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RISCO E TRANSPARENCIA NO BRASIL: UM ESTUDO
SOBRE O GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

RESUMO

Dentre os mecanismos de Governanga Corporativa propostos pela Teoria de
Agéncia, a transparéncia é aquela que proporciona a redugéo da assimetria de
informacgdes entre gestores e investidores. Este artigo buscou verificar qual a relagéo
existente entre o nivel de transparéncia e o risco das empresas nao-financeiras
negociadas na BM&FBovespa no periodo de 2003 a 2012. A dimensao transparéncia
foi medida por meio das variaveis de gerenciamento de resultados (Earnings
Management) propostas por Leuz et al. (2003) e o aspecto risco foi representado pelo
Beta do CAPM (Capital Assets Pricing Model) e pelo Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC), conforme estudo de Lameira (2012). Como principais resultados,
obteve-se uma relagdo significativa e positiva entre transparéncia e beta (proxy para
o custo do capital préprio) e uma associagdo significativa e negativa entre
transparéncia e WACC (proxy para o risco da estrutura interna de capital da empresa).
Assim infere-se que uma maior qualidade da governanca corporativa pode resultar
no aumento do custo do capital proprio e, em contrapartida, na redugéo do custo de
capital de terceiros, de tal forma que o custo médio ponderado de capital da firma seja
reduzido.

PALAVRAS-CHAVES: Governanga  Corporativa;  Transparéncia; Risco;
Gerenciamento de Resultados.

RISK AND DISCLOSURE IN BRAZIL: A STUDY ABOUT
EARNINGS MANAGEMENT

ABSTRACT

Among the Corporate Governance mechanisms proposed by the Agency Theory,
disclosure is one that pursuits reduce the information asymmetry between managers
and investors, contributing to increase the assertiveness of the investment allocation
process. This article attempts to ascertain what is the relationship between the level
of disclosure and the risk of non-financial companies listed on the BM&FBovespa in
the period of 2003-2012. Disclosure was measured using the variable of Earnings
Management proposed by Leuz et al. (2003) and the risk aspect was represented by
the Beta of the CAPM (Capital Assets Pricing Model) and the Weighted Average Cost
of Capital (WACC) of the firm, according to a study of Lameira (2012). As main results,
we obtained a significant and positive relationship between disclosure and beta (proxy
for the cost of equity) and a significant and negative association between disclosure
and WACC (proxy to measuring the risk of the capital structure of the company).
Moreover, from this study, it appears that a higher quality of corporate governance
can result in increased cost of capital and, in turn, reduce the cost of debt, so that the
weighted average cost of capital the firm is reduced.

KEYWORDS: Corporate Governance; Disclosure; Risk; Earnings Management.
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INTRODUCAO

Dentre os mecanismos de Governanga Corporativa, Wong (2009) cita que a transparéncia
€ 0 mais valorizado pelas organizagdes. As estruturas de governanga corporativa, sob o enfoque
da transparéncia, tém como propodsito: 1 — garantir aos acionistas minoritarios o recebimento de
informagbes confiaveis sobre o valor da empresa; 2 — garantir que os gestores e os grandes
acionistas nado irdo enganar os acionistas minoritarios quanto ao valor de seus investimentos e 3 —
garantir que os gestores e os acionistas majoritarios nao farao mau uso do poder conferido a eles
em beneficio proprio (BUSHMAN & SMITH, 2003).

A analise das praticas de governanga corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve
a transparéncia ou disclosure, a prestacado de contas e a equidade de tratamento dos acionistas.
Nesse sentido, para Castro Junior et al. (2011), a transparéncia € um aspecto importante para uma
avaliagdo acertada das oportunidades de investimento no mercado financeiro, fomentando
informagdes melhores e mais precisas para os acionistas e potenciais investidores, reduzindo assim
a assimetria informacional e, portanto, o custo de capital préprio da empresa.

Mokhtar e Mellett (2013) citam que os riscos da faléncia pressionam as empresas por um
maior disclosure. Os autores ainda ressaltam que os paises desenvolvidos apresentam, no geral,
um maior nivel de divulgacao voluntaria de informacdes do que as empresas de paises em
desenvolvimento.

Neste contexto, esse trabalho se propde a verificar qual a relagao existente entre o nivel de
transparéncia e o risco das empresas nao-financeiras negociadas na BM&FBovespa entre os anos
de 2002 a 2012. A hipotese principal deste estudo é de que quanto maior o grau de transparéncia
menor sera o risco da empresa. Para a mensuracao da transparéncia utilizou-se como proxies as
variaveis de gerenciamento de resultados propostas por Leuz et al. (2003). Ja para a mensuragao
do risco, foram utilizadas as variaveis beta, em conformidade com o Modelo de Precificacdo de
Ativos (CAPM — Capital Asset Pricing Model) e o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC —
Weighted Average Cost of Capital), conforme sugerido por Lameira (2007) e Skaife et al. (2004).
Para verificar uma possivel associagdo entre as variaveis de interesse foi utilizado o modelo de
regressao com dados em painel, visando lidar com a heterogeneidade das unidades cross-section.

Além dessa introdugao, esse artigo contém uma segunda sec¢éo na qual foi desenvolvido o
referencial teérico que aborda os principais conceitos de governancga corporativa, risco e a relagéo
existente entre eles. Na terceira segdo apresentou-se a metodologia de pesquisa que guiou a
analise de resultado apresentada na quarta secao, permitindo verificar a possivel influéncia da
transparéncia no risco das empresas nao financeiras. A quarta se¢do engloba a analise dos

resultados e a quinta e Ultima seg¢ao as conclusbes proporcionadas por essa pesquisa.
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REVISAO TEORICA

Governanga Corporativa

Sabe-se que a Teoria da Agéncia e os conceitos de Governanga Corporativa (GC) séo
indissociaveis. Um dos estudos precursores sobre GC no contexto norte-americano foi o de Berle e
Means (1932), que identificaram a origem do conflito de agéncia como sendo a separagao entre a
propriedade e o controle do capital.

Diante dos conflitos e custos de agéncia e da assimetria de diretos entre insiders e outsiders,
a adogao 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 divulgacéo informacional; 2 — Conselho de administragdo, que ocupa uma posigcao
estratégica no governanga corporativa; 3 — Alinhamento de interesses dos agentes através de
remuneragcao baseada em desempenho e outros incentivos financeiros; 4 — Reforgar os direitos dos
acionistas e 5 — Responsabilizagdo financeira dos gestores, auditores externos, bancos de
investimento e outros intermediarios, para garantir a diligéncia, lealdade e honestidade (WONG,
2009).

Tomando-se a transparéncia como um dos objetos de estudo, no dmbito nacional o Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBCG, 2010) define que transparéncia € o desejo de
conceder para as partes interessadas informagdes que sejam de seu interesse e ndo apenas as
que sao impostas por disposi¢des de regulamentos e leis. Sobre essas possibilidades de divulgagao
das informagdes, Lanzana (2004) diz que as empresas podem fornecer informagdes através de
“seus relatérios financeiros, incluindo demonstrativos financeiros, notas de rodapé, andlise e
discussdo por parte dos gestores, assim como outros documentos exigidos pelos 6rgéos
reguladores”. Esse estudo corrobora com o raciocinio de que a informagao contabil reduz a
assimetria e minimiza o risco dos investidores, possibilitando o aumento dos fundos para o mercado
de capitais e, consequentemente, reduzindo o risco de liquidez.

Castro Junior et al. (2011) adicionam que para incentivar um maior nivel de transparéncia
nas companhias, apés a implantagao da lei Sarbanes-Oxley (SOX) em 2002 nos Estados Unidos,
outros paises fortaleceram a legislagdo do mercado de capitais através dos érgaos reguladores. O
mesmo ocorreu em 2000 no Brasil, com a instituicdo, pela BM&F Bovespa, dos Niveis Diferenciados
de Governanga Corporativa (NDGC). Ainda com relacdo a SOX, Andrade e Rossetti (2006)
complementam que além da transparéncia (disclosure), os beneficios dessa legislacao podem ser
condensados em trés grandes grupos: o compliance (conformidade legal), a accountability
(prestacao de contas) e o fairness (senso de justica).

Ainda no quesito legal, La Porta (1998) afirmam que tanto a qualidade do enforcement
(capacidade ou poder de aplicagédo da lei) quanto o proprio conteido da lei sdo elementos

importantes da Governanga Corporativa. Nesse sentido, mesmo que exista um enforcement legal,
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Bueno (1999) confirma que a divulgagéo das informacgdes, nao precisa ser necessariamente legal
ou formal, podendo ocorrer de forma voluntaria ou informal; “o importante é que as informacdes
sejam as mesmas para todos, evitando a praticas de informagdes privilegiadas (insider
information)’.

Partindo para a transparéncia contabil-financeira, Bushman e Smith (2003) definem que a
mesma permite a avaliagao das oportunidades de investimento em uma economia por parte dos
gestores na escolha de projetos, e por parte dos investidores na alocagéo de recursos. Sob ética
similar, Skinner (1993) expbe que os gestores recebem incentivos para elevar o nivel de disclosure
quando as agdes da empresa estdo sobrevalorizadas, divulgando noticias ruins para evitar
problemas legais. Por outro lado, quando as noticias divulgadas sdo boas e as acgbes estido
subavaliadas, os gestores entdao aumentariam a qualidade da informacao fornecida ao mercado,

para aumentar a credibilidade da empresa resolvendo o problema da subavaliagéo.

Transparéncia e Risco

A transparéncia como um dos instrumentos de Governanga Corporativa é, para Wong
(2009), um dos mecanismos mais disseminados nas empresas e tem por objetivos: (1) prover
informacgdes de desempenho e risco; (2) garantir uma padronizagao das informacgoes; (3) reduzir o
conflito de agéncia entre insiders e outsiders; (4) gerenciar conflitos de interesses entre
proprietarios, gestores, intermediarios e demais stakeholders.

Sobre essa tematica, Lanzana, Silveira e Fama (2006) verificaram se a relagao entre GC e
disclosure € complementar ou substituta, em 161 companhias abertas da Bovespa, no periodo de
2002. Se complementar, as empresas com melhores praticas de governanga apresentariam maior
disclosure. E se a relagao fosse substituta as empresas com piores praticas de governanga
apresentariam um maior disclosure. Os resultados nao assinalaram uma Unica hipotese
(complementagéao ou substituicao) para as dimensdes de governanga. As variaveis relacionadas a
estrutura de propriedade apontaram uma relagdo de substituicdo entre governanca e disclosure,
enquanto que as variaveis relativas ao conselho indicaram uma relagdo de complementacgao.

Numa linha semelhante Malacrida e Yamamoto (2006) tratando de disclosure, estudaram a
relacio entre o nivel de evidenciagdo dos dados contabeis e a volatilidade do retorno das agdes de
42 empresas do Ibovespa em 2002. Os resultados apontaram que maior nivel médio de disclosure
implica em menor volatilidade média do retorno das agdes, o que indica que os investidores estariam
dispostos a pagar um maior prego por agdes de empresas transparentes.

Abordando a transparéncia, qualidade e acuracia das informacdes divulgadas, Fernandes e
Ferreira (2008) investigaram a evolucao do gerenciamento de resultados e valor da firma em 24.000
empresas em 43 paises entre 1990 e 2003. Os autores verificaram que oportunidades de

investimento, dependéncia de financiamento externo, dispersdo de propriedade, manutencao de
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caixa, ambiente de forte protecao legal ao investidor e maior visibilidade e acesso aos mercados de
capitais globais tendem a diminuir o gerenciamento de lucros.

Na mesma linha Lopes e Walker (2008) analisaram a transparéncia dos relatérios contabeis
no Brasil sob a ética da firma, entre 1998 e 2004. A justificativa para tal estudo foi de que o Brasil
apresenta uma estrutura insatisfatéria de governancga, enforcement deficiente, fraca protegéao legal
aos acionistas, incentivos a manipulacado de lucros, mercado financeiro instavel e volatil e com
importantes oportunidades de crescimento. Os resultados apuraram que padrdes mais exigentes
de governanca e a decisdo de emitir ADR’s estdo negativamente relacionados a manipulacao de
relatorios contabeis em organizagées do mesmo ambiente institucional.

No estudo de Leuz et al. (2003) sdo quatro as variaveis de gerenciamento de resultados: (1)
a suavizacao dos lucros operacionais; (2) a correlagdo entre accruals e o fluxo de caixa das
operagbes; (3) a magnitude dos accruals; (4) a pontuagcdo agregada do gerenciamento de
resultados (média aritmética da pontuacdo em cada uma das outras trés variaveis). Dessa forma,
com mais de 8.000 empresas de 31 paises durante o periodo de 1990 e 1999 e utilizando o minimo
quadrado em dois estagios, os autores concluem que quanto maior o nivel de transparéncia e o
enforcement legal de um mercado por consequéncia os minoritarios estardo mais protegidos e, por
isso, existe menos manipulacao de resultados por parte dos gestores e dos majoritarios. Ja nas
pesquisas brasileiras, Martinez (2013) destaca que as métricas de deteccao de gerenciamento de
resultados podem ser agrupadas em: (1) accruals discricionarios; (2) gerenciamento por decisbes
operacionais; (3) distribuicdo de lucros; (4) contas especificas — specific accruals; (5) indicadores
de income smoothing.

Espera-se que quanto mais transparentes forem as informagdes prestadas por um empresa,
menor sera o risco assumido ao se investir nessa firma. Correia (2008) prova estatisticamente essa
relacdo através de regressdes entre um indice de governancga proposto e validado por ela e a taxa
de retorno ajustada ao risco. Em seu trabalho, Correia (2008) elabora um indice de governanga
(IQG) que, através da analise de componentes principais, mede a qualidade dos cinco mecanismos
de governanga corporativa para empresas brasileiras. Nesse indice a transparéncia representa,
sozinha, cerca de 39% do total do indicador. No estudo de Peixoto (2012), que apresenta a evolugéo
dos mecanismos de CG entre os anos de 2000 e 2009, a variavel transparéncia foi pouco
representativa na composicdo média do indice de governanga. No periodo de maior
representatividade, 2002, a transparéncia contribuiu com 29,66% do indice. Contudo, ao longo do
periodo essa representatividade foi reduzida chegando a 9,54% no ano de 2007.

Srour (2005) objetivando verificar a eficacia dos mecanismos de contratos privados como
provedores de protegcdo aos investidores externos no Brasil, em empresas de capital aberto no
periodo entre 1997 e 2001, concluiram que as empresas podem se envolver com a protecado aos
acionistas por meio do langamento de ADR Nivel Il ou com a presen¢a do Novo Mercado, e em
periodos de crise tais firmas tendem a apresentar maiores retornos e distribuir mais lucros em forma

de dividendos.
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Mokhtar e Mellett (2013) buscaram medir o grau de informacéo de risco obrigatério e
voluntario, e investigar o impacto da concorréncia, governanga corporativa e estrutura de
propriedade sobre os relatorios de risco pratico em relatérios anuais de 105 empresas egipcias
listadas em 2007. Os resultados evidenciaram um baixo nivel de cumprimento das exigéncias de
relatérios de risco obrigatorio, € indicada uma baixa extensdo de denuncia espontanea do risco,
com uma tendéncia retrograda se comparada a divulgagao qualitativa de risco para o futuro.

De outra forma, Lameira (2007) correlaciona a governanga corporativa — medida através de
um questionario de 20 perguntas binarias sobre os cinco instrumentos de governanga — com o risco
através das variaveis beta local, beta internacional, volatilidade do retorno das agdes, risco nao
sistematico, custo médio ponderado de capital e a diferenca entre o retorno da agéo e o retorno da
renda fixa. Como resultado, Lameira (2007) encontrou uma relagdo negativa e significativa entre
governanga corporativa e risco. Nesse mesmo sentido, Skaife et al. (2004), também encontraram
uma relacdo negativa entre a transparéncia e o risco medido através do beta. Utilizando uma
amostra de cerca de 1.500 grandes empresas no periodo da década de 1990, os autores concluiram
que o indice de Governanga Corporativa desenvolvido por eles explica cerca de 14% da variagdo
do beta. Skaife et al. (2004) averiguaram que o beta é uma variavel de controle adequada para os
modelos cuja variavel dependente é o custo implicito de capital. Para mensurar a variavel risco, os
autores utilizaram como proxy, o custo de capital (WACC) em t + 1. Assim, os autores encontraram
uma relagao negativa e estatisticamente significativa entre a governanga corporativa e o risco em
um modelo controlado pelo préprio beta, o tamanho da empresa e o valor market-to-book.

Por outro lado, em uma pesquisa que buscava relacionar governanga corporativa com o
custo de capital proprio de empresas brasileiras, Salmasi (2007) encontrou uma relagéo positiva e
significativa entre a adesao aos niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&FBovespa
e o custo de capital proprio quando se utilizou o beta (8) do CAPM. Contudo, ao se utilizar como
proxy do custo de capital préprio o modelo de trés fatores de Fama e French os resultados obtidos
foram nao significativos. Apesar de no estudo de Salmasi (2007) o beta do CAPM ter sido utilizado
como proxy do custo do capital proprio, essa variavel também serve como proxy do risco sistematico
da empresa, conforme trabalhos de Skaife et al. (2004), Lameira (2007) e Peixoto (2012).

METODOLOGIA
Classificagcao da Pesquisa, Populagcao e Amostra

Quanto aos objetivos de pesquisa esse estudo se classifica como uma pesquisa quantitativa
e descritiva, sendo a sua populagao composta por todas as empresas listadas na BM&F BOVESPA

que foram negociadas no periodo de 2003 a 2012, o que totaliza, considerando as informagdes do

banco de dados da Economatica®, 688 empresas. A partir dessa populagdo, foram excluidas as
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empresas do setor financeiro e de seguros, pois elas possuem critérios de analise distintos das
demais empresas devido a seus niveis de endividamento e alavancagem especificos.

Um segundo filtro adotado no trabalho foi com relagéo a liquidez. Baseando-se no trabalho
de Silveira et al. (2008), foram excluidas as empresas-ano que, de acordo com o indice de liquidez
calculado pela Economatica®, apresentaram indice de liquidez anual inferior a 0,001% do indice

correspondente a empresa com acdes mais liquidas no periodo do estudo.

Quadro 1: Amostra final

Ano Empresas-ano
2003 107
2004 118
2005 122
2006 145
2007 202
2008 200
2009 202
2010 209
2011 211
2012 212
Total Empresas-ano 1.728
Total de Empresas 272

Considerando essas restricoes, a amostra final foi composta por 272 empresas, que
representam, conforme demonstrado no Quadro 1, um total de 1.728 empresas-ano. Assim, com o
intuito de evitar o viés de sobrevivéncia, com a amostra final formou-se um painel ndo balanceado

que serviu de base para as estimativas econométricas desse trabalho.

Definicao das Variaveis

A definicdo das variaveis da pesquisa foi embasada na literatura nacional e internacional
sobre Governancga Corporativa. Essas variaveis sao indicadores de qualidade da Governanca
Corporativa das empresas, mais especificamente sobre o mecanismo de transparéncia, indicadores

contabeis e medidas de risco.

Variaveis Dependentes

Levando em consideracdo as pesquisas de Skaife et al. (2004), Lameira (2007) e Peixoto
(2012), foram selecionadas as seguintes variaveis dependentes para a estimagéo dos modelos:

a) Beta (B): representa o risco sistematico da acao e foi calculado através da regressao do
prémio de risco mensal do titulo contra o prémio de risco mensal do IBOVESPA (indicador de
mercado) nos sessenta meses anteriores ao periodo de analise, de acordo com o modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model). Considerou-se a taxa Selic como proxy do ativo livre de risco,
conforme os trabalhos de Barros et al. (2003) e Rogers e Securato (2009).

PRyt = it + PRy [1]
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Onde: PR;; = Prémio de risco (retorno do titulo — retorno do ativo livre de risco) do titulo i no
tempo t; B;; = Risco sistematica da acdo; PR,,;; = Prémio de risco (retorno do mercado — retorno do
ativo livre de risco) do mercado (IBOVESPA) no tempo t.

b) Custo médio ponderado de capital - CMPC (WACC): € 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), conforme a seguinte formulagao:

[EBIT x (1-T)+D—I]
(EQUITY+DEBIT)

WACC = { x[1+ (1 —payout) x ROA]} + [(1 — payout) x ROA] 2]

Onde: WACC (Weighted Average Cost of Capital) = Custo médio ponderado de capital da
empresa; EQUITY = Valor de mercado das agcbes da empresa; DEBT = Valor contabil da divida da
empresa; EBIT = Lucros antes de juros e impostos; T = Aliquota de imposto de renda; D = Valor da
depreciagao incorrida no periodo; | = Valor do investimento feito pela empresa; Payout= Percentual
do lucro destinado ao pagamento de dividendos; ROA = Raz&o entre o lucro operacional e os ativos
totais da empresa.

Para facilitar a interpretacao dos resultados, utilizou-se nesse estudo a razdo entre o WACC
(obtido pela equagao 1) e o Ativo Total, constituindo o coeficiente WACC/AT. Além disso, como os
efeitos da governanga sao observaveis no custo de capital somente no ano posterior, conforme
argumentado por Skaife et al. (2004) e Lameira (2007), esse trabalho também adotou o indicador
WACC/AT em t + 1. Para o calculo do WACC em t + 1 todas as informacgdes foram retiradas das
demonstragdes do segundo trimestre de cada ano. Por fim, seguindo Peixoto (2012) adotou-se
também o indicador WACC/AT no tempo corrente, garantido, assim, a verificacdo de ambas as

hipéteses de relacgoemtouemt + 1.
Variaveis Independentes

Para a mensuracgao da transparéncia, utilizaram-se nesse estudo as variaveis propostas por
Leuz et al. (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 contabeis. Essa mesma abordagem foi utilizada em outros estudos tais como: Fernandes
e Ferreira (2007), Correia (2008) e Peixoto (2012).

Apesar de no estudo original Leuz et al. (2003) consolidar em um unico indicador quatro
formas de mensuragao de gerenciamento de resultados, nesse estudo foi utilizado nas regressoes
as formas individuais de cada medida de manipulacdo dos resultados. Além disso, devido as
caracteristicas operacionais de calculo (que implicam em uma quantidade minima de observagdes),
este estudo nado utilizou a medida de prevengao de pequenas perdas (small loss avoidance). Com
isso, utilizaram-se as seguintes variaveis:

a) Transparéncia 1 (T1): Mede a suavizagao dos lucros operacionais através da alteracao
dos accruals (contas ndo caixa). E mensurada pela relacdo entre o desvio padrdo do lucro depois
do imposto de renda e o desvio padréo do fluxo de caixa das operagdes, ambos controlados,
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conforme modelagem de Leuz et al. (2003), pelo ativo total do periodo anterior.

0 (LDIRy)
rl= o (FCOy) 3]

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

Seguindo ainda a metodologia do estudo de Leuz et al. (2003), o calculo de T1 foi
operacionalizado utilizando dados da Economatica® e as seguintes formulagdes:

ACC;y = (ACA; — ACASH;) — (ACL; — ASTD; — ATP;,) — Dep;, [4]

CFO; = LDIR;; — ACC;, [5]

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

Ressalta-se que baixos valores de T1 sugerem o gerenciamento dos lucros por parte dos
insiders.

b) Transparéncia 2 (T2): Mede a suavizagao e correlagao entre a variagao dos accruals e a
variagao nos fluxos de caixa das operagdes, ambos controlados pelo ativo total do periodo anterior.
T2 = p(AACC; AFCO) [6]

Onde: ACC;; = Variagao dos accruals; AFCO = Variacao do fluxo de caixa da operagao.

Para Leuz et al. (2003), grandes correlagdes (T2) indicam, ceteris paribus, que os resultados
foram gerenciados.

c) Transparéncia 3 (T3): Mede a qualidade dos lucros reportados através da magnitude dos

accruals.

ACC
T3 = lAccl
IFCo|

[7]

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

Segundo a interpretagéo de Leuz et al. (2003), a magnitude dos accruals € uma proxy para
0 nivel em que os insiders gerenciam os resultados.

d) Média das Transparéncias (TM): Assim como Leuz et al. (2003), também foi utilizada a
variavel média das transparéncias, que foi obtida através da média aritmética de T1, T2 e T3 para

cada empresa em cada um dos anos do estudo.
Variaveis de Controle

O principal objetivo na utilizacdo das variaveis de controle é a possivel reducao de vieses

causados pela omissdo de variaveis explicativas nos modelos propostos. Assim, seguindo a
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proposta de Gompers, Ishii e Metrick (2003), Silveira (2004), Lameira (2007), Correia (2008), Liu,
Uchida e Yang (2012) e Peixoto (2012) este estudo utilizou-se das seguintes variaveis de controle
para governanga corporativa:

a) Volatilidade da agao (VOL): mede a volatilidade anual de cada agéo. Esta variavel foi
extraida do Economatica®, normalizada para as regressdes através da raiz quadrada e usada
somente quando a variavel dependente foi o beta.

b) Beta (B): representa o risco sistematico da acao e foi calculado através da regressao do
prémio de risco mensal do titulo contra o prémio de risco mensal do IBOVESPA (indicador de
mercado) nos sessenta meses anteriores ao periodo de analise, de acordo com o modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model). Considerou-se a taxa Selic como proxy do ativo livre de risco,
conforme os trabalhos de Barros et al. (2003) e Rogers e Securato (2009).

c) indice book-to-market (BTM): representa a sub ou sobre valorizacdo do ativo e foi

calculado como o logaritmo natural da razdo entre valor patrimonial por ac&o e o seu prego.

BTM = In (”C/#) [8]

Onde: BTM = indice book-to-market; PL = Patrimonio liquido da empresa; QTD = Quantidade
de acbes; COT = Preco de fechamento da agao.

d) Valor de mercado (VM): representa uma proxy para tamanho da empresa e foi calculado
como o logaritmo natural do indicador de valor de mercado retirado da Economatica®.

e) Liquidez em bolsa (LIQ): indicador extraido da Economatica® que representa o volume

relativo de negociagdes com a acgao e pode ser calculado conforme se segue:

g =100 (2) « [« ) 0

Onde: LIQ = Liquidez em bolsa; p = numero de dias em que houve pelo menos um negdcio
com a agao dentro do periodo escolhido; P = numero total de dias do periodo escolhido; n = nUmero
de negdcio com a acao dentro do periodo escolhido; N = numero de negdécios com todas as acdes
negociadas na bolsa dentro do periodo escolhido; v = volume em dinheiro com a agao dentro do
periodo escolhido; V = volume em dinheiro com todas as agdes negociadas na bolsa dentro do
periodo escolhido.

f) Adeséao aos niveis diferenciados de governancga corporativa da BM&FBOVESPA (NDGC):
indica a classificacdo das empresas nos niveis diferenciados de governancga corporativa (Nivel 1,
Nivel 2 ou Nivel 3 — Novo Mercado). Para as regressdes foram criadas uma variavel dummy para

cada nivel de adeséo.

Quadro 2: Definicdo das Variaveis
Nome Variavel Definigao

Risco sistematico da agéo e foi calculado através da regresséo do prémio
de risco mensal do titulo contra o prémio de risco mensal do IBOVESPA

0
[]

= -~

S 4 Beta B g ) .

3 (indicador de mercado) nos sessenta meses anteriores ao periodo de

S 4 analise.

2 Custo Médio Ponderado de WACC Proxy do custo de capital da empresa e representa o risco da estrutura de
0 | Capital capital da mesma.

£ q Transparéncia - Suavizagéo dos T1 Mede a suavizagao dos lucros operacionais através da alteragdo dos
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Lucros accruals (contas ndo caixa).
Transparéncia - Correlacao entre Mede a suavizagao e correlagéo entre a variagdo dos accruals e a variagao
Accruals e Fluxo de Caixa das T2 ¢ cac ¢ ¢
o < nos fluxos de caixa das operagdes.
peracgdes
;::a;:r;zgla;enma - Magnitude dos T3 Mede a qualidade dos lucros reportados através da magnitude dos accruals.
Média das Transparéncias ™ Média aritmética das variaveis de transparéncia T1, T2 e T3
Mede a volatilidade de cada agéo através do desvio padrao dos retornos
Volatilidade VOL nos sessenta meses anteriores ao periodo de anadlise, normalizada através
da raiz quadrada
Risco sistematico da agéo e foi calculado através da regressé@o do prémio
de risco mensal do titulo contra o prémio de risco mensal do IBOVESPA
Beta B g . .
(indicador de mercado) nos sessenta meses anteriores ao periodo de
S analise
1 . ~ . .
€ | Book-to-market BTM Reprgsenta asubou soPre valorizagao dq atlvq e foi calg,ulado como o
8 logaritmo natural da razdo entre valor patrimonial por agéo e o seu prego
Valor de Mercado VM Reprgsenta uma proxy para tamanho da empresa normalizado pelo
logaritmo natural
Liguidez em Bolsa LB Representa o volume relativo de negociagdes com a agédo
Adesao aos niveis diferenciados Indica a classificagdo das empresas nos niveis diferenciados de governanga
de governanga corporativa da NDGC corporativa definidos pela BM&F BOVESPA (Nivel 1, Nivel 2 ou Nivel 3 —
BM&F BOVESPA Novo Mercado). Foi criada uma variavel dummy para cada nivel de adesao.

Além das variaveis citadas, todos os modelos também foram controlados por dummies para
o Setor da Economatica e Ano. Dessa forma, o Quadro 2 apresenta o resumo das variaveis

utilizadas nesse estudo.

Definicao dos Modelos Econométricos

A estimativa com dados em painéis deve comegar, de acordo com Greene (2008), com o
teste de Lagrange Multiplier (LM) que tem como hip6tese nula que os interceptos séo iguais. Dessa
forma, se Ho nao for rejeitada, deve-se utilizar o modelo Pooled. Por outro lado, caso Ho seja
rejeitada deve-se optar pelos modelos de efeitos fixos ou aleatorios.

A definicao entre a utilizacao de modelos de efeitos fixos ou aleatdrios pode ser realizada
através do teste proposto por Hausman (1978). Esse teste tem a hipétese nula de que os efeitos
dos interceptos sao correlacionados com os Xi, situagcao em que se deve eleger o modelo de efeitos
fixos. Ao contrario, rejeitando-se Ho 0 modelo a ser utilizado sera o de efeitos aleatdrios.

Nessa pesquisa, apds a aplicacado dos testes propostos por Breusch e Pagan (1980) e
Hausman (1978), optou-se pelo método de regressao de Efeitos Aleatdrios aplicado a um painel
desbalanceado para todos os modelos analisados, exceto para o0 modelo com WACC1 com TM.

Além disso, como os dados em painéis podem apresentar tantos os problemas encontrados
nos dados em cortes transversais quanto nas séries temporais, os modelos também foram testados
contra as premissas de homocedasticidade e auséncia de autocorrelacdo dos termos de erros. Para
isso, utilizaram-se, respectivamente, os testes de Baum (2001) e de Wooldridge (2002) que
resultaram na n&o rejeigédo das hipdteses nulas de homocedasticidade e auséncia de autocorrelagéo
em todos os casos. Assim, seguindo as orientagdes de Hoechle (2007), todas as estimativas foram
obtidas com os erros padrdo robustos aos disturbios de heterocedasticidade e autocorrelagao

através da opgao vee(cluster id) no software Stata 13°.
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Por fim, testou-se a endogeneidade dos modelos através do teste de Durbin-Wu-Hausman.
Esse teste foi operacionalizado no Stata 13® com o comando xtivreg2 e obteve como resultado a
indicac&o de que todos os modelos s&o exdgenos.

Assim, os seguintes modelos econométricos foram utilizados para analise das regressdes
com dados em painéis:

VD = B1VIy + B2VCit + (Boi + €ir) (1

Modelo de Efeitos Aleatérios onde: VD;, = Variavel dependente: Beta, WACC no periodo
corrente ou WACC em t + 1; 3,= Coeficiente da variavel independente; VI;;= Variavel independente:
T1, T2, T3 ou TM; B,= Coeficiente de cada variavel de controle; VC;;= Variaveis de controle:
Volatilidade, Beta (somente para WACC e WACC em t + 1), Book-to-market, Valor de Mercado,
Liquidez em Bolsa, Dummies para a adesao aos niveis diferenciados de governanga corporativa,
Dummies para o setor da Economatica, Dummies para os anos; (By; + €t) = Interceptos + Termos
de erros.

VDit = Boi + B1VIit + B2VCitei (]

Modelo de Efeitos Fixos onde: VD;; = Variavel dependente: WACC em t + 1; ;= Coeficiente
da variavel independente; VI;,= Variavel independente: T3 ou TM; (3,= Coeficiente de cada variavel
de controle; VC;;= Variaveis de controle: Volatilidade, Beta, Book-to-market, Valor de Mercado,
Liquidez em Bolsa, Dummies para a adesao aos niveis diferenciados de governanga corporativa,
Dummies para o setor da Economatica, Dummies para os anos; (By; + €t) = Interceptos + Termos

de erros.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Com o intuito de fornecer uma visao geral dos dados utilizados nessa pesquisa, a Tabela 1
apresenta as estatisticas descritivas das variaveis.

Com relagao as medidas de risco, observa-se uma grande variabilidade entre as empresas
independente da variavel analisada. Essa dispersao pode ser explicada tanto pelas caracteristicas
das empresas que compdem a amostra — envolvendo praticamente todos os setores da economia
e com empresas de diversos tamanhos — quanto pelo periodo escolhido que engloba subperiodos
de pré-crise, crise e pos-crise.

Ja as variaveis de transparéncia, que representam uma proxy da governanga corporativa,
podem ser agrupadas em dois segmentos de dispersdo. Um primeiro grupo, que apresenta maior
dispersao, contendo as variaveis T1 e TM que tem como médias 0,689 e 0,243 respectivamente.
Ja as variaveis T2 e T3 podem ser reunidas em um segundo grupo que apresenta baixa disperséo,

tendo, essas variaveis, médias de 0,165 e -0,003 respectivamente.
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Tabela 1: Resumo das Estatisticas Descritivas

Variaveis Obs. Média Desvio Padrao Minimo Maximo
B 1.707 0,895 1,017 -18,206 9,028
WACC 1.587 -1,249 1,764 -37,906 6,079
WACC t+1 929 -1,386 3,363 -90,568 0,609
T 1.300 0,689 0,771 0,039 10,053
T2 1.200 0,165 0,214 0,000 1,000
T3 1.5637 -0,004 0,030 -1,000 0,000
™ 1.555 0,243 0,302 -0,202 3,676
VOL 1.043 52,573 27,346 2,700 234,600
BTM 1.541 -0,381 1,008 -5,443 3,357
VM 1.612 13,876 2,094 6,596 19,714
LB 1.728 0,161 0,408 0,000 4,265
NDGC 1.728 1,124 1,396 0,000 3,000

No que se refere a matriz de correlagcao (Tabela 2), observa-se que as variaveis de
transparéncia, exceto T3, possuem correlacdo negativa com a variavel NDGC. Essas correlagbes
negativas, ainda que baixas, contrariam o que se espera da literatura, pois de acordo com Leuz et
al. (2003) as variaveis de transparéncia possuem sentido positivo com a governanga corporativa.
Essa divergéncia pode ser explicada pelo fato de a adeséo aos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa da BM&FBovespa ser voluntaria, o0 que pode gerar distor¢des nessa variavel como
proxy do real nivel de governanga das empresas.

No mesmo sentido, o tamanho da empresa, medido pelo valor de mercado (VM), também
apresenta correlagao negativa com as todas variaveis de transparéncia, indicando que quanto maior
a empresa mais os seus resultados sdo gerenciados (pior € a governanga corporativa). Em
contrapartida, ao se analisar a correlagao do tamanho da empresa com a variavel NDGC encontra-
se uma correlagao positiva, da mesma forma que no estudo de Salmasi (2007).

Ainda com relagao a Tabela 2, as grandes correlagdes encontradas entre T1 e TM e entre

T2 e TM néo interferem nas analises, visto que essas variaveis ndao compéem o0 mesmo modelo.

Tabela 2: Matriz de correlagao entre as variaveis

B WACC | WACC T1 T2 T3 ™ VOL | BTM VM LB | NDGC
t+1
B 1
WACC 0,053 1
WACC 0,044 | 0,719 1
t+1
T 0,023 | 0,000 0,020 1
T2 - -0,096 -0,022 | 0,548 1
0,042
T3 0,019 | -0,019 -0,010 | 0,007 | 0,010 1
™ 0,029 | -0,004 0,009 0,970 | 0,711 | 0,037 1
VOL 0,200 | 0,070 0,107 0,088 | 0,114 | 0,035 | 0,029 1
BTM - -0,444 -0,151 0,006 | 0,169 - 0,051 - 1
0,004 0,004 0,042
VM 0,050 | 0,268 0,053 - - - - - - 1
0,030 | 0,124 | 0,006 | 0,018 | 0,296 | 0,401
LB 0,054 | 0,110 0,064 - - 0,009 - - - 0,494 1
0,039 | 0,056 0,055 | 0,078 | 0,136
NDGC 0,111 | 0,212 0,122 - - 0,002 - 0,044 - 0,366 | 0,236 1
0,127 | 0,133 0,079 0,202

Os numeros representam o coeficiente de correlagéo pairwise entre as variaveis. T1, T2, T3 e TM sdo as variaveis de transparéncia de acordo com o trabalho
de Leuz et al. (2003). Beta (B), Custo médio ponderado de capital no tempo corrente (WACC) e em t + 1 (WACC t+1) sdo proxies do risco das empresas.
Volatilidade (VOL), indice book-to-market (BTM), Valor de Mercado (VM), Liquidez em bolsa (LB) e Adesdo aos niveis diferenciados de governanca
corporativa da BM&FBovespa (NDGC) séo as varidveis de controles adotadas nos modelos. Os dados relativos ao fechamento fiscal do periodo de 2003 a
2012, para o WACC t+1 os dados sao referentes ao 2° trimestre dos anos de 2004 a 2013.
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No que tange aos modelos econométricos estimados, a tabela 3 apresenta o resumo dos

principais resultados dessa pesquisa, evidenciando as principais rela¢des investigadas.

Tabela 3: Resumo dos coeficientes da regressao

Variavel B WACC WACC t+1
T1 0,0405* 0,0181 0,0768
1,17 /0,07 0,23/0,82 0,57 /0,57
T2 0,0409 0,0236 1,1383
0,48 /0,63 0,04 /0,97 0,87 /0,38
T3 -0,0293 -0,5258* 0,0004
-0,52 /0,60 -1,86 /0,06 0,00/0,99
™ 0,1277** 0,0788 -0,2001
2,13/0,03 0,36/0,72 -0,19/0,85
Coeficiente
| | t / p-valor

T1, T2, T3 e TM sao as variaveis de transparéncia de acordo com o trabalho de Leuz et al. (2003). Beta (B), Custo médio ponderado de
capital no tempo corrente (WACC) e em t + 1 (WACC t+1) s&o proxies do risco das empresas. Os numeros representam os coeficientes
estimados através das regressdes de dados em painéis. *, ** e *** correspondem a significancia estatistica nos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente. Os erros-padrdo computados para todas as regressdes séo robustos a heterocedasticidade e a autocorrelagéo.

Nas regressoes cuja variavel dependente foi o beta (B), somente os modelos com T1 e TM
apresentaram resultados estatisticamente significantes no nivel de 10% e 5% respectivamente.
Contudo, ao contrario do que apontam os estudos de Skaife et al. (2004) e Lameira (2007) nos
quais foram encontradas relagdes negativas da governancga corporativa com o beta, nesse estudo
a relacdo encontrada entre o beta e as variaveis T1 e TM apresenta sentido positivo, ou seja, quanto
melhor o nivel de governanga corporativa maior o risco sistematico das empresas. Dessa forma,
esse resultado corrobora o resultado da pesquisa de Salmasi (2007) que evidenciou uma relagao
positiva e significativa entre o beta e a governanga corporativa. Para Salmasi (2007) essa relagéo
poderia ser explicada pelo fato de que empresas que apresentam maior risco talvez busquem
melhores praticas de governanga corporativa com o intuito de mitigar, frente aos investidores, esses
riscos.

Analisando o Painel A da tabela 4, observa-se, de acordo com o esperado, uma relagao

positiva e significante no nivel de 1% entre a volatilidade (VOL) e o beta em todas as regressdes.

Tabela 4: Coeficientes dos modelos de regressao

Painel A: Modelo com Beta como variavel dependente

Beta
T1 0,0405*
T2 0,0409
T3 -0,0293
™ 0,1277**
NDGC - Nivel 1 0,0296 0,0102 -0,0053 -0,0059
NDGC - Nivel 2 -0,0201 -0,0652** -0,0449 -0,0372
NDGC - Novo Mercado 0,0187 -0,005 0,0183 0,0152
VOL 0,0435*** 0,0483*** 0,0396*** 0,0389***
BTM -0,0091 -0,0092 -0,0038 -0,004
VM 0,0074 0,0063 0,0199 0,0214
LB 0,0498 0,059 0,0294 0,0301
Intercepto 0,4065* 0,4690** 0,2557 0,2308
Controlado por Ano Sim Sim Sim Sim
Controlado por Setor Sim Sim Sim Sim
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Painel B: Modelo com WACC como variavel dependente

WACC
T1 0,0181
T2 0,0236
T3 -0,5258*
™ 0,0788
NDGC - Nivel 1 -0,15 -0,1461 -0,2115 -0,2144
NDGC - Nivel 2 0,2872 0,2395 0,2377 0,2407
NDGC - Novo Mercado 0,6840*** 0,6759*** 0,5951*** 0,5908***
VOL 0,0089 0,0084 0,0267 0,0252
BTM -0,5778*** -0,56577** -0,5380*** -0,5373***
VM -0,0038 0,0046 0,0955 0,0969
LB 0,0935 0,0897 -0,0135 -0,0138
B 0,0956 0,0955 0,0445 0,0391
Intercepto -1,6869 -1,8262 -3,0302*** -3,0415***
Controlado por Ano Sim Sim Sim Sim
Controlado por Setor Sim Sim Sim Sim

Painel C: Modelo com WACC t+1 como variavel dependente

WACC t+1
T1 0,0768
T2 1,1383
T3 0,0004
™ -0,2001
NDGC - Nivel 1 -0,0731 -0,5479** -0,5064 -0,5065
NDGC - Nivel 2 0,2898 0,3784 -0,0174 -0,0181
NDGC - Novo Mercado 0,8059*** 0,4323 -0,2872 -0,2873
VOL 0,1281** 0,103 0,0877 0,0883
BTM -0,7864*** -0,4859** -0,0334 -0,0336
VM -0,0536 0,143 0,4048* 0,4052*
LB 0,1252 -0,0895 -0,4277 -0,4284
B 0,4845 1,9266* 0,8425 0,8399
Intercepto -2,5075* -6,2464*** -8,8605** -8,8177**
Controlado por Ano Sim Sim Sim Sim
Controlado por Setor Sim Sim Sim Sim

Para o segundo grupo de regressodes, que tem como variavel dependente o Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC) no periodo corrente, somente o modelo com T3 apresentou
resultado significante no nivel de 10%, como pode ser observado na Tabela 3. Ao contrario do beta,
no modelo contendo as variaveis WACC e T3 a relagéo encontrada foi negativa, obtendo-se, assim,
um resultado de acordo com o esperado e indicado nas pesquisas de Skaife et al. (2004) e Lameira
(2007) — apesar de nesses estudos ter sido utilizado somente o WACC em t+1. Isso indica que
quanto menos os resultados sao gerenciados, maior € o nivel de governanga corporativa da
empresa e menor € o seu custo médio ponderado de capital e, por conseguinte, menor é o risco
interno da estrutura de capital da firma. Analisando conjuntamente os resultados encontrados nas
regressoes de beta e WACC e tendo em vista que o beta além de proxy de risco sistematico pode
ser considerado como uma proxy do custo do capital préprio, conforme Salmasi (2007), infere-se
que na amostra estudada melhores niveis de governanga corporativa aumentam o custo do capital
préprio, mas em contrapartida, reduzem o custo de capital de terceiros de tal forma que o custo
médio ponderado de capital seja também reduzido.

No painel B da Tabela 4 pode-se observar que a variavel book-to-market (BTM) possui
relagdo significante com o WACC ao nivel de 1% e com sentido. Isso indica que quanto menos

estiver valorizada a acdo da empresa em comparagao com o seu patriménio menor sera o seu risco
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medido através do WACC. Destaca-se ainda que a adesdo ao Novo Mercado apresenta relagéo
positiva e significante ao nivel de 1% com o WACC. Ainda que seja outra proxy para o risco, esse
resultado também corrobora o encontrado por Salmasi (2007).

Por fim, os modelos que utilizam o WACC em t+1 ndo apresentaram nenhuma relagao

significante com a transparéncia, conforme reportado no painel B da Tabela 4.

CONCLUSOES

Esse estudo teve como principal objetivo verificar a relagdo existente entre o nivel de
transparéncia e o risco das empresas nao financeiras negociadas na BM&FBovespa no periodo de
2003 a 2012. Para isso, as variaveis de transparéncias propostas por Leuz et al. (2003) foram
regredidas contra as proxies de risco: beta do CAPM (B), Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC) no tempo corrente e Custo Médio Ponderado de Capital em t+1 (WACC t+1). Para controlar
os modelos propostos foram utilizadas as variaveis de volatilidade das a¢des (VOL), o proprio beta,
o indice book-to-market (BTM), o valor de mercado (VM), a liquidez em bolsa (LB), a adesao aos
niveis diferenciados de governanca corporativa da BM&FBovespa (NDGC) e dummies para Ano e
Setor.

Utilizando regressdes em painéis desbalanceados com Efeitos Aleatorios, exceto para o
modelo com WACC em t+1 e TM, com erros-padrdo robustos a heterocedasticidade e a
autocorrelagéao, verificou-se uma relagao positiva e significante ao nivel de 10% e 5% entre o beta
(B) e as variaveis T1 e TM respectivamente. Apesar desse resultado contrariar os estudos de Skaife
et al. (2004) e de Lameira (2007), ele corrobora com a pesquisa de Salmasi (2007), que também
encontrou uma relagao positiva entre o nivel de governanga corporativa — medido pelo NDGC — e o
beta do CAPM (que nesse caso foi utilizado como proxy do custo de capital proprio).

Por outro lado, considerando o WACC no tempo corrente como variavel dependente, essa
pesquisa obteve uma relagéo negativa e significante ao nivel de 10% tendo T3 como regressor.
Esse resultado se alinha com as hipéteses inicias e coaduna com as pesquisas de Skaife et al.
(2004) e de Lameira (2007) que encontraram uma relacao inversa entre qualidade da governanca
corporativa e risco da estrutura de capital da firma. Por sua vez, para as regressdes de transparéncia
com o WACC t+1, esse trabalho ndo encontrou nenhuma relagao significante com transparéncia ao
nivel de pelo menos 10%.

Dessa forma, essa pesquisa encontrou resultados distintos na relagéo entre transparéncia e
risco dependendo da proxy de risco utilizada, obtendo uma relagéo positiva (T1 e TM contra beta)
ou negativa (T3 contra WACC), em ambos os casos significantes pelo menos ao nivel de 10%.
Essas constatagbes evidenciam a importancia da modelagem econométrica no processo de
entendimento das relagdes entre as variaveis, principalmente no que tange a correta avaliagao das
variaveis e escolha das proxies mais precisas para os indicadores financeiro-econémicos. Ademais,

infere-se que nessa amostra uma maior qualidade da governanga corporativa aumenta o custo do
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capital préprio, mas, em contrapartida, reduz o custo de capital de terceiros de tal forma que o custo
meédio ponderado de capital da firma seja também reduzido.

Com essa pesquisa também pode-se inferir que para mercados de capital menos
desenvolvidos, como o mercado brasileiro, a relacdo entre o risco sistematico das acgdes e a
governanga corporativa pode ser menos influenciada pelos atributos corporativos observaveis
(indicadores financeiros) do que o esperado pela literatura. Inferéncia essa que também é reforcada
pelas relacdes positivas e significantes encontradas tanto entre a Adeséo aos Niveis Diferenciados
de Governanga Corporativa da BM&FBovespa (NDGC) e o beta — encontradas nesse estudo e em
Salmasi (2007) — quanto com o WACC no tempo corrente — encontradas nesse trabalho.

Como sugestdes de trabalhos futuros propéem se verificar a qualidade do disclosure de

empresas que enfrentam dificuldades financeiras.
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