel mais elevado de GC pode ser influenciado pela taxa percentual de
crescimento, porque para a empresa conseguir captar com maior eficiéncia os recursos é
necessario maior qualidade de GC (Silveira et al, 2008; Correia et al, 2011), ou seja, as
empresas geralmente buscam reduzir a assimetria existente entre a empresa e o0s investidores
externos para proporcionar oportunidades de crescimento (Ben-Amar & Boujenoui, 2006).
Em estudo de Punsuvo et al. (2007) ndo foi obtida significancia estatistica com a
oportunidade de crescimento. Porém, Correia et al (2011) verificaram que as empresas com
maiores oportunidades de crescimento sdo aquelas mais bem governadas. Em pesquisa
internacional de Hossain, Ahmed e Godfrey (2005), verificaram uma relacdo positiva entre as
oportunidades de crescimento e a divulgacdo de informacdes prospectivas como mecanismo
da governanca corporativa.

O percentual de imobilizacdo dos ativos também é um determinante da qualidade da
governanca corporativa. A explicagdo para isto € que a monitorizagdo dos investimentos em
ativos intangiveis geralmente sdo mais dificeis. Desta forma, quanto mais intangivel for a
atividade, os recursos podem ser mais facilmente desviados, e consequentemente empresas
que apresentam maiores percentuais de ativos ndo imobilizados tendem a aumentar o
controle, ou seja, elevam a qualidade das praticas de governanca corporativa (Himmelberg et
al., 1999; Klapper & Love, 2004; Machado & Fam4, 2011; Lameira & Ness, 2011).

Em relacdo as pesquisas, Punsuvo et al. (2007) néo constatou que o percentual de
imobilizacdo dos ativos € significante para a qualidade da governancga corporativa. Contudo,
em estudo realizado por Lameira e Ness (2011), os autores verificaram que empresas com
maiores percentuais de ativos ndo imobilizados tendem a apresentar qualidade da governanca
corporativa.

Por meio de estudos, sabe-se da importancia da independéncia dos conselheiros para
a qualidade da GC, visto que auxiliam na monitorizacdo da administracdo e melhora da
qualidade dos relatorios (Hussainey & Al-Najjar, 2012). Inclusive estudos anteriores como
Mallin e Ow-Yong (2012) verificaram que empresas que tém mais diretores independentes
sdo as que possuem niveis de classificacdes mais altas. Destaca-se que empresas estatais
possuem mais conselheiros do que empresas de controle privado nacional. Por este motivo,
possivelmente empresas estatais devem possuir maior representatividade aos segmentos da
governanca corporativa (Silveira et al, 2008; Lameira, 2012). Entretanto Punsuvo et al. (2007)
e Lameira e Ness (2011) concluiram que o controle de sociedade ndo é significativo
estatisticamente a qualidade da GC.

2.2 Governanca Corporativa e Risco ldiossincratico

O estudo de Fama e French (1993) sugere que fatores de risco nao diversificaveis, ou
seja, 0 risco especifico da empresa representa grande parte do custo de capital proprio.
Conforme pesquisa de Ashbaugh-Skaife, Collins e Lafond (2004), a governanca corporativa
tem associagdo com menores custos de capital, pois quanto melhor a GC mais se reduzem 0s
riscos de agéncia e de informacéao no intuito de proteger os precos dos investidores.

Ao considerar que o custo de capital proprio possui relacdo com a governanga
corporativa, e que representa consideravel parcela do risco idiossincratico, possivelmente o
risco especifico deve influenciar em problemas de agéncia. Conforme Gomes (2000), a
diversificacdo do risco idiossincratico, ou seja, a minimizacdo do risco especifico pode
permitir que o gerente construa uma reputacdo de bom comportamento, ou seja, a medida que
se reduz o risco idiossincrético, eleva-se a governanca corporativa.

Especificamente sobre a relagdo entre o risco idiossincratico e a GC, a pesquisa dos
autores Derwall e Verwijmeren (2007) constatou que melhor governanca corporativa esta
associada a menor risco idiossincratico. Contudo, o estudo de Lara, Osma e Penalva (2009),
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verificou uma associacdo positiva entre a qualidade da governanca corporativa, pois a
presenca do risco especifico aumenta as demandas por estruturas de governanca.

Além disso, na literatura sdo encontradas relagdes com o risco idiossincratico e
alguns dos determinantes da governanca corporativa como o0 tamanho da empresa,
desempenho, estrutura de propriedade e pagamento de dividendos, que podem reforcar a
hipdtese de que o risco idiossincratico interfere na GC. Sobre estudos relacionando risco
idiossincréatico e tamanho, conforme Rahman et al. (2012), as empresas maiores normalmente
realizam mais transferéncias de renda, e por isso tendem a reduzir a disponibilidade de
informagdes especificas no mercado, porém ndo confirmaram nenhuma relagdo em seus
resultados. Vozlyublennaia (2011) verificou que ha relacdo negativa entre risco especifico e
tamanho.

Em relacdo ao desempenho da empresa, autores como por exemplo Rountree,
Weston e Allayannis (2008) obtiveram uma relagdo negativa entre risco idiossincratico e o
valor da empresa. A justificativa € que o risco proporciona maior incerteza financeira,
influenciando negativamente nos precos das acfes. Além disso, conforme Srinivasan e
Hanssens (2009), quanto maior é a volatilidade idiossincratica, mais necessita-se de capital de
trabalho para que se evite a insolvéncia.

Em relacdo a concentracdo de propriedade, os autores Himmelberg et al. (1999),
argumentam que o nivel 6timo de concentragdo é reduzido conforme h& uma elevacdo do
risco especifico da empresa. Isto se justifica pois a maior presenca de risco idiossincratico
torna a posse das agOes mais caras aos grandes acionistas. Conforme estes argumentos,
algumas pesquisas confirmaram a relagdo negativa entre o risco idiossincratico e a estrutura
de propriedade. Por exemplo, a pesquisa de Abu-Ghunmi, Bino e Tayeh (2015) constatou que
ha relacionamento negativo entre o risco idiossincratico e a concentracdo de propriedade
especificamente quando os investidores possuem protecdo fraca.

O pagamento de dividendos como determinante da qualidade de GC e presente nos
resultados de Hoberg e Prabhala (2009), foi analisado e verificado pelos autores que conforme
elevam-se a probabilidade de pagamento de dividendos diminui-se o risco idiossincratico, ou
seja, caracteriza-se desta forma uma relacdo negativa. Conforme Durnev et al (2003), uma das
justificativas para a empresa ser menos propensa a pagar dividendos € devido ao risco
idiossincrético refletir um aumento nos precos especificos.

2.3 Governancga Corporativa no Brasil e 0 Novo Mercado

A GC ¢é regida pelos principios de transparéncia, equidade, prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa que tornam a entidade um ambiente confiavel tanto interna
como externamente (IBGC, 2015). No Brasil, o 6rgdo que regulamenta a GC é o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC). Segundo ele a GC corresponde a forma com
gue uma organizacéo € dirigida, monitorada e incentivada, e engloba a relacdo entre todos 0s
entes interessados no negdécio: socios, conselho de administracdo, 6rgdos de fiscalizagéo e
controle. Por conseguinte, a GC tem o intuito de alinhar os interesses de todos os interessados
preservando o valor econdmico e o longo prazo da organizagéo (IBGC, 2015).

Em estudos anteriores de Punsuvo et al. (2007) e Malacrida e Yamamoto (2006) foi
salientado que a GC surge como uma forma de suavizar os conflitos existentes entre os
diferentes interesses dos agentes relacionados a organizagdo, bem como o monitoramento
destes agentes verificando possiveis conflitos de agéncia que surgirem nas organizagoes.

O Novo Mercado (NM) é um dos segmentos da BM&FBovespa (Bovespa Mais,
Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1) que foram criados quando surgiu a
necessidade de segmentar os diferentes perfis de organizagdes listadas na BM&FBovespa
(BM&FBovespa, 2016).
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Com o surgimento do NM no Brasil foram estimuladas as boas praticas de GC, ja
que desde sua primeira listagem de empresas em 2002 se tornou referéncia em transparéncia e
governanga. O NM representa a negociacdo das ag0es das empresas que espontaneamente
adotam préaticas de GC, alem das exigidas pela legislacdo brasileira, ou seja, que assumem
controles extras para gerenciar 0s seus negocios, e tém intencdo de fornecer informacgdes de
Otima qualidade (BM&FBovespa, 2016).

Para pertencer ao NM € necesséario o cumprimento de algumas regras relacionadas a
estrutura de GC e de direito dos acionistas como: o capital social deve ser composto por a¢fes
ordinarias com direito a voto, seus acionistas tem direito a vender suas a¢fes pelo mesmo
preco, devem ser divulgados relatérios financeiros mais robustos, os relatorios devem ser
aceitos internacionalmente, bem como utilizacdo de demais praticas que otimizem o0s
resultados organizacionais (BM&FBovespa, 2016).

Entre os beneficios do pertencimento ao NM, podem ser citados a reducdo de custos
de capital e o aumento de valor das organizacdes, ja& que contam com mecanismos mais
eficazes e eficientes para a conquista de negdcios competitivos, o que tende a aumentar o
nivel de confianca entre os acionistas (Malacrida & Yamamoto, 2006). Também, conforme a
BM&FBovespa (2016), a incluséo destes mecanismos de GC atraem investidores, asseguram
a divulgacdo de melhores informacdes para 0s agentes interessados na organizacdo, garantem
direitos aos acionistas e tendem a minimizar a possibilidade de risco na organizagdo. De
acordo com estes argumentos pode-se citar Tipuric, Casnil e Lovrincevic (2016), que
argumentam que quanto maiores sdo os indices de governanca corporativa, maior é a
possibilidade de atrair investidores, assim como a empresa também melhora sua incorporagao
em rede de relacionamentos com grupos de partes interessadas.

Desta forma, sdo estabelecidas as seguintes hipdteses gerais e sub-hipoOteses da
pesquisa:

H;: Os determinantes da qualidade da governanca corporativa discriminam as
empresas do Novo Mercado.

H,;,: O direito ao voto em posse do controlador discrimina as empresas do Novo
Mercado

H;,: O excesso de direito ao voto em posse do controlador discrimina as empresas
do Novo Mercado

H;.: O Q de Tobin discrimina as empresas do Novo Mercado

H,;;: A rentabilidade sobre o ativo discrimina as empresas do Novo Mercado

H,;,: O tamanho da empresa discrimina as empresas do Novo Mercado

H s O pagamento de dividendos discrimina as empresas do Novo Mercado

H 4. As oportunidades de crescimento discriminam as empresas do Novo Mercado
H;;,: A imobilizac&o dos ativos discrimina as empresas do Novo Mercado

H;;: O controle de sociedade discrimina as empresas do Novo Mercado

H,: O risco idiossincratico discrimina as empresas do Novo Mercado.
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H,: O risco idiossincratico discrimina as empresas do Novo Mercado.
3. Metodologia

Quanto aos objetivos pode-se classificar a pesquisa como descritiva, pois procura
descrever as caracteristicas da populagdo, estabelecendo relagdes entre as variaveis (Gil,
2010). Quanto aos procedimentos a pesquisa € documental ja que utiliza-se de documentos,
escritos ou ndo. Quanto a abordagem do problema a pesquisa é quantitativa pois aplica analise
estatistica com o intuito de ter precisdo nos resultados ao minimizar erros de andlise e
interpretacdo (Richardson & Peres, 2014).

Como o objetivo da pesquisa pretendeu verificar os determinantes da qualidade da
GC, incluindo o risco idiossincratico que melhor discriminam as empresas do Novo Mercado,
fez-se necessario analisar as empresas listadas na BM&FBovespa. A pesquisa selecionou
2015, pois o objetivo € considerar o maximo de empresas possiveis, visto que os ultimos trés
anos tem apresentado maior nimero presente na Bolsa de valores brasileira. A populacéo
inicial contou com 447 empresas listadas na BM&FBovespa, das quais foram excluidas as
instituicbes financeiras, por serem regidas por regras proprias do Conselho Monetéario
Nacional e outras empresas que ndo apresentaram dados suficientes. Além disso, algumas
dessas ndo passaram pelo teste de normalidade, reduzindo desta forma a amostra para 48
empresas, como representada na Tabela 1.

Tabela 1
Selecdo de amostra conforme motivos de excluséo

Motivos de exclusdo Numero de empresas excluidas
Instituicdo Financeira 60

Menos de 15 pregBes mensais no retorno das a¢des para o

, e 268
calculo do risco idiossincratico

Auséncia de dados para o calculo de: Pagamento de
dividendos, Lucro operacional préprio sobre ativo,
Oportunidades de crescimento, Q de Tobin, Tamanho da 60
empresa, Controle da sociedade, Ativos imobilizados,
Market-to-book, Valor de mercado

Presenca de outliers 12

Total da Amostra 48

As informacdes para a execucao de célculos de determinantes da qualidade da GC e
o risco idiossincratico foram obtidas por meio da base de dados da Economatica, e para a
coleta das demais informacdes das organizagdes foi utilizado o site da BM&FBovespa, e
consultadas todas as empresas listadas ou ndo no NM.

A pesquisa aplica anélise estatistica com o intuito de ter precisédo nos resultados ao
minimizar erros de analise e interpretagdo. Por este motivo, a abordagem do problema é de
natureza quantitativa (Richardson & Peres, 2014). Desta forma, conforme objetivo verificou-
se quais dos mecanismos da qualidade da governanca corporativa juntamente com 0 risco
idiossincratico melhor discriminam o nivel de GC, utilizando a anélise discriminante. Em
aplicacdo da analise discriminante, as varidveis independentes sdo métricas e a variavel
dependente ¢ categorica (Gongalves, Dias & Muniz, 2008). A discriminacao € realizada por
meio da estimacdo dos pesos (by) de cada variavel, da qual maximiza-se a variancia intra e
entre grupos, e desta forma os grupos sdo distinguidos o maximo possivel dos valores da
funcdo discriminante. Desta forma, quanto maior for o coeficiente das varidveis
independentes, maior sera sua contribuicdo para a discriminacao dos grupos. As variaveis que
serdo analisadas nesta pesquisa sdo descritas na Tabela 2.



Tabela 2
Variaveis para a analise discriminante
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Variavel dependente

Métrica

Autores

Novo Mercado (NM)

Variavel categérica na qual 1 representa empresas que pertencem ao NM e 0
caso contrario.

Lameira et al (2007); Silveira et al.
(2008); Machado e Faméa (2011)

Variaveis independentes

Métrica

Autores

Silveira et al. (2008); Lameira e Ness

Tamanho da empresa (TAM) (2011); Lameira (2012)

Logaritmo da receita operacional liquida da empresa

Punsuvo et al. (2007); Silveira et al.

Direito de voto (CON) (2008); Correia et al. (2011)

Percentual de a¢Ges ordinarias em posse do(s) acionista(s) controlador(es)

Direito sobre o fluxo de caixa
(PROP)

Estrutura de
Propriedade

Punsuvo et al (2007); Silveira et al.

Percentual do total de acGes em posse do(s) acionista(s) controlador(es) (2008); Correia et al. (2011)

Excesso de direito de voto em
posse do controlador (DIF)

Punsuvo et al. (2007); Correia et al.

DIF = CON - PROP (2011)

VM+VCPC-VCAC-VCE+VCDLP

Silveira, Barros e Fama (2003); Punsuvo
et al. (2007); Lameira et al (2007);
Silveira et al. (2008)

AT
Onde: VM = Valor de Mercado da Empresa; VCPC = Valor Contabil do
Passivo Circulante; VCAC = Valor Contébil do Ativo Circulante; VCE = Valor
Contabil dos Estoques; VCDLP = Valor Contabil da Divida de Longo Prazo;
AT = Ativo Total

Q de Tobin (Q)
Desempenho
(DESEMP)

Valor de mercado (VM) Valor de mercado total da empresa Punsuvo et al. (2007)

Lucro operacional préprio
sobre ativo (LOPAT)

Punsuvo, Barros e Kayo (2007); Silveira,

Lucro operacional antes das receitas e despesas financeiras sobre ativo total Perobelli e Barros (2008)

Market-to-book (M/B) Razdo entre o valor de mercado e o valor contabil Lameira e Ness (2011); Lameira (2012)

Varidvel binaria construida para cada uma das seis categorias analisadas:
propriedade privada estrangeira (IDENT1); propriedade privada nacional, detida
por investidores ndo ligados & familia fundadora da empresa (IDENT2);
propriedade de empresa nacional holding (IDENT3); propriedade de empresa
estrangeira holding (IDENT4); propriedade de empresa estatal holding
(IDENTS5); propriedade estatal (IDENT6)

Controle da sociedade (IDENT) Punsuvo et al. (2007)

Indice de payout (PAYOUT) Razdo entre os dividendos pagos por acdo e o lucro liquido por agao Lameira et al. (2007)

Percentual de imobilizacdo de ativos (IMOB) | Ativo Imobilizado Bruto (antes da depreciagdo) sobre o ativo total Lameira e Ness (2011)

Expectativa de crescimento (CRESC) Taxa de variacdo percentual acumulada da receita liquida nos trés ultimos anos | Silveira et al. (2008)

O RID de cada acdo é calculado pelo desvios padrdo dos residuos das

Risco idiossincratico (RID) regressdes pelo Modelo de Trés fatores de Fama e French (1993).

Lameira e Ness (2011)
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4. Resultados e andlise dos dados

A andlise descritiva é com base na media (M) e no desvio padrdo (DP) dos dados
coletados.

Tabela 3
Estatistica descritiva das variaveis independentes das empresas pertencentes e nao pertencentes ao NM
Empresas do Novo Mercado (NM) Demais Empresas Teste t
Var M DP M DP
TANG - 0,06 1,00 0,11 1,05 -0,569
Q 0,11 1,10 -0,19 0,82 0,986
TAM -0,01 0,94 0,02 1,16 -0,085
PAYOUT -1,35 0,07 -0,13 0,06 -0,277
LOPAT 0,11 0,52 - 0,09 0,76 1,059
CON 0,29 0,45 0,74 0,56 2,946 ***
PROP 0,65 0,53 0,07 0,51 3,631 ***
DIF -0,50 0,00 1,29 1,19 -8,473
M/B 0,01 0,98 -0,26 0,87 0,974
CRESC 0,22 1,02 - 0,40 0,88 2,111 **
RID 0,04 0,94 -0,08 1,17 0,389
VM 0,03 0,93 - 0,05 1,17 0,262
Numero de Observacdes 31 17
Total de Observacbes 48

Nota: *** Significativo ao nivel de 1%
** Significativo ao nivel de 5%
* Significativo ao nivel de 10%

O desvio padrdo do NM (1,00) foi menor em relacdo a Tangibilidade nas Demais
Empresas ndo pertencentes ao NM (1,05). A média do Q de Tobin apresentou variacdo
positiva no NM (0,11) e negativa para as Demais Empresas (-0,19). Em relacdo ao tamanho
das empresas, apresentou média negativa no NM (-0,01) e positiva nas Demais Empresas
(0,02).

A média do LOPAT no NM (0,11) apresentou-se positiva enquanto nas Demais
Empresas (-0,09) apresentou-se negativamente. A média do valor de mercado é maior para o
NM (0,03) no qual foi positiva, enquanto que nas Demais Empresas (-0,05) foi negativo. Ja a
média do indice M/B também foi positivo para NM (0,01) e negativo para as Demais
Empresas (-0,26). Em relacdo a média da expectativa de crescimento apresentou-se positivo
para 0 NM (0,22) e negativo para as Demais Empresas (-0,40).

Percebe-se que em relagéo a estrutura da propriedade, no que se refere ao direito de
voto (CON) o NM (0,29) apresenta media menor do que as Demais Empresas (0,74). Contudo
em relacdo ao direito sobre o fluxo de caixa a média € maior para 0 NM (0,65) do que para as
Demais Empresas (0,07). A média em relagdo ao excesso de direito de voto em posse do
controlador (DIF) apresentou grande variagéo entre o NM (-0,50) e as Demais Empresas
(1,29), sendo negativo e positivo respectivamente.

A média do PAYOUT apresentou-se negativamente tanto para o NM (-1,35) como
para as Demais Empresas (-0,13). Em relacdo ao risco idiossincratico (RID) a média no NM
(0,03) apresentou-se maior e positivamente, enquanto que para as Demais Empresas (-0,08)
foi menor e negativa.

Com a aplicacdo do teste t foi possivel verificar que as médias que apresentaram
variagdo significativa se referem as varidveis de estrutura de propriedade CON e PROP
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representando 1% de variacdo entre 0 NM e as Demais Empresas, seguida da expectativa de
crescimento (CRESC) que apresentou variagéo de 5%.

Para a realizacdo da analise discriminante, realizou-se o teste de normalidade
Kolmogorov-Smirnov (K-S), na qual ndo foram apresentadas evidéncias estatisticas para
rejeitar a hipotese nula (H,), ao nivel de significancia de 5% para as variaveis Q, LOPAT,
VM, TAM, RID, CON, TANG e RID. No entanto, as variaveis PROP, PAYOUT, DIF, M/B,
IDENT e CRESC né&o evidenciaram a existéncia de normalidade. Dessa forma, essas ultimas
foram retiradas da analise discriminantes. Além de varidveis excluidas, algumas empresas
identificadas com possiveis valores discripantes ou atipicos (outliers) com a projecdo de
gréaficos de Box Plot, também foram retiradas.

Pela Tabela 4, a multicolinearidade entre as variaveis normais como pressuposto da
andlise discriminante foi verificada (alta correlagdo entre as varidveis independentes), por
meio de correlacdo de Pearson. Foram encontradas correlacbes com valores inferiores a 0,6,
ou seja, os resultados explicam a auséncia de multicolinearidade. Entre as correlagdes
identificadas ao nivel de significancia de 1%, uma € positiva entre Q de Tobin e valor de
mercado (0,57), e a outra negativa entre risco idiossincratico e o lucro operacional préprio
sobre o ativo (-0,44). Além disso, também ha uma correlacdo negativa ao nivel de 5% entre Q
de Tobin e risco idiossincratico (-0,33).

Tabela 4
Matriz de correlacio
TANG Q TAM LOPAT VM CON RID

TANG 1,00 0,25 0,04 -0,14 0,12 0,01 0,04
Q 0,25 1,00 0,05 0,21 0,57** -0,02 -0,33*
TAM 0,04 0,05 1,00 0,08 0,01 -0,06 -0,06
LOPAT -0,14 0,21 0,08 1,00 0,02 -0,25 -0,44**
VM 0,12 0,57** 0,01 0,02 1,00 -0,03 -0,28
CON 0,01 -0,02 -0,06 -0,25 -0,03 1,00 0,05
RID 0,04 -0,33* -0,06 -0,44** -0,28 0,05 1,00

Nota. **Significativo ao nivel de 1%
*Significativo ao nivel de 5%

Outro teste realizado foi o de Igualdade de Médias ANOVA, e identificou-se que
apenas as variaveis normais CON e CRESC sdo estatisticamente significativas (p<0,05) na
diferenciacdo dos dois grupos: 0 (ndo pertencente ao NM), e 1 (pertencente ao NM).
Conforme Maroco (2003) esse teste verifica se as médias dos grupos sdo iguais.

Na Tabela 5 é apresentada a funcéo estimada para os dois grupos considerando CON
e CRESC, com autovalor 0,363 que representou 100% de variancia explicada. A funcdo tem
uma correlacdo canénica de 0,516, que elevada ao quadrado indica que 26,63% da variavel
dependente é explicada pelo modelo. Com o Lambda de Wilks de 0,734, o qual conforme
Maroco (2003) serve para testar a significancia das funcgdes discriminantes, o p-valor 0,000,
pode-se afirmar que a funcdo € significante. Como ultimo teste da analise discriminante,
utiliza-se a matriz de variancia-covariancia para cada um dos grupos em estudo, em relacéo a
cada uma das variaveis, na qual devem prover de uma mesma populacao. Para essa avaliacéo
foi utilizado o teste M de Box (Hair, 2005).

Tabela 5
Teste de significancia da funcéo e resultado do Teste M de Box
Funcio Autovalor Lambda de Qui- Correlacdo Sig. Teste M
¢ Wilks quadrado Canbnica de Box
1 0,363 0,734 13,939 0,516 0,001 0,561
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A Tabela 6 indica os coeficientes padronizados mais importantes na discriminagédo
entre os grupos, da qual se destaca para a funcdo discriminante o CON (-0,834). Os estudos
de Silveira (2004) e Punsuvo et al. (2007) apresentam resultados em que o direito de voto
(CON) é o mais significativo a qualidade da GC, constatando uma relacdo negativa entre 0s
indicadores. Para ressaltar resultados anteriores, esta pesquisa verificou que o CON é o mais
importante na discriminagdo as empresas pertencentes e ndo pertencentes ao NM.
A possivel justificativa para a concentracdo do direito de controle (CON) discriminar
o nivel de GC pode ser em decorréncia da expropriacao de acionistas externos, pois conforme
Silveira et al. (2008), essa expropriacdo pode ocasionar problemas de monitoramento na
administracdo diminuindo o nivel de GC, e por consequéncia dificultar o ingresso das
empresas no NM.

Tabela 6
Coeficientes Padronizados da Fung¢do Discriminante e Matriz Estrutural

Coeficientes Padronizados da Fungéo

L Matriz Estrutural
Discriminante

Variaveis Func¢do 1 Funcéo 1
CON 0,878 0,721
CRESC 0,711 -0,516

Além dos coeficientes padronizados, ha também a matriz estrutural na Tabela 4,
verificando-se as correlagdes combinadas dentro de grupos entre variaveis discriminantes e
funcBes discriminantes candnicas padronizadas (varidveis ordenadas pelo tamanho da
correlacdo dentro da funcdo). A variavel que apresenta maior relevancia € o CON. Em estudo
de Punsuvo et al. (2007) foi verificado que quanto maior é o direito de controle, menor é a
qualidade da governanca corporativa. Nesta pesquisa especialmente foi constatado que o
direito de voto faz a discriminagdo entre empresas NM e ndo NM. Com esses resultados,
aceita-se as sub-hipoteses H,,: O direito ao voto em posse do controlador discrimina as
empresas do Novo Mercado e H,;,: As oportunidades de crescimento discriminam as
empresas do Novo Mercado. O CRESC, como determinante da qualidade da GC verificado
por exemplo pela pesquisa de Correia et al. (2011), de que as empresas as quais possuem mais
oportunidades futuras de crescimento tém maiores necessidades de atingir melhores niveis de
GC para a captacdo de recursos, também é variavel que discrimina as empresas do segmento
NM.

Contudo ndo ha como concluir sobre as hipoOteses e sub-hipoteses: H;: Os
determinantes da qualidade da governanga corporativa discriminam as empresas do Novo
Mercado; H;,: O excesso de direito ao voto em posse do controlador discrimina as empresas
do Novo Mercado; H;.: O Q de Tobin discrimina as empresas do Novo Mercado; H;;: A
rentabilidade sobre o ativo discrimina as empresas do Novo Mercado; H;,: O tamanho da
empresa discrimina as empresas do Novo Mercado; H;: O pagamento de dividendos
discrimina as empresas do Novo Mercado; H;,: A imobilizacdo dos ativos discrimina as
empresas do Novo Mercado; H;;: O controle de sociedade discrimina as empresas do Novo
Mercado; e H,: O risco idiossincratico discrimina as empresas do Novo Mercado.

Com base nos resultados apurados, empresas pertencentes ao Novo Mercado podem
apresentar menor quantidade de controladores em posse de a¢6es ordinarias (CON), mas pode
também resultar em maior crescimento de vendas (CRESC). Esse resultado é similar ao
encontrado na andlise descritiva, pois foi verificado menor CON e maior CRESC para
empresas pertencentes ao NM, com diferenca significativa de 1% para 0s grupos.
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5. Consideracdes Finais

O objetivo principal deste artigo foi verificar se o risco idiossincratico discrimina as
empresas pertencerem e ndo pertencerem ao Novo Mercado. De modo geral, os resultados
mostram que somente duas determinantes da qualidade da GC discriminaram as empresas do
NM. Por meio da aplicacdo da técnica multivariada de analise discriminante, foram
identificados como fatores discriminantes do Novo Mercado pelas empresas estudadas: (a)
direito de voto (CON), uma varidvel da estrutura de propriedade, que consiste no percentual
de acdes ordinarias em posse do(s) acionista(s) controlador(es); e (b) a expectativa de
crescimento.

Apesar de na andlise descritiva constatar-se a superioridade do LOPAT, Q de Tobin
e o risco idiossincratico nas empresas do NM, e inferioridade do tamanho nessas, ndo
apresentaram diferencas significativas. Portanto, aspectos como CON e CRESC sao
importantes para ampliar o entendimento de quais empresas mais se adequam a fazer parte do
Novo Mercado.

Os estudos brasileiros sobre a relagdo entre o direito de voto e a governanga
corporativa como em Silveira (2004) e Punsuvo et al. (2007), verificaram que ha relacéo
negativa e significativa entre o direito de voto (CON) com a qualidade da governanca.
Especificamente, este estudo evidencia que o direito de voto é o mais importante para
discriminar o nivel de governanga corporativa, uma vez que alguns autores argumentam sobre
o direito de voto (CON) ser uma caracteristica importante para 0 modelo de governanga em
empresas brasileiras. Dessa forma, o direito de voto discrimina empresas do NM
possivelmente por causa de uma das principais caracteristicas relacionadas a qualidade da GC
nessas empresas.

Outro determinante da qualidade da GC verificado pela pesquisa de Correia et al.
(2011), é uma varidvel que discrimina as empresas do segmento NM. Desta forma, constata-
se gue as empresas as quais possuem mais oportunidades futuras de crescimento
necessarimente terdo maiores necessidades de atingir melhores niveis de GC para a captagédo
de recursos, especificamente para o ingresso no Novo Mercado da BM&FBovespa.

A andlise restringiu-se a 48 companhias devido a auséncia de dados completos no
periodo de estudo de cinco anos, principalmente devido ao calculo do risco idiossincratico o
qual demanda vérias informacdes, e ao nUmero de empresas as quais pertencem ao Novo
Mercado. Desta forma limita-se o estudo por ndo ser possivel generalizar os resultados
encontrados. Entretanto, essas limitagcdes ndo invalidam os resultados, pois 0s pressupostos da
andlise discriminante foram atendidos.
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