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RESUMO

A transparéncia €, dentre os mecanismos de Governanca Corporativa propostos pela
Teoria da Agéncia, aquele que proporciona a reduc¢do da assimetria de informagdes. Assim,
procurou-se com esta pesquisa analisar a relacdo entre a transparéncia, medida pelo
gerenciamento de resultados (earnings management), o desempenho e o risco nas empresas
de comércio eletronico listadas na NASDAQ ou na BM&F Bovespa, entre os anos de 2003 e
2013. Buscou-se também analisar a diferenca dessas varidveis entre as empresas brasileiras e
norte americanas, 0 seu comportamento nos momentos de crise e a interacdo entre crise e
transparéncia.

Para isso, utilizou-se os testes paramétrico e nao paramétrico de diferencas de médias
e regressdes com dados em painéis. A transparéncia foi medida pelas varidveis de
gerenciamento de resultados propostas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003). O desempenho foi
mensurado pelo ROE, ROA e EBIT/Venda e o risco pelo Beta, WACC no tempo corrente e
em t +1. Os momentos de crise — ano de 2008, para todas as empresas, € ano de 2011, para as
empresas norte americanas — foram definidos de acordo com a literatura sobre o tema.

Os resultados significantes dos testes de diferencas de médias indicam que as
empresas norte-americanas sdo mais transparentes e apresentam maior desempenho e menor
risco. Porém, para umas das varidveis de transparéncia (T2v) e para o0 WACC no tempo
corrente sdo as empresas brasileiras que, na média, apresentam maior transparéncia € menor
risco.

Ja as regressdes apontam que as empresas mais transparentes apresentam, na média,
maiores desempenhos e maiores riscos. Nos periodos de crise, observa-se, no geral, o
aumento tanto no desempenho quanto no risco. Entretanto, a interacdo entre crise e
transparéncia indica que as empresas mais transparentes sao menos arriscadas e, também,
reportam menores desempenhos, visto que gerenciam menos os seus resultados.
Palavras-chave: Transparéncia; Gerenciamento de Resultados; Desempenho; Risco;

Comércio Eletronico.



ABSTRACT

Among the Corporate Governance mechanisms proposed by the Agency Theory,
disclosure is the one that provides the reduction of information asymmetry. This research
examines the relationship between disclosure, performance and risk in e-commerce
companies listed on NASDAQ or on BM&F Bovespa between the years 2003 and 2013. Also
it analyzes the difference of these variables between the Brazilian and North American
companies, their behavior in times of crisis and the interaction between crisis and disclosure.

To achieve this, were used parametric and nonparametric tests of differences in means
and regressions with panel data. Disclosure was measured by the variables of earnings
management proposed by Leuz, Nanda and Wysocki (2003). Performance was measured by
ROE, ROA and EBIT/Sales and risk was measured by Beta, WACC in the current time and in
t+1. Moments of crisis - 2008 for all companies and 2011 for North American companies -
were defined according to the literature on the subject.

Significant results on tests of differences in means indicate that North American
companies are more transparent and have higher performance and lower risk than the
Brazilian companies. But for one disclosure variable (T2V) and for the WACC in the current
time Brazilian companies have on average higher disclosure and lower risk.

Regressions indicate that transparent companies have in average the best performance
and highest risk. In time of crisis both performance and risk tend to be even higher. However,
the interaction between crisis and disclosure indicates that the firms with more disclosure are
less risky and, also, report a lower performance, since they manage their results less than
others.

Key words: Disclosure; Earnings Management; Performance; Risk; e-commerce
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1. INTRODUCAO

1.1. Apresentacao do tema e problema de pesquisa

A andlise das praticas de governanga corporativa aplicada ao mercado de capitais
envolve a transparéncia (disclosure), a prestacdo de contas e a equidade de tratamento dos
acionistas. Boas préticas essas que podem gerar redu¢do do custo de capital das empresas,
elevando a viabilidade do mercado de capitais como uma alternativa de capitalizacdo (CVM,
2002).

Dentre os mecanismos de Governanga Corporativa (GC), Wong (2009) acredita que a
transparéncia € o mais valorizado pelas organizagdes. Bushman e Smith (2003) acrescentam
que as estruturas de governanga corporativa, sob o enfoque da transparéncia, t€m como
proposito: 1 — garantir aos acionistas minoritdrios o recebimento de informacdes confidveis
sobre o valor da empresa; 2 — garantir que os gestores € os grandes acionistas nio irdo
enganar os acionistas minoritdrios quanto ao valor de seus investimentos; e 3 — garantir que os
gestores € 0s acionistas majoritdrios nao fardo mau uso do poder conferido a eles em
beneficio préprio.

Assim, Castro Juanior, Conceicdo e Santos (2011), creditam a transparéncia parte
relevante para uma avaliacdo acertada das oportunidades de investimento no mercado
financeiro, fomentando informacdes melhores e mais precisas para os acionistas e potenciais
investidores, reduzindo a assimetria informacional e, portanto, o custo de capital proprio da
empresa.

Sendo o gerenciamento de resultados uma das proxies da falta de transparéncia,
Graham, Harvey e Rajgopal (2005) identificaram que a pritica do gerenciamento de
resultados, via suavizagao dos lucros, é tao forte que 78% dos entrevistados, em seu estudo,
desistiriam de valor econdmico em troca de lucros suavizados.

Lameira (2007) fortalece a teoria existente ao encontrar uma relacdo positiva e
significante entre as empresas com priticas mais transparentes € seus respectivos
desempenhos.

Essa mesma linha de resultados estd presente na pesquisa de Bohren e Odegaard
(2004). Os autores relatam que a qualidade da governanga corporativa das empresas nao
financeiras listadas na bolsa de Oslo, entre 1989 e 1997, € relevante para o desempenho

econdmico.
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Ao contrdrio da relacdo entre Transparéncia e Desempenho, espera-se uma relagcdo
negativa entre a Transparéncia e o Risco. Malacrida e Yamamoto (2006) concluem que
empresas com maior nivel médio de evidenciagdo das informagdes contdbeis (proxy para
transparéncia) apresentam menor volatilidade média dos retornos de suas agdes (proxy para
risco).

Lameira (2007) coaduna com esses resultados ao associar uma melhor transparéncia
com menor risco idiossincritico e custo implicito de capital, evidenciando, assim, que
empresas mais transparentes possuem menores riscos na percep¢ao do mercado.

Especificamente, no Brasil, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) tem buscado a
abertura de informacdes das empresas brasileiras que vislumbram a possibilidade de listar
suas agoes sob a forma de American Depositary Receipt (ADRs) ou de captar titulos de divida
no mercado norte-americano. No entanto, existem empresas que tém divulgado suas
informacdes voluntariamente, com o objetivo de se diferenciarem das demais na busca de
recursos dos investidores (LANZANA, 2004).

A busca por maior transparéncia pelas empresas brasileiras € comprovada pelo estudo
de Peixoto (2012), que demonstra a evolucao desse indicador, saindo de uma média de 38,1%,
em 2000, para uma média de 41,1%, em 2009.

Dentro do contexto empresarial brasileiro, e por ser relativamente recente o segmento
de comércio eletrOnico, espera-se que exista uma maior busca por transparéncia nesse
segmento, visando a reduzir os riscos e garantir melhores desempenhos. Por outro lado, por
ser um segmento de negdcio de grande dinamismo e ter a informacao/tecnologia como seu
principal ativo, existe também a possibilidade do segmento de comércio eletronico reter
informacdes importantes visando a preservagao de suas estratégias.

Dessa forma, escolha para desenvolver este estudo no setor de comércio eletronico
justifica-se por dois motivos: o primeiro — tedrico — pela baixa producao cientifica mundial
relacionada a esse segmento; e o segundo — social — pelos impactos desse segmento nas
relagdes socioeconOmicas de cada pais, devido, principalmente, a sua alta taxa de
crescimento.

De acordo com o Boston Consulting Group (2012), o comércio eletronico contribuiu

em 2010 com 4,1% do Produto Interno Bruto (PIB) dos paises que compdem o G-20 "

1 Paises que compoem o G-20: Africa do sul, Alemanha, Ardbia Saudita, Argentina, Austrdlia, Brasil,
Canadd, China, Coreia do Sul, Estados Unidos, Franca, India, Indonésia, Itdlia, Japdo, México,
Reino Unido, Riissia, Turquia e Unido Europeia
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chegando ao valor de US$ 2,25 trilhdes. Para 2016, estima-se uma representatividade ainda
maior, chegando a US$ 4,23 trilhdes, ou 5,3% do PIB desses paises.

Ainda conforme o Boston Consulting Group (2012), nos Estados Unidos da América,
pais com o comércio eletronico de maior volume monetario em 2010, as vendas pela Internet
sd0 mais representativas que em setores tradicionais, como Constru¢do, Educacdo e
Agricultura. Ja no Brasil, esse segmento estd proximo aos de setores como Minera¢do e
Eletricidade, Gas e Agua.

Assim, considerando (1) a importancia da Transparéncia como um dos mecanismos de
Governanca Corporativa, (2) o estreito relacionamento entre a transparéncia e a elevagdo do
desempenho e/ou redugdo do risco das empresas e (3) a velocidade do desenvolvimento do
comércio eletronico, este trabalho tem como finalidade responder o seguinte problema: Qual
¢é a relacao existente entre transparéncia, desempenho e risco nas empresas de comércio
eletronico listadas NASDAQ e/ou na BM&F Bovespa entre os anos de 2003 a 2013?

A selecdo do periodo de estudo deu-se pela restricdo de observacdes em periodos
maiores. Isso porque, para o cédlculo de algumas varidveis, fez-se necessdrio retroagir até o
ano de 1999 (beta). A selecdo de empresas brasileiras tem como objetivos, além do
fortalecimento da literatura, o entendimento desse segmento no ambito nacional, visto que
esse € um segmento de destaque na economia € que apresenta, nos ultimos 5 anos, segundo
eBit (2014), crescimentos superiores a 20% a.a. J4 as empresas norte-americanas serviram
como benchmarking, por ser aquele o pais com o comércio eletronico mais desenvolvido,
segundo o Boston Consulting Group (2012).

Com o intuito de facilitar a resposta do problema de pesquisa, ele pode ser divido em

duas partes:

Qual ¢ a relacdo existente entre transparéncia e desempenho nas empresas de comércio
eletronico listadas na NASDAQ e na BM&F Bovespa?
Qual € a relacdo existente entre transparéncia e risco nas empresas de comércio eletronico

listadas na NASDAQ e na BM&F Bovespa?

Assim, este estudo se presta a investigar, para os anos de 2003 a 2013, a relacdo
existente entre transparéncia, desempenho e risco das empresas de comércio eletronico
listadas na NASDAQ e na BM&F Bovespa. Para a mensuragdo da transparéncia, utilizar-se-a
como proxies as varidveis de gerenciamento de resultados propostas por Leuz, Nanda e

Wysocki (2003). Para medir o desempenho, serdo utilizados como varidveis os indicadores de
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Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE), Retorno sobre o Ativo (ROA) e Lucro
Operacional dividido pela Venda (EBITs). J4 para a mensuracdo do risco, serdo utilizadas as
varidveis beta (B), em conformidade com o Modelo de Precificacio de Ativos (CAPM —
Capital Asset Pricing Model), e o Custo Médio Ponderado de Capital (WAAC — Weighted
Average Cost of Capital), conforme sugerido por Lameira (2007) e Skaife, Collins e LaFond
(2004). Para verificar uma possivel associagdo entre as varidveis de interesse, serdao utilizados
modelos de regressdo com dados em painel, visando a lidar com a heterogeneidade das

unidades cross-section.

1.2.  Objetivos

A pesquisa apresenta como principal objetivo verificar qual é a relacdo existente entre
a transparéncia, o desempenho e o risco nas empresas de comércio eletronico listadas na
NASDAQ e na BM&F Bovespa entre os anos de 2003 a 2013.

Como objetivos especificos, t€m-se:

I.  Verificar a relacdo entre transparéncia e desempenho nas empresas listadas na
NASDAQ e na BM&F Bovespa;
II.  Verificar a relagdo entre transparéncia e risco nas empresas listadas na NASDAQ e na
BM&F Bovespa;
IlI. Comparar se a transparéncia, o desempenho e o risco médio das empresas norte-

americanas sdo estatisticamente iguais aos das empresas brasileiras.

1.3. Hipéteses de pesquisa

Para responder o problema de pesquisa e atender os objetivos propostos, definem-se as

seguintes hipdteses:

Hipoéteses referentes ao objetivo I

Hy;: ndo existe relagc@o estatisticamente significante entre a transparéncia e o desempenho nas

empresas de comércio eletronico da NASDAQ e da BM&F Bovespa;
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H;: existe relacdo estatisticamente significante (positiva ou negativa) entre a transparéncia e o

desempenho nas empresas de comércio eletronico da NASDAQ e da BM&F Bovespa;

Hipoéteses referentes ao objetivo I1

Hpy: ndo existe relacdo estatisticamente significante entre a transparéncia € o risco nas

empresas de comércio eletronico da NASDAQ e da BM&F Bovespa;

H,: existe relacdo estatisticamente significante (positiva ou negativa) entre a transparéncia e o

risco nas empresas de comércio eletronico da NASDAQ e da BM&F Bovespa;

Hipoéteses referentes ao objetivo I11

Hps: a transparéncia média das instituicdes norte-americanas € estatisticamente igual a

transparéncia média das empresas brasileiras;

Hs: a transparéncia média das instituicdes norte-americanas € estatisticamente diferente da
transparéncia média das empresas brasileiras;
Hos: 0 desempenho médio das institui¢des norte-americanas € estatisticamente igual ao

desempenho médio das empresas brasileiras;

H4: o desempenho médio das institui¢des norte-americanas € estatisticamente diferente do

desempenho médio das empresas brasileiras;

Hys: o risco médio das institui¢des norte-americanas € estatisticamente igual ao risco médio
das empresas brasileiras;
Hs: o risco médio das institui¢des norte-americanas € estatisticamente diferente do risco

médio das empresas brasileiras.
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1.4. Estrutura do trabalho

Esta dissertacdo estd dividida em cinco capitulos. Neste primeiro capitulo, de
introducdo, apresenta-se o tema, o problema de pesquisa, os objetivos geral e especificos, as
hipdteses de pesquisa e a justificativa do trabalho.

No capitulo dois, tem-se a fundamentagdo tedrica que aborda os temas de governanga
corporativa, transparéncia, desempenho, risco e comércio eletronico.

O terceiro capitulo € composto pela metodologia aplicada a esta dissertacdo,
destacando-se a tipologia e as definicdes operacionais da pesquisa, a defini¢do do universo de
estudo, bem como os métodos quantitativos empregados para o tratamento e andlise dos
dados.

No quarto e quinto capitulos, sdo apresentados e discutidos, respectivamente, 0s

resultados obtidos e as consideracdes finais do estudo. Por fim, apds o capitulo cinco, segue a

lista das referéncias utilizadas nesta pesquisa e os apéndices.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Governanca corporativa

Tendo em vista que a Transparéncia um dos mecanismos de aplicagdo da governanca
corporativa, para um melhor entendimento e contextualizacdo, faz-se necessaria uma breve
retomada das origens, dos conceitos e dos demais mecanismos de governanca corporativa.

Apesar de a teoria moderna de Governanca Corporativa ter sua base de sustentacao
inicial no estudo The modern corporation and private property de Berle e Means de 1932,

Adam Smith, em 1776, j4 refletia sobre o assunto:
“Nao se pode esperar que os diretores das companhias andnimas — administrando o
dinheiro de outras pessoas, ao invés de seus préprios — deveriam zelar por elas com
a mesma vigilancia ansiosa com que os sbécios em uma sociedade privada
frequentemente administram seus recursos” (SMITH, 1983).

Nesse mesmo caminho, Berle e Means (1932) identificam a origem do conflito de
agéncia que toma seus contornos com a separacao entre a propriedade e o controle do capital.
Em seu estudo, além da separacdo da propriedade e do controle, os autores discorrem sobre a
divergéncia de interesses desses dois grupos que, ndo raras as vezes, reduz ou mesmo
impossibilita a busca do principal objetivo de uma firma: a maximizacdo de riqueza dos
proprietarios.

Por outro lado, Coase (1937) revela em seu trabalho The nature of firm que as
transagcdes no mercado apresentam custos derivados da comparagao de precos, de negociacao
e de contratacdo. Assim, para ele, os contratos entre os acionistas € 0s gestores ndo serao
completos, pois sempre haverd a possibilidade de omissdo de aspectos importantes para pelo
menos uma das partes.

Complementando a Teoria dos Custos de Transacdo, Williamson (1985) aborda que,
além dos custos anteriores ao contrato, estudados por Coase (1937), existem também custos
posteriores a celebracdo deste, tais como, o custo de governanca e aqueles que visam a
garantir o cumprimento do acordo firmado.

Mais de 40 anos depois de Berle e Means (2932), Jensen e Meckling (1976)
apresentaram seu trabalho intitulado Theory of the firm: managerial behavior, agency costs
and capital structure. Nesse estudo, os autores aprofundaram as andlises dos conflitos de
ageéncia, lancando as bases para o desenvolvimento da Governanca Corporativa. Buscando a

fundamentagdo tedrica da estrutura de propriedade da firma, Jensen e Meckling (1976)

analisam a teoria da agéncia, do direito de propriedade e teoria de finangas. A partir dai, os
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autores destacam que, apesar de os agentes concordarem em realizar as atribui¢des para as
quais o principal os contratou, eles possuem interesses proprios que, nao raro, sao conflitantes
com os do principal. Definindo dessa forma o conflito de agéncia, os autores concluem que
ndo existem agentes perfeitos nem contratos completos, ambos sob a 6tica dos acionistas.
Nesse cendrio, surgem os custos de agéncia, que sdo todos os gastos dos acionistas com o
intuito de monitorar ou alinhar os seus interesses com o dos administradores.

Demonstrando que existem dois principais conflitos de agéncia (I — entre
administradores e proprietdrios e 2 — entre administradores/acionistas e credores), Jensen e
Meckling (1976) concluem que a estrutura 6tima de capital da empresa é determinada pela
busca do menor somatério dos custos desses dois tipos de conflito.

Sob a dtica do conflito entre gestores e acionistas, Andrade e Rossetti (2006)
exemplificam que a redugdo desses custos de agéncia passa por: a) monitorar os gestores; b)
implantar um sistema de informacdes gerenciais voltado para monitoramento dos agentes; c)
elaborar sistemas de incentivos e recompensas ligados a criacdo de valor para a empresa; d)
ampliar o Conselho de forma a incluir mais stakeholders, melhorando a representatividade; e
e) constituir Conselhos de Administracdo eficazes.

No final da década de 1990, Shleifer e Vishny (1997) conceituam Governanca
Corporativa (GC) em um trabalho com foco em estrutura de propriedade e controle e o nivel
de protecdo legal aos investidores. Para esses autores, “a governanga corporativa lida com as
maneiras pelas quais os fornecedores de recursos (proprietarios) garantem que obterdo para si
o retorno do investimento”. No estudo, Shleifer e Vishny (1997) concluem que os paises com
melhores niveis de GC (Alemanha, EUA, Japao e Reino Unido) sdo aqueles que apresentam
uma estrutura de propriedade e controle difusa e com um alto nivel de protecdo legal dos
investidores.

Alinhado com Shleifer e Vishny (1997), La Porta et al (2000) definem que
“governanca corporativa € um conjunto de mecanismos que protegem os investidores
externos — outsiders — da expropriacao pelos internos (gestores e acionistas controladores) —
insiders”. Estudando a estrutura de propriedade de empresas de 27 paises, os autores
concluem que a existéncia de mais de uma classe de acdo e de estruturas piramidais de
controle sdo fatores que contribuem para a segregacdo do direito ao fluxo de caixa e do direito
ao controle das empresas. Assim, estando o controle do fluxo de caixa com 0s acionistas
majoritarios, reduz-se o incentivo a expropriagao.

Em sua cartilha, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM, 2012) conceitua GC como

sendo “o conjunto de préticas que tem por finalidade aperfeicoar o desempenho de uma
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companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e
credores, facilitando o acesso ao capital”.
Corroborando com essas definicdes, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa

(IBGC, 2014a) define GC como:

“Governanga Corporativa é o sistema pelo qual as organizacdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios,
conselho de administragdo, diretoria e 6rgdos de controle. As boas praticas de
governanga corporativa convertem principios em recomendagdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da
organizacdo, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua
longevidade” (IBGC, 2014a).

Complementando, Andrade e Rossetti (2004) definem governanga corporativa como

sendo:

113

.. 0 conjunto de valores, principio, propdsitos e regras que regem o sistema de
poder e os mecanismos de gestdo das corporagdes, buscando a maximizacdo da
riqueza dos acionistas em o atendimento dos direitos de outras partes interessadas,
minimizando oportunismos conflitantes com esse fim” (ANDRADE; ROSSETTI,
2004, p.52).

Para ilustrar, o Quadro 10 do Apéndice A apresenta a linha do tempo da Governanga
Corporativa com os principais fatos no Brasil e no Mundo. O primeiro marco da Governanga
Corporativa foi a publicagdo do Relatério Cadbury em 1992, que surgiu como resposta aos
escandalos do mercado financeiro inglés no final da década de 1980. Nesse mesmo ano, a GM
(General Motors) divulga suas Diretrizes de Governanca Corporativa, que foi considerado o
primeiro cédigo de governanga de uma empresa. No Brasil, o pontapé-inicial foi em 1995
com a criacdo do IBCA - Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragdo, o atual
IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, que, em 1999, lancou o primeiro
cddigo de governanga — o Codigo das Melhores Préticas de Governanca Corporativa. J4 em
2002, apdés os escandalos contdbeis da Enron, WorldCom e Tyco, o congresso norte-
americano aprova a Lei Sarbanes-Oxley (SOX). A SOX promoveu maior regulacdo na vida
corporativa e aprimorou as regras para a boa governanca corporativa e tinha como principal
objetivo estabelecer o nivel de confianca nas informagdes geradas pelas empresas e, assim,
dar suporte para a eficiéncia dos mercados financeiros. Também, em 2002, a CVM langa a
sua cartilha de governanca: Recomendag¢des da CMV sobre Governanga Corporativa.

Em 2005, ocorre a oferta publica de acdes das Lojas Renner, a primeira companhia
brasileira com capital amplamente disperso. Em 2006 e 2008, sdo revelados novos problemas
de governanca. No primeiro caso, o escandalo conhecido como option backdating, que
resultou na demissdo de mais de 50 CEOs de empresas norte-americanas por manipulacao nas

datas de lancamentos de planos de op¢des de acdes para aumento de ganho dos executivos. Ja
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no segundo caso, a crise financeira trouxe a tona problemas de gestdo de risco e o papel dos
Conselhos de Administracao. Em 2010, entraram em vigor as Instru¢des da CVM 480 e 481
e, em 2011, foi promulgada a Lei 12.527, conhecida como Lei de Acesso a Informacgao (LAI),
ambos os eventos representando um grande avanco na transparéncia, devido, principalmente,
ao aumento no nivel de informacgdes a serem prestadas pelas companhias.

Com isso, diante dos conflitos e custos de agéncia e da assimetria de diretos entre
insiders e outsiders, a adocdo de mecanismos de GC é essencial para o desenvolvimento

corporativo. Para Wong (2009), os mecanismos de GC adotados consistem em:

1 — Melhorar a transparéncia através de uma maior divulgacdo em 4reas como
relatérios anuais, compensagdo dos gestores e conflitos de interesses
(Transparéncia); 2 — Melhorar o monitoramento independente pelo conselho de
administracdo (Conselho de administracdo); 3 — Alinhamento dos interesses dos
agentes através de remuneragdo baseada em desempenho (Compensacdo dos
Gestores); 4 — Reforcar os direitos dos acionistas através de mecanismos como voto
cumulativo, direito a nomeacdo de conselheiros e votagdo sobre a remuneragdo dos
executivos (Direito dos Acionistas); e 5 — Responsabilizagdo financeira dos gestores,
auditores externos, bancos de investimento e outros intermedidrios, para garantir a
diligéncia, lealdade e honestidade (estrutura de Propriedade e Controle) (WONG,
2009, p.1).

Além da transparéncia, que serd discutida de forma mais profunda juntamente com
desempenho e risco, na secdo 2.2, cada um dos mecanismos citados por Wong (2009) sera

detalhado na continuidade dessa se¢do.

2.1.1. Conselho de administraciao

Para Armstrong, Guay e Weber (2010), o conselho de administracdo desempenha um
papel chave no monitoramento da gestdo e na constru¢do de mecanismos para alinhamento
dos objetivos dos gestores com os interesses dos acionistas, garantindo de certa forma a
transparéncia entre as partes. Além de desempenhar esse papel estratégico no sistema de
governanca corporativa, Wong (2009) relata que as funcdes do conselho sdo amplas e
envolvem: “l1 — acompanhar a gestdo de forma imparcial; 2 — contribuir ativamente para o
desenvolvimento de estratégias, gestdo de riscos e planejamento sucessorio; e 3 — garantir a
integridade no processo de elaboracdo de relatdrios financeiros”.

Jensen (1993) adota a mesma linha, relatando a importancia nas atividades do
conselho administrativo. Abordando os aspectos de tamanho do conselho, compensacdo de
diretores, estratégias da empresa e a relacio entre o trabalho do CEO e dos membros do
conselho, Jensen (1993) entende que o conselho é capaz de resolver falhas nos sistemas

internos de controle, colaborando, assim, para a promocao da cultura e a melhoria do clima
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organizacional. Contudo, Bebchuk e Weisbach (2010) observam que essa capacidade do
conselho em agregar valor depende diretamente da vantagem informacional que eles podem
ter com relag@o aos outsiders.

Seguindo outra linha de entendimento, na qual os mecanismos de governanga
precisam ser adaptados para atender o ambiente da empresa, bem como suas atuais situagoes
financeiras e de ciclo de vida, Dowell, Shackell e Stuart (2011) investigaram o grau de
importancia do conselho de administracdo para a sobrevivéncia das empresas em momentos
de dificuldade financeira. Utilizando como amostra 227 empresas de Internet, os autores
identificaram que as trés varidveis de governanca utilizadas (tamanho, independéncia do
conselho e poder do CEO) estdao associadas com a maior probabilidade de sobrevivéncia das
empresas, mas somente para aquelas que estdo com maior dificuldade financeira.

Em um estudo com 245 empresas nao financeiras do mercado brasileiro, Peixoto
(2012) encontrou que o conselho de administracdo contribuiu, em média, com 16,18% do
indice de governanca corporativa elaborado através da andlise fatorial dos cinco mecanismos
de governanca. Outra revelagao do estudo € que, apesar de ndo ser possivel afirmar que o
tamanho dos conselhos das empresas brasileiras esteja aumentando, o nimero de conselheiros
independentes estd em elevacdo. Essa constatacdo indica que o movimento na composi¢ao
dos conselhos de administracdo das empresas brasileiras busca a melhoria do desempenho,
isso porque Bozec e Dia (2007), Choi et al. (2007) e Almeida (2012), analisando
respectivamente os mercados canadense, coreano e brasileiro, concluiram que a

independéncia do conselho se relaciona positivamente com o desempeno das organizagdes.

2.1.2. Compensacao dos gestores

Dentre os mecanismos de governanga corporativa, a compensacao dos gestores € sem
davidas o de maior destaque no alinhamento de interesses entre esses € Os acionistas,
proporcionando, assim, um caminho de mao dupla entre o alinhamento dos interesses dos
gestores e acionistas e a transparéncia entre as partes. De acordo com Wong (2009, p. 9),
“dadas as dificuldades dos investidores externos em acompanhar ativamente a gestdo, oS
incentivos financeiros assumem papel importante de garantir que os gestores e executivos
ajam no melhor interesse da empresa”. Apds a crise financeira de 2008, principalmente, o
interesse por esse mecanismo de governangca aumentou em todo o mundo, conforme

observado por Bebchuk e Weisbach (2009). Assim, reguladores de praticamente todos os
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paises estudaram medidas para conter abusos na compensacdo e remuneracdo de altos
executivos.

Para Bebchuk e Weisbach (2009), o debate sobre a remuneracio dos gestores se divide
em duas frentes. A primeira, que trata sobre o nivel dessa compensagao, procura entender se o
constante aumento dessa remuneracdo € reflexo da oferta e demanda do mercado de
executivos ou se essa elevacdo € resultado da rent-seeking (busca de renda através da
manipulacdo artificial) por parte dos gestores mais poderosos. J4 a segunda frente discute
sobre a estrutura dos arranjos de pagamento. Sob o ponto de vista da contratagdo ideal,
presume-se que o desenho do modelo de pagamento € eficiente. Por outro lado, sob o ponto
de vista do poder gerencial, pressupde-se que o desenho da remuneracdo € um produto da
influéncia do poder dos préprios executivos (BEBCHUK e WEISBACH; 2009).

No Brasil, Peixoto (2012) encontrou que a compensagao dos gestores representa
28,15% do indice de governanga corporativa desenvolvido por ela, fazendo desse mecanismo
o segundo mais importante no periodo analisado. De acordo com o estudo, porém, esse
mecanismo de governanga se torna o mais importante quando o cendrio € de crise global ou

de nao crise.

2.1.3. Protecao dos acionistas minoritarios

Nas ultimas décadas, de acordo com Wong (2009), ocorreram grandes avangos na
“capacidade dos acionistas de participar e votar em assembleias de acionistas, 0 maior acesso
as informacdes da empresa, € maior autoridade de investidores minoritdrios para influenciar
as decisOes importantes, como a eleicdo dos conselheiros”, um avango inconcebivel sem a
busca por uma maior transparéncia para os outsiders.

Sendo esse mecanismo relacionado com os direitos dos outsiders, Wong (2009)

classifica os direitos dos acionistas em cinco grandes categorias:

“I — Propriedade: direito de comprar, vender e transferir a propriedade, e de ser
protegido de dilui¢do; II — Informacgdo: direito de ser informado sobre assuntos
importantes em tempo hdabil; III — Influéncia: direito de participar em reunides de
acionistas e decisdes-chave de influéncia, como a eleicao de diretores, a aprovagdo
de aquisi¢des materiais e modificacdo dos direitos existentes; IV — Econdmica:
direito de receber uma parte pro rata das distribui¢des econdmicas — tais como
dividendos e recursos provenientes da dissolugdo — e vender a¢des a um "preco
justo"; e V — Tratamento justo: direito de ser tratado de forma equitativa vis-a-vis
um proprietdrio controlador ou outras classes de acionistas” (WONG, 2009, p.12).

Investigando empresas de 49 paises, La Porta e al (1998) indicam que a concentracdo

ou dispersdo do controle aciondrio sdo explicadas em certo ponto pela origem do sistema legal
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dos paises (lei comum ou lei civil). Os autores constataram que, nos paises de lei comum, a
protecdo dos acionistas € maior que nos paises de lei civil. Tendo como varidveis de analise o
poder de voto, facilidade de participagdo nas assembleias, acesso ao controle corporativo e
protecdo legal contra a expropriacdo, La Porta et al (1998) concluem que a concentragao de
propriedade estd negativamente relacionada com a protecao dos acionistas.

Na continuagdo de seus estudos, La Porta er al (2000) sugerem que a expropriacido dos
acionistas minoritarios € reduzida pela for¢ca da protecdo legal e do enforcement. Isso faz com
que as empresas consigam melhores condi¢des de financiamento, contribuindo, assim, para o
desenvolvimento dos mercados de capitais.

Gompers, Ishii e Metrick (2003) buscaram relacionar o nivel de direito dos acionistas
— utilizando para isso um indice de governanca (Indice G) criado por eles — com o
desempenho. Como resultado, eles concluiram que seria possivel obter um retorno anormal de
8,5% a.a. no caso de adocdo de uma estratégia de investimento em que fossem compradas
acoes de empresas que preservam os direitos dos acionistas (democraticas) e vendidas acoes
de empresas com menor atendimento dos direitos dos acionistas (ndo democraticas).

Ja no ambito brasileiro, objetivando verificar a eficidcia dos mecanismos de contratos
privados como provedores de protecdo aos investidores externos, Srour (2005) investigou 350
empresas de capital aberto, no periodo entre 1997 e 2001, e concluiu que as empresas que
emitem ADR Nivel II ou com a presenca do Novo Mercado possuem uma melhor protecao
aos acionistas. Além disso, em periodos de crise, tais firmas tendem a apresentar maiores
retornos e distribuir mais lucros em forma de dividendos.

Peixoto (2012) destacou que os mecanismos de protecdo dos acionistas minoritarios
contribuem em média com 29,86% do indice de governancga corporativa desenvolvido por ela,
sendo esse o de maior representatividade. Utilizando como proxy para esse mecanismo, o
payout a emissdo de ADRs, o direito de voto das agdes preferenciais e a prioridade no
reembolso de capital, a autora encontrou que, para todas as proxies, o melhor atendimento dos
direitos dos acionistas reflete em uma melhor qualidade da governanca corporativa, percebida

através de um maior indice de governanca.

2.1.4. Estrutura de propriedade e controle

A estrutura de propriedade e controle da empresa influencia diretamente na natureza

dos conflitos de agéncia, conforme destacado por Bebchuk e Weisbach (2009). Contudo,
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independentemente, do tipo de conflito existente, tem-se como uma das op¢des de solugdo a
transparéncia.

Quando existe um acionista controlador, o problema de governanga corporativa deixa
de ser a expropriagdo dos acionistas pelos executivos — que ocorre quando ndo se tem um
controlador — e passa a se concentrar na possibilidade de expropriacdo dos acionistas
minoritdrios pelos majoritdrios. Apesar de a estrutura de propriedade e controle dispersos ser
a mais comum nas empresas negociadas nas bolsas dos EUA e do Reino Unido, nos demais
paises, a presenca de um acionista controlador € a estrutura dominante das empresas
negociadas em bolsa (BEBCHUK e WEISBACH; 2009).

Shleifer e Vishny (1997) afirmam que essa estrutura de propriedade e controle
encontrada na maioria das empresas dos EUA e do Reino Unido — bem como no Japao e na
Alemanha — somados a protecdo dos acionistas (enforcement legal) fazem com que esses
quatro paises apresentem sistemas de governanga corporativa mais efetivos. Do outro lado,
citando a América Latina, India, Itilia e Rissia, Shleifer e Vishny (1997) creditam a
fragilidade da governanga corporativa nessas regides, principalmente, a alta concentragao de
propriedade e ao baixo nivel de protecdo legal dos acionistas.

Utilizando uma base de mais de 600 empresas de 27 paises diferentes, La Porta,
Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999) percebem que a maioria das empresas sdo controladas por
familias ou pelo estado. Adicionalmente, os autores apontam que estrutura piramidal e a
emissao de mais de uma classe de a¢des sd@o os mecanismos utilizados para a separacao entre
o direito de controle (voto) e o direito ao fluxo de caixa.

Morck, Shleifer e Vishny (1988) caracterizaram os conceitos do efeito incentivo e
entrincheiramento ao observarem a relagdo entre a estrutura de propriedade e o valor de
mercado da empresa. Apresentando o grafico do Q de Tobin ao longo do aumento do
percentual de propriedade do conselho de administracdo, os autores encontraram que o Q de
Tobin, primeiro, aumenta, depois, diminui e, por fim, aumenta ligeiramente.

No Brasil, Leal, Silva e Valadares (2002) encontraram que, das 225 empresas de
capital aberto listadas na Bovespa no ano de 1998 e ndo controladas pelo governo, 155
empresas (69%) tinham seu controle centralizado em um unico acionista. Silveira (2004)
constatou que a qualidade da governanga corporativa diminui 2 medida que se aumenta a
influéncia do acionista controlador no que tange ao direito ao voto e a desproporcionalidade
entre o direito ao voto e ao fluxo de caixa.

Apesar de o estudo de Silveira (2004), corroborado pelo estudo de Okimura, Silveira e

Rocha (2007), indicar que o mercado brasileiro tende a valorizar as boas praticas de
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governan¢a com o aumento do valor da empresa, Peixoto (2012) encontrou que 0 mecanismo
de estrutura de propriedade e controle € o menos representativo em seu indice de governanga
corporativa (8,29%). Adicionalmente, Peixoto (2012) demonstra que a concentracdo da
propriedade e controle nas empresas brasileiras, ainda que alta, reduziu 16,16% entre 2002 e
2009. Essa reducdo se mostra positiva no sentido de se elevar a qualidade da governancga

corporativa.

2.2. Transparéncia, desempenho e risco.

Sendo a transparéncia um dos mecanismos de governanga corporativa que, de certa
forma, exerce influéncia em todos os outros, no ambito nacional, o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC, 2009, p.19) a define como “o desejo de conceder para as
partes interessadas informacgdes que sejam de seu interesse € ndo apenas as que estdo impostas
por disposicdes de regulamentos e leis”. O IBCG (2009) ainda afirma que uma transparéncia
adequada ocasiona um ‘“clima de confianca nas relacdes internas das empresas € no seu trato
com terceiros”. E que, para materializar a transparéncia, a “organizacdo deve realizar uma
politica de divulgagdo de informagdes, com as referéncias exigidas por lei ou regulamento”.

A transparéncia como instrumento de Governanga Corporativa €, para Wong (2009),
um dos mecanismos mais disseminados nas empresas. De acordo com o autor, a transparéncia
tem como principais objetivos: 1 — prover informacdes de desempenho e risco para facilitar as
decisdes de investimentos nas firmas; 2 — garantir uma padronizagdo que permita a
comparagdo entre empresas; 3 — reduzir o conflito de agéncia entre insiders e outsiders
através da equalizacio das informacgdes; 4 — encorajar comportamentos desejaveis sem que se
tenha uma regulacao formal; e 5 — gerenciar conflitos de interesses entre proprietarios,
gestores, intermedidrios e demais stakeholders.

Sobre as possibilidades de divulgacdo das informagdes, Lanzana (2004) aponta que as
empresas podem fornecer informacgdes através de ‘“‘seus relatdrios financeiros, andlise de
discussao por parte dos gestores, notas de rodapé e demais documentos exigidos pelos 6rgaos
reguladores”. O autor ainda acredita que a abertura de informacdes € um fator relevante para o
funcionamento do mercado de capitais eficiente.

Castro Junior, Concei¢do e Santos (2011) adicionam que, para incentivar um maior
nivel de transparéncia nas companhias, ap6s a implantacio da lei Sarbanes-Oxley (SOX) em
2002, nos Estados Unidos, outros paises enrijeceram a legislagdo do mercado de capitais

através dos Orgaos reguladores. O mesmo ocorreu em 2000, no Brasil, com a institui¢do, pela
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BM&F Bovespa, dos niveis diferenciados de Governanca Corporativa. Ainda com relagcdo a
SOX, Andrade e Rossetti (2006) complementam que, além da transparéncia (disclosure), os
beneficios dessa legislagio podem ser condensados em outros trés grandes grupos: o
compliance (conformidade legal), a accountability (prestacao de contas) e o fairness (senso de
justica).

Ainda que exista um enforcement legal, Bueno (1999) argumenta que a divulgagdo das
informacdes ndo precisa ser, necessariamente, legal ou formal, podendo ocorrer de forma
voluntdria ou informal; “o importante é que as informacdes sejam as mesmas para todos,
evitando a praticas de informacdes privilegiadas”. Segundo o autor, mesmo com o
reconhecimento por parte de alguns controladores da importancia da divulgacdo e
transparéncia das informacdes, isso nao reduz seu conflito com os analistas de mercado, visto
que eles acreditam que alguns dados sdo considerados estratégicos e, quando divulgados,
podem expor aos concorrentes os pontos fracos das empresas.

Nesse mesmo sentido, Leuz e Verrecchia (2000) discutem sobre a importancia de um
compromisso com a divulgacdo das informagdes pelos gestores versus a divulgacao
voluntaria dessas informacdes. Para os autores, o compromisso com a divulgacdo é uma
decisdo ex ante de prover as informacdes, independentemente, de seu conteido. Ja a
divulgacdo voluntdria é uma decisdo ex post de compartilhar as informacdes apds o
conhecimento do contetido das mesmas.

Partindo para a transparéncia contdbil-financeira, Bushman e Smith (2003) definem
que a governanga da informagao contabil-financeira permite a avalia¢do das oportunidades de
investimento em uma economia, por parte dos gestores, na escolha de projetos e, por parte dos
investidores, na alocacdo de recursos, permitindo, assim, a reducdo da assimetria de
informacdes e da expropriacdo das riquezas dos investidores por parte dos gestores, reduzindo
o risco dos investimentos.

O estudo de Lanzana (2004) corrobora com o raciocinio de que a informacao contabil
reduz a assimetria entre os investidores e minimiza o risco dos acionistas, o que possibilita o
aumento dos fundos para o mercado de capitais e, consequentemente, reduz o risco de
liquidez.

Skinner (1993) expde que os gestores recebem incentivos para elevar o nivel de
disclosure quando as acdes da empresa estdo sobrevalorizadas, divulgando noticias ruins para
evitar problemas legais. Por outro lado, quando as noticias divulgadas sdao boas e as agdes
estdo subavaliadas, os gestores entdo aumentariam a qualidade da informacdo fornecida ao

mercado, para aumentar a credibilidade da empresa, resolvendo o problema da subavaliacdo.
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A literatura oferece diversas linhas de entendimento e mensuracdo da transparéncia,
tais como: Lanzana, Silveira e Fama (2006) e Malacrida e Yamamoto (2006), tratando de
disclosure; Fernandes e Ferreira (2008), Lopes e Walker (2008) e Dalmacio (2009),
abordando a transparéncia, qualidade e acurdcia das informagdes divulgadas; e Iquiapaza,
Lamounier e Amaral (2008), pesquisando sobre assimetria de informag¢des. Contudo, uma que
se destaca como uma proxy para a transparéncia € a de gerenciamento de resultados/lucros
(earning management).

Em sua revisdo sobre o gerenciamento de resultado no Brasil (transparéncia dos
lucros), Martinez (2013) ressalta que o “gerenciamento de resultados pode ser dividido em
categorias: gerenciamento de resultados por accruals (GRA) e o gerenciamento de resultados
por decisdes operacionais (GRDO)”. O autor complementa dizendo que “as decisdes
operacionais tém impacto direto no fluxo de caixa da entidade, enquanto que os accruals nao
guardam, necessariamente, essa relacao”.

Leuz, Nanda e Wysocki (2003) desenvolvem quatro varidveis de gerenciamento de
resultados: 1 — a suavizagao dos lucros operacionais (earnings smoothing); 2 — a correlacao
entre accruals (contas nao caixa) e o fluxo de caixa das operagdes; 3 — a magnitude dos
accruals: e 4 — a pontuacdo agregada do gerenciamento de resultados obtida pela média
aritmética da posicdo de cada empresa em um ranking decrescente de gerenciamento de
resultados para cada uma das demais varidveis. Dessa forma, os autores concluem que, quanto
maior o nivel de transparéncia e o enforcement legal de um mercado, por consequéncia, 0s
minoritarios estardo mais protegidos e, por isso, existe menos manipulacdo de resultados por
parte dos gestores e dos majoritdrios.

Buscando investigar o efeito marginal de incentivos ao nivel das empresas sobre o
ambiente institucional (enforcement legal) do pais, Lopes e Walker (2008) utilizam-se de um
indice de governanca corporativa desenvolvido por eles e de quatro propriedades dos
relatdrios contédbeis (relevancia do valor, pontualidade, conservadorismo e gerenciamento de
resultados) calculados com base nos relatorios financeiros das empresas listadas na BM&F
Bovespa, nos anos de 1998 a 2004. A partir dai, os autores encontraram resultados que
sugerem que a governanga em nivel de empresa exerce uma influéncia significativa sobre as
propriedades dos nimeros contdbeis apresentados por empresas brasileiras. Ainda de acordo
com Lopes e Walker (2008), isso faz com que a qualidade dos lucros das empresas brasileiras
com boa governanga fosse semelhante a qualidade previamente relatada para as empresas

sediadas em paises com alto enforcement legal.
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A partir de uma pesquisa com 401 executivos de financas e entrevistas em
profundidade com outros 20 executivos, Graham, Harvey e Rajgopal (2005) identificaram que
o gerenciamento de resultados via suavizacdo dos lucros é tao forte que 78% dos
entrevistados desistiriam de valor econdmico em troca de lucros suavizados. Além disso, 55%
desses executivos afirmaram que evitariam iniciar projetos com Valor Presente Liquido muito
positivo se isso significasse o ndo cumprimento das metas trimestrais de lucro.

Com foco no desempenho, espera-se que, quanto mais transparentes forem as
informacdes prestadas por uma empresa, melhor serd o seu desempenho. Lameira (2007)
comprova estatisticamente essa relacdo ao correlacionar a governanca corporativa — medida
através de um questiondrio de 20 perguntas bindrias sobre os cinco instrumentos de
governanca — com o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE), Retorno sobre o Ativo
(ROA), a Margem EBIT-to-Sales (ETS) e Market-to-Sales (MTS). Dessa forma, Lameira
(2007) encontra uma relacdo estatisticamente significante e positiva entre o indice de
governanga e o EBIT-to-Sales e o Market-to-Sale. Além disso, o autor destaca que variacdes
dos indices de governanga se relacionaram positivamente com aumentos de rentabilidade e
margem e, negativamente, com o valor. Isso levou Lameira (2007, p. 109) a concluir que
esses dois conjuntos de resultados combinados “permitem se inferir que as empresas com
maiores indices de governanca tém maiores margens € valor e menores rentabilidades;
contudo, variagdes do indice de governanca estiveram positivamente relacionadas com
rentabilidade e margem”. Todos esses resultados sdo mantidos quando se toma como base de
andlise somente o subindice de transparéncia elaborado pelo autor.

Medindo o desempenho através do Q de Tobin, do Retorno sobre o Ativo e pelo
Retorno das Acgdes, Bohren e Odegaard (2004) também concluiram que a qualidade da
governanga das empresas ndo financeiras listadas na bolsa de Oslo, entre 1989 e 1997, é
relevante para o desempenho econdmico. Ainda que haja a ressalva pelos autores de que a
escolha da varidvel e o tempo da amostragem influenciem na forca da relacdo entre as
varidveis, os resultados apontam para um relacionamento significante e positivo entre a
governanga e o desempenho.

Silva e Carvalho (2009) cumpriram essa missdao ao relacionar o desempenho
(financeiro e “dentro de campo”) com a transparéncia das demonstragdes financeiras dos
clubes que disputaram a primeira divisdo do campeonato brasileiro de futebol no ano de 2004.
Medindo a transparéncia através da evidencia¢do das demonstracdes financeiras, e testando
sua correlacdo — por meio do coeficiente de correlacdo ordinal — com o resultado financeiro

da Demonstracdo de Resultado (DRE) dos clubes, os resultados do estudo indicaram que os
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clubes que evidenciam suas demonstracdes contdbeis em maior grau sdo essencialmente os
mesmos que apresentam melhores resultados no campo e em termos financeiros.

Ja Rolim (2009) realizou uma comparagdo entre o desempenho e o valor de mercado
de empresas nao financeiras familiares e ndo familiares listadas na BM&F Bovespa entre os
anos de 2002 e 2007. O estudo utiliza como varidveis de desempenho o Retorno sobre o
Patrim6nio Liquido (ROE), o Retorno sobre o Ativo (ROA) e, como qualidade de
governanca, a adesdo dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa da BM&F
Bovespa (NDGC) e, ainda, como ferramentas de andlise, a varidncia de um fator (ANOVA
One-Way) e de dois fatores (ANOVA Two-Way). O autor conclui que as companhias
familiares brasileiras, presentes em alguns dos NDGC, apresentam um melhor desempenho
frente as demais empresas ndo familiares presentes nos mesmos segmentos.

Em seus estudos, Peixoto (2012) ndo encontrou relacdes significantes entre o seu
indice de governanca e o desempenho (medido por um indicador de desempenho — IPC5 —
obtido através da andlise de componentes principais das varidveis Margem Liquida,
Patrimonio Liquido (ROE), Retorno sobre o Ativo (ROA) e EBIT/vendas). Em momentos de
crises locais, porém, foi captada uma associagdo positiva e significativa entre a governanga e
o desempenho, demonstrada através das empresas com adesdao aos NDGC no estrato do Novo
Mercado que apresentaram IPC5 mais elevado.

Contudo, hd que se considerar que a literatura ndo € unanime com relacdo a associacdo
positiva entre governanca corporativa e desempenho. Dami (2006) utilizou como amostra de
seu estudo as empresas ndo financeiras listadas na BM&F Bovespa entre os anos de 1997 e
2001. Como resultado, a autora ndo encontrou nenhuma relacao significante entre governanga
e desempenho, que foi mensurado pelo Retorno sobre o Patrimonio Liquido.

Ja Macedo e Corrar (2012) analisaram o desempenho contdbil-financeiro de empresas
com boas praticas de governanca corporativa e outras sem essa caracteristica, através da
aplicacdo da Andlise Envoltéria de Dados (DEA) as informagdes do setor de distribui¢do de
energia elétrica no Brasil, no periodo de 2005-2007. Tendo como varidveis de desempenho
lucratividade, margem de lucro, giro do ativo, liquidez, endividamento e imobilizagcdo, os
autores concluem que, para o ano de 2005, as empresas com boas praticas de governanga
possuem desempenho superior. Contudo, para os anos de 2006 e 2007, os resultados
estatisticos ndo indicam diferencas no desempenho contébil-financeiro dos dois grupos de
empresas.

Também para o setor elétrico, Alves, Ribeiro e Mantese (2007), utilizando-se do

Indice de Sharpe (IS) como indicador de desempenho, estabeleceram uma comparacio entre
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os indices obtidos pelas empresas de energia elétrica que sao listadas nos NDGC da BM&F
Bovespa para o ano de 2006 e o mesmo indice para as empresas que fazem parte do IEE
(Indice de Energia Elétrica) da Bolsa, mas nio estdo listadas em niveis de governanca
corporativa. Como resultado, os autores encontraram que as empresas com melhor
governanca (listadas nos NDGC) apresentaram um desempenho inferior ao das empresas nao
listadas nos NDGC. Por outro lado, o risco da carteira das empresas listadas nos NDGC,
medido pelo desvio padrao dos retornos das empresas, foi menor que o risco da carteira das
empresas nao listadas nesses niveis diferenciados.

Esse resultado evidencia que, ao contrdrio do desempenho, espera-se que, quanto
maior for a qualidade da governanca corporativa, ou seja, quanto mais transparentes forem as
informacdes de uma empresa, menor serd o risco assumido ao se investir nessa empresa.
Correia (2008) prova estatisticamente essa relacdo através de regressdes entre um indice de
governanga proposto e validado por ela e a taxa de retorno ajustada ao risco. Em seu trabalho,
Correia (2008) utilizou um painel balanceado com as informacdes de 242 empresas nao
financeiras negociadas na BM&F Bovespa, entre os anos de 1997 e 2006, para calcular um
indice de governanca corporativa (IGC) que, através da andlise de componentes principais,
mede a qualidade dos cinco mecanismos de governanca corporativa para empresas brasileiras.
Nesse indice, o mecanismo de transparéncia foi 0 mais representativo, contribuindo com cerca
de 40% do total do indicador. Apés a elabora¢do do indice, a autora fez sua validacdo contra
indicadores que refletem a confianca dos investidores. A autora encontrou, como resultado,
uma relagdo negativa e significante entre a governanca e a taxa de retorno ajustada ao risco
das acdes, o que indica que a confianga do mercado associa-se fortemente a qualidade da
governanca expressa pelo indice.

Com resultados nesse mesmo sentido, Malacrida e Yamamoto (2006) comparam o
nivel de evidenciacdo de informagdes contdbeis das 42 empresas que compunham o
IBOVESPA, no ano de 2002, com a volatilidade de suas acdes. Os autores concluem que
empresas com maior nivel médio de evidenciagdo das informacdes contdbeis (proxy para
transparéncia) apresentam menor volatilidade média dos retornos de suas agdes (proxy para
risco).

Menos representativa que no estudo de Correia (2008), a transparéncia, na pesquisa de
Peixoto (2012), contribuiu com 17,53% do indice de governanga corporativa. Contudo,
conforme destacado por Peixoto (2012), os niveis de transparéncia das empresas brasileiras

pertencentes ao estudo aumentaram ao longo do tempo, saindo de uma média de 38,1%, em



34

2000, para uma média de 41,1%, em 2009. Por outro lado, nos momentos de crises locais, a
transparéncia passa a ser o segundo mecanismo de governanga mais representativo no indice.

Em outro estudo nacional, Lameira (2007) relaciona a governanga corporativa com o
risco através das varidveis beta, beta contra o S&P 500, volatilidade do retorno das acdes,
risco nado sistemdtico, custo médio ponderado de capital e a diferenca entre o retorno da agdo
e o retorno da renda fixa. Da mesma forma que o estudo de Skaife, Collins e LaFond (2004),
o qual serviu como base de referéncia, Lameira (2007) encontrou uma relacdo negativa e
significante entre governanca corporativa e risco. Como varidveis de controles dessas
regressoes, destacam-se o beta, o tamanho da empresa a alavancagem financeira e o valor
market-to-book. Esse mesmo resultado é encontrado quando se analisa o subindice de
transparéncia no trabalho de Lameira (2007). Evidenciando que empresas com melhores
informacdes possuem menores riscos na percepcdo o mercado, o estudo de Lameira (2007)
associou uma melhor transparéncia com menor risco idiossincritico e custo implicito de
capital.

Por outro lado, em uma pesquisa que buscava relacionar governanga corporativa com
o custo de capital proprio de empresas brasileiras, Salmasi (2007) encontrou uma relacdo
positiva e significante entre a adesdo aos niveis diferenciados de governanga corporativa da
BM&F Bovespa e o custo de capital proprio quando se utilizou o beta do CAPM. Contudo,
alterando a proxy do custo de capital proprio para o beta do modelo de trés fatores de Fama e
French, os resultados obtidos foram ndo significantes. Apesar de, no estudo de Salmasi
(2007), o beta do CAPM ter sido utilizado como proxy do custo do capital préprio, essa
varidvel também € utilizada como proxy do risco sistemético da empresa, conforme trabalhos
de Skaife, Collins e LaFond (2004), Lameira (2007) e Peixoto (2012).

Alves, Gongalves e Peixoto (2014), estudando 272 empresas nao financeiras listadas
na BMF&F Bovespa, entre os anos de 2002 e 2013, encontraram relagao significativa e
positiva entre transparéncia e beta, corroborando com Salmasi (2007), e uma associagdo
significativa e negativa entre transparéncia e WACC, seguindo os achados de Skaife, Collins
e LaFond (2004) e Lameira (2007). Assim, os autores inferem que uma maior qualidade da
governanca corporativa pode resultar no aumento do custo do capital préprio e, em
contrapartida, na redugdo do custo de capital de terceiros, de tal forma que o custo médio
ponderado de capital da firma seja reduzido.

Outra linha de estudos indica que a escolha das empresas de auditoria externa também
podem colaborar para o aumento da transparéncia e consequente reducao do risco. Armstrong,

Guay e Weber (2010) concluem que a alta qualidade da auditoria externa é associada a uma
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menor incidéncia de litigio, a uma menor incidéncia de erros contdbeis e a relatorios de
auditoria mais informativos.

Complementando, Almeida e Almeida (2009) analisaram a relac@o entre as firmas de
auditorias contdbeis e a sua capacidade para mitigar earnings managements no mercado de
capital brasileiro. Utilizando uma amostra de 1.414 empresas-ano, no periodo de 1999 a 2005,
os resultados encontrados pelos autores indicam que as empresas auditadas pelas Big Four
possuem menor grau de accruals discriciondarios em relacdo as demais, sugerindo a
capacidade para mitigar préticas de earnings management.

No Quadro 1, encontra-se um resumo dos principais trabalhos utilizados para embasar

este estudo.



Quadro 1 — Resumo dos principais trabalhos utilizados para embasar esse estudo
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de resultados.

mitigar earnings
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na reducdo do custo de capital de
terceiros, de tal forma que o custo
médio ponderado de capital da
firma seja reduzido.
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...continuacdo
Trabalho Tema Problema de Pesquisa Metodologia Variaveis Dependentes Variaveis g&ez::mtes ede Resultados
Resultados revelam que a GC
influencia o desempenho
econdmico. A concentragao da
propriedade externa destréi valor
Amostra com todas as empresas listadas Variaveis de Estrutura de mais mercado e que o desempenho

Bohren e Governahnga Como se relaciona GC e |12 bolsa de.Osloﬂentre 0s anso dE: 1989 Q de Tobin, ROA ¢ Retorno das propriedade e controle, diminui com o aumento do

Odegaard corporativa e desempenho? e 1997. Estimagdes com regressoes AcBes tamanho do conselho, estrutura|tamanho do conselho, da

(2004) Desempenho. P ’ simples e multivariadas utilizando ¢ de capital, setor, investimento, |alavancagem e do payout. Sugere

MQO GMM e equagdes simultineas.

volatilidade, beta, etc.

que a falta de resultados
significantes pode sugerir o
subdesenvolvimento tedrico de
como a GC se interage com o
desempenho.

Castro Junior,
Conceigdo e

Transparéncia e
Custo de capital

Qual € a relacdo entre o
nivel de disclosure
voluntdrio de
informacdes e custo de

Regressao do Dsiclosure em t contra o
Beta do CAPM em t+1 utilizando MQO
com os dados de 46 empresas listada na

Beta do CAPM

Indice de Disclosure
desenvolvido por Lanzana
(2004), Market-to-book,
liquidez em bolsa, NDGC,

Resultado demonstra que as
empresas que mais divulgam
informagdes voluntariamente

Santos (2011)  [préprio capital proprio d? i BOVESPA nos anos de 2004, 2005 e ativo, receita liquida, conseguem c.aptar capital préprio a
empresas brasileiras ndo [2006. uma taxa mais barata.
. . alavancagem.
financeiras?
Amostra com 242 empresas da
BM&FBovespa, no periodo de 1997 a
2006. Construiu um Indice (IQG),
Que mecanismos de .GC atr.ave.:s (?a andlise d.os com?onentes 1QG. receita bruta anual, Relacdo positiva e mgmf{cante
Governanca provenientes da teoria  [principais, com 5 dimens¢des de GC liquidez das aces. retormno entre 0 IQG e o Q deTobin.
Corporativa da agéncia se aplicam ao | (composi¢do do conselho de q . GA A Relagio significante e negativa
(construgdo de |contexto brasileiro? administracdo, estrutura de propriedade | Q de Tobin e taxa de retorno sobre o patrimonio liquido, 1QG e a Taxa de retorno ajustada
Correia (2008) ¢ ) 540, prop tamanho da empresa, J

indice),
desempenho e
risco.

Como construir e validar
um indice de
governanga para as
empresas no Brasil?

e de controle, modalidades de
incentivos aos administradores,
protegdo aos minoritarios e
transparéncia das informacdes
publicadas). Validou o incide através de
regressdo com dados em painéis e
andlise de varidncia.

ajustada ao risco.

alavancagem financeira, indice
valor patrimonial por
acdo/preco, etc.

ao risco. 74% do 1QG estao
representados pelas dimensoes
transparéncia (39%) e protecdo aos
minoritarios (35%).
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Trabalho

Tema

Problema de Pesquisa

Metodologia

Variaveis Dependentes

Variaveis | ndependentese de
Controle

Resultados

Dami (2006)

Estrutura de
propriedade,
desempenho e
valor.

No contexto da
governga corporativa,
existe relaGdo entre
estrutura de propriedade,
varidveis de
desempenho financeiro e
valor de companhias
brasileiras ndo-
financeiras? Quais sao
os principais
determinantes da
concentracdo de
propriedade destas
empresas?

Amostra de 176 empresas ndo
financeiras listadas na BOVESPA entre
os anos de 1999 e 2001.Aplicou
anadlise de variancia e regressoes
multiplas por MQO com os coeficientes
padronizados, alternando as varidvies
dependentes (desempenho e estrutura de
propriedade)

Variaveis de desempenho e de
estrutura de propriedade sao
alternadas como varidvies
dependentes e independentes.
Deseempenho: ROE e Q de
Tobin; Estrutura de propriedade:
concentragdo do direito de
controle do principal acionista;
concentrag@o do direito de
controle dos 3 principais
acionistas; Indice de Herfindahl;
coeficiente de entropia da
participacdo dos 3 maiores
acionistas; dummy para controle
estrangeiro e nacional.

Alterna varidveis de
desempenho e estrutura de
propriedade. Controla por
valor contdbil ativo total,
desvio padrdo do ROE);
estrutura de capital (PL/AT);
taxa média de crescimento da
RL; intensidade de capital
(AT/RL).

Tamanho da firma, a instabilidade
da rentabilidade e a regulacao de
mercado sdo importantes
determinantes da concentragao de
propriedade. Demais aridveis ndao
exercem influéncia significativa
sobre o desempenho e o valor.

Gompers, Ishii e
Metrick (2003)

Governanca
Corporativa
(construgao de
indice) e
Desempenho.

Existe relagdo entre os
direitos dos acionistas e
o desempenho das
empresas?

Amostra com cerca de 1.500 grandes
empresas, no periodo de 1990 a 1999.
Com o modelo de quatro fatores de
Carhart (1997) estima o retorno
excedente mensal entre as carteiras
democraticas (com maiores direitos de
acionistas atendidos) e ditatoriais (com
menores direitos de acionistas).

Diferencas de retornos mensais
entre as carteiras democrdticas e
as carteiras ditatoriais; gastos de
capital (sobre ativos e sobre
vendas); nimero de aquisi¢cdes
da empresas e taxa de
aquisi¢oes; Q de Tobin; margem
de lucro liquido; ROE;
crescimento nas vendas.

Indice G de governanga
(criados pelo estudo) ou sub-
indices do mesmo, book to
market; liquidez; dummy para
empresas negociadas na
Nasdagq; prego da agdo ao final
do més; tamanho, taxa de
dividendos, etc.

Estratégia de investimento com
compra de empresas democraticas
e venda as empresas ditatoriais
obteria ganhos anormais de 8,5%
por ano durante o periodo
estudado. Constataram que as
empresas com maiores direitos de
acionistas tiveram seu valor mais
elevado, maiores lucros e maior
crescimento das vendas.

Klapper e Love
(2002)

Determnantes da
Governanca
Corporativa ,
sistema legal e
desempenho.

Quais sdo os fatores
determinantes da GC ao
nivel da firma?
Empresas que atuam em
paises com sistemas
legais eficientes
apresentam maior
qualidade de GC? Qual
a relagdo entre qualidade
da GC e desempenho
das empresas?

Amostra com 374 empresas em 14
paises no ano de 1999. Regressio
utilizando o Minimos Quadrados
Ordindrios (MQO) para o ano de 1999.

Indice de GC medido pelo
questiondrio da CLSA; Q de
Tobin e ROA.

Legalidade, eficiéncia judicial,
direitos dos acionistas,
tamanho da firma,
tangibilidade das operacdes,
dummy para ADRs, dummy
para pafs.

Em ambientes com baixa prote¢ao
legal aos investidores as boas
praticas de GC sdo mais
importantes. Concluem que
empresas com maior propor¢io de
intangiveis, maiores oportunidades
de crescimento e emissoras de
ADRs apresentam em média maior
qualidade de GC.
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....... continuacio
Trabalho Tema | Problemade Pesquisa Metodologia VariaveisDependentes | /2" aveisinidependentese de Resultados
Desenvolveu um Indice de GC (IGC) IG;’ gganca%erri opere;)cuzlnal,
com 20 perguntas bindrias e fez endivt an.len 0’. amanio ¢a
iy o empresa, investimentos,
regressoes simples e multiplas e alavancacem financeira
Como a adesdo a equagdes estruturais com dados em ROA, ROE, market-to sales, .. g ? A .
L. . . liquidez, market-to-book, Relagdo significativa e positiva
Governanga melhores priticas de paineis. Amostra com empresas cujas  |EBIT-to-sales, beta local, beta tempo de experiéncia entre a GC e dispersio do capital
Corporativa governanga corporativa |acgoes, listadas na Bovespa, apresentem |S&P 500, volatilidade,custo P P P P

Lameira (2007)

(construgao de
indice), risco,
desempenho e
valor.

se relaciona com os
desempenhos e riscos
das companhias abertas
brasileiras, percebidos
pelo mercado?

liquidez e volatilidade diferentes de
zero (0) nos meses de abril dos anos
2002, 2003, 2004, 2005 e 2006. Além
disso, o volume financeiro de negdcios
em bolsa igual ou superior a 0,01% do
volume financeiro dos negdcios
envolvendo as agdes da empresa de
maior negociagdo na Bovespa.

médio ponderado de capital,
diferenca entre o retorno da a¢ao
no mercado e o retorno da renda
fixa no mesmo periodo); IGC;
market-to-book.

societdria, tamanho do
conselho, identidade do
controlador (privado ou
estatal), emissdo de ADRs 2 ou
3, adesdo aos niveis
diferenciados de GC, % acdes
ON em posse do controlador,
% agdes ON e PN de posse do
controlador.

ordinario, participa¢do do
controlador no capital total;
tamanho do conselho, menores
riscos, maiores margem; emissao
de ADR niveis 2 ou 3; patriménio.

Indice de Disclosure criado a
partir de 33 itens, divididos em 4

5 variaveis de GC: 2 de
Estrutura de propriedade -
direito de controle, diferenga
entre difeito de controle e ao
fluxo de caixa; e 3 do

Os resultados ndo apontaram
exclusivamente para
complementag@o ou substituicdo

Leuz, Nanda e
Wysocki (2003)

de resultados e
protecao de
investidores.

gerenciamento de
resultados e a protecao
dos investidores?

regressoes lineares (OLS e 2SLS) em
uma amostra com 8.616 empresas de 31
paises entre os anos de 1990 e 1999.

Variaveis (5) de gerenciamento
de resultados.

externos, enforcement legal,
beneficios privados de
controle, regras de accruals e
concentragdo de propriedade.

Governancga ual é a relacdo - . dimensdes: (1) Informagdes .
_g a ¢ Regressoes MQO e Tobit com dados de . ~ ( .) . ¢ Conselho - quantidade de entre disclosure e a GC. A
Corporativa e (complementar ou . gerais e nao financeiras; (2) . . | oo
Lanzana (2004) . . 161 empresas listadas na Bovespa no . . membros, independéncia e estrutura de propriedade indica
Transparéncia |substituta) entre Informagdes financeiras; (3) . T
: . ano de 2012. - N P presidente da empresa uma relac@o de substitui¢do entre
(disclosure). disclosure e GC? Analise de tendéncias e analise ;
gerencial e (4) Risco, criacdo de ocupando o cargo de governanga e GISCIOSUrg, a0 passo
valor e projecdes ’ presidente do conselho. Tipo |0 conselho aponta para uma
projeg de acionista controlador, Setor, |relacao complementar.
Tamanho, Endividamento,
Liquidez, Q de Tobin.
O gerenciamento de resultados
. . - . L1 Direitos dos investidores ossui relacdo significativa e
Gerenciamento |Qual é a relacdo entre o |Teste de diferencas de médias e P § &

negativa com a protecdo dos
investidores. Os resultados
sugerem a existéncia de
endogeneidade entre GC e a
qualidade dos lucros reportados.
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...continuacio
Trabalho Tema Problema de Pesquisa Metodologia Variaveis Dependentes Variaveis g&eg::mtes ede Resultados
Governanga Qual é a importancia fndice de Governanca Listagem cruzada nas bolsas do
Corporativa P 4 propriedades da qualidade dos ¢ Brasil e NY e CG possuem relagdo

(construgao de

relativa dos incentivos

Regressdes miltiplas em uma amostra

lucros reportados: 1-relevancia

corporativa (criado para o

positiva com a relevancia dos

Lopes e Walker |~ ao nivel das empresas na [bianual de 1.632 empresas-ano listadas . estudo) e seus subindices, .
indice) e a . do valor, 2-conservadorismo, 3- B lucros, o conservadorismo, a
(2008) lidade d defini¢do das na BM&F Bovespa entre os anos de tualidade e: 4 . Lucro por agdo, Dummy de tunidade. G . (o d
ualidade dos . ontualidade e; 4-earnin . R oportunidade. Gerencimento de
d L. propriedades de 1998 e 2004. P g ADR, Debit-to-equit, Price-to- P . ~ .
relatérios . P management. resultados possui relagdo negativa
. . relatérios contdbeis? book e tamanho. .
financeiros. com a composi¢ao do conselho.
. . As 42 empresas do setor elétrico foram . . .
Existe diferenga \S %~ emp Em linhas gerais pode-se concluir
. divididas em 2 grupos de acordo com .
estatisticamente . que as empresas com boas praticas
s apresenca de boas praticas de DR
significativa entre o . . de governanga corporativa tém
- governanga corporativa. Aplicou-se o e .
Governanga desempenho contdbil- ; . desempenho contabil-financeiro
Macedo e . . . teste de diferencas de médias de Mann- . . <
Corporativae  |financeiro de empresas . . -—-- - estatisticamente superior. Porém
Corrar (2012) . Whitneypara avaliar o desempenho .
Desempenho. com boas préticas de . L. . . analisando separadamente os anos
. médio (que foi obitido aravés da analise ~
governanga corporativa e de 2006 e 2007 ndo se pode
envoltdria de dados - DEA - das .
e outras sem esta . - . afirmar que os desempenhos
caracteristica? informagdes financeiras dos anos de médios sdo diferentes
2005, 2006 e 2007).
. . As 42 empresas que compuseram o
O nivel de evidenciagdo o Maior nivel médio de disclosure
Nivel de . - ¢ IBOVESPA em 2002 foram divididas . L . <
. T das informagdes o (evidenciagdo de informagdes)
evidenciacao ccondmico-financeiras |€™ 3 grrupos distintos de acordo com implica menor volatilidade média
Malacrida e dos dados os niveis de evidenciag@o. Depois

Yamamoto

(2006)

contabeis e a
volatilidade do
retorno das

tem relacdo com a

volatilidade do retorno
das acoes das empresas
que compdem o Indice

aplicou-se testes estatisticos com o
propésito de se verificar a existéncia de
diferencas significativas entre o nivel de

do retorno das acgdes para a
amostra estudada. Demonstraram
que os investidores estariam
dispostos a pagar um preco mais
alto por agdes de empresas mais

Peixoto (2012)

acoes. evidenciacdo das empresas e a
Bovespa? .. - transparentes.
volatilidade do retorno das suas agdes.
Qual € a relagdo entre os Desempenho: IPC5 (indice de
Governanga mecanismos de Desenvolveu um indice de GC e componentes principais dos Indice de GC criado para o Relagio negativa entre GC ¢ Q
Corporativa governanca corporativa |utilizando-o regressdes com dados em  |indicadores: margem liquida, estudo e seus subindices,

(construgao de
indice), crise,
desempenho,
valor e risco.

eo
desempenho/valor/risco
de empresas brasileiras
em momentos de crise e
de ndo-crise?

painel desbalanceados formado por
empresas brasileiras de capital aberto
listadas na BM&FBovespa, no periodo
de 2000 a 2009.

ROA, ROE, EBITDA/ativo total
e EBIT/vendas); Valor: Q Tobin,
Market-to-book (PL e Ativo),
Retorno livre de risco; Risco:
beta e WACC.

NDGTC, Crise, Valor de
mercado, Alavancagem
financeira, ROE, Liquidez em
bolsa, Volatilidade, etc.

Tobin e Maket-to-book (PL e
Ativo). Relag@o positiva entre GC
e Taxa de retorno ajustada ao risco
e beta.
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Trabalho

Tema

Problema de Pesquisa

M etodologia

Variaveis Dependentes

Variaveis | ndependentese de
Controle

Resultados

Rolim (2009)

Desempenho e
Valor em
empresas
familidres e ndo-
familiares

Empresas familiares de
capital aberto, listadas
em NDGC da Bovespa,
apresentam melhor
desempenho que as
empresas nao-familiares
presentes nos mesmos
segmentos de listagem?

Utilizando andlise a variancia de um
fator (ANOVA One-Way) e de dois
fatores (ANOVA Two-Way) relacionou
desempenho, valor e transparéncia para
159 empresas ndo financeiras familiares
e ndo familiares listadas na BM&F
Bovespa entre os anos de 2002 e 2007.

ROA, ROE, Q do Tobin e Price
Book Value.

Niveis diferenciado de
governanga corporativa da
BM&F Bovespa, Tamanho,
Crescimento das Vendas,
EBIT/Ativo, Variagdo do
Lucro/Venda/EBIT por Agio,
Alavancagem financeira, etc.

Empresas familiares brasileiras,
presentes em alguns dos NDGC
apresentam um melhor
desempenho frente as demais
empresas nao familiares presentes
Nnos mesmos segmentos.

Salmasi (2007)

Custo de capital
e Governanga
Corporativa.

A adogdo de boas
praticas de Governanga
Corporativa contribuem
para a reducdo do custo
de capital das empresas?

Regressoes lineares com dados das
emrpesas de capital aberto, ativas, ndo
financeiras, presentes na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA), com
acoes negociadas entre julho de 2005 e
junho de 2006.

Custo de capital préprio (CAPM
e pelo modelo de trés fatores de
Fama & French).

Dummy para adesao a algum
nivel diferenciado de GC,
alavancagem financeira,
alavancagem operacional,
tamanho da empresa,
intangibilidade da empresa,
tempo de abertura do capital
em bolsa.

Constatou que o custo de capital
possui relagao positiva e
siginificante com a GC. Possiveis
explicacdes: 1 - empresas que
aderem aos niveis de GC ja s@o
mais arriscadas ou 2 - se as
empresas com GC vio apresentar
maior retorno, elas também terdo
maior risco.

Silva e Carvalho
(2009)

Transparéncia e
Desempenho.

Existe relag@o entre
transparéncia e
desempenho dos clubes
de futebol da 1a divisdo
do campeonato
brasileiro?

Andlise das demonstragdes contdbeis do
exercicio de 2004, de 17 clubes
participantes do campeonato brasileiro
de 2004 buscando a correlagdo
(Spearman e Kendall) entre nivel de
evidenciacdo e o desempenho
financeiro e "dentro de campo".

Evidenciacdo (medido por 6 tipos de informacdo), Lucro Liquido
e Classificagao ao final do campeonato brasileiro de futebol.

Os resultados indicaram que os
clubes que evidenciam suas
demonstragdes contdbeis em maior
grau sdo essencialmente os
mesmos que apresentam melhores
resultados no campo e em termos
financeiros.

Silveira (2004)

Governanca
Corporativa
(construgdo de
indice),
Estrutura de
propriedade e
Desempenho.

Quais sdo os fatores
determinantes da GC?
Quais sdo os fatores
determinantes da
estrutura de
propriedade? A GC
influencia o desempenho
corporativo?

Amostra de 161 empresas entre 0s anos
de 1998 e 2002. Usou regressdes
simples, multiplas e equacgdes
simultaneas para testar se a GC
influencia no desempenho, tratando GC
como varidvel exégena ou enddgena.

Q de Tobin, Firmvalue, LOPAT,
LOAT, LAJIRDA.

IGOV; dummy para CEO e
presidente do conselho sendo a
mesma pessoa, tamanho do
conselho, independéncia do
conselho, direito de controle,
direito sobre o fluxo de caixa.
divida total/ativo total,
identidade do acionista

controlador; liquidez, payout;
crescimento das vendas nos
ultimos 3 anos; emissdo de
ADRs, etc.

Existe causalidade reversa entre
desempenho e GC. Constatou que
empresas com menor concentragao
de direito de voto no acionista
controlador, menor endividamento,
maior propor¢ao de intangiveis,
maior tamanho e com a¢des mais
liquidas, apresentaram melhor
desempenho.
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...continuacdo
Trabalho Tema Problema de Pesquisa Metodologia Variaveis Dependentes Variaveis Icr:f'm:'l:mtes ede Resultados
Em que medida os Atibutos de GC (qualidade da :Empretsas com nielhor goveminga
Governanga atributos de governanca, o . N informacao financeira, mats r an.sparer} e.s, com comutes
. . . . - Regressoes lineares com informagoes . . o . de auditoria mais independentes e
Skaife, Collins e [Corporativae  |que visam mitigar o . Custo de capital préprio (média |estrutura de propriedade, . .
. . A de mais de 5.300 empresas-ano no . L com capital mais disperso)
LaFond (2004) [Custo de capital |risco agéncia, afetam o h do retorno esperado). direitos dos acionistas e . .
. . periodo de 1996 a 2002. apresentam menor risco agéncia
proprio. custo de capital das estrutura do conselho), Beta,

empresas?

tamanho e Market-to-book.

para os acionistas, resultando em
menor custo de capital préprio.

Wong (2009)

Andlise dos usos
e limites dos
instrumentos de
GC
convencionais.

Quais sdo as alternativas
vidvies para evoluir os
mecanismos
convencionais de GC?

O autor discutiu até que ponto os
mecanismos convencionais de GC tém
sido eficazes e analisou os limites de
sua aplicagio através do levantamento
de casos em que eles nao funcionaram
como previsto.

Analisou a Transparéncia, o Monitoramento independente pelo
conselho de administracdo, o Alinhamento econdmico, o Direito
dos acionistas e a Responsabilizacio financeira dos gestores.

Prop6s 4 alternativas para
melhorar o uso de ferramentas
especificas e sugeriu como certas
questdes de governanca deve ser
abordada.

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Com isso, observando-se a transparéncia como um dos mecanismos de Governanga
Corporativa — sendo mensurada nesta pesquisa através de varidveis de gerenciamento de
resultados — e baseando-se na literatura ja desenvolvida (GOMPERS; ISHII; METRICK,
2003; LAMEIRA, 2007 e PEIXOTO, 2012), espera-se uma relacdo positiva entre
transparéncia e desempenho da empresa. Por outro lado, tomando-se por base os trabalhos de
Skaife, Collins e Lafond (2004) e Lameira (2007), € esperada uma relacdo negativa entre

transparéncia e risco.

2.3. Comércio eletronico

A Internet revolucionou o mundo das comunicagdes como nada antes. Ela é, ao
mesmo tempo, uma capacidade mundial de radiodifusao, um mecanismo de disseminacao de
informagdo € um meio para colaboracdo e interacdo entre individuos e seus computadores,
independentemente, de localizacdo geografica (LEINER ET AL, 2003).

Como se descrevera adiante, enquanto negocio, a Internet (comércio eletronico) tem
uma historia relativamente recente. Assim, visando a maior adesao dos investidores a esse
segmento, a melhoria do seu desempenho e a redugdo de seu risco, espera-se que exista uma
maior busca por transparéncia nas empresas desse segmento.

Apesar de encomendada pelo Departamento de Defesa Americano para alguns grupos
de pesquisas de universidades americanas, na década de 1960, foi no ambiente académico que
a Internet como se conhece hoje encontrou um terreno fértil para se desenvolver
(TAKAHASHI, 2000).

Como um produto elaborado para a Guerra Fria, aspectos interessantes do ponto de
vista militar, como a auséncia de nodo central, flexibilidade de arquitetura, redundancia e
capacidade de reconfiguracdo dinamica, possibilitaram que a tecnologia desenvolvida se
espalhasse amplamente e a baixissimo custo pelo ambiente académico norte-americano
(TAKAHASHI, 2000).

Em Outubro de 1969, foi enviada a primeira mensagem host-to-host do Network
Measurement Center na Universidade da Califérnia (UCLA) para o Stanford Research
Institute (SRI), utilizando linhas de 50Kbps. Posteriormente, com a incorporacdo dos
servidores da Universidade de Santa Bérbara e da Universidade de Utah a essa rede, surgiu a
denominada ARPANET (devido ao projeto ARPA — Advanced Research Project Agency —
inicialmente patrocinado pelo Pentdgono), germinando assim a Internet (LEINER ET AL,

2003).
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De acordo com Glowniak (1998), no inicio na década de 1980, o desenvolvimento de
padrdes de protocolos de comunicacdo, principalmente, o TCP/IP, possibilitou que qualquer
computador, independentemente, do hardware ou do sistema operacional, se conectasse na
rede. Devido ao método de comunicacdo baseado na interconectividade de redes de
computados, essa estrutura passou a ser denominada Internet. Ainda de acordo com Glowniak
(1998), o desenvolvimento do TCP/IP foi o que possibilitou que a Internet saltasse de 213
computadores conectados, em agosto de 1981 (doze anos ap6s a criagdo da ARPANET), para
cerca de 2.000, em outubro de 1985.

Outro passo essencial para a disseminacdo da Internet foi dado pelo pesquisador Tim
Berners Lee do Laboratério Europeu de Fisica Quantica (CERN) quando do desenvolvimento
de trés componentes criticos: 1 — HTTP (Hypertext Transport Protocol), que permite ao
navegador (browser) se comunicar com a rede; 2 — HTML (Hypertext Markup Language),
linguagem na qual as péaginas sdo escritas; € 3 — URL (Uniform Resource Locators),
enderecos que sdo utilizados para localizar as informagdes na Internet. A denominagdo de
World Wide Web (WWW) surgiu em 1992 com a doacdo, por parte de Tim Berners Lee, de
suas criacoes (CARVALHO, 1999, p.36).

Seguindo 0 mesmo caminho de desenvolvimento mundial, com apoio de institui¢des
académicas, governos € ONGs, a Internet no Brasil surgiu com a implantacdo, pela Rede
Nacional de Pesquisa (RNP), entre 1991 e 1993, de servicos de Internet em 21 unidades
federativas com baixas velocidades. Entre 1995 e 1996, esses servicos foram atualizados para
velocidades mais altas (TAKAHASHI, 2000).

Em 2012, a Internet contava com mais de 2,4 bilhdes de usuarios, com uma
penetracdo de 34,4% da populagdo mundial, conforme observado no Quadro 2. Naquele ano,
os norte-americanos representavam 10,19% de todos os usudrios (313.847.465), fazendo com
que a Internet tivesse uma penetracdo de 78,1% na populagcdo. J4 o Brasil contribuia com
193.946.886 usudrios (3,68% do total de usudrios), com uma penetracdo na populacdo de
45,6%.

A expansao do ndmero de usudrios fez com que a Internet trouxesse, de acordo com
Magalhaes (2007, p. 26), “mudangas profundas na relacao das pessoas com elas mesmas, com
a tecnologia, com o trabalho e com outras midias”. Para o autor, dentre outros pontos, a
Internet tornou possivel a leitura de jornais de todo o mundo, facilitou a formacdo de uma
opinido publica internacional menos dependente de pressdes nacionais, facilitou a
comunicacdo mundial, bem como possibilitou a compara¢do de precos de produtos entre

vérias lojas e paises, tudo isso sem sair de casa (MAGALHAES, 2007).
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Quadro 2 — Estatisticas de uso da Internet e populacao

Regides Populagdo |Usuariodelnternet|Usuariodelnternet| Penetragdo |Crescimento|% do TotiIJ
(2012 Est.) Dez./2000 2012 (% Populacdo)| 2000-2012 |de Usuari

Africa 1.073.380.925 4.514.400 167.335.676 15,60% 3606,70% 7,00%
Asia 3.922.066.987 114.304.000 1.076.681.059 27,50% 841,90% 44,80%
Europa 820.918.446 105.096.093 518.512.109 63,20% 393,40% 21,50%
Oriente Médio 223.608.203 3.284.800 90.000.455 40,20% 2639,90% 3,70%
América do Norte 348.280.154 108.096.800 273.785.413 78,60% 153,30% 11,40%
Estados Unidos 313.847.465 245.203.319 78,10% 10,19%
América Latina e Caribe 593.688.638 18.068.919 254.915.745 42,90% 1310,80% 10,60%
Brasil 193.946.886 88.494.756 45,60% 3,68%)
Oceania e Austraria 35.903.569 7.620.480 24.287.919 67,60% 218,70% 1,00%
Total Mundial 7.017.846.922 360.985.492 2.405.518.376 34,30% 566,40% |  100,00%

Fonte: Internet World Stats (2014) — adaptado

Nota: As estatisticas sobre utilizacdo da Internet e populacdo mundial sdo de Junho de 2012. Os niimeros sobre a
populacdo sdo baseados nos dados do US Census Bureau e agéncias locais. As informagdes de utilizagdo da
Internet sdo provenientes de dados publicados pela Nilsen Online, pela International Telecommunications
Union, pela GFK, por Reguladores locais e outras fontes confidveis.

Magalhdes (2007) ainda argumenta que o aumento da velocidade de conexdo
contribuiu para o aumento na utilizagdo da Internet. De acordo com o IBOPE/NetRatings
(2011), em dezembro de 2000, o Brasil possuia 4,9 milhdes de usudrios residenciais ativos,
com um tempo médio de conexa@o de aproximadamente 7h por més, conforme apresentado na
Figura 1. Onze anos depois, em dezembro de 2011, a quantidade de usudrios domésticos
cresceu para 38,2 milhdes, com um tempo de conexdo de 33h por més. Isso representa um
aumento de mais de 3.600% no tempo total de conexdo dos usudrios residenciais, atingindo
mais de 1,2 bilhdes de horas conectadas por més. Magalhdes (2007) bem observa que, “com
muito mais tempo dedicado a Internet e com maior velocidade de conex@o € compreensivel
que o internauta convirja outras midias para o ambiente on-line. Inclusive suas financas e seus
habitos de compra”.

Nesse sentido, Ladeira (2000, p.9) aponta que o varejo virtual “vem como uma
solucdo ao oferecer justamente conveniéncia, maior nimero de informagdes e de melhor
qualidade e precos menores, entre outras diversas varidveis que podem influenciar e por vezes
determinar a op¢ao de compra virtual”.

Takahashi (2000) define e-commerce como parte de uma categoria de negdcios mais
ampla:

“As atividades econdmicas que se utilizam de redes eletronicas como plataforma
tecnoldgica tém sido denominadas negdcios eletronicos (e-business). Essa expressao
engloba os diversos tipos de transagdes comerciais, administrativas e contdbeis, que
envolvem governo, empresas e consumidores. E o comércio eletrdnico (e-
commerce) € a principal atividade dessa nova categoria de negécios”
(TAKAHASHLI, 2000, p.18).
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Figura 1 — Numero de usudrios residenciais ativos e tempo de uso por pessoa
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Fonte: IBOPE/NetRatings (2011)

Esse ambiente de negdcios eletronicos (e-business) € esquematizado por Takahashi

(2000), conforme Figura 2.

Figura 2 — Ambiente de negdcios eletronicos

Consumidor

B

Empresa ~ Consumidor

Fonte: Takahashi (2000, p. 18)

Nota: B2B (business-to-business): transagdes entre empresas (exemplos: EDI, portais verticais de negdcios);
B2G/G2B (business-to-government/government-to-business): transacdes envolvendo empresas e governo
(exemplos: EDI, portais, compras); G2G (government-to-government): transagdes entre governo € governo;
B2C/C2B (business-to-consumer/consumer-to-business): transagdes entre empresas e consumidores (exemplos:
lojas e shoppings virtuais); G2C/C2G (government-to-consumer/consumer-to-government): transagoes
envolvendo governo e consumidores finais (exemplos: pagamento de impostos, servigos de comunicacgio); C2C
(consumer-to-consumer): transagdes entre consumidores finais (exemplos: sites de leildes, classificados on-line).
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Para o autor acima referido, o ambiente de negdcios eletronicos € formado por trés
grandes grupos (empresas, governos € consumidores) que transacionam entre si € com 0S
demais grupos, formando 9 tipos de transacdes de acordo com quem compra e quem vende
(B2B, B2G, G2B, G2G, G2C, C2G, C2C, C2B e B2C).

Carvalho (1999) argumenta que ndo ha um consenso na literatura sobre a defini¢dao de
comércio eletronico. De acordo com o autor, essa defini¢do varia de “uma visdo estreita
(compra e venda de produtos eletronicamente pela Internet), até uma defini¢do abrangente
(uso de qualquer tipo de rede eletronica como apoio as atividades empresariais)”.

Contudo, Cabral e Yoneyama (2001) exemplificam que, atualmente, tem-se uma visao
mais restrita para o termo comércio eletronico. De acordo com o0s autores, embora se tenha
uma grande utilizacdo da eletronica, a compra de um eletrodoméstico via telemarketing nao se
caracteriza como comércio eletronico. Assim, Cabral e Yoneyama (2001, p.44) afirmam que
“considera-se comércio eletronico aquele em que as transagdes ocorrem, predominantemente,
por meio de uma rede de computadores”.

Apoiando-se em uma definicdo mais abrangente, conforme a da Takahashi (2000),
Heil e Prieger (2010) afirmam que, em termos macroecondmicos, o e-business pode derrubar
a inflacdo, mas também pode agravar alguns desafios de politica monetaria e fiscal.

O primeiro ponto destacado por Heil e Prieger (2010) que o e-business impacta em
termos macroecondmicos € o crescimento da nacdo. Wadhwani (2001) destaca que evidéncias
académicas nos Estados Unidos sao favordveis a no¢do de que os investimentos em
tecnologia da informacdo e comunica¢do (ITC) desempenharam um papel importante no
crescimento da produtividade em vérios setores. Jorgenson € Vu (2005) demonstraram que os
investimentos de capital em ITC representaram 0,7 pontos percentuais no crescimento dos
paises do G7, entre os anos de 1995 e 2003, ou um quarto do crescimento total. Além disso,
Wen (2004) afirma que o e-business promove economias de escala, reduzindo o custo de
transacgao.

O crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) do pais também € resultado do proprio
crescimento do comércio eletronico em seu sentido mais restrito. De acordo com o Boston
Consulting Group (2012), o comércio eletronico, em 2010, contribuiu com 4,1% do PIB dos
paises que compdes o G-20, chegando ao valor de US$ 2,25 trilhdes. Para 2016, estima-se
uma representatividade ainda maior, chegando a US$ 4,23 trilhdes, ou 5,3% do PIB desses
paises.

Ainda conforme estudo do Boston Consulting Group (2012), nos Estados Unidos da

América, pais com o comércio eletronico de maior volume monetdrio em 2010, as vendas
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pela Internet sdo mais representativas que os setores de Construcio, Educacdo e Agricultura e
representaram 4,7% do PIB norte-americano. J4 no Brasil, o comércio eletronico representou
2,2% do PIB em 2010, aproximando-se de indudstrias como Mineragdo e Eletricidade, Gés e
Agua. Ainda de acordo com o Boston Consulting Group (2012), para 2016, espera-se que o
comércio eletronico represente 7,1% e 4,3% do PIB dos Estados Unidos e do Brasil,
respectivamente.

O segundo impacto macroecondmico destacado por Heil e Prieger (2010, p.10) € na
politica monetdria através da inflacdo. De acordo com os autores, “a politica monetdria em
vdrios paises busca o controle da inflagdo”. Nesse sentido, eles completam, dizendo que o
“potencial do e-business para reducdo de custos e aumento na competitividade pode ter uma
influéncia consideravel sobre o nivel dos precos”.

Por fim, Heil e Prieger (2010) citam o impacto do e-business nas politicas fiscais. Para
os autores, a forma como o e-business € praticado atualmente nos Estados Unidos reduz as
receitas fiscais sobre as vendas dos estados e municipios. Isso porque, ainda de acordo com
Heil e Prieger (2010), a Suprema Corte Americana decidiu que ndo se pode forcar o
recolhimento de tributos onde o comerciante nao tem presencga fisica. Esse mesmo problema é
observado no Brasil com a disputa entre as Unidades Federativas com relagdo ao Imposto
Sobre Circulagdo de Mercadorias e Servicos — ICMS. Com o intuito de recuperar parte dos
tributos gerados pelas vendas ndo presenciais aos consumidores, 18 Estados assinaram o
Protocolo ICMS 21, de 1 de Abril de 2011, cuja cldusula terceira reza as regras de tributagao
do ICMS na unidade federada destinatdria. Contudo, em fevereiro de 2014, o Supremo
Tribunal Federal julgou, liminarmente, como procedente a Acdo Direta de
Inconstitucionalidade nimero 4628 (ADIN n° 4628). Essa a¢do questiona justamente a
validade constitucional do Protocolo ICMS 21, de 1 de Abril de 2011.

Ja quanto aos aspectos microecondmicos, Prieger e Heil (2010) relatam que a adogao
de e-business em operagcdes de varejo, atacado, e do mercado de trabalho tem um enorme
impacto sobre o desempenho das empresas € o bem-estar econdmico dos consumidores €
trabalhadores. Isso porque a adoc@o de e-business reduz os custos das informagdes. Vulkan
(2003) exemplifica, dizendo que “custos de informacdo reduzidos podem nao sé facilitar a
realizacdo das transacdes, mas também expandir o conjunto de operacdes incluidas em um
mercado especifico”. O autor completa, afirmando que “com a diminui¢do dos custos de
reunir compradores e vendedores geograficamente distantes, o e-business aumenta tamanho

de qualquer mercado”.
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Nesse sentido, o primeiro impacto microecondmico do e-business apontado por
Prieger e Heil (2010) € a interagcdo entre consumidores e empresas. Su (2008) argumenta que,
no cendrio de menores custos de informagao, os consumidores respondem melhor ao efeito de
substituicdo de produtos. Dessa forma, os consumidores buscam mais, o que leva a melhoria
da qualidade de correspondéncia dos produtos. J& do lado dos vendedores, o comércio
eletrOnico propicia a coleta de mais informagdes sobre os consumidores, informacdes essas
que permitem as empresas discriminar pregos, diferenciar produtos, enviar mensagens de
marketing personalizadas de acordo com o comportamento passado dos consumidores e
oferecer personalizagdo em massa de suas linhas de produtos.

Prieger e Heil (2010) explicam que a reducdo dos pregos, principalmente, de produtos
“comoditizados”, se d&, principalmente, por duas razdes. A primeira razdo ¢é a
desintermedia¢do que o comércio eletronico possibilita, ainda que se tenham aumentados os
custos de transporte. J4 a segunda é pelo aumento da elasticidade da demanda advinda da
facilidade de pesquisa e comparagdo de precos entre os concorrentes, aumentando, assim, a
competi¢ao por preco.

Brynjolfsson & Smith (2000) demonstraram que precos de livros e CDs adquiridos via
on-line nos Estados Unidos custavam em média de 9% a 16% menos do que os comprados em
lojas fisicas tradicionais.

No Brasil, ndao € diferente, como se pode observar na Figura 3, com excecdo de
Nov/13. Desde Jan/12, os precos do comércio eletronico — medidos pelo Indice FIPE-Buscapé
e divulgado pelo eBit — apresentam uma deflacdo no acumulado de 12 meses, fechando
Dez/13 em -0,77%. Nesse mesmo periodo, a inflacdo brasileira medida pelo Indice de Preco
ao Consumidor (IPC-FIPE) teve valor minimo de 3,89% no acumulado dos 12 dltimos meses,
no fechamento de Dez/13. Apesar da deflagc@o, observa-se que o ritmo de queda dos precos no
comércio eletronico brasileiro vem reduzindo quando comparado com o IPC. Em Jan/12, a
diferenca entre o IPC e o Indice FIP/Buscapé (deflacdo dos precos do comércio eletrdnico
ajustado pela inflacdo) foi de -15,02%; ja em Dez/13, essa diferenca se reduziu para -4,66%.

O segundo impacto microecondmico levantado por Prieger e Heil (2010) é a
produtividade das empresas. Para os autores, a efici€éncia de uma empresa em produzir
produtos ou servicos depende das interacdes entre os seus inputs e outputs. Nesse sentido, 0s
autores completam, dizendo que o e-business aumenta a produtividade das empresas com a
alteracdo da maneira como elas transformam seus inputs em outputs, seja através das

interacdes com os consumidores, com outras empresas ou com os trabalhadores.
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Figura 3 — Inflacdo de pregos Brasil e comércio eletronico acumulado 12 meses
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Fonte: eBit (2014) — adaptado

Nota: Inflagdo brasileira media pelo IPC; Inflagio do comércio eletrénico medida pelo Indice FIPE/Buscapé,
relatério que levanta, més a més, uma radiografia dos precos de cerca de 266 mil produtos no e-commerce
brasileiro e ponderados de acordo com o volume de compras monitoradas pelo eBit; Valores acumulados nos
dltimos 12 meses.

Criscuolo e Waldron (2003) mediram o tamanho do ganho de produtividade nas
empresas, tanto na compra de produtos on-line quanto na venda. Ainda que o ganho de
produtividade de 5% na venda ndo possa ser definitivamente alocado ao comércio eletronico,
devido a tendéncia de redugdo de precos desse canal (conforme j4 demonstrado), os autores
observaram um aumento de produtividade na compra de materiais de 7% a 9%.

Outro ponto destacado por Prieger e Heil (2010) é a discriminacao de pregos. Por ndo
existir no meio eletronico etiquetas ou cartazes de precos expostos a todos os consumidores,
os autores afirmam que € “barato para as empresas oferecerem diferentes precos a diferentes
consumidores”. Os autores comentam que, ainda que a diferenciacdo de precos ndo seja ilegal
em si (vélido tanto para o mercado norte americano quanto para o mercado brasileiro), as leis
de defesa da concorréncia dos EUA limitam a utilizacdo da discriminacdo de precos como um
dispositivo anticoncorrencial.

Mesmo com as restri¢des legais, a discriminagdo de precos € facilmente observada nas
transacoes B2C. No geral, a diferenciagcao de precos se d4, dentre varias outras possibilidades,

através da origem do trafego, do comportamento passado e/ou do tipo de equipamento
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utilizado para conex@o. A Figura 4 exemplifica a diferenciacdo de pregos através da origem
do trafego: quando o acesso se deu de forma direta digitando a URL no navegador o preco
para o Smartphone pesquisado era de R$ 521,65 a vista. Contudo, ao se acessar 0 mesmo site
a partir de uma postagem do Facebook, o0 mesmo Smartphone custava R$ 417,13 a vista, uma

diferenca de 20%.

Figura 4 — Discriminacdo de precos
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Nota: Comparagdo realizada no site www.efacil.com.br com acesso realizado as 23h do dia 3 dez. 2014; Acesso
realizado através de um dispositivo Apple com sistema operacional OS X, versdo 10.10, utilizando como
navegador o Safari versdo 8.
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Assim, considerando a importancia social e econdmica do segmento de comércio
eletronico para o contexto brasileiro e mundial, justifica-se a busca pelo entendimento das

relacdes entre Transparéncia, Desempenho e Risco nesse segmento especifico.

2.4. Crise

Virios sdo os estudos que buscam entender o comportamento dos mecanismos de
governanca corporativa nos momentos de crise (MITTON, 2002; SROUR, 2005, PEIXOTO,
2012). Deles advém que, nos periodos de crise, os mecanismos de governanca corporativa,
incluindo a transparéncia, bem como suas relacdes com o desempenho e com o risco, podem
sofrer alteracdes. Em um estudo utilizando 399 empresas da Indonésia, Coréia, Malasia,
Filipinas e Tailandia, que foram atingidos pela crise de 1997/98, Mitton (2002) encontrou que
empresas que possuiam ADR obtiveram retorno superior a 10,8% durante a crise. Em outra
proxy de transparéncia utilizada pelo autor, descobriu-se que as empresas auditadas pelas
maiores companhias de auditoria (Big Six) obtiveram resultados 8,1% superiores. Ainda de
acordo com Milton (2012), as empresas com maior transparéncia, maior disclosure, maior
concentracdo de propriedade por outsiders € menos diversificadas apresentaram um melhor
desempenho de suas a¢des no periodo da crise.

De acordo com Rogoff e Reinhart (2010), a crise de 2008 foi a mais grave ocorrida
apds a “Grande Depressao” de 1929. Para Catanach e Ragatz (2010), as causas da crise de
2008 podem ser classificadas em seis categorias gerais: 1 — declinio da confiabilidade das
demonstracdes financeiras devido as novas regras contdbeis, falta de conservadorismo na
contabilidade e ddvidas sobre a independéncia e profissionalismo das auditorias; 2 — uso
generalizado e inadequado de derivativos; 3 — erros das agéncias de rating em conceder
classificacdes positivas para produtos muito arriscados; 4 — desregulamentacdo dos servigos
financeiros e incentivo aos bancos para investirem em hipotecas de alto risco; 5 — estratégia
bancdria com surgimento de produtos financeiros complexos; e 6 — politica econdmica com
baixas taxas de juros (mesmo apds o colapso tecnoldgico de 2000 e do ataque terrorista de
2001) e incentivo para estender o crédito para a compra da casa prépria.

Sem a mesma forca da crise global de 2008, o ano de 2011 é considerado como um
periodo de crise para os Estados Unidos da América, devido ao prolongamento da negociacao
no congresso para aumentar o limite legal da divida do governo.

De acordo com o Tesouro Americano, o limite da divida € a:
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“quantidade total de dinheiro que o governo dos Estados Unidos estd autorizado a
pegar emprestado para cumprir as suas obrigacdes legais existentes, incluindo a
Seguranga Social e beneficios médicos, saldrios militares, os juros sobre a divida
nacional, reembolso de impostos e outros pagamentos” (ESTADOS UNIDOS;
2014).

Como se pode observar no Quadro 4, a crise se instalou ndo pelo fato de ser necessario
aumentar o limite da divida, visto que, de Maio de 1997 até Fevereiro de 2014, isso aconteceu
19 vezes. Tampouco foi o valor necessdrio para que o governo pudesse honrar seus
compromissos. Conforme destacado por Swann (2011), da Standard & Poor’s, em seu
relatdrio sobre a alteracao do rating da divida do Tesouro Americano, que passou a ter viés de

baixa, essa crise se deu a partir de dois motivos distintos, porém relacionados:

“O primeiro € a falha continua de se elevar o teto da divida do governo dos EUA, de
modo a garantir que o governo serd capaz de continuar a honrar as suas obrigagoes.
J4 o segundo diz respeito a (baixa) probabilidade atual de que, em um futuro
préximo, o Congresso e o Governo Federal vao entrar em acordo sobre plano crivel
de consolidacdo fiscal em médio prazo” (SWANN; 2011).

Quadro 3 — Evoluc¢ao do limite da divida dos Estados Unidos

Data Novo limite de Alteracao no limite
Débito (US$ bilhdes)| prévio (US$ bilhdes
06/08/1997 5.950 450
28/06/2002 6.400 450
27/05/2003 7.384 984
29/11/2004 8.184 800
20/03/2006 8.965 781
29/09/2007 9.815 850
30/07/2008 10.615 800
03/10/2008 11.315 700
17/02/2009 12.104 789
28/12/2009 12.394 290
12/02/2010 14.294 1.900
02/08/2011 14.694 400
22/09/2011 15.194 500
28/01/2012 16.394 1.200
04/02/2013 Limite Suspenso ---
19/05/2013 16.699 305
16/10/2013 Limite Suspenso ---
07/02/2014 17.212 513
15/02/2014 Limite Suspenso ---

Fonte: The Concord Coalition (2014)
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Neste trabalho, foi considerado como periodo de crise o ano de 2008 para as empresas

de ambos paises e, também, para as empresas norte-americanas, o ano 2011.
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3. METODOLOGIA

3.1. Classificacao da pesquisa

Gil (2006, p.17) define pesquisa como “o procedimento racional e sistematico que tem
como objetivo proporcionar respostas aos problemas que sdo propostos”. O autor
complementa, dizendo que “as pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a
descricdo das caracteristicas de determinada populacio ou fendmeno ou, entdo, o
estabelecimento de relagdes entre as varidveis”. Aprofundando nessa definicao, Selltiz et al.
(1967) apontam que os estudos descritivos t€m como objetivos: 1 — apresentar caracteristicas
do objeto estudado; e 2 — medir a frequéncia com que algo ocorre ou com que estd ligado a
alguma coisa. Dessa forma, quanto aos objetivos de pesquisa, este estudo se classifica como
uma pesquisa descritiva.

Ja com relacdo ao método de abordagem do problema, Richardson (1999, p. 29)
esclarece que ele “precisa estar apropriado ao tipo de estudo que se deseja realizar, mas € a
natureza do problema ou o seu nivel de aprofundamento que, de fato, determina a escolha do
método”. Nesse sentido, Silva e Menezes (2001, p.21) dizem que “as pesquisas, do ponto de
vista da abordagem do problema, podem ser classificadas em quantitativa e qualitativa”.
Ainda para os autores, a primeira considera que tudo pode ser quantificivel, ou seja,
mensuravel. J4 a segunda considera que ha uma relagdo dindmica entre o mundo real e o
sujeito, ou seja, um vinculo entre o mundo objetivo e a subjetividade do sujeito. Nesse

sentido, este estudo € um estudo quantitativo.

3.2. Definicao do universo de estudo

O universo desta pesquisa foi composto por todas as empresas de comércio eletronico
listadas na NASDQ e/ou na BM&F Bovespa, que foram negociadas no periodo de 2003 a
2013 e cujas informacdes financeiras constam no banco de dados da Economitica®, o que
totaliza 15 empresas. Por ndo encontrar na literatura uma metodologia para classificar uma
organizagcdo como uma empresa de comércio eletronico, para este trabalho entende-se como
empresa de comércio eletronico aquela em que mais da metade de suas receitas sao originadas
através de vendas pela Internet.

O principal motivo para a escolha desse espaco de tempo foi a limitacdo das

observacdes da amostra quando se analisam periodos maiores. Ressalta-se que, apesar de o
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estudo se restringir ao periodo entre 2003 a 2013, foi necessdria, para o calculo de algumas
das varidveis, a coleta de dados em um periodo mais abrangente: de 2001 a 2013, para as
varidveis de gerenciamento de resultado; de 2004 a 2014, para o WACC em t+1; e de 1999 a
2013, para o Beta.

A escolha do Brasil tem como objetivo, além do fortalecimento da literatura, o
entendimento do segmento de comércio eletronico no ambito nacional, visto que, de acordo
com eBit (2014), esse segmento cresce a taxas superiores a 20% a.a. Ja as empresas norte-
americanas serviram como benchmarking, visto que, segundo o Boston Consulting Group
(2012), € nos Estados Unidos que se encontra o segmento de comércio eletrobnico mais
desenvolvido (em volume financeiro).

Dessa forma, considerando as restri¢des impostas na selecdo das empresas, conforme
demonstrado no Quadro 4, a base de dados deste estudo € composta por um total de 118

2
empresas-ano .

Quadro 4 — Universo de estudo

Quantidade de Empresas-Ano
Ano USA Brasil Total
2003 10 0 10
2004 8 0 8
2005 10 0 10
2006 10 0 10
2007 10 1 11
2008 1 10
2009 1 10
2010 1 10
2011 12 1 13
2012 12 1 13
2013 12 1 13
Total de Empresas-ano 111 7 118
Total de empresas 14 1 15

Fonte: Elaborado pelo autor

Assim, evitando o viés de sobrevivéncia, formou-se um painel ndo balanceado que

serviu de base para as estimativas econométricas deste estudo.

? A Tabela 13 do Apéndice B contém a lista das empresas que fizeram parte desse estudo.
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E vilido ressaltar que, no caso brasileiro, existe apenas uma empresa listada na BM&F
Bovespa que contempla os requisitos necessarios de percentual de receita originada através de
vendas pela Internet para compor a amostra: a B2W. Apesar de uma tinica empresa, na média
do periodo analisado, ela representou 30% de todo o faturamento do comércio eletronico

brasileiro, conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Participagcdo da B2W no comércio eletrOnico brasileiro

Ano B2W eCommerce % Total
2007 3,39 6,40 53%
2008 4,48 8,20 55%
2009 4,22 10,60 40%
2010 4,53 14,80 31%
2011 4,23 18,70 23%
2012 4,81 22,50 21%
2013 6,98 28,80 24%
Total noPeriodo 32,63 110,00 30%

Fonte: eBit (2014) e Economatica

Nota: Os niimeros representam o faturamento em bilhées de Reais ndo corrigidos pela inflagdo

Assim, para este estudo, deve-se entender que a comparacdo entre o Brasil e os
Estados Unidos é a comparagdo entre a principal empresa de comércio eletronico brasileiro
com a média das empresas de comércio eletrdnico norte-americanas que tiveram suas

informacdes financeiras publicadas no banco de dados da Economatica®.

3.3. Definicao das variaveis

A definicdo das varidveis da pesquisa foi embasada na literatura nacional e
internacional sobre Governanga Corporativa. Essas varidveis s@o indicadores de qualidade da
Governanca Corporativa das empresas, mais especificamente, sobre o mecanismo de

transparéncia, indicadores contdbeis e medidas de desempenho e risco.

3.3.1. Variaveis dependentes de desempenho

Seguindo os estudos de Gompers, Ishii e Metrick (2003), Klapper e Love (2002),
Lameira (2007), Silveira, Barros e Fama (2008), Correia (2008) e Peixoto (2012), foram
selecionadas as seguintes varidveis para mensuracao do desempenho e estimacao dos modelos

de regressao:
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Retorno sobre o patrimonio liquido (ROE)
Representa a rentabilidade (lucro liquido) sobre o patrimdnio liquido da empresa e

pode ser calculado da seguinte forma:

LL
ROE = PL (1)

Onde: ROE: Retorno sobre o patrimonio liquido; LL: Lucro liquido; PL: Patriménio liquido.

Retorno sobre o ativo (ROA)
Representa a rentabilidade (lucro liquido) sobre o ativo total da empresa e pode ser

assim calculado:

LL

ROA = AT 2)

Onde: ROA: Retorno sobre o ativo total; LL: Lucro liquido; PL: Ativo total.

EBIT/Sales (EBITs)
Representa a rentabilidade operacional da empresa sobre a receita liquida de vendas,

podendo ser calculado pela seguinte formulagao:

EBIT

Onde: EBITs: Rentabilidade operacional da empresa sobre a venda liquida; EBIT: Lucro operacional antes de
impostos e taxas; RL: Receita liquida de vendas.

3.3.2. Variaveis dependentes de risco

Levando em consideracdo as pesquisas de Skaife, Collins e LaFond (2004), Lameira
(2007) e Peixoto (2012), foram selecionadas as seguintes varidveis dependentes de risco para

a estimagao dos modelos de regressao:

Beta (B)
Representa o risco sistemético da acdo e foi calculado através da regressdao do prémio
de risco mensal do titulo contra o prémio de risco mensal do indice NASDAQ Composite

(indicador de mercado) nos sessenta meses anteriores ao periodo de andlise. Considerou-se o
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Titulo de Divida do Governo Norte-americano de 10 anos (T-Bond10) como proxy do ativo

livre de risco.

Custo médio ponderado de capital - CMPC (WACC)
E uma proxy do custo de capital da empresa e representa o risco da estrutura de capital
da mesma. Esse custo pode ser calculado, de acordo com Damodaran (2002, p.299), pela

seguinte formulagao:

[EBIT x 1-T)+D-I
(EQUITY+DEBIT)

Onde: WACC (Weighted Average Cost of Capital): custo médio ponderado de capital da empresa. EQUITY:
Valor de mercado das acdes da empresa; DEBT: Valor contdbil da divida da empresa; EBIT: lucros antes de
juros e impostos; T: aliquota de imposto de renda; D: valor da depreciag@o incorrida no periodo; I: valor do
investimento feito pela empresa; payout: percentual do lucro destinado ao pagamento de dividendos; ROA: razdo
entre o lucro operacional e os ativos totais da empresa.

WACC = { Ly [1 + (1 — payout) x ROA]} + [(1 — payout) x ROA] (4)

Para facilitar a interpretacdo dos resultados, utilizou-se neste estudo a razdo entre o
WACC (obtido pela equacdo 4) e o Ativo Total, constituindo o coeficiente WACC/AT,
conforme Peixoto (2012). Além disso, como os efeitos da governanga sdo observédveis no
custo de capital somente no ano posterior, conforme argumentado por Skaife, Collins e
LaFond (2004) e Lameira (2007), este trabalho adotou o indicador WACC/AT em t + 1, tendo
como base o fechamento do primeiro trimestre posterior ao fechamento do ano. Por fim,
seguindo Peixoto (2012), adotou-se também o indicador WACC/AT no tempo corrente,

garantido, assim, a verificagdo de ambas as hipéteses de relacio emtouem t + 1.
3.3.3. Variaveis independentes

Para a mensuracio da transparéncia, utilizaram-se neste estudo as varidveis propostas
por Leuz, Nanda e Wysocki (2003). Esses autores utilizam medidas para gerenciamento de
resultados (earnings management) como proxies para a qualidade das informagdes
publicadas, ou seja, a transparéncia dos lucros contdbeis. Essa mesma abordagem foi utilizada
em outros estudos, tais como os de Fernandes e Ferreira (2007), Correia (2008) e Peixoto
(2012).

Apesar de, no estudo original, Leuz, Nanda e Wysocki (2003) consolidarem em um
unico indicador quatro formas de mensuracdo de gerenciamento de resultados, neste estudo,

foram utilizadas nas regressdes as formas individuais de cada medida de manipulagdo dos
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resultados. Além disso, devido as caracteristicas operacionais de célculo (que implicam em
uma quantidade minima de observacgdes), este estudo ndo utilizou a medida de prevencao de

pequenas perdas (small loss avoidance). Com isso, tém-se as seguintes varidveis:

Transparéncia 1 (T1)
Mede a suavizagdo dos lucros operacionais através da alteracdo dos accruals (contas
ndo caixa). E mensurada pela relagdo entre o desvio padrao do lucro depois do imposto de

renda e o desvio padrdo do fluxo de caixa das operacdes de todo o periodo analisado.

__ 0 (LDIRy)

Onde: T1: Transparéncia 1; LDIRit = Lucro depois do imposto de renda da empresa i no tempo t; FCOit = Fluxo
de caixa das operacdes da empresa i no tempo t.

Seguindo a metodologia do estudo de Leuz, Nanda e Wysocki (2003), o célculo de T1
foi operacionalizado, utilizando dados da Economadtica® e as seguintes formulacdes para

accruals e fluxo de caixa das operacdes:

Accruals

Fluxo de caixa das operacoes
FCO;s = LDIR;; — ACCy; (7)

Onde: ACC;, = Accruals, itens contdbeis que ndo movimentam efetivamente o caixa; ACA;; = Variacdo nos ativos
circulantes totais; ACASH;, = Variacdo no disponivel e investimentos de curto prazo; ACL;; = Variacdo nos
passivos circulantes totais; ASTD;, = Variag@o na divida de curto prazo incluida nos passivos circulantes; ATP,; =
Variacdo no imposto de renda a pagar; Dep;, = Despesa de depreciacdo e amortizacao.

Além da forma de célculo utilizada no trabalho de Leuz, Nanda e Wysocki (2003), em
que a varidvel T1 é constante para cada uma das empresas, neste trabalho, utilizou-se também
a variavel T1 calculada com o desvio padrdo dos ultimos 5 anos. Dessa forma, essa nova
varidvel (T1v) deixa de ser constante ao longo do tempo. Para efeito de identificacdo, serd
utilizado, neste estudo, o termo “tradicional” ou “constante” para o primeiro caso e “variavel”
para o segundo.

Ressalta-se também que baixos valores de T1 sugerem o gerenciamento dos lucros por
parte dos insiders; dessa forma, quanto maior a varidvel TI, melhor € o nivel de transparéncia

da empresa.
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Transparéncia 2 (T2)
Mede a correlagdo entre a variacdo dos accruals e a variacao nos fluxos de caixa das

operacdes de todo o periodo analisado.

T2 = p(AACC; AFCO) &)

Onde: ACC;; = Variagdo dos accruals; AFCO = Variacio do fluxo de caixa da operacdo.

Para Leuz, Nanda e Wysocki (2003), correlacdes negativas (T2) indicam, ceteris
paribus, que os resultados foram gerenciados. Assim, quanto maior a variavel T2, melhor € o
nivel de transparéncia da empresa. Da mesma forma que T1, além da correlagdo utilizando
todo o periodo, também foram calculadas as correlacdes para os ultimos 5 anos, gerando uma

segunda varidvel T2 ndo constante (T2v).

Transparéncia 3 (T3)

Mede a qualidade dos lucros reportados através da magnitude dos accruals.

_ |ACC|

T3 = FCO) )

Onde: |ACC| = Valor modular dos accruals; |[FCO| = Valor modular do fluxo de caixa da operagao.

Segundo a interpretacdo de Leuz, Nanda e Wysocki (2003), a magnitude dos accruals
€ uma proxy para o nivel em que os insiders gerenciam os resultados, ou seja, quanto maior a
variavel T3, menor € a transparéncia dos resultados. Para que fosse mantido o mesmo padrao
de andlise das varidveis de gerenciamento de resultado, de quanto maior, mais transparente, o

sinal da variavel T3 foi invertido.

Transparéncia Agregada (TA)

Da mesma forma que Leuz, Nanda e Wysocki (2003), com o objetivo de mitigar
possiveis erros de mensuragdo, foi criada uma varidvel de transparéncia agregada. Para isso,
para cada um dos anos e, para cada varidvel de transparéncia, as empresas foram ordenadas de
tal forma que, quanto maior a posi¢do, menor o gerenciamento de resultados, ou seja, melhor
€ o nivel de transparéncia. Assim, a varidvel TA foi calculada como posicao média ocupada
pela empresa no ranking anual das varidveis T1, T2 e T3. J4 a varidvel TAv foi calculada

como posicao média ocupada pela empresa no ranking anual das varidveis T1v, T2v e T3.
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3.3.4. Variaveis de controle para o desempenho

O principal objetivo na utilizacdo das varidveis de controle € a possivel reducdo de
vieses causados pela omissdao de varidveis explicativas nos modelos propostos. Assim,
seguindo os trabalhos de Klapper e Love (2002), Gompers, Ishii e Metrick (2003), Correia
(2008), Lameira (2007) e Peixoto (2012), foram utilizadas as seguintes varidveis de controle

para a relago entre a transparéncia e o desempenho:

Crescimento das vendas (VVND)

Mensura a variagdo anual percentual da receita bruta das empresas.

Ativo (ATYV)
Proxy para o tamanho da empresa calculado como o logaritmo natural do ativo total da

organizacao.

Alavancagem financeira (AF)
Representa o efeito do endividamento sobre a rentabilidade e foi utilizada quando a

varidvel dependente foi o ROE, podendo ser calculada da seguinte forma:

A% do LPA
A% do EBIT

Onde: AF = Alavancagem financeira; A% do LPA = Variacdo percentual do lucro por acdo entre cada periodo;
A% do EBIT = Variacdo percentual do EBIT entre cada periodo.

AF = (10)

3.3.5. Variaveis de controle para o risco

De acordo com as propostas de Gompers, Ishii e Metrick (2003), Silveira (2004),
Lameira (2007), Correia (2008), Armstrong, Guay e Weber (2010) e Peixoto (2012), este
estudo utilizou-se das seguintes varidveis de controle na andlise da relacdo entre a

transparéncia e o risco:

Volatilidade da acao (VOL)
Mede a volatilidade anual de cada agdo. Essa varidvel foi extraida da Economética® e

usada somente quando a varidvel dependente foi o beta.
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(11)

Onde: S; = Logaritmo neperiano do produto das cotacdes didrias de n+1 dias pelas cota¢des didrias de d-1; S,,, =
Meédia dos logaritmos neperianos das cotagdes didrias de n+1 dias; n = Quantidade de dias; PPA = Periodos por
ano (para cotacdes didrias PPA = 252).

Beta (B)

Representa o risco sistematico da agdo e foi calculado através da regressao do prémio
de risco mensal do titulo contra o prémio de risco mensal do indice NASDAQ Composite
(indicador de mercado), nos sessenta meses anteriores ao periodo de andlise. Considerou-se o
Titulo de Divida do Governo Norte-americano de 10 anos (7-Bondl0) como proxy do ativo

livre de risco, tendo sido utilizada somente com as varidveis dependentes WACC e WACCt1.

Liquidez em bolsa (LIQ)
Indicador extraido da Economatica® que representa o volume relativo de negociacdes

com a ac¢ao e pode ser calculado conforme se segue:

LIQ = 100 x (%) X (%) X (%) (12)

Onde: LIQ = Liquidez em bolsa; p = nimero de dias em que houve pelo menos um negécio com a a¢io dentro
do periodo escolhido; P = nimero total de dias do periodo escolhido; 1 = nimero de negécio com a ac¢do dentro
do periodo escolhido; N = nimero de negécios com todas as a¢des negociadas na bolsa dentro do periodo

escolhido; ¥ = volume em dinheiro com a a¢@o dentro do periodo escolhido; V' = volume em dinheiro com todas
as acodes negociadas na bolsa dentro do periodo escolhido.

3.3.6. Variaveis de controle para o desempenho e o risco

De acordo com os estudos de Gompers, Ishii e Metrick (2003), Correia (2008) e
Peixoto (2012), as varidveis que seguem foram definidas para controlar tanto a relacio entre

transparéncia e desempenho quanto a relagc@o entre transparéncia e risco.

Indice book-to-market (BTM)
Representa a sub ou sobrevalorizagdo do ativo e foi calculado como o logaritmo

natural da razao entre valor patrimonial por acdo e o seu preco.
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COT )
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(13)

Onde: BTM = Indice book-to-market; PL = Patriménio liquido da empresa; QTD = Quantidade de a¢des; COT =
Preco de fechamento da acdo.

Crise (C)

Varidvel bindria (0-1) que indica se o periodo analisado € um periodo de crise (1) ou

nao crise (0).

Abaixo, o Quadro 5 apresenta o resumo das varidveis utilizadas neste estudo.

Quadro 5 — Defini¢do das Varidveis

rentabilidade

Nome Variavel Definicao Autores
ca
S . Lo Gompers, Ishii e Metrick
- Retorno sobre o Patrimonio ROE Representa a rentabilidade (lucro liquido) sobre o 2003). Lameira (2007
g -é Liquido patriménio liquido da empresa. (Correirzl (2a (I)r(l)(;l)ra ( Ve
L
o = - e — - - -
§. g Retorno sobre o Ativo ROA Rf.:presenta a rentabilidade (lucro liquido) sobre o Lameira (2007) e Correia
5 g ativo total da empresa. (2008)
[alia Repros ey - - - -
= ) presenta a rentabilidade operacional da empresa |Lameira (2007) e Peixoto
EBIT/Sales EBITS sobre a receita liquida de vendas. (2012)
2 Bet B Representa o risco sistematico da ag¢do nos sessenta | Lameira (2007) e Peixoto
% = cta meses anteriores ao periodo de andlise. (2012)
= Q
s .4
15)- & | Custo Médio Ponderado de WACC Proxy do custo de capital da empresa e representa o | Skaife, Collins e LaFond
A Capital risco da estrutura de capital da mesma. (2004) e Lameira (2007)
A L L . . |Leuz, Nanda e Wysocki
Transparéncia - Suavizacdo TleTl Mede a suavizagdo dos lucros operacionais através (2003), Lopes e Walk
-g dos Lucros ¢V da alteracdo dos accruals (contas ndo caixa). (2008), Popest ¢ (2312?
2 , Peixoto
‘f% Transparéncia - Correlacio Mede a suavizacao e correlagdo entre a variagdo Leuz, Nanda e Wysocki
? entre Accrualse Fluxo de T2 e T2v |dos accruals e a variag¢io nos fluxos de caixa das | (2003), Lopes e Walker
E Caixa das Operagdes operagdes. (2008), Peixoto (2012)
& |Transparéncia - Magnitude T Mede a qualidade dos lucros reportados através da %;Ouoz 3)N Enda ? WV}&;S;)I: ki
§ |dos Accruals magnitude dos accruals. » copes ¢ B ier
= (2008), Peixoto (2012)
5] T Z 1-
: onden decrescente d grenciments de resulado, |20 Nanda ¢ Wysocki
= |Transparéncia Agregada TA e TAv & > ](2003), Lopes e Walker
— para cada um dos anos para cada uma das outras .
A e .. (2008), Peixoto (2012)
trés varidveis de transparéncia
- . Gompers, Ishii e Metrick
Mens tual d ta bruta das ’
::6 Crescimento das Vendas VVND ensu‘ra A varlagao pereentual €a recetta bruta das (2003) e Klapper e Love
» s empresa (2002)
% E Ativo ATV Proxy para o tamanho da empresa calculado como |Klapper e Love (2002) e
O % o logaritmo natural do ativo total da organizagio Lopes e Walker (2008)
e . . Representa o efeito do endividamento sobre a Lameira (2007), Salmasi
Alavancagem Financeira AF

(2007)
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...continuacgdo
Nome Variavel Definicao Autores
Mede a volatilidade de cada agdo através do desvio | Gompers, Ishii e Metrick
Volatilidade VOL padrdo dos retornos nos sessenta meses anteriores |(2003), Lameira (2007) e
ao periodo de andlise. Peixoto (2012)
0 I T
[l s it doslo s i omer o7
S p : Peixoto (2012)
R L Gompers, Ishii e Metrick
Liquidez em Bolsa LB Representa o volume relativo de negociagdes com a (2003). Lameira (2007) e
agao. Peixoto (2012)
R Representa a sub ou sobre valorizacgio do ativo e Gompers, Ishii e Metrick
§ Book-to-market BTM  |foi calculado como o logaritmo natural da razdo (2003), Correia (2008) e
& entre valor patrimonial por agdo e o seu prego. Peixoto (2012)
ﬂ;
<
5
% Crise C Varidvel binaria (0-1) que indica se o periodo Mitton (2002), Srour
% analisado € um periodo de crise (1) ou ndo-crise (0) | (2005) e Peixoto (2012)
[a)
2
g CxTl, . . - Ce
= - . X Varidvel de interagdo resultante da multiplicacdo
5 |Interacdo Crise x Tlv, T2, . : L.
O |Transparéncia Tov. T3 entre a variavel crise e cada uma das varidveis de -—--
P TA 01; T A’v transparéncia

Fonte: Elaborado pelo autor

3.1. Definicao dos modelos econométricos

Para Marques (2000), os dados em painel possibilitam a obtencdo de uma maior
quantidade e variabilidade de informacdo, menor colinearidade entre as varidveis, maior
nimero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimacdo. Além disso, Marques (2000)
ainda destaca como uma vantagem dos modelos com dados em painel a “relevacdo da
heterogeneidade individual”. Favero et al (2014, p. 223) explicam esse controle da
heterogeneidade individual como sendo “a possibilidade de se medirem separadamente os
efeitos gerados por conta de diferengas existentes entre cada observacdo em cada corte
transversal” e a “evolucdo, para um dado individuo, das varidveis de estudo ao longo do
tempo”.

Favero et al (2014, p. 142) também apontam que, para evitar ou amenizar problemas
na regressao, tais como, diferencas de escala, excesso de assimetria e excesso de curtose,
fazem-se necessdrias algumas transformagdes nas varidveis. Assim, antes dos testes de
diagnosticos de modelos, as varidveis foram winsorizadas a 5% para reduzir um possivel viés
gerado pela presenca de outliers e transformadas conforme indicado pelo comando ladder do
Stata 13®. A adequacdo da transformacdo de cada varidvel de acordo com o indicado pelo

comando ladder pode ser visualizada nas Figuras de 5 a 23, no Apéndice C.
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Iniciando os testes de diagndsticos, Greene (2008) argumenta que a estimativa com
dados em painéis deve comecgar através do teste de Lagrange Multiplier (LM), que tem como
hipétese nula que os interceptos sao iguais. Dessa forma, se Hy ndo for rejeitada, deve-se
utilizar o modelo com dados agrupados (Pooled). Por outro lado, caso Hy seja rejeitada, deve-
se optar pelo modelo de efeitos fixos ou aleatorios.

Cameron e Trivedi (2010) defendem que a discussao da distin¢do entre os modelos de
efeitos fixos e aleatérios € essencial na andlise de dados em painel. A defini¢do da correta
utilizagdo de um desses dois modelos pode ser feita através do teste proposto por Hausman
(1978). Esse teste tem a hipotese nula de que os efeitos dos interceptos nio sao
correlacionados com os regressores (Xj;), ou seja, de que os efeitos individuais sdo aleatorios,
situacdo em que se deve eleger o modelo de efeitos aleatérios. Ao contrario, rejeitando-se Hy,
o modelo a ser utilizado serd o de efeitos fixos.

Favero et al (2014, p. 234) também argumentam sobre a necessidade de se testar entre
a utilizagdo do modelo com dados agrupados (Pooled) ou o modelo de efeitos fixos. Assim,
rejeitando a hipdtese nula do teste F de Chow, que indica igualdade dos interceptos e
inclinacdes, devem-se utilizar os modelos de efeito fixo; caso contrario, opta-se pelo modelo

com dados agrupados (Pooled).
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Para dar maior fluidez ao texto da andlise dos resultados e das consideracdes finais
deste estudo, sempre que se referenciar a alguma varidvel, na realidade, esta-se referenciando
a respectiva transformacdo dessa varidvel. Por exemplo, ao citar T1 (suavizacdo dos lucros),
na realidade, fala-se da raiz quadrada de T1.

Outro ponto a ser considerado é que o tamanho do universo de estudo pode limitar a

robustez dos resultados encontrados.

4.1. Testes de Diagnoéstico

Nesta pesquisa, apds a aplicag¢do do teste proposto por Breusch e Pagan (1980) — que
testa entre as especificagdes de efeito aleatdrio e pooled — e do teste F do Chow — que testa
entre efeito fixo e polled — optou-se, ao nivel de significAncia de 5%, pelo método de
regressao com efeitos fixos em todos os modelos, conforme resultados nos Painéis A e B, da
Tabela 2. Devido aos resultados encontrados nos dois testes citados anteriormente, nao foi
necessdria a utilizacdo do Testes de Hausman para verificagdo entre Efeitos Fixos e Efeitos

Aleatorios.

Tabela 2 — Resultados dos testes de diagndsticos dos modelos

Painel A: Teste Lagrange Multiplier de Breusch e Pagan

ROE ROA EBITS B WACC WACCt1
T1 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
T1v 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
T2 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
T2v 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
T3 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
TA 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
TAv 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Painel B: Teste Chow

ROE ROA EBITS B WACC WACCt1
T1 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
T1v 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
T2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
T2v 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
T3 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
TA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

TAv 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000




68

...continuacgdo

Painel C: Teste de Heterocedasticidade de Baum

ROE ROA EBITS B WACC WACCH
T1 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Tiv 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
T2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
T2v 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
T3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
TA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
TAv 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0160
Painel D: Teste de Autocorrelacido de Wooldridge

ROE ROA EBITS B WACC  WACCt1
T1 0,0266 0,0943 0,0631 0,0086 0,0862 0,1303
Tiv 0,0292 0,0861 0,0643 0,0025 0,0725 0,1550
T2 0,0275 0,0922 0,0641 0,0064 0,0798 0,1204
T2v 0,0410 0,1179 0,0986 0,0383 0,0745 0,0922
T3 0,0267 0,1022 0,0730 0,0085 0,0871 0,0026
TA 0,0255 0,0964 0,0414 0,0063 0,0782 0,1097
TAv 0,0187 0,0617 0,0560 0,0106 0,0662 0,1681
Painel E: Teste de Endogeneidade de Durbin-Wu-Hausman

ROE ROA EBITS B WACC WACCH
Tiv 0,4038 0,9063 0,8634 0,1123 0,6078 0,5045
T2v 0,5089 0,7930 0,2331 0,5851 0,1423 0,9145
T3 0,8955 0,1727 0,1046 0,6259 0,3333 0,3714
TA 0,5197 0,9927 0,3698 0,9638 0,6599 0,6696
TAv 0,3468 0,5892 0,3955 0,4009 0,5459 0,2254

Fonte: Elaborado pelo Autor

Nota: Os niimeros sdo os resultados de cada teste para cada modelo analisado. T1, Tlv, T2, T2v, T3, TA e TAv
sdo as varidveis de transparéncia de acordo com o trabalho de Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e representam as
varidveis independentes dos modelos. Retorno sobre o patriménio Liquido (ROE), Retorno sobre o ativo (ROA),
EBIT sobre as vendas (EBITs), Beta (B), Custo médio ponderado de capital no tempo corrente (WACC) e em t +
1 (WACCtl) representam as varidveis dependentes dos modelos. Todos os testes foram analisados tendo como
base um nivel de significancia de 5%. Os dados sdo relativos ao fechamento do periodo de 2003 a 2013, para o
WACC t+1 os dados sdo referentes ao 1° trimestre dos anos de 2004 a 2014.

Como os dados em painel € um conjunto de dados em corte transversal (cross-section)
e em série temporal, os modelos de regressdo com esse tipo de dados podem apresentar tanto
os problemas econométricos de corte transversal, como a heterocedasticidade dos termos de
erros, quanto os problemas econométricos de série temporal, como a autocorrelacdo do termo
de erros. A verificagdo desses problemas foi feita neste estudo através da aplicagdo dos testes
de heterocedasticidade, proposto por Baum (2001), e de autocorrelacdo, proposto por
Wooldridge (2002).

Conforme apresentado no Painel C da Tabela 2, ao nivel de 5% de significancia, o
teste de Baum (2001) forneceu elementos suficientes para a rejeicdo da hipétese nula de
homocedasticidade. No Painel D da Tabela 2, o teste de Wooldridge (2002) resultou, ao nivel
de 5% de significancia, na rejeicdo da hipdtese nula de auséncia de autocorrelagdo para todos

os modelos com ROE e beta (B), para o modelo de EBITS com TA e para os modelos de
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WACCt] com T3. Assim, seguindo as orientacdes de Hoechle (2007), todas as estimativas
foram obtidas com erros padrdo robustos aos distirbios de heterocedasticidade e
autocorrelacio através da opgdo vee (cluster id) no software Stata 13°.

Conforme Favero et al (2014), ndo existe “nenhum teste amplamente aceito para a
deteccao a multicolinearidade”. Assim, neste estudo, a multicolinearidade entre as varidveis
foi testada através de duas estatisticas: a matriz de correlacdo de Pearson (Tabela 3) e o fator
de inflagdo de variancia — VIF (Tabela 4). Em ambos os casos, exceto para a relacdo entre
crise e algumas interagdes de crise cm transparéncia, nao foi encontrado nenhum indicio de
problemas de multicolinearidade, ou seja, correlacdes significantes superiores a 0,8000 ou
VIF superior a 10. J4 a multicolinearidade entre a crise e algumas das interacdes entre crise e
transparéncia ja era esperada, visto que as interacdes contém, até certo ponto, a variavel de
crise.

Outro problema frequentemente enfrentado nos estudos de Governanga Corporativa é
a presenca da endogeneidade, ou seja, da correlagdo entre os regressores (xj) € o termo de
erro. Correia (2008) cita que, nas pesquisas de governanca a endogeneidade advém
principalmente devido a trés motivos: (a) no modelo econométrico, a varidvel independente e
a dependente sdo determinadas conjuntamente; (b) hd outros fatores que influenciam as
varidveis dependentes e independentes; e (c) o desempenho passado influencia a estrutura de
governanga presente.

Neste estudo, verificou-se a endogeneidade dos modelos através do teste de Durbin-
Wu-Hausman. Esse teste, operacionalizado no Stata 13® com o comando xtivreg2 (BAUM,
SCHAFFER, STILLMAN; 2007), basicamente, compara o resultado das estimativas obtidas
por estimadores de varidveis instrumentais (VI) e estimadores de minimos quadrados
ordindrios (MQO), sob a hipdtese nula de que os estimadores MQO oferecem estimativas
consistentes para o modelo sob andlise.

Assim, aplicando-se o teste para identificar a presenca de endogeneidade, e utilizando-
se como instrumentos as defasagens das varidveis de transparéncia, nao foi possivel rejeitar a
hipétese nula de que os estimadores MQO oferecem estimativas consistentes para o modelo
sob analise. Dessa forma, de acordo com o Painel D da Tabela 2, os resultados dos testes

indicam que todos os modelos podem ser tratados como exdgenos.



Tabela 3 — Matriz de correlagdo entre as variaveis

T1 Tlv T2 T2v T3 TA TAv CxTl CxTlv CxT2 CxT2v CxT3 CxTA CxTAv

T1 1,0000

Tlv 1,0000
T2
T2v 1,0000

T3 1,0000

TA 1,0000

TAv 1,0000

CxTl  0.1660%  --- 1,0000

CxTlv - 0.1912% - 1,0000

CxT2 - 02631% - 1,0000

CxT2v - 02101% - 1,0000

CxT3 - 03208% - 1,0000

CxTA - 0.1763% 1,0000

CxTAv - 0,1509 1,0000
ROE 20,0543 0,1058  0,0424 -0,1178 00662 -0,0367 00328 -0,0446 -0,0299 -0,0004 -0,0427 01316 -0,0037 0,036l
ROA 0,202 00822 01184 -0,0995 0,1267 0,0536 0,0187 -0,0200 -0,0180 00491 -0,0033 0.1676* 0,0065  0,0146
EBITS 00089 00936 -0.1802% -0,0186 02625% 00457 0.2772% 00139 0,0601 -0,0188 -0,0003 0,1083 0,0055  0,0309
B 0,0668 0,992 00190 -0,0102 -0.2665%* -0,0805 -0,0796 0.2125% -0,0813 02312% 0.1951* -0,1429 0.2063* 0.2049%
WACC  -00156 00760 0.2996* -0.2641% 0,0969 00224 -0,1222 -0,1580 -0,0389 -0,0584 -0.1871* 0.1731* -0,1547 -0.1835%
WACCtl -0.3343% -0,1186 -0.1729% -0,0440 0,1571 -0.3001* -0,0341 -0.2949% -0,0328 -0.2071* -0.1972% 0.2146% -0.2479% -0.2200%
BTM 0,1006 -0,0800 -0.2740% 0,1636 -0,0044 0,0275 0,0676 0.2249% -0,0336 0,1406 0.2459% -0.1779% 0.2294*% 0.2462%
VVND  -0.1995% 0.2088% -0,0439 -0,0518 0,1383 -0.1777% 0,397 -0,1572 00533 -0,1238 -0,1341 0,926 -0,1531 -0,1541
ATV 0.1881* 0.2390* 0.2136* -0,0996 -0,0788 0.2433* -0,0156 00124 00480 0,0150 00111 -0,0521 -0,0026 -0,0352

AF -0,0370  0,1303 0.2156* -0,0164 -0.1768* 0,0352 -0,0762 -0,0198 0.2053* 0,0214 -0,0236 0,0617  0,0228  0,0212
VYOL 0,0040  0,0085 0.3613* 0,0019 -0,0218 0,1500  0,0031 -0.3386* 0.2156* -0.2691* -0.3324* 0.2821* -0.3356* -0.3302*
LB -0.3694* -0.2178* -0.3805* 0,0794  0,0761 -0.4744* -0,0039 -0,1072 -0,0986 -0,0713 -0,0255 0,0526 -0,0918 -0,0612

C -0,0288  0,0808  0,0117 -0,0494 0,0919 0,0571  0,0223 0.9283* -0.6788* 0.8891* 0.8684* -0.6514* 0.9762* 0.9721*




...continuacdo

ROE ROA EBITS B WACC WACCt1 BTM VVND ATV AF VOL LB
ROE 1,0000
ROA --- 1,0000
EBITS --- --- 1,0000
B --- --- --- 1,0000
WACC --- --- --- -0.1940*  1,0000
WACCt]  --- --- --- -0,0723 --- 1,0000
BTM  -0.3829%-0.4072* -0.1763* 0,1327 -0.8197* -0.5271* 1,0000
VVND 0.1700*% 0.2165* 0.3453%* --- --- --- -0.2449*  1,0000
ATV -0,0767 -0,0280 -0.4239* --- --- --- 0,1146  -0,0158  1,0000
AF 0,0382 --- --- --- --- --- -0,1182  -0,0296  0,0074 1
VOL --- --- --- -0.2361* 0.4014* 0,0126 -0.3606* --- --- --- 1,0000
LB --- --- --- 0,1344  0,0810 0.4999* -0.1932* --- --- --- 0,0270  1,0000
C 0,0283 0,0039 -0,0019 0.2132* -0,1542 -0.1951* 0.2293* -0,1480 -0,0304 -0,0038 -0.3561* -0,0349

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Nota: Os niimeros representam o coeficiente de correlagdo pairwise entre as varidveis, foram excluidas (---) as correlagdes entre as varidveis que ndo se interagem nos
modelos. T1, Tlv, T2, T2v, T3, TA e TAv sdo as varidveis de transparéncia de acordo com o trabalho de Leuz, Nanda e Wysocki (2003). CxTl, CxTlv, Cx T2, Cx T2v, Cx
T3, Cx TA e C x TAv sdo as interagdes entre a varidvel de crise e cada uma das varidveis de transparéncia. Retorno sobre o patriménio Liquido (ROE), Retorno sobre o
ativo (ROA) e EBIT sobre as vendas (EBITs) sdo proxies para o desempenho das empresas. Beta (B), Custo médio ponderado de capital no tempo corrente (WACC) e em t +
1 (WACCt1) sdo proxies do risco das empresas. Indice book-to-market (BTM), Varia¢do das Vendas (VVND), Ativo (ATV), Alavancagem Financeira (AF), Volatilidade
(VOL), Liquidez em bolsa (LB) e Cris (C) sdo as varidveis de controles adotadas nos modelos. Os dados sdo relativos ao fechamento do periodo de 2003 a 2013, para o
WACC t+1 os dados sdo referentes ao 1° trimestre dos anos de 2004 a 2014. * Significante ao nivel de pelo menos 10%.



Tabela 4 — Fator de inflacao da variancia — VIF

Painel A ROE
T1 T1v T2 T2v T3 TA TAv
T 1,47 1,37 1,52 1,43 1,49 1,60 1,46
CxT 9,83 2,42 10,09 5,50 2,45 28,48 32,60
BTM 1,16 1,27 1,31 1,19 1,15 1,15 1,19
VVND 1,12 1,14 1,10 1,08 1,11 1,13 1,08
ATV 1,08 1,10 1,08 1,05 1,03 1,09 1,03
AF 1,02 1,12 1,06 1,02 1,09 1,04 1,07
(] 9,81 2,48 9,97 5,36 2,26 27,99 31,61
VIF Média 3,64 1,56 3,73 2,38 1,51 8,93 10,01
Painel B ROA
T1 T1v T2 T2v T3 TA TAv
T 1,47 1,37 1,47 1,42 1,40 1,60 1,41
CxT 9,83 2,24 10,07 5,55 2,37 28,03 31,12
BTM 1,14 1,23 1,31 1,17 1,13 1,13 1,16
VVND 1,12 1,14 1,10 1,08 1,11 1,12 1,08
ATV 1,08 1,10 1,08 1,05 1,03 1,09 1,03
(] 9,80 2,38 9,96 5,36 2,20 27,57 30,24
VIF Média 4,07 1,58 4,16 2,61 1,54 10,09 11,01
Painel C EBITs
T1 T1v T2 T2v T3 TA TAv
T 1,47 1,37 1,47 1,42 1,40 1,60 1,41
CxT 9,83 2,24 10,07 5,55 2,37 28,03 31,12
BTM 1,14 1,23 1,31 1,17 1,13 1,13 1,16
VVND 1,12 1,14 1,10 1,08 1,11 1,12 1,08
ATV 1,09 1,10 1,08 1,05 1,03 1,09 1,03
C 9,80 2,38 9,96 5,36 2,20 27,57 30,24
VIF Média 4,07 1,58 4,16 2,61 1,54 10,09 11,01
Painel D B
T1 T1v T2 T2v T3 TA TAv
T 1,49 1,28 2,04 1,45 1,35 1,81 1,42
CxT 10,17 2,20 11,63 5,53 2,36 31,12 27,32
BTM 1,27 1,40 1,46 1,37 1,25 1,27 1,31
VOL 1,26 1,25 1,45 1,29 1,24 1,32 1,27
LB 1,21 1,20 1,62 1,15 1,10 1,36 1,10
C 10,03 2,26 11,32 5,35 2,17 30,19 27,56
VIF Média 4,24 1,60 4,92 2,69 1,58 11,18 10,00
Painel E WACC
T1 T1v T2 T2v T3 TA TAv
T 1,57 1,28 191 1,44 1,52 1,80 1,37
CxT 9,79 2,16 9,16 5,58 2,40 28,25 30,84
B 1,09 1,09 1,09 1,08 1,19 1,06 1,07
BTM 1,11 1,26 1,47 1,23 1,11 1,12 1,14
LB 1,26 1,21 1,69 1,13 1,08 1,38 1,06
(] 9,71 2,22 8,92 5,31 2,29 27,58 30,27
VIF Média 4,09 1,54 4,04 2,63 1,60 10,20 10,96
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...continuacio
Painel F WACCH1

T1 Tiv T2 T2v T3 TA TAv
T 1,59 1,29 1,99 1,38 1,58 1,75 1,41
CxT 11,09 2,28 9,26 5,87 2,43 26,88 29,73
B 1,18 1,10 1,11 1,08 1,28 1,08 1,10
BTM 1,13 1,29 1,56 1,22 1,13 1,14 1,16
LB 1,45 1,21 1,75 1,15 1,12 1,44 1,09
Cc 11,20 2,38 9,28 5,58 2,29 26,65 29,16
VIF Média 4,61 1,59 4,16 2,71 1,64 9,82 10,61

Fonte: Elaborado pelo Autor

Nota: Os niimeros representam o fator de inflagdo de varidancia - VIF. T1, Tlv, T2, T2v, T3, TA e TAv sdo as
varidveis de transparéncia de acordo com o trabalho de Leuz, Nanda e Wysocki (2003). CxT1, Cx Tlv, Cx T2,
CxT2v, Cx T3, CxTA e C x TAv sdo as interacées entre a varidvel de crise e cada uma das varidveis de
transparéncia. Retorno sobre o patrimonio Liquido (ROE), Retorno sobre o ativo (ROA) e EBIT sobre as vendas
(EBITs) sdo proxies para o desempenho das empresas. Beta (B), Custo médio ponderado de capital no tempo
corrente (WACC) e em t + 1 (WACCtI) sdo proxies do risco das empresas. Indice book-to-market (BTM),
Variagdo das Vendas (VVND), Ativo (ATV), Alavancagem Financeira (AF), Volatilidade (VOL), Liquidez em
bolsa (LB) e Crise (C) sdo as varidveis de controles adotadas nos modelos.

Pelo resultado do Teste F de Chow e a consequente adocao do modelo de efeitos fixos
para todas as regressoes, as hipéteses 3, 4 e 5 serdo verificadas através de testes de diferencas
de médias. Isso porque, nos modelos de regressdes com dados em painéis, utilizando-se
efeitos fixos, as varidveis constantes para cada elemento i (empresas), como a dummy de pais,
sao excluidas. Dessa forma, o seguinte modelo econométrico foi utilizado para andlise das 42

regressdes com dados em painéis:

VD = Boi+ B1VIy + BVC'y + &

Modelo de Efeitos Fixos com erros-padrdo robustos clusterizados onde: VD;; = Varidvel dependente: ROA,
EBITs, Beta, WACC ou WACCtI; By= Intercepto; ;= Coeficiente da varidvel independente; VI, = Varidvel
independente: T, Tlv, T2, T2v, T3, TA ou TAv; B,= Coeficiente de cada varidvel de controle; VC;= Varidveis
de controle: Book-to-market (BTM), Variacdo da Venda (VVND), Ativo (ATV), Alavancagem Financeira (AF),
Volatilidade (VOL), Beta (B), Liquidez em Bolsa (B), Dummy de Crise (C); Interacdo entre Crise e as Varidveis
de Transparéncia (CxTI, CxTlv, CxT2, CxT2v, Cx T3, CxTA ou C x TAv) e p;; = Termo de erro.

Com o mero objetivo de facilitar a identifica¢do, os 42 modelos de regressdao foram

numerados de 1 a 42, conforme se observa na Tabela 5.

Tabela 5 — Identificacdo dos modelos de regressao

Variavel Dependente Variavel I ndependente Variaveis de Controle Modelo
ROE T1 BTM, VVND, ATV, AF, C e CxT1 1
ROE T2 BTM, VVND, ATV, AF, C e CxT2 2
ROE T3 BTM, VVND, ATV, AF, C e CxT3 3
ROE TA BTM, VVND, ATV, AF, C e CxTA 4
ROE TV BTM, VVND, ATV, AF, Ce CxT1V 5
ROE T2V BTM, VVND, ATV, AF, C e CxT2V 6
ROE TAV BTM, VVND, ATV, AF, C e CxTAV 7
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Variavel Dependente Variavel Independente Variaveisde Controle Modelo
ROA T1 BTM, VVND, ATV, Ce CxT1 8
ROA T2 BTM, VVND, ATV, C e CxT2 9
ROA T3 BTM, VVND, ATV, C e CxT3 10
ROA TA BTM, VVND, ATV, C e CxTA 11
ROA T1V BTM, VVND, ATV, Ce CxT1V 12
ROA T2V BTM, VVND, ATV, C e CxT2V 13
ROA TAV BTM, VVND, ATV, C e CxTAV 14
EBITS T1 BTM, VVND, ATV, Ce CxT1 15
EBITS T2 BTM, VVND, ATV, C e CxT2 16
EBITS T3 BTM, VVND, ATV, C e CxT3 17
EBITS TA BTM, VVND, ATV, C e CxTA 18
EBITS TIV BTM, VVND, ATV, C e CxT1V 19
EBITS T2V BTM, VVND, ATV, C e CxT2V 20
EBITS TAV BTM, VVND, ATV, C e CxTAV 21
B T1 BTM, VOL, LB, C, CxT1 22
B T2 BTM, VOL, LB, C, CxT2 23
B T3 BTM, VOL, LB, C, CxT3 24
B TA BTM, VOL, LB, C, CxTA 25
B T1V BTM, VOL, LB, C, CxT1V 26
B T2V BTM, VOL, LB, C, CxT2V 27
B TAV BTM, VOL, LB, C, CxTAV 28
B T1 BTM, VOL, LB, C, CxT1 22
B T2 BTM, VOL, LB, C, CxT2 23
B T3 BTM, VOL, LB, C, CxT3 24
B TA BTM, VOL, LB, C, CxTA 25
B TV BTM, VOL, LB, C, CxT1V 26
B T2V BTM, VOL, LB, C, CxT2V 27
B TAV BTM, VOL, LB, C, CxTAV 28
WACC T1 BTM, VOL, LB, B, C, CxT1 29
WACC T2 BTM, VOL, LB, B, C, CxT2 30
WACC T3 BTM, VOL, LB, B, C, CxT3 31
WACC TA BTM, VOL, LB, B, C, CxTA 32
WACC T1V BTM, VOL, LB, B, C, CxT1V 33
WACC T2V BTM, VOL, LB, B, C, CxT2V 34
WACC TAV BTM, VOL, LB, B, C, CxTAV 35
WACCt1 T1 BTM, VOL, LB, B, C, CxT1 36
WACCt1 T2 BTM, VOL, LB, B, C, CxT2 37
WACCt1 T3 BTM, VOL, LB, B, C, CxT3 38
WACCt1 TA BTM, VOL, LB, B, C, CxTA 39
WACCt1 TIV BTM, VOL, LB, B, C, CxT1V 40
WACCt1 T2V BTM, VOL, LB, B, C, CxT2V 41
WACCt1 TAV BTM, VOL, LB, B, C, CxTAV 42

Fonte: Elaborado pelo Autor

4.2. Analise descritiva e testes de diferencas de médias

Com o intuito de dar uma visdo geral dos dados da amostra utilizada, o Quadro 6
apresenta as estatisticas bdsicas — quantidade de observacdes, média, desvio padrdo, valor

minimo e valor mdximo — de cada varidvel, no geral, e por pais.
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Variavel / Pais Obs Média Desvio Padrao Minimo Maximo  Coef. Variagao
T1 117 0,624 0,212 0,385 1,053 0,340
BRA 7 0,396 0,000 0,39 0,396 0,000
USA 110 0,639 0211 0,385 1,053 0,330
Tlv 110 -0,651 0,780 -2,643 1,079 -1,199
BRA 6 -1,500 0,897 -2,643 -0,3684 -0,598
USA 104 -0,602 0,749 -2,643 1,079 -1,244
T2 117 0,524 0,220 0,000 1,000 0,421
BRA 7 0,056 0,000 0,056 0,056 0,000
USA 110 0,554 0,192 0,000 1,000 0,347
T2v 102 0,572 0,276 0,000 1,000 0,483
BRA 5 0,999 0,001 0,998 1,000 0,001
USA 97 0,550 0,265 0,000 1,000 0,482
T3 115 -0,058 0,052 -0,289 -0,001 -0,895
BRA 7 -0,047 0,005 -0,053 -0,041 -0,114
USA 108 -0,059 0,054 -0,289 -0,001 -0,911
TA 118 2,391 0,434 1,414 3,464 0,182
BRA 7 1,782 0,139 1,633 2,000 0,078
USA 111 2430 0417 1,414 3,464 0,172
TAv 116 2,330 0,461 1,414 3,317 0,198
BRA 7 2514 0122 2309 2646 0,049
USA 109 2318 0,473 1,414 3317 0,204
ROE 117 0,116 0,209 -0,398 0,605 1,794
BRA 7 0,055 0,199 -0,192 0,298 3,620
USA 110 0,120 0,210 -0,398 0,605 1,742
ROA 115 0,066 0,102 -0,199 0,290 1,547
BRA 7 0,001 0,028 -0,036 0,034 22,150
USA 108 0,070 0,103 -0,199 0,290 1,478
EBITS 113 0,089 0,104 -0,088 0,378 1,175
BRA 7 0,074 0,031 0,033 0,110 0,423
USA 106 0,089 0,107 -0,088 0,378 1,197
B 114 1,082 0,302 0,373 1,791 0,280
BRA 7 1,294 0,075 1,191 1,398 0,058
USA 107 1,068 0,307 0,373 1,791 0,287
WACC 109 -0,303 0,385 -1,407 0,153 -1,271
BRA 7 -1,135 0,171 -1,407 -0,968 -0,151
USA 102 -0,246 0,325 -1,407 0,153 -1,321
WACCt1 100 -0,229 0,320 -1,209 0,215 -1,395
BRA 7 0,045 0,095 -0,069 0215 2,097
USA 93 -0,250 0,321 -1,209 0215 -1,286
BTM 111 -1,441 1,005 -4,375 0,313 -0,697
BRA 7 0,253 0,053 0,175 0,313 0210
USA 104 -1,655 0,932 -4,375 0,313 -0,599
VVND 106 0,233 0,442 -0,189 2,303 1,897
BRA 6 0,107 0,119 -0,091 0214 1,114
USA 100 0,241 0,454 -0,189 2303 1,884
ATV 117 0,022 0,010 0,009 0,047 0,448
BRA 7 0,015 0,001 0,013 0,016 0,080
USA 110 0,022 0,010 0,009 0,047 0,444
AF 109 1,587 4,866 -4,335 25,469 3,066
BRA 7 0,110 3325 -4,335 6,588 30,321
USA 102 1,688 4,950 -4,335 25,469 2932
VOL 109 521,332 217,085 1,764 978,790 0,416
BRA 5 2077 0,440 1,764 2,688 0212
USA 104 546,296 188,933 181,501 978,790 0,346
LB 111 -4,817 2,228 -9,552 -0,676 -0,463
BRA 7 -0,987 0,368 -1,624 -0,676 -0,372
USA 104 -5,075 2,056 -9,552 -1,136 -0,405
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...continuacdo
Variavel / Pais Obs Média Desvio Padrao Minimo Maximo  Coef. Variacdo
C 118 0,271 0,446 0,000 1,000 1,646
BRA 7 0,286 0,488 0,000 1,000 1,708
USA 111 0,270 0,446 0,000 1,000 1,651
Cx Tl 117 0,168 0,296 0,000 1,053 1,763
BRA 7 0,113 0,193 0,000 0,396 1,708
USA 110 0,171 0,302 0,000 1,053 1,760
CxTlv 110 -0,144 0,356 -1,843 1,079 -2,473
BRA 6 -0,147 0,231 -0,500 0,000 -1,569
USA 104 -0,144 0,363 -1,843 1,079 -2,623
CxT2 117 0,144 0,266 0,000 1,000 1,841
BRA 7 0,016 0,028 0,000 0,056 1,708
USA 110 0,153 0272 0,000 1,000 1,784
CxT2v 102 0,151 0,284 0,000 1,000 1,881
BRA 5 0,200 0447 0,000 1,000 2236
USA 97 0,148 0,276 0,000 1,000 1,862
CxT3 115 -0,014 0,034 -0,289 0,000 -2,538
BRA 7 -0,012 0,021 -0,043 0,000 -1,709
USA 108 -0,014 0,035 -0,289 0,000 -2577
CxTA 118 0,659 1,112 0,000 3,464 1,686
BRA 7 0,481 0,821 0,000 1,732 1,709
USA 111 0,671 1,130 0,000 3,464 1,685
Cx TAv 116 0,647 1,084 0,000 3,317 1,674
BRA 7 0,728 1,244 0,000 2,646 1,710
USA 109 0,642 1,079 0,000 3317 1,680

Fonte: Elaborado pelo Autor

Nota: Os niimeros representam a quantidade de observacées (Obs.) a média, o desvio padrdo, valor minimo e
mdximo e o coeficiente de varia¢do de cada varidvel no geral e para cada pais. T1, Tlv, T2, T2v, T3, TA e TAv
sdo as varidveis de transparéncia de acordo com o trabalho de Leuz, Nanda e Wysocki (2003). Cx T, C x Tlv,
CxT2, CxT2v, CxT3, CxTA e CxTAv sdo as interagcdes entre a varidvel de crise e cada uma das varidveis
de transparéncia. Retorno sobre o patrimonio Liquido (ROE), Retorno sobre o ativo (ROA) e EBIT sobre as
vendas (EBITs) sdo proxies para o desempenho das empresas. Beta (B), Custo médio ponderado de capital no
tempo corrente (WACC) e em t + 1 (WACCt1) sdo proxies do risco das empresas. Indice book-to-market (BTM),
Variacdo das Vendas (VVND), Ativo (ATV), Alavancagem Financeira (AF), Volatilidade (VOL), Liquidez em
bolsa (LB) e Crise (C) sdo as varidveis de controles adotadas nos modelos. Os dados sdo relativos ao
fechamento do periodo de 2003 a 2013, para o WACC t+1 os dados sdo referentes ao 1° trimestre dos anos de
2004 a 2014.

Das varidveis que mensuram a transparéncia, a T1v (suavizacdo dos lucros) € a que
possui maior dispersao (coeficiente de variacdo de -1,119), apresentando um desvio padrao de
0,780 e média de -0,65, e com um valor minimo de -2,643, e maximo, de 1,079. Essa maior
dispersdo € refletida nas subamostras por pais. No caso brasileiro, tem-se um desvio padrao de
0,897 e média de -1,500. Ja para os Estados Unidos, a varidvel T1lv apresenta um desvio
padrdo de 0,749 e uma média de -0,602.

Por outro lado, a varidvel de transparéncia TA (transparéncia agregada) € a que
apresenta a menor dispersao (coeficiente de variagao de 0,182), com um desvio padriao geral
de 0,052, média de -0,058 e valor minimo e miximo de, respectivamente, -0,289 e -0,001. Na
subamostragem por pais, o desvio padrdo e a média brasileira sdo, respectivamente, 0,005 e -

0,047. No caso norte-americano, esses valores correspondem a 0,054 e -0,059.
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Na Tabela 6, apresentam-se as médias das sete varidveis de transparéncia para cada
pais. Testando a normalidade dessas varidveis através da metodologia proposta por Shapiro e
Francia (1972) — aplicada no Stata 13® através do comando sfrancia — é possivel afirmar que
as varidveis T2v, TA e TAv obedecem a uma distribuicdo normal. Ainda que se tenha
reportado tanto o teste paramétrico quanto o ndo paramétrico, conforme recomendado por
Favero et al. (2009), a comparacdo das diferencas das médias quando as varidveis nao

obedecem a uma distribui¢cdo normal deve ser realizada com um teste ndo paramétrico.

Tabela 6 — Valores médios das varidveis de Transparéncia

Pais T1 T1iv T2 T2v T3 TA TAv

Brasil 0,3964 -1,5000 0,0564 0,9990 -0,0472 1,7815 2,5141

Estados Unidos 0,6387 -0,6019 0,5536 0,5500 -0,0588 2,4295 2,3184
Shapiro-Francia 0,0000 0,0082 0,0000 0,0548 0,0000 0,6013 0,9427
Tedtet 0,0000%** 0,0056***  0,0000%** 0,0000%**  0,0389**  0,0001*** 0,2786

Wilcoxon-Mann-Whitney 0,0004***  0,0166**  0,0001***  0,0004%%** 0,5276 0,0002%** 0,1725
Fonte: Elaborado pelo Autor

Nota: Os niimeros representam os valores médios das varidveis de transparéncia para cada um dos paises. T1,
Tlv, T2, T2v, T3, TA e TAv sdo as varidveis de transparéncia de acordo com o trabalho de Leuz, Nanda e
Wysocki (2003). Os dados sdo relativos ao fechamento do periodo de 2003 a 2013. *, ** e *** Diferencas entre
as médias significantes ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Dessa forma, utilizando-se o teste paramétrico t para as varidveis normais
(operacionalizado no Stata 13® através do comando tfest com ou sem a op¢do unequal de
acordo com desigualdade ou igualdade das variancias respectivamente) e o teste nao
paramétrico de Wilcoxon-Mann-Whitney para as varidveis ndo normais (operacionalizado no
Stata 13® através do comando ranksum), rejeita-se (exceto para as varidveis T3 e TAv) a
hipétese nula de que as médias das varidveis de transparéncia sao iguais para os dois paises ao
nivel de pelo menos 5%.

Assim, com o resultado dos testes de diferencas das médias das varidveis de
transparéncia entre os paises, rejeita-se a terceira hipétese nula (Hosz) deste trabalho de que a
transparéncia média das empresas norte-americanas seja estatisticamente igual a transparéncia
média das empresas brasileiras para as varidveis T1, T1v, T2, T2v e TA.

Contudo, esses resultados ndo foram persistentes para todas as varidveis de
transparéncia. Tomando-se como base a varidvel de suavizacao dos lucros (T1 e T1v), pode-
se afirmar, conforme apresentado na Tabela 6, que as empresas norte-americanas sao mais
transparentes na medida em que seus lucros sdo menos suavizados através das variagdes dos
accruals. J4, tomando-se como base a correlacio entre a variagdo dos accruals e a variagao do

fluxo de caixa (T2 e T2v), as empresas norte-americanas sao melhores avaliadas quando se
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calcula a correlagdao em todo o periodo (T2). Por outro lado, quando a correlagdo é calculada
no periodo de 5 anos e a medida de transparéncia passa a ser varidvel T2v, sd@o as empresas
brasileiras as mais transparentes.

Ja para a varidvel T3, que mede a magnitude dos accruals, os resultados do teste de
Wilcoxon-Mann-Whitney nido deram indicios suficientes para se rejeitar a hipotese nula de
igualdade entre as médias dos paises. Finalizando a andlise das diferencas das médias das
varidveis de transparéncia, quando se toma as varidveis agregadas (TA e TAv), que
representam a posi¢ao média no ranking crescente de transparéncia, observa-se que, para TA
— que considera no cdlculo as varidveis T1, T2 e T3 — as empresas norte americanas S0 mais
bem classificadas que as brasileiras. Contudo, para TAv, o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney
nao permite rejeitar a hipétese nula de igualdade das médias.

Dessa forma, tomando-se como base os resultados estatisticamente significantes das
diferencas das médias, temos que as empresas dos Estados Unidos apresentam maior
transparéncia quando mensuradas por T1/T1lv (suavizacdo dos lucros), T2 (suavizagdo e
correlagdo entre os accruals e o fluxo de caixa operacional) e TA (transparéncia agregada).
Por outro lado, ao se utilizar a medida T2 em sua forma varidvel, sdo as empresas brasileiras
as mais transparentes.

Avangando para as varidveis de desempenho, de volta ao Quadro 6, observa-se que o
retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) é a varidvel que apresentou a maior dispersao
(coeficiente de variacao 1,794), com um desvio padrao de 0,209, uma média de 0,116 e valor
minimo e méaximo de, respectivamente -0,398 e 0,605. No que tange aos paises, as empresas
norte-americanas foram menos dispersas na varidvel ROE, com um coeficiente de variagdo de
1,742 contra 3,620 da empresa brasileira.

O teste de Shapiro-Francia rejeita a hip6tese nula de normalidade para as varidveis
ROE, ROA e EBITs. Pelo teste de Wilcoxon-Mann-Whitney, ndo se pode rejeitar a hipdtese
nula de igualdade das médias entre os paises para as varidveis ROE e EBITS. Ou seja, de
acordo com o a Tabela 7, pode-se afirmar que a rentabilidade média das empresas norte-
americanas é maior que a rentabilidade média da empresa brasileira somente quando se

analisa o teste de diferencas das médias da varidvel ROA.
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Tabela 7 — Valores médios das varidveis de Desempenho

Pais ROE ROA EBITS

Brasil 0,0550 0,0013 0,0741

Estados Unidos 0,1203 0,0699 0,0895
Shapiro-Francia 0,0002 0,0055 0,0000
Teste t 0,4246 0,0834* 0,7072

Wilcoxon-Mann-Whitney  0,7045 0,0066%** 0,6250
Fonte: Elaborado pelo Autor

Nota: Os numeros representam os valores médios das varidveis de desempenho para cada um dos paises.
Retorno sobre o patriménio liquido (ROE), Retorno sobre o ativo (ROA) e EBIT sobre as vendas (EBITs). Os
dados sdo relativos ao fechamento do periodo de 2003 a 2013. * ** e *** Diferencas entre as médias
significantes ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Com isso, considerando somente os resultados estatisticamente significantes das
diferencas das médias entre os paises, rejeita-se a quarta hipdtese nula (Hy4) deste trabalho de
que o desempenho médio das empresas norte-americanas seja estatisticamente igual ao
desempenho médio das empresas brasileiras.

Analisando as variaveis de risco — novamente de volta ao Quadro 6 — o custo médio
ponderado de capital em t+1 (WACCt1) € a que apresenta a maior dispersao (coeficiente de
variacdo de -1,395), com desvio padrao de 0,320, média de -0,229 e valor minimo e mdximo
de -1,209 e 0,215. Quando se olha para os paises, as empresas dos Estados Unidos apresentam
uma menor dispersdao para essa varidvel (coeficiente de variacdo de -1,286), com desvio
padrao de 0,325 e média de -0,246, contra um desvio padrdo e média de 0,171 e -1,135,
respectivamente, para as empresas brasileiras.

Como apresentado na Tabela 8, o teste de Shapiro-Francia permite rejeitar a hipdtese
nula de normalidade das trés varidveis de risco. Ja com o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney,
rejeita-se a hipdtese nula de igualdade das médias entre os paises para as trés varidveis de
risco. Assim, rejeita-se também a quinta hipétese nula (Hos) deste trabalho de que o risco
médio das empresas norte-americanas seja estatisticamente igual ao risco médio das empresas

brasileiras.

Tabela 8 — Valores médios das variaveis de Risco

Pais Beta WACC  WACCH1
Brasil 1,2936 -1,1348 0,0452
Estados Unidos 1,0679 -0,2459 -0,2498
Shapiro-Francia 0,0371 0,0000 0,0000
Tedet 0,0553**  0,0000%**  0,0178%*

Wilcoxon-Mann-Whitney 0,0041***  0,0000%**  0,0030%**
Fonte: Elaborado pelo Autor

Nota: Os niimeros representam os valores médios das varidveis de risco para cada um dos paises. Beta (B),
Custo médio ponderado de capital no tempo corrente (WACC) e em t + I (WACCtI). Os dados sdo relativos ao
fechamento do periodo de 2003 a 2013, para o WACC t+1 os dados sdo referentes ao 1° trimestre dos anos de
2004 a 2014. *, ** e *** Diferencas entre as médias significantes ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.
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Da mesma forma que para a transparéncia, os resultados dos testes de diferencas de
médias das varidveis de risco ndo foram persistentes em todos os casos. Os resultados dos
testes para as varidveis beta (B) e custo médio ponderado de capital em t+1 (WACCt])
indicam que, na média, as empresas norte-americanas apresentam menor risco que a empresa
brasileira. Por outro lado, o resultado do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney para a variavel
custo médio ponderado de capital no tempo corrente (WACC) indica que a empresa brasileira

apresenta menor risco que as empresas norte-americanas.

4.3. Resultados das regressoes lineares

Conforme relatado nos testes de diagndsticos (item 4.1), para todas as 42 regressoes
utilizadas neste estudo, foi aplicado o método de efeitos fixos com dados em painéis. A
primeira constatacdo é que, de forma persistente, em 14 dos 21 modelos de desempenho, a
varidvel Book-to-market (BTM) apresenta uma relacdo significante e negativa com as 3
variaveis de desempenho — conforme dados das Tabelas 9 e 10. Dessa forma, para a amostra
selecionada, as empresas que possuem melhor avaliacdo do mercado (medida pelo indice
Book-to-market) apresentam piores desempenhos, resultados esses que seguem os de Correia
(2008) e Peixoto (2012).

Focando a andlise nos 12 modelos de desempenho com as varidveis tradicionais de
transparéncia, reportados na Tabela 9, observa-se que somente a varidvel T3 (magnitude dos
accruals) nos modelos com EBITS (modelo 11) se relaciona de forma positiva e significante
ao nivel de 1%, ou seja, para esse modelo, quanto maior € a transparéncia média das
empresas, maior ¢ o desempenho médio. Esse resultado estd de acordo com o previsto na
teoria e corrobora os trabalhos de Gompers, Ishii e Metrick (2003), Bohren e Odegaard
(2004), Silveira (2004), Lameira (2007) e Silva e Carvalho (2009).

A mesma relagdo encontrada entre transparéncia e desempenho também € observada
para a varidvel de crise. Nos modelos 1, 2, 3, 4, 9 e 12, a crise possui relacdo positiva e
significante com as respectivas varidveis de desempenho ao nivel de pelo menos 10%. Isso
demonstra que, durante os periodos de crise, as empresas selecionadas na amostra
apresentaram um desempenho médio superior aos dos periodos de ndo crise, o que também

foi encontrado no trabalho de Peixoto (2012).
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Tabela 9 — Resultado das regressdes de Desempenho x Transparéncia tradicional

Variaveis ROE ROA EBITs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

T1 --- --- ---
T2 --- --- ---
T3 -0,4334 0,0041 0,3363***
TA 0,0051 -0,0042 0,0607
BTM -0,0797*%*%  -0,0644 -0,0761* -0,0663**  -0,0347*** -0,0336*** -0,0331** -0,0329***  -0,0438*** -0,0439***  -0,0046  -0,0473%**
VVND 0,0225 0,0269 0,0292 0,0243 0,0211* 0,0207* 0,0210 0,0213 0,0555*#* 0,0552***  0,0717**  0,0537***
ATV -12,1513  -12,891  -13,2576  -12,8643 -5,5602 -5,5881 -5,4617 -5,7168 -7,9930%*%  -7,9810%*  -4,1595%  -6,7178**
AF -0,0015 -0,0011  -0,0023  -0,0003
Cc 0,2891*  0,2535**  0,0965  0,4405** 0,0546 0,0293 0,0331 0,0623 0,0312* 0,0210 0,0126  0,1098***
CxT1 -0,3862 -0,0475 -0,0073
CxT2 -0,3809** -0,0077 0,0106
CxT3 0,7361* 0,1591 0,0767
CxTA -0,1638** -0,0155 -0,0348***
I ntercepto 0,2517 0,2907 0,2540 0,2739 0,1258 0,1282 0,1265 0,1419 0,1754*%*  0,1751**  0,1704***  -0,0017

Fonte: Elaborado pelo Autor

Nota: Os algarismos ardbicos na parte superior da tabela identificam os modelos conforme Tabela 4 e os niimeros de cada célula representam os coeficientes () de cada
varidvel para cada modelo. T1, T2, T3 e TA sdo as varidveis de transparéncia de acordo com o trabalho de Leuz, Nanda e Wysocki (2003). CxTl, Cx T2, CxT3e CxTA
sdo as interagoes entre a varidvel de crise e cada uma das varidveis de transparéncia. Retorno sobre o patriménio Liquido (ROE), Retorno sobre o ativo (ROA) e EBIT sobre
as vendas (EBITs) sdo proxies para o desempenho das empresas. Indice book-to-market (BTM), Variacdo das Vendas (VVND), Ativo (ATV), Alavancagem Financeira (AF).
Os dados sdo relativos ao fechamento do periodo de 2003 a 2013, para o WACC t+1 os dados sdo referentes ao 1° trimestre dos anos de 2004 a 2014. *, ** ¢ **%*
representam que os coeficientes sdo significantes aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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Variaveis ROE ROA EBITs
13 14 3 15 16 17 7 18 19 20 1 21

Tiv 0,0579* 0,0208* 0,0144
T2v -0,0056 0,0021 -0,0198
T3 -0,4334 0,0041 0,3363***
TAv -0,0108 0,0001 0,0618
BTM -0,0560 -0,0676  -0,0761*  -0,0714 -0,0277**%  -0,0326**  -0,0331** -0,0317** -0,0054 -0,0039 -0,0046 -0,0079
VVND -0,0031 0,0141 0,0292 0,0198 0,0131 0,0190 0,0210 0,0214 0,0734**  0,0786**  0,0717**  0,0752%**
ATV -16,4024** -11,9643 -13,2576 -12,5178 -71,2300  -57,3420  -54,6170  -57,9050 -4,6031*%  -4,2100*  -4,1595*%  -4,2438*
AF -0,0023 -0,0013  -0,0023  -0,0013
Cc 0,0361 0,0638 0,0965  -0,0065 0,0209 0,0189 0,0331 -0,0412 0,0317 -0,0010 0,0126 -0,0276
CxTilv 0,0200 0,0086 0,0417
CxT2v -0,0532 0,0088 0,0233
CxT3 0,7361* 0,1591 0,0767
C xTav 0,0241 0,0282 0,0179
I ntercepto 0,4320* 0,2707 0,2540 0,2988 0,1882* 0,1307 0,1265 0,1353 0,1676**  0,1623**  0,1704***  0,0016

Fonte: Elaborado pelo Autor

Nota: Os algarismos ardbicos na parte superior da tabela identificam os modelos conforme Tabela 4 e os niimeros de cada célula representam os coeficientes () de cada
varidvel para cada modelo. Tlv, T2v, T3 e TAv sdo as varidveis de transparéncia de acordo com o trabalho de Leuz, Nanda e Wysocki (2003). Cx Tlv, CxT2v, Cx T3 e C x
TAv sdo as interagdes entre a varidvel de crise e cada uma das varidveis de transparéncia. Retorno sobre o patriménio Liquido (ROE), Retorno sobre o ativo (ROA) e EBIT
sobre as vendas (EBITs) sdo proxies para o desempenho das empresas. Indice book-to-market (BTM), Variacdo das Vendas (VVND), Ativo (ATV), Alavancagem Financeira
(AF) e Crise (C) sdo as varidveis de controles adotadas nos modelos. Os dados sdo relativos ao fechamento do periodo de 2003 a 2013, para o WACC t+1 os dados sdo
referentes ao 1° trimestre dos anos de 2004 a 2014. *, ** e *** representam que os coeficientes sdo significantes aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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Por outro lado, analisando as interacdes entre Crise e Transparéncia, observa-se que,
nos modelos 2, 4 e 12, essas varidveis sdo significantes e negativas ao nivel de pelo menos
5%. Dessa forma, infere-se que, durante as crises, as empresas mais transparentes apresentam
um menor desempenho. Uma conclusdo ja esperada, visto que, justamente por gerenciarem
menos os seus resultados, tais empresas acabam por apresentar menores desempenhos durante
as crises, porém mais verossimeis.

Contudo, o resultado encontrado para a interacdo entre Crise e Transparéncia,
especificado no modelo 3, vai ao encontro com os dos modelos 2, 4 e 12. No modelo do ROE
com T3 (3), a interacdo entre Crise e Transparéncia € positiva e significante ao nivel de 10%.
Ou seja, mensurando-se a transparéncia pela magnitude dos accruals (T3), tem-se que,
durante as crises, as empresas com maiores accruals apresentam, na média, melhor
rentabilidade quando essa € medida pelo ROE.

Observa-se também que, apenas para os modelos que t€ém como varidvel dependente o
ROA (5, 6, 7 e 8), nem as varidveis de gerenciamento de resultado e nem as suas respectivas
interacdes com a crise foram significantes. Isso demonstra, até certo ponto, a forca desse
indicador de resultado frente ao gerenciamento de resultados, ja que, por sua propria
constituicdo (tendo, por exemplo, o Ativo em seu denominador), 0 ROA se torna mais dificil
de gerenciar.

Avancando a andlise para as informacdes apresentadas na Tabela 10, observa-se que,
nos modelos 13 e 16, a varidvel T1v (suavizacdo dos accruals) se relaciona de forma positiva
e significante com o desempenho (ROE e ROA, respectivamente) ao nivel de 10%. Da mesma
forma que o encontrado no modelo 11, esses resultados fortalecem a literatura, definindo que,
na média, as empresas mais transparentes também apresentam melhores desempenhos.

Para as demais varidveis utilizadas nos modelos com a transparéncia variavel (de 13 a
21), todos os resultados significantes encontrados corroboram com os resultados encontrados
para os modelos com as varidveis tradicionais de transparéncia (de 1 a 12). Contudo, observa-
se que, em alguns casos, as varidveis de controle deixaram de ser significantes entre as
regressdes do primeiro grupo de modelos e as regressdes do segundo grupo, inclusive, a
dummy de crise e suas interagdes com as varidaveis de transparéncia.

Assim, pela ndo persisténcia, os resultados encontrados neste estudo ndo permitem,
categoricamente, a rejeicdo da primeira hipétese nula (Hp;) de que ndo existe relagio
estatisticamente significante entre transparéncia e o desempenho nas empresas de comércio
eletronico da NASDAQ e da BM&F Bovespa. Conforme apresentado na Tabela 11, dos 15

modelos testados que continham a varidvel de transparéncia, 12 ndo permitiram rejeitar Hyy,
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visto que ndo apresentaram relacdo significativa entre a Transparéncia e o Desempenho. Por
outro lado, outros 3 modelos obtiveram motivos suficientes para se rejeitar Ho; e confirmar a
hipétese alternativa de que existe uma relagcdo positiva e significante entre transparéncia e o

desempenho para a amostra selecionada.

Tabela 11 — Relagao entre as varidveis de Transparéncia e de Desempenho

Variaveis ROE ROA EBITs
T1 - - -
Tlv Rejeita Hy; (+) Nao Rejeita Hy;  Nao Rejeita Hy,;
T2 - - -
T2v Rejeita Hy; (+) Nao Rejeita Hy;  Nao Rejeita Hy,;
T3 Nao Rejeita Hy; Nao Rejeita Hy;  Rejeita Hoy (+)
TA Nao Rejeita Hy; Nao Rejeita Hy;  Nao Rejeita Hy,
TAv Nao Rejeita Hy;  Nao Rejeita Hy;  Nao Rejeita Hy,

Fonte: Elaborado pelo Autor

Nota: T, Tlv, T2, T2v, T3, TA e TAv sdo as varidveis de transparéncia de acordo com o trabalho de Leuz,
Nanda e Wysocki (2003). Retorno sobre o patriménio Liquido (ROE), Retorno sobre o ativo (ROA) e EBIT sobre
as vendas (EBITs) sdo proxies para o desempenho das empresas. (+) representa relagdo positiva e significante
ao nivel de pelo menos 10%.

Apesar da limitagdo do tamanho da amostra, a robustez e a validade das varidveis
propostas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) para mensurar o gerenciamento de resultados, e,
consequentemente, a transparéncia dos resultados de uma empresa, serdo discutidas mais
adiante. Porém, a ndo persisténcia nos resultados pode ser reflexo de 2 pontos: 1 — da
importancia da escolha das varidveis na definicao dos modelos a serem testados nas pesquisas
empiricas - isso porque diferentes proxies de uma mesma varidvel de estudo podem levar a
obtencdo de resultados distintos e, por vezes, contraditérios; e 2 — de que as varidveis
propostas por Leuz, Nanda e Wysocki (2007) podem ter baixa robustez e/ou validade para a
mensuracdo de gerenciamento de resultados e, consequentemente, para a mensuracao da
transparéncia ao nivel de empresa.

Dirigindo-se para os modelos de risco, ao se analisarem os 12 primeiros modelos (do
22 ao 33) que apresentam as varidveis tradicionais de transparéncia e estdo reportados na
Tabela 12, observa-se que apenas no modelo 28 existe uma relacdo significante e, no caso,
positiva, entre a varidvel de transparéncia (T3 — magnitude dos accruals) e a de risco (WACC
no tempo corrente), indicando, assim, que as empresas mais transparentes apresentam também

maior o risco.
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Variaveis B WACC WACCt1
22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33

T1 - --- ---
T2 - - -
T3 -0,8208 0,6961** 0,6420
TA -0,0361 -0,0026 0,0329
BTM 0,0358 0,0427 0,0070 0,0459 -0,2380%* -0,2359** -0,2308** -0,2331**  -0,1543*%* -0,1546** -0,1479** -0,1494**
VOL -0,0006*** -0,0006** -0,0005*** -0,0006%**
LB -0,0464 -0,0505 -0,0881 -0,0480 0,0400 0,0381 0,0308 0,0388 0,0364 0,0320 0,0255 0,0328
B -0,0769  -0,0653  -0,0420  -0,0730 -0,0456  -0,0448 -0,0209 -0,0450
C 0,2671* -0,0624 0,0785 0,2333 0,1339 0,0028  -0,0444  0,2455 0,1781 -0,1171  -0,1016***  0,1859
CxT1 -0,4050%* -0,2198 -0,4087
CxT2 0,1459 -0,0061 0,1164
CxT3 0,5939 -0,5730 -0,6636
CxTA -0,0867 -0,1022 -0,1046
I ntercepto 1,2320%*%*% 1,2116*** 0,8910**  1,3165%* -0,3859  -0,4038 -0,4106* -0,3819 -0,2258  -0,2473 -0,2511 -0,3124

Fonte: Elaborado pelo Autor

Nota: Os algarismos ardbicos na parte superior da tabela identificam os modelos conforme Tabela 4 e os niimeros de cada célula representam os coeficientes (8) de cada
varidvel para cada modelo. T1, T2, T3 e TA sdo as varidveis de transparéncia de acordo com o trabalho de Leuz, Nanda e Wysocki (2003). CxTIl, CxT2, CxT3e CxTA
sdo as interagées entre a varidvel de crise e cada uma das varidveis de transparéncia. Beta (B), Custo médio ponderado de capital no tempo corrente (WACC) e em t + 1
(WACCtI) sdo proxies do risco das empresas. Indice book-to-market (BTM), Volatilidade (VOL), Liquidez em bolsa (LB) e Crise (C) sdo as varidveis de controles adotadas
nos modelos. Todos os modelos foram controlados pelo pais e setor. Os dados sdo relativos ao fechamento do periodo de 2003 a 2013, para o WACC t+1 os dados sdo
referentes ao 1° trimestre dos anos de 2004 a 2014. *, ** e *** representam que os coeficientes sdo significantes aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente
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Tabela 13 — Resultado das regressdes de Risco x Transparéncia variavel

Variaveis B WACC WACCt1
34 35 24 36 37 38 28 39 40 1 32 42

Tiv 0,0082 0,0204 0,0251
T2v -0,0311 -0,0651 -0,0461
T3 -0,8208 0,6961** 0,6420
Tav -0,0379 -0,0029 0,0209
BTM 0,0423 0,0398 0,0070 0,0106 -0,2371%*% -0,2314** -0,2308** -0,2431**  -0,1553** -0,1471** -0,1479** -0,1551**
VOL -0,0005*** -0,0006*** -0,0005*** -0,0005%**
LB -0,0768  -0,1302***  -0,0881 -0,1020 0,0376 0,0516 0,0308 0,0333 0,0308  0,0623* 0,0255 0,0303
B -0,0788  -0,0781  -0,0420  -0,0693 -0,0306  -0,0138 -0,0209 -0,0389
C 0,0238 -0,1518 0,0785 0,0455 -0,0697  -0,0440  -0,0444  0,1848 -0,1172*%  -0,0882 -0,1016***  0,1085
CxT1 0,0220 -0,1202* -0,1045
CxT2 0,2569 0,0537 0,0402
CxT3 0,5939 -0,5730 -0,6636
CxTA -0,0020 -0,0780 -0,0714
I ntercepto 1,0555*** (0,8808*** 0,8910**  0,9697* -0,3783  -0,2839  -0,4106* -0,4263* -0,2581  -0,1182 -0,2511  -0,3108*

Fonte: Elaborado pelo Autor

Nota: Os algarismos ardbicos na parte superior da tabela identificam os modelos conforme Tabela 4 e os niimeros de cada célula representam os coeficientes (8) de cada
varidvel para cada modelo. Tlv, T2v, T3 e TAv sdo as varidveis de transparéncia de acordo com o trabalho de Leuz, Nanda e Wysocki (2003). Cx Tlv, CxT2v, Cx T3, e C
x TAv sdo as interacoes entre a varidvel de crise e cada uma das varidveis de transparéncia. Beta (B), Custo médio ponderado de capital no tempo corrente (WACC) e em t
+ 1 (WACCtl1) sdo proxies do risco das empresas. Indice book-to-market (BTM), Volatilidade (VOL), Liquidez em bolsa (LB) e Crise (C) sdo as varidveis de controles
adotadas nos modelos. Todos os modelos foram controlados pelo pais e setor. Os dados sdo relativos ao fechamento do periodo de 2003 a 2013, para o WACC t+1 os dados
sdo referentes ao 1° trimestre dos anos de 2004 a 2014. *, ** e *** representam que os coeficientes sdo significantes aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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Apesar de esse resultado ir de encontro aos estudos de Skaife, Collins e LaFond
(2004) e Lameira (2007), ele corrobora com os achados na pesquisa de Salmasi (2007). Em
seus estudos, a autora também encontrou uma relacdo positiva entre governanga corporativa e
o beta, que, além de uma proxy de risco, no caso, representava uma proxy do custo de capital
proprio. Salmasi (2007) ainda relata que esse resultado poderia ser explicado pelo fato de que
empresas que apresentam maior risco talvez busquem melhores priticas de governancga
corporativa com o intuito de mitigar, frente aos investidores, esses riscos. Ou, transportando
para a realidade deste estudo, que as empresas mais arriscadas tendem a ser mais
transparentes €, por consequéncia, tendem a gerenciar menos os seus resultados com o intuito
de minimizar seus riscos frente aos investidores.

Para os demais modelos — tanto utilizando a forma tradicional de transparéncia
(modelos de 22 a 33 na Tabela 12) quanto a forma varidvel de transparéncia (modelos de 34 a
42 na Tabela 13) — ndo foram encontradas relacdes significantes entre as varidveis de
transparéncia e risco. Apesar de contrariar Skaife, Collins e LaFond (2004) e Lameira (2007),
por outro lado, esses resultados corroboram com a pesquisa de Peixoto (2012), que também
ndo encontrou nenhuma relacdo significante entre seu indice de governanca e as proxies de
risco Beta, WACC e WACCtI.

Assim, considerando o segundo conjunto de hipéteses deste estudo, conforme se
apresenta na Tabela 14, tém-se motivos suficientes, ema penas um caso, para se rejeitar a
hipétese nula (Hyp;) de que ndo existe relagdo significante entre transparéncia e risco. Em
contrapartida, os outros 14 modelos ndo apresentaram indicios suficientes para que essa

hipdtese nula seja rejeitada.

Tabela 14 — Relacdo entre as varidveis de Transparéncia e de Risco

Variaveis Beta WACC WACCt1

T1 - - ---

Tlv Nao Rejeita Hy,  Nao Rejeita Hy, Nao Rejeita Hy,
T2 - - -

T2v Nao Rejeita Hy,  Nao Rejeita Hy, Nao Rejeita Hy,
T3 Nao Rejeita Hy,  Rejeita Hyy (+) Nao Rejeita Hy,
TA Nao Rejeita Hy,  Nao Rejeita Hy, Nao Rejeita Hy,
TAv Nao Rejeita Hy,  Nao Rejeita Hy, Nao Rejeita Hy,

Fonte: Elaborado pelo Autor

Nota: Tl, Tlv, T2, T2v, T3, TA e TAv sdo as varidveis de transparéncia de acordo com o trabalho de Leuz,
Nanda e Wysocki (2003). Beta (B), Custo médio ponderado de capital no tempo corrente (WACC) e em t + 1
(WACCtI) sdo proxies do risco das empresas. (+) / (-) representa relacdo positiva/negativa e significante ao
nivel de pelo menos 10%.



88

Corroborando com Lameira (2007), a varidvel book-to-market apresentou relacdo
estatisticamente significante e negativa para todos os modelos com o custo médio ponderado
de capital (WACC e/ou WACCtI). Dessa forma, o entendimento do comportamento da
variavel book-to-market (BTM) € mais facilmente assimilado quando se analisam em
conjunto os resultados nas regressdes de Desempenho e Risco, ou seja, as empresas mais bem
avaliadas pelo mercado, com maior BTM, apresentam, na média, menores riscos e, por
consequéncia, menores retornos para seus investidores.

Prosseguindo com a andlise, para a varidvel de crise e suas respectivas interagdes com
as varidveis de transparéncia, seja na forma tradicional ou varidvel, somente em 3 modelos
foram encontrados resultados significantes ao nivel de pelo menos 10%.

No modelo 22, a crise possui relac@o positiva e significante com o Beta, corroborando
com Peixoto (2012) que também encontrou uma relagdo positiva entre crise e Beta. Isso
indica que, nos periodos de crise, o risco sistematico médio das empresas € aumentado,
capturando, assim, as instabilidades econdmicas. Nesse mesmo modelo, a interacdo entre
crise a varidvel de transparéncia T1 (suavizagdo dos lucros) apresentou uma relacdo
significante e negativa com o Beta, indicando que, nos momentos de crise, mesmo que O risco
sistemdtico médio seja aumentado, as empresas mais transparentes apresentam um risco
médio menor.

Essa mesma relacdo de significante e negativa entre a interagdo de crise com a
transparéncia e a variavel de risco (WACC) foi encontrada no modelo 37, indicando também
que, nos momentos de crise, as empresas mais transparentes apresentam, na média, menor
risco quando medido através do custo médio ponderado de capital, no tempo corrente
(WACQO).

Ja no modelo 32, que relaciona T3 (magnitude dos accruals) com o custo médio
ponderado de capital em t+1, a varidvel de crise apresentou relagdo significante e negativa
com a proxy de risco, indicando, assim, que, para essa amostra, o custo médio ponderado de
capital € reduzido ap6s periodos de crise.

Toda essa discussao de resultados leva, ainda, a avalicao da robustez e da validade das
variaveis propostas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) para mensurar o gerenciamento de

resultados, e, consequentemente, a transparéncia dos resultados de uma empresa. De forma
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geral, dos 30 modelos que relacionam as varidveis de transparéncia com as varidveis de
desempenho e risco, somente 4 apresentaram relacdes significantes.
Ainda que de forma limitada, devido ao tamanho da amostra, a fragilidade dessas

varidveis na mensuracdo do gerenciamento de resultados € destacada nos resultados

apresentados no Quadro 7.

Quadro 7 — Resultado da regressdes das subamostras de periodos

EBITS ROE ROA WACC
M odelo 11 Modelo 13 M odelo 16 M odelo 28
2003-2007 | 2008-2013 | 2003-2007 | 2008-2013 | 2003-2007 | 2008-2013 | 2003-2007 | 2008-2013
T3 0,3278* 0,1313 --- --- --- --- -0,0998 0,7631
T1v --- --- -0,0055 0,0461 0,0348 0,0307%** --- -

Fonte: Elaborado pelo Autor

Nota: Os niimeros de cada célula representam os coeficientes () de cada varidvel para cada modelo em cada
subamostra de tempo. Nesse conjunto de regressdes foram analisados somente os modelos que apresentaram
alguma significdancia entre as varidveis de transparéncia e desempenho/risco. T, T2, T3 e TA sdo as varidveis
de transparéncia de acordo com o trabalho de Leuz, Nanda e Wysocki (2003). Retorno sobre o patrimonio
Liquido (ROE), Retorno sobre o ativo (ROA) e EBIT sobre as vendas (EBITS) sdo proxies para o desempenho
das empresas. Custo médio ponderado de capital no tempo corrente (WACC) é proxy para o risco das empresas.
Os dados sdo relativos ao fechamento do periodo de 2003 a 2013 divididos em 2 amostras: de 2003 a 2007 e de
2008 a 2013. * ** ¢ *** pepresentam que os coeficientes sdo significantes aos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Espera-se que a divisdo da amostra em duas subamostras de periodos, no caso de 2003
a 2007 e de 2008 a 2013, ndo altere nenhuma das relacdes encontradas nas regressoes
anteriores. Contudo, quando se consideram somente os modelos que apresentaram alguma
significancia entre transparéncia e desempenho/risco (11, 13, 16 e 28), os resultados das
novas regressdes ndo foram mantidos em nenhum dos casos. Para as regressdes em
subamostras do modelo 11, a relacdo positiva e significante foi mantida apenas para o periodo
de 2003 a 2007. J4 para as regressdes em subamostras do modelo 16, o resultado significante
e positivo foi mantido para o periodo de 2008 a 20013.
4.4. Resumo dos resultados e limitacoes da pesquisa
O principal objetivo desta pesquisa foi investigar a relacdo existente entre a

transparéncia, o desempenho e o risco nas institui¢des de comércio eletronico listadas na

NASDAQ e na BM&FBOVESPA, entre os anos de 2003 a 2013.

3 Vale ressaltar que os 6 modelos com T1 e os 6 modelos com T2 ndo foram considerados na andlise
da relagdo entre transparéncia e desempenho/risco, visto que essas varidveis foram omitidas na
regressdo devido a utilizagdo de efeitos fixos.
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Para isso, revisou-se o arcabouco tedrico que envolve os temas de Governanca
Corporativa, Transparéncia, Desempenho, Risco e Comércio Eletronico, permitindo, assim, a
elaboracdo de 5 conjuntos de hipéteses: Hj: existe uma relacdo estatisticamente significante
(positiva ou negativa) entre transparéncia e o desempenho nas empresas de comércio
eletronico da NASDAQ e da BM&F Bovespa; Hy: existe nenhuma relagdo estatisticamente
significante (positiva ou negativa) entre transparéncia € risco nas empresas de comércio
eletronico da NASDAQ e da BM&F Bovespa; Hs: a transparéncia média das institui¢des
norte-americanas € estatisticamente diferente da transparéncia média das empresas brasileiras;
H4: o desempenho médio das institui¢des norte-americanas € estatisticamente diferente do
desempenho médio das empresas brasileiras; e Hs: o risco médio das instituicdes norte-
americanas € estatisticamente diferente do risco médio das empresas brasileiras.

Metodologicamente, para se conseguir analisar cada uma das hipéteses, lancou-se mao
de testes de diferencas das médias (para H3, Hs € Hs) e de regressdes lineares com dados em
painel (para H; e H;). Nesse segundo método, buscaram-se relacionar varidveis de
desempenho e risco com as varidveis de transparéncia, com o objetivo de analisar os efeitos
dessas sobre aquelas em 42 modelos diferentes.

Para mensuragdo do desempenho foram utilizadas como varidveis o Retorno sobre o
patrimdnio liquido (ROE), o Retorno sobre o Ativo (ROA) e o Lucro antes dos juros e
imposto de renda dividido pelas vendas (EBITs). Ja o risco foi medido através do Beta das
acoes (B) e o Custo médio ponderado de capital no tempo corrente e em t + 1 (WACC e
WACCtI).

Para a Transparéncia, utilizaram-se as varidveis propostas por Leuz, Nanda e Wysocki
(2003): 1 — suavizacao dos lucros (T1 e T1v), 2 — suavizacao e correlagcdo entre os accruals e
o fluxo de caixa operacional (T2 e T2v); e 3 — magnitude dos accruals (T3) e a posicao média
no ranking crescente de gerenciamento de resultados (TA e TAv). Todas essas varidveis
foram utilizadas em sua forma Tradicional e na forma Varidvel, que considerou para os
calculos somente os ultimos 5 anos.

Além das varidveis de controle indicadas pela revisdo da literatura, os modelos de
regressao contaram, ainda, com dummies, os periodos de Crise, e com as interagdes entre
Transparéncia e Crise. Ressalta-se ainda que, para atender aos pressupostos dos modelos de
regressdo, todas as varidveis foram transformadas para que aproximassem ao miaximo de uma
distribuicao normal.

Avaliando primeiramente a significancia das diferencas entre as médias das varidveis

de Transparéncia entre os paises, pode-se afirmar que, exceto para T3 e TAv, a transparéncia
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média das empresas dos EUA e do Brasil ndo sdo iguais, confirmando, assim, a hipétese 3
(H3) deste estudo. O teste de diferenca das médias, resumido no Quadro 8, revela que as
empresas norte-americanas sao mais transparentes quando se t€ém como proxies as variaveis
T1, Tlv, T2 e TA. Ja quanto a varidvel T2v, s@o as empresas brasileiras que, na média,

possuem maior transparéncia.

Quadro 8 — Resumo dos resultados dos testes de diferencas de médias

EUA Brasil
leerengaﬂda_s meédiasde | Maior para T1, Tlv, T2 e Maior para T2v
Transparéncia TA
Diferenca das médiasde Maior para ROA
Desempenho
D!feren@ das médiasde Maior para WACC Maior para Beta e WACC
Risco em t+1

Fonte: Elaborado pelo Autor

Nota: O quadro apresenta somente os resultados significantes ao nivel de pelo menos 10%. Os demais
resultados ndo explicitos no quadro ndo foram significantes ao nivel de pelo menos 10%. T1, T1v, T2, T2v e TA
sdo as varidveis de transparéncia de acordo com o trabalho de Leuz, Nanda e Wysocki (2003). Retorno sobre o
ativo (ROA) é proxy para o desempenho das empresas. Beta e Custo médio ponderado de capital no tempo
corrente (WACC) e emt + 1 (WACCtl) sdo proxies do risco das empresas.

O teste de diferenca das médias da varidvel ROA permite rejeitar a quarta hipdtese
nula (Hps) de que o desempenho médio das empresas norte-americanas € estatisticamente
igual ao desempenho médio das empresas brasileiras. A varidvel ROA indica que o
desempenho médio das empresas norte-americanas ¢ maior que o das empresas brasileiras.
Por outro lado, quando se analisam as varidveis ROE e EBITS, o teste de diferencas de
médias nao permite a rejeicao de Hos.

Para finalizar os resultados dos testes de diferencas de médias, a hipdtese 5 (Hs) desta
pesquisa € para todas as trés varidveis de risco. Contudo, a depender da proxy escolhida, os
resultados podem variar. Analisando o beta e o custo médio ponderado de capital em t+1, s@o
as empresas brasileiras que, na média, apresentam maiores riscos. Por outro lado, quando a
varidvel € o custo médio ponderado de capital no tempo corrente, sdo as empresas norte-
americanas que apresentam, na média, maior risco.

Avangando para os resultados das regressdes, conforme reportado no Quadro 9, e
tomando somente os resultados significantes ao nivel de pelo menos 10%, a primeira hipdtese
nula (Hy;) € rejeitada para as regressoes que relacionam Tlv com ROE e ROA e T3 com
EBITs. Essa confirmagao de que, na média, quanto mais transparente € uma empresa, melhor

€ o seu desempenho, coadunando com os estudos de Gompers, Ishii e Metrick (2003), Bohren
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e Odegaard (2004), Silveira (2004), Lameira (2007) e Silva e Carvalho (2009), que também

encontraram relagdes positivas entre Governanga Corporativa e Desempenho.

Quadro 9 — Resumo dos resultados das regressoes

Variavel Tem relacdo significativacoma| Tem relacdo significativa com a Tem rela@~o sgnlflfztlva coma
Dependente | Transparéncia? Qual Sentido? Crise? Qual sentido? I nteragdo de Crise com a
Transparéncia? Qual sentido?
ROE Sim. T1v (+). Sim. Modelo 1 (+), Modelo 2 (+)e | ;o1 (1), CxT3 (+) ¢ CXTA (-).
Modelo 4 (+).
ROA Sim. T1v (+). Nio. Nio.
EBITs Sim. T3 (+). Sim. Modelo 9 (+) e Modelo 12 (+). [Sim. CxTAv (-).
Beta Nao. Sim. Modelo 22 (+). Sim. CxT1 ().
WACC Sim. T3 (+). Sim. Modelo 32 (-) e Modelo 40 (-). |Sim. CxT1 (-).
WACC t+1 Nao. Nao. Nao.

Fonte: Elaborado pelo Autor

Nota: O quadro apresenta somente os resultados significantes ao nivel de pelo menos 10%. Os demais
resultados ndo explicitos no quadro ndo foram significantes ao nivel de pelo menos 10%. T1, Tlv, T3, TA e TAv
sdo as varidveis de transparéncia de acordo com o trabalho de Leuz, Nanda e Wysocki (2003). CxT1, CxT2,
CxT3, CxTA e CxTAv representam a interacdo entre crise e a respectiva varidvel de transparéncia.

Considerando ainda somente os resultados significantes, da mesma forma que Peixoto
(2012), o estudo revela que, em momentos de crise, o desempenho médio das empresas é
superior. Por outro lado, a partir da interacdo entre Crise e Transparéncia, observa-se que, nas
crises, as empresas que menos gerenciam os seus resultados apresentam piores desempenhos
(CxT2 e CxTA). Assim, infere-se que, na média, as empresas mais transparentes apresentam
resultados menos gerenciados, porém tais resultados sdo, na média, menores que o das
empresas menos transparentes.

Ja o tunico resultado significante das regressdes entre Transparéncia e Risco (modelo
com WACC e T3) permite rejeitar a segunda hipdtese nula (Hpy) de ndo existéncia de uma
relacdo significante entre essas duas variaveis.

No geral, nos momentos de crise, os resultados significantes demonstram que o beta
consegue capturar as instabilidades econdmicas, apresentando, assim, uma relagdo positiva
entre crise e risco, conforme aponta Peixoto (2012). Por outro lado, analisando a interagao
entre Crise e Transparéncia, observa-se que, nos momentos de crise as, empresas que, ha
média, sdo mais transparentes apresentam menores riscos, tanto mensurados através do beta
quanto do custo médio ponderado de capital.

Ainda que no limite de uma das restricdes desse trabalho — o tamanho da amostra — a
andlise desse conjunto de resultados e, principalmente, a grande quantidade de regressdes sem
coeficientes significantes para as varidveis explicativas, leva ao questionamento da eficiéncia

das varidveis propostas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) na mensuracdo do gerenciamento
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de resultados e, por consequéncia, da Transparéncia. De 30 regressdes, somente em 4
modelos os resultados foram significantes.

A fragilidade dessas proxies de transparéncia se torna mais evidente quando se
repetem as regressdoes com resultados significantes em 2 subamostras da base de inicial,
formadas, respectivamente, pelos periodos de 2003 a 2007 e de 2008 a 2013. E de se esperar
que o resultado dessas regressdes se mantenha alinhado com os resultados inicias. Contudo,
em nenhuma das regressdes para as subamostras, a significancia dos coeficientes foi mantida.

Apesar do embasamento tedrico na selecao das varidveis e na metodologia adotada,

ressaltam-se algumas limitacdes desta pesquisa:

a) Devido a andlise de um unico subsetor da economia, comércio eletronico, e de sua
relativa recéncia, a selecdo de dados ficou limitada tanto com relagdo ao periodo
quanto com relacdo a quantidade de empresas participantes do estudo;

b) A amostra brasileira é formada por apenas uma empresa, ainda que, na média, ela
represente 30% do mercado e, em alguns anos, mais de 50%;

c) Para mensuracdo da transparéncia, foram utilizadas somente as varidveis de
gerenciamento de resultado propostas por Leuz, Nana e Wysocki (2003). Outras
proxies de transparéncia (gerenciamento de resultados) poderiam levar a

resultados distintos.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Desde seu nascimento, a Internet atravessou diversas crises (as 2008 e 2011, no
periodo desse estudo) e pelo menos um quase colapso (estouro da bolha de 2000), contudo
sempre manteve o seu crescimento em praticamente qualquer métrica (usudrios, tempo de
navegacdo, pesquisas, compras, etc), como demonstrado no item 2.3 deste estudo. Hoje em
dia, a Internet permeia o cotidiano humano de tal forma que praticamente nenhuma empresa
ou institui¢ao pode ignora-la.

Alcangando uma movimentagdo de US$ 2,3 trilhdes em 2010, nos paises do G-20, a
economia digital apresentou volume econdmico maior que o PIB de paises como o Brasil
(US$ 2,1 trilhdes) e a Italia (USS$ 2,1 trilhdes). Caso fosse uma nagdo, a Internet alcancaria,
em 2016, um PIB de USS$ 4,2 trilhdes, ficando entre as 5 maiores economias do mundo, atrds
apenas de Estados Unidos, China, Japao e India.

Este estudo procurou lancar luzes nesse setor de crescente importancia mundial, mas
relativamente pouco explorado pelas finangas corporativas. Tendo como objetivo verificar a
significancia e a direcdo do relacionamento entre a Transparéncia, o Desempenho e o Risco,
os resultados deste estudo contribuem para a evolucdo da literatura na medida em que validam
pesquisas anteriores € que iniciam o questionamento sobre a efetividade de algumas proxies
tradicionais de transparéncia (gerenciamento de resultados).

De modo geral, os resultados significantes deste trabalho evidenciam que, na média,
as empresas mais transparentes apresentam melhores desempenhos e maiores riscos. Percebe-
se, também, por este estudo, que, nos momentos de crise, tanto o desempenho quanto o risco
sd0, na média, superiores aos de momentos de ndo crise. Além disso, esses mesmos resultados
significantes demonstram que a interagdo entre crise e transparéncia demonstra que as
empresas mais transparentes, nos momentos de crise, apresentam menores risco € menores
desempenhos.

Dessa forma, sugere-se como estudos futuros testar a robustez das varidveis de
gerenciamento de resultados propostas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e, por
consequéncia, buscar varidveis possivelmente mais completas e que reflitam de forma mais
assertiva o gerenciamento de resultados e a transparéncia. Um caminho a ser trilhado pode
partir do estudo bibliométrico de Martinez (2013), que levanta diversas formulagdes para se
mensurar o gerenciamento de resultado.

Outro ponto a ser explorado é a composicao de uma base de empresas mais robusta,

acrescentando novos paises ou utilizando bases de dados que oferecam maior quantidade de
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empresas. Além de acrescentar robustez aos resultados, estudos mais abrangentes como 0s
citados permitirdo uma melhor comparacdo e entendimento do comércio eletronico ao redor
do mundo contribuindo. Ainda em busca de uma maior robustez, a utilizacao de correlagdes
candnicas e de regressdes com equacdes estruturais também poderiam contribuir para um
melhor entendimento da relacdo entre transparéncia e desempenho/risco.

Considerando o contexto do comércio eletronico nacional que, conforme o eBit
(2014), e os dados deste estudo, passa por momento de grande crescimento e baixo
desempenho, entende-se que a busca por uma maior transparéncia deva ser uma das
alternativas a ser adotada no caminho da recuperacdo do desempenho. Como também
apontado por esse estudo, a busca pela transparéncia pode ser inspirada nas empresas norte-

americanas que servem como benchmark nesse quesito.
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APENDICE A - Linha do Tempo da Governanca Corporativa no Brasil e no Mundo

Quadro 10 — Linha do Tempo da Governanc¢a Corporativa no Brasil e no Mundo

No Brasil

No mundo

1992

Nao houve registro sobre governanga neste periodo.

Publicacdo do Relatério Cadbury, considerado o primeiro codigo de
boas praticas de governanca corporativa. O documento, elaborado por
uma comissdo coordenada por Sir Adrian Cadbury, surgiu como
resposta aos escandalos registrados no mercado corporativo e
financeiro da Inglaterra no final dos anos 1980. O Relatério influenciou
as publicacdes dos futuros codigos de diversos paises.

GM divulga suas "Diretrizes de Governanga Corporativa", considerado
o primeiro codigo de governanga elaborado por uma empresa.

1994

Nao houve registro sobre governanga neste periodo.

Em pesquisa realizada pelo Calpers (California Public Employees
Retirement System), observou-se que mais da metade das 300 maiores
companhias dos EUA tinham desenvolvido manuais préprios dej
recomendagdes de governanga corporativa.

1995

Fundado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo
(IBCA), atual IBGC.

Publicacdo do Relatério Vienot, marco da governanga na Franca.

1996

O primeiro evento publico doIBCA, no Museu de Arte Moderna, abre
ciclo de debates inédito no Pais sobre conselheiros de administracao e
governanga corporativa.

Nao houve registro sobre governanga neste periodo.

1997

E aprovada a Lei 9.457, reformando a Lei das Sociedades Andnimas
original (Lei 6.404/1976). A Lei revoga o Tag Along de 100% para
ordinaristas, sendo considerada um retrocesso na questio do direito dos
acionistas minoritarios.

Criagdo do novo mercado (Neuer Markt) da Bolsa de Frankfurt,
Alemanha.

No mesmo ano, a Federacdo Japonesa das OrganizacGes Econdmicas
langa relatério com recomendagdes sobre governanga corporativa.

Em setembro, ocorre a crise asidtica, fomentada, entre outras coisas,
por ma praticas de governanca corporativa.
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No Brasil

No mundo

1998

Primeiro fundo voltado para a governanca (Dynamo Puma), no
programa de Valor e Liquidez do BNDESPar.

Em Julho € langado o relatério britanico produzido pelo Comité
Hampel, intitulado Combined Code.

JC Penney adquire controle da Lojas Renner por meio de oferta hostil,
sem tag along.

O Comité de Governanca Corporativa, estabelecido pelo Férum de
Governanga Corporativa do Japdo, elabora "Os Principios de
Governanga Corporativa - Uma Visao Japonesa". O documento baseou-
se no relatério britanico, porém com diretrizes mais modestas.

IBCA realiza primeiro curso para conselheiros.

No mesmo ano, a OCDE cria o Business Sector Advisory Group on
Corporate Governance.

1999

O Instituto - IBCA - passa a se denominar IBGC (Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa).

Lancado o primeiro c6digo brasileiro sobre governanga corporativa, o
"Cédigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa", de autoria
do IBGC.

CVM lanca Instrugdo 299, sobre ofertas publicas, e rodizio de
auditorias

O grupo de governanga corporativa da OCDE abre caminho para a
consolidacdo dos Principles of Corporate Governance, divulgado em
maio, contendo diretrizes e recomendagdes sobre as boas préticas de}
governanca.

2000

Em novembro, o IBGC realiza o 1° Congresso Brasileiro de
Governanga Corporativa, em comemoracdo ao 5° aniversdrio do
Instituto, com a intencdo de divulgar os conceitos e praticas de
governanga.

Banco Mundial e Mckinsey concluem em estudo que investidores estdo
dispostos a pagar entre 18% a 28% a mais por empresas com
governanga.

Em dezembro, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) lanca
oficialmente os segmentos diferenciados de governanga corporativa:
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

CVM multa JC Penney pelo episédio com a Lojas Renner

Em Sao Paulo, acontece a primeira mesa redonda na América Latina,
cujo resultado foi a producdo de um relatério com as conclusdes da
realidade de cada regido.

2001

Bovespa cria o Indice de Governanga Corporativa (IGC) cujo objetivo
¢ medir o desempenho de uma carteira composta por acdes de empresas
que apresentem bons niveis de governanca.

Em novembro, € divulgado ao mundo os problemas de fraude contébil
na Enron. Na seqii€ncia, diversas empresas norte-americanas sao
obrigadas a refazer suas demonstracOes financeiras.Como uma das
conseqiiéncias, a empresa de auditoria norte-americana Arthur
Andersen cessa suas operacdes, apds ser acusada de obstruir os
trabalhos da justica.

A Lei das SAs é reformada, sendo promulgada a Lei 10.303/2001,
apresentando avancos, embora timidos em relagdo ao projeto inicial.

O cédigo produzido pela OCDE ¢ revisado e incorpora o resultado de
debates internacionais.
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No Brasil No mundo

Em junho, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) lanca sua|O congresso norte-americano aprova a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) em|

cartilha sobre governanca: "Recomendagdes da CVM sobre(julho, como resposta aos escandalos corporativos envolvendo grandes

g Governanga Corporativa", voltada para as companhias abertas. empresas do pais, como Enron, Worldcom e Tyco, entre outras.

N | A autarquia lanca ainda as instru¢des 358 e 361 sobre informacdes|No més seguinte, a Securities and Exchange Commission (SEC) edita
relevantes e fechamento branco, respectivamente. algumas normas complementares e a Bolsa de Valores de Nova York
CCR e Sabesp ingressam pioneiramente no Novo Mercado. aprova novos requisitos de governanga corporativa como condi¢io para

Em maio, a Nasdaq anuncia normas semelhantes a Bolsa de Nova

York.

1* edi¢@ao do Prémio IBGC de Monografias. Em dezembro, ocorre um escandalo corporativo na Parmalat, sendo o
primeiro de muitos problemas de governanca corporativa com grandes
empresas da Europa Continental.

Na Inglaterra, é lancado o Higgs Report, contendo recomendacdes
§ sobre o papel dos conselheiros externos. E lancado o Revised
« . . Combined Code, uma revisao do cddigo de governanca britinico. As

Lancada a pesquisa Panorama Atual da Governanga Corporativa no . .. g\ E " § o

: . . . empresas do pais passam a ser sujeitas a regra do "comply or explain

Brasil, objeto de parceria entre o IBGC e a Booz Allen Hamilton. . . ) )

(pratique ou explique), sendo obrigadas a divulgar de forma clara as

eventuais praticas de governanca ndo adequadas as recomendagdes do

codigo do pais.
. . . L. Na Alemanha, é lancado o c6digo de governanca alemao, seguindo de]

CVM lanca instruc@o 381 sobre servicos oferecidos pelas auditorias. o ¢ " g £ 9 " &
forma similar a abordagem do "comply or explain".

Retomada do movimento de ofertas publicas iniciais (IPOs) no Brasil . ~ .

: p ( ) .. A partir de recomendacdo da quinta Mesa Redonda de Governanga

com listagem da Natura no Novo Mercado. A grande maioria das . (- . . .

. . . Corporativa da América Latina, a OCDE cria o Circulo de

« |empresas listadas ingressa diretamente no Novo Mercado, segmento Companhias

§ mais avan¢ado de governanca corporativa da Bovespa. ’

O IBGC langa, em edicao revista e ampliada, a 3? terceira versdo do
"Cédigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa",
abordando de forma didatica e detalhada o papel dos diferentes

FTSE e ISS langam indice internacional de Governanga.

AASB 1046 - Austrilia exige divulgacdo de remuneracdo dos
administradores.
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No Brasil

No mundo

2005

E realizada a oferta de acdes da primeira companhia brasileira de
capital amplamente disperso (Lojas Renner), uma inova¢do no modelo
brasileiro de governanga corporativa.

Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) langa documento contendo diretrizes de boa governanga para
empresas de controle estatal.

O IBGC completa 10 anos e langa olivro "Uma década de Governanga
Corporativa - Histéria do IBGC, marcos e licdes da experiéncia".

1* edi¢do do Prémio IBGC de Governancga Corporativa.

ICGN lanca seu cddigo de melhores praticas de
Corpovativa: Global Corporate Governance Principles.

Governanca

2006

Neste mesmo ano, um caso de insider trading ocorrido durante a
tentativa pioneira de aquisi¢cdo hostil da Perdigdo pela Sadia causa
grande repercussdo no mercado, aumentando a aten¢do do O6rgdo
regulador em operagdes similares.

Mais um problema de governanga corporativa € anunciado no mercado
norte-americano: mais de 130 empresas sd@o acusadas de manipular as
datas de concessao dos planos de opcoes de agcdes dos seus executivos,
visando aumentar seus ganhos pessoais. O escandalo, conhecido como
options backdating, causa a demissio de mais de 50 CEOs e
conselheiros.

1* edi¢do do Prémio IBGC/Itat de Jornalismo.

2* revisao do Combined Code (UK) com a adog¢ao do proxy voting.

Bovespa amplia regras para os niveis diferenciados de listagem.

ICGN langa o guia Executive Remuneration Guidelines, cujo foco estd
na estruturacdo de pagamento dos executivos no longo prazo e nas
politicas de divulgagdo da remuneracdo.

2007

ICGN langa guia sobre responsabilidade dos acionistas: Statement off
Principles on Institutional Shareholder Responsibilities.

2008

IBGC lanca a primeira Carta-Diretriz, se posicionando sobre o tema:
Independéncia dos Conselheiros de Administracdo - Melhores Préticas
e o Artigo 118 da Lei das Sociedades Andnimas.

Escandalo Agrenco.

Crise financeira expde problemas de gestdo de riscos e o papel dos
conselhos de administragao.
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No Brasil

No mundo

2009

Em iniciativa inédita no Brasil, Usiminas divulga remuneracdo dos
administradores em seu relatdrio anual de 2008.

Ostrom e Williamson levam Nobel de Economia por estudos
relacionados a governanca

CVM langa a instrucio 480, nome oficial daquela que ficou conhecida
como 'nova 202', referéncia a principal norma reformada. A 480 revoga
16 instrugdes, 3 deliberagdes e altera, de alguma forma, 28 normas de
mercado, trazendo como uma das principais mudangas 0 aumento no
nivel de informagdes prestadas pelas companhias.

IBGC langa a quarta versio do Cddigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa.

Em janeiro, o fundador e presidente do Conselho de Administracdo da
companhia indiana de tecnologia da informacdo Satyam admitiu ter
manipulado os balancos da empresa: 94% do caixa ndo existia.

2010

No dia 1° de janeiro, entram em vigor as Instru¢cdes da CVM 480 e 481,
com o primeiro ano de uso do Formulédrio de Referéncia. Alteradas as
regras da Instrucdo 361, que trata de OPA.

Inicio das discussdes sobre o projeto de Lei 6.826/2010, que
responsabiliza as empresas por crimes de corrupg¢ao.

Revisdo do regulamento de governanga corporativa proposta pela
BM&FBovespa.

A fraude biliondria no Banco Panamericano vem a publico.

Realizada capitalizacio de a¢des pela Petrobras.

Comemoracao dos 10 anos de Novo Mercado.

Aprovado em julho o Dodd-Frank Act.

2011

Promulgada a Lei n° 12.527 - Lei de Acesso a Informacdo (LAI),
importante instrumento de ampliacdo da transparéncia e do controle
social.

Caso GPA e Odebrecht-Gardin:
Governanca.

Repercussdo sobre temas da

Lancgado site que discute direitos de minoritarios nas assembleias.

Criada a Instruc@o n°509 que aumenta o prazo de rodizio de auditorias
nas empresas que mantiverem Comité de Auditoria Estatutario.

Caso Steve Jobs na Apple: ocorre maior atengdo e debates sobre
sucessao nas organizagoes.
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No Brasil Nomundo
Realizada a 18" Conferéncia Mundial da IGCN no Brasil, quando
foram debatidos e questionados os avangos em Governanga no Pais.
Lancamento do Comité de Aquisi¢des e Fusdes (CAF), formado pela
Anbima, Amec, IBGC e BM&FBovespa.
Aprovada Lei n° 12.683, que alterou a Lei de Lavagem de Dinheiro,
trazendo impactos para organizacoes.
Caso Cosan e minoritarios da Petrobras: Repercussdo sobre temas da
Governanca.
Movimento de fechamento de capital de empresas recentemente
listadas em bolsa.
Realizada a Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Desenvolvimento
Sustentavel, a Rio +20.
Debate no Senado Federal sobre cotas para mulheres nos conselhos de
empresas publicas.

Fonte: IBGC (2014b)

Facebook abre capital com a¢des sem direito a voto.

2012
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APENDICE B - Lista das empresas que compuseram a amostra

Tabela 15 — Lista das empresas da amostra

Empresa

1-800-Flowers.Com USA

Amazon Com
B2W Inc

Cdw Corp
Ebay

Expedia
Groupon
Homeaway
Hotels Com
Netflix

Nutri System
Priceline Com
Tripadvisor
Valuevision Media
Vistaprint

Pais Cddigo Bolsa NAICS 1 NAICS 2
FLWS NASDAQ Comércio varejista Outros

USA AMZN NASDAQ Comércio varejista Varejo sem loja

BRA BTOW3 BMFBOVESPA Comércio varejista Varejo sem loja

USA CDWC NASDAQ Comércio varejista Varejo sem loja

USA EBAY NASDAQ Serv. apoio a empresas e gerenc. de resid. e remediagdo Serv. Apoio

USA EXPE NASDAQ Transporte e armazenamento Ativ Transporte

USA GRPN NASDAQ Informacdo Info. e Proc. Dados

USA AWAY NASDAQ Informacdo Info. e Proc. Dados

USA ROOM NASDAQ Serv. apoio a empresas e gerenc. de resid. e remediagdo Serv. Apoio

USA NFLX NASDAQ Imobilidria e locadora de outros bens Serv. Locacao

USA NTRI = NASDAQ Comércio varejista Varejo sem loja

USA PCLN NASDAQ Informagdo Info. e Proc. Dados

USA TRIP NASDAQ Serv. apoio a empresas e gerenc. de resid. e remediacdo Serv. Apoio

USA VVTV NASDAQ Comércio varejista Varejo sem loja

USA VPRT NASDAQ Inddstria manufatureira Impressoes

Fonte: Elaborado pelo Autor



APENDICE C - Histogramas das transformacoes das variaveis

Figura 5 — Histogramas das transformacgdes da varidvel T1
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Figura 6 — Histogramas das transformagoes da varidvel T1v
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Fonte: Elaborado pelo Autor




Figura 7 — Histogramas das transformagdes da varidvel T2
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Figura 8 — Histogramas das transformagoes da varidvel T2v
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Figura 9 — Histogramas das transformacdes da varidvel T3
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Figura 10 — Histogramas das transformagdes da varidvel TA
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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Figura 11 — Histogramas das transformacdes da variavel TAv
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Figura 12 — Histogramas das transformacdes da variavel ROE
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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Figura 13 — Histogramas das transformacgdes da varidvel ROA
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Figura 14 — Histogramas das transformacdes da variavel EBITs
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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Figura 15 — Histogramas das transformacdes da variavel B
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Figura 16 — Histogramas das transformacdes da variavel WACC
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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Figura 17 — Histogramas das transformacodes da variavel WACCtl
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Figura 18 — Histogramas das transformacdes da varidvel BTM
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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Figura 19 — Histogramas das transformacdes da variavel VVND
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Figura 20 — Histogramas das transformacdes da varidvel ATV
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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Figura 21 — Histogramas das transformacdes da variavel VOL
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Figura 22 — Histogramas das transformagdes da varidvel LB
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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Figura 23 — Histogramas das transformagdes da varidvel AF
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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