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RESUMO

As estimagdes realizadas aqui tiveram como objetivo estimar a eventual
relacéo linear multipla entre o valor das organizagdes do IBrX-100 da B3 e os
indices de governanga corporativa da B3. A presente estimativa se deu apenas
com os dados do ano de 2017. Para facilitar a analise, foram criadas Dummies
de controle para cada nivel de governanga, bem como foi realizada uma
padronizacao por mediana e distancia interquartil das variaveis Ebitda e Fluxo
de caixa livre declarado (tornar a estimagdo menos sensivel a presenga de

outliers).

Palavras-chave: Governanga corporativa. Anadlise de regressdo. Bolsa de

valores.



ABSTRACT

The estimates made here were intended to estimate the eventual multiple linear
relationship between the value of B3' and s IBrX-100 organizations of B3's
corporate governance indices. This estimate was based on 2017 data only. To
facilitate the analysis, control Dummies were created for each level of
governance, as well as a standardization by median and interquartile distance
of the variables EBITDA and declared free cash flow. (make estimation less

sensitive to outliers).

Keywords: Corporate governance. Regression analysis. Stock exchanges.



SUMARIO

TINTRODUGAO ... en e 7
1.1. Problema de pesquisa............oooommiiiiiiii i 7
.2 HIPOLESO . ... .t 8
1.3, ODbJEtIVOS ... 8

1.3.1. ODJEtiVO geral.... . 8
1.3.2. Objetivos €SPECIfiCOS .....uuuuuiiiiiiiiiie e 8
1.3.3. JUSHIfICAtIVA ... 8

2 REFERENCIAL TEORICO..........coooiiie et 9

2.1 Governanga corporativa..............cccoeeeiiiiiiiiiic e 10
2.1.1. Conceitos de GOVEIMMANECA ..........c.uuiiiiiiiiieeeeece e 10
2.1.2. Objetivos da GOVEINANGA .........euuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiieeiieeeieeeeeieeeeaeneeeaes 11
2.1.3. indices de governanca da B3 ..........ccoovoeieeeeeeeeeeee e 12

3VALOREDESEMPENHO ... 14
3.1.Qde TODIN ... e 14

4 METODOLOGIA ... 16
4.1 Caracterizagao da pesquUiSa.............ccoevviiiiiiiieeeiiiieecee e 16

4.1.1 Questdes e variaveis de pesquiSa ..........uiieeieeeeriiiiiiiiie e eeeeeeeeennnn 16
4.1.2 Definicdo de setores, dummy de governancga (segmento de listagem
da B3) e definicdo do tamanho da empresa ...........cooooevviiiiiiiiiiin e, 16

4.2 Procedimentos para coletade dados.................ooooiiiiiiii. 17

4.3 Instrumentos e forma de analise de resultados........................ooeeee 17

4.4 Tratamentos no ajuste do modelo...................oouuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiis 22

5 INSTRUMENTOS E FORMA DE ANALISE DE RESULTADOS .................. 36
5.1 Tratamentos no ajuste domodelo.................ccccooeeiiiiiiiiiiie e, 40

6 APRESENTAGCAO DOS RESULTADOS E DISCUSSAO ...........ccc.cceo....... 53

T.CONCLUSAOD .......ooooeeeeeeeeee ettt 54

REFERENCIAS ..ot 55

LEITURA COMPLEMENTAR ... 56



1 INTRODUGAO

As estimacgdes realizadas neste trabalho tiveram como objetivo verificar se o
nivel de governanga corporativa (GC) em que a empresa esta listada influencia no
preco das acdes. Para isso foram utilizados os dados das 76 empresas listadas na
B3 no ano de 2017. Para verificar se o nivel de governanga corporativa tem
influéncia direta no prego das acgdes foi feita uma analise de regressdo multipla para
estimar a eventual relagdo linear entre o valor das organizagcbes e os indices de
governanga corporativa da B3. Como mencionado, a presente estimativa se deu
apenas com os dados do ano de 2017. Para facilitar a analise, foram criadas
Dummies de controle para cada nivel de governanga, bem como foi realizada uma
padronizagao por mediana e distancia interquartil das variaveis Ebitda e Fluxo de
caixa livre declarado a fim de tornar a estimacdo menos sensivel a presenca de

outliers.

1.1. Problema de pesquisa

Varios estudos indicam que a adocdo de praticas diferenciadas de
governanga corporativa tem influéncia positiva no valor de mercado das
companhias. Os niveis diferenciados de governanca corporativa da B3 surgiram
como um parametro de credibilidade dos mecanismos de controle da assimetria de
informacdes existentes entre as companhias de capital aberto no Brasil. Nesses
niveis diferenciados sao listadas as empresas que adotam melhores praticas de
governancga, de forma adicional aquelas que séo exigidas pela legislagao brasileira.
Portanto, uma vez que esses mecanismos tém a finalidade de reduzir a assimetria
de informacdo, torna-se pertinente o estudo da relevancia dessas praticas
diferenciadas em relagao ao valor das empresas.

Baseado nessas premissas, tem-se o problema de pesquisa deste trabalho:
verificar se a adesao a niveis mais elevados de governanga corporativa tem retorno
direto sobre o preco das acdes das empresas listadas na B3 no ano de 2017 no
Brasil. Nesse sentido, este estudo tem como objetivo verificar a relevancia das
praticas diferenciadas de governanga corporativa da B3 na explicagado das variagbes

do valor das empresas.



1.2. Hip6tese

A hipétese em que este trabalho se fundamenta é a de que a adesé&o a niveis
diferenciados de governanga corporativa influencia o preco das a¢des das empresas
de capital aberto. Para testar esta hipotese, foi utilizado o Q de Tobin, que € uma
férmula que tem como base o preco das agdes no mercado para analise do valor e
desempenho.

1.3. Objetivos

Os objetivos do presente estudo foram divididos em geral e especificos.

1.3.1. Objetivo geral

Analisar a relagdo entre a adesdo a niveis diferenciados de governanga
corporativa e o preco das acoes.

1.3.2. Objetivos especificos

Analisar a relagdo entre a adesdo a niveis diferenciados de governanca
corporativa e o preco das acdes para as 76 empresas listadas na B3 no ano de
2017, excluindo-se as empresas financeiras, de modo a verificar se a adesao a
niveis mais elevados de governanga tem influéncia direta sobre o valor e

desempenho econémico da companhia.

1.3.3. Justificativa

A influéncia da governanga corporativa sobre a precificagdo das agdes no
mercado financeiro tem dividido a opinido dos estudiosos do tema. Muitos estudos
encontraram evidéncias de retornos anormais evidenciando uma influéncia
significativa da qualidade da GC sobre o valor de mercado das empresas. Por outro
lado, ha os que concluem que os investidores reagem de forma diferenciada a
alguns indicadores de boas praticas de GC, porém a influéncia de tal

comportamento € estatisticamente insignificante na valorizagdo das agdes.



2 REFERENCIAL TEORICO

A Governanga Corporativa tem sua origem em estudos sobre os conflitos de
agéncia, tendo como foco principal a perpetuidade dos negécios e criagdo de regras
que contivessem os abusos e desvios do agente principal, que sdo os
administradores nao acionistas que visam o seu proprio beneficio.

Em 1992 é publicado o primeiro cddigo de boas praticas de Governanca
Corporativa na Inglaterra e na sequéncia temos grandes casos de manipulagao de
resultados que ampliam os debates sobre a necessidade de um controle mais rigido
para evitar corrupgao, fraudes, evasao fiscal e prejuizos ambientais. Em 2002 é
aprovada a Lei Sabarnes Oxley (EUA) que deu grande importancia aos controles
internos. Segundo Macedo e Corrar (2012), enquanto que nos EUA o principal
conflito entre os agentes principais (acionistas) e os agentes executivos decorre de
uma estrutura de propriedade pulverizada que da margem a manipulagdo dos
resultados como forma de aumentar a remuneragao pessoal do executivo, no Brasil
o principal problema de agéncia consiste na concentragdo acionaria, em que 0s
acionistas controladores extraem beneficios privados por meio de transagdes com
partes relacionadas. As boas praticas de Governanca Corporativa ainda sao
incipientes no Brasil.

As empresas brasileiras enfrentam varios desafios para aumentar sua
competitividade e com isso conseguir maiores market-shares, permanecendo em um
ciclo de desenvolvimento continuo que lhes permita melhorar continuamente seu
desempenho e, por conseguinte, seu valor de mercado, em sintonia com os
melhores principios de governanga corporativa, ética e responsabilidade que

atendam aos diferentes stakeholders.

Para conseguirem captar recursos, em melhores condi¢des que as
disponiveis para a maioria das empresas, as companhias abertas
nacionais precisam melhorar suas praticas de governanca
corporativa, especialmente se tiverem interesse em recursos
oriundos dos mercados de capitais estrangeiros. Um exemplo é a
necessidade de atender as exigéncias do Sarbanes-Oxley Act, de 30
de julho de 2002, que envolvem: a elaboracdo das demonstragbes
financeiras em padrbes contabeis do International Financial
Reporting Standards (IFRS) em substituigdo aos padrées dos United
States Generally Accepted (US GAAP); a constituicao de um comité
de auditoria permanente ou de um conselho fiscal permanente; a
inexisténcia de empréstimos da empresa para qualquer dirigente; o
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exercicio de maior transparéncia das operagdes societarias, das
operagdes envolvendo derivativos e dos riscos inerentes ao processo
operacional; e 0 aumento e a melhoria dos controles internos e de
compliance, o que representa, de uma forma geral, maior controle
das responsabilidades dos Chief Executive Officer (CEO),
conselheiros e diretores, e das relagdes existentes entre eles, entre
outros aspectos. Dessa forma, existe um esforgo em melhorar as
praticas de governanca de modo a minimizar os riscos operacionais
e financeiros. (LAMEIRA; NESS JUNIOR; MACEDO SOARES, 2007,
p. 64-65)

2.1 Governanga corporativa

A seguir serdo abordados aspectos referentes a Governanga corporativa.

2.1.1. Conceitos de Governancga

De acordo com a Comissao de Valores Mobiliarios, a governanga corporativa
€ o0 conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma
companhia ao proteger todas as partes interessadas, como investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. Dessa forma, a governanga
corporativa, utiliza-se de mecanismos que permitem controlar e monitorar as
negociagdes com a finalidade de proteger e assegurar que o comportamento dos
gestores esteja de acordo com as expectativas dos acionistas.

Dessa forma, as pesquisas relacionadas a governanga comegaram a ter
como foco principal o conflito entre agente (administrador) e principal (acionista), que

reflete a divisdo entre poder e controle das companhias. Para La Porta et al. (2000),

a melhor maneira de pensar a respeito da implementacdo de
melhores praticas de governanga corporativa no sentido de aumentar
a protecdo dos direitos dos investidores é procurar melhorar o
ambiente regulatério e as praticas de enforcement. (LA PORTA et al.,
2000)

No Brasil, como alternativa para aumentar a protecdo dos direitos dos
minoritarios foram criados, por iniciativa da Bolsa de Valores de Sao Paulo

(Bovespa)', os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC), que

' Bolsa de Valores de Sao Paulo, agora B3 — Brasil, Bolsa, Balcéo.
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incluem os Niveis 1 e 2 de Governanga, e o Novo Mercado (NM), em que as
empresas somente podem ter em seu capital social agdes com direito a voto.

Verifica-se que o Nivel 1 contém praticas menos exigentes de governanga do
que as do Nivel 2 e estas, por sua vez, sdo mais brandas do que as exigéncias para
o ingresso no Novo Mercado. A BOVESPA implantou, em dezembro de 2000
através das Resolugdes de n° 264/2000 e 265/2000, o Regulamento de Listagem do
Novo Mercado e o Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governancga
Corporativa, aprovados pelo Conselho de Administracdo da BOVESPA.

Assim, percebe-se que todos os enfoques remetem aos processos decisorios
na direcdo das empresas, ou seja, uma dimensao que se relaciona com todas as
demais, sendo que a questdo do impacto no valor da empresa torna-se central em
um momento de elevada competi¢cdo. Logo, o paradigma dominante atual associa a
melhoria de praticas de governanga sob a perspectiva de: aumentar a eficiéncia dos
mecanismos de controle sobre a administracdo; diminuir o conflito entre
fornecedores de capital e empresa; diminuir a possivel expropriacdo do minoritario,

maximizando o valor da companhia sob a percepc¢ao do acionista.

2.1.2. Objetivos da Governanga

E nesse contexto de conflito de interesses, no qual o destino das companhias
€ tragado, que surge a governanga corporativa, como forma de alinhar os interesses
corporativos dos proprietarios, gestores e dos demais participantes de uma
empresa.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2015) afirma que a
governanga corporativa se preocupa em criar um conjunto de mecanismos
eficientes, tanto de incentivo quanto de monitoramento, com a finalidade de
assegurar que o comportamento dos gestores (agente) esteja sempre de acordo
com o interesse dos acionistas (principal). Nesse sentido, a boa governanca
proporciona aos proprietarios a gestdo estratégica de suas empresas e o
monitoramento das ag¢des da diregdo executiva. Para isso, utiliza ferramentas
capazes de assegurar o controle da propriedade sobre a gestdo, sendo as
principais: o conselho de administragao, a auditoria independente e o conselho fiscal
(IBGC, 2015).
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Nesse sentido, Lopes (2001) afirma que desde os primeiros estudos em
governanga corporativa, o papel da Contabilidade tem sido reconhecido e
considerado fundamental, tanto no que tange o estabelecimento de contratos entre
os proprietarios e os gestores, quanto como importante redutora de assimetria
informacional, pois € a principal fonte de informagdes financeiras das empresas. Isso
e ratificado por Beiruth et al. (2014) quando observam que a governanga corporativa
esta intimamente ligada ao disclosure de informagdes tempestivas e fidedignas.
Sendo assim, para o IBGC (2015), a governanga corporativa adota como linhas
mestras conceitos relacionados a Contabilidade, tais como: transparéncia, equidade,
prestacdo de contas e responsabilidade corporativa, como meio de explicar e

solucionar os conflitos existentes entre os interesses dos usuarios das informacodes.

2.1.3. Indices de governanca da B3

Com o objetivo de implementar melhores niveis de governanga corporativa no
Brasil, a B3 criou os niveis diferenciados (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), em que
sao listadas as empresas que atendem as praticas de qualidade diferenciadas, dos
quais o Novo Mercado é aquele que estabelece um nivel de governancga corporativa
mais alto, ao ponto que se tornou o padrao de governanga e transparéncia exigido
pelos investidores para as novas aberturas de capital. Nesse sentido, Nascimento et
al. (2013) observam que, no Brasil, a necessidade de prover informag¢des mais
transparentes e fidedignas, de modo a atender aos padrdes internacionais de
Contabilidade, foi um fator motivador a adogdo de boas praticas de governanca
corporativa pelas companhias, especialmente no que se refere ao segmento Novo
Mercado. Para ser listada nesse segmento, a empresa precisa adotar um conjunto
de regras societarias que ampliam os direitos dos acionistas, como também maior
transparéncia e abrangéncia na divulgacédo de informagdes financeiras. No Quadro 1
sdo apresentadas as praticas de governanga corporativa relacionadas aos direitos
dos acionistas e a estrutura de governancga, estipuladas pela B3 para as empresas

do Novo Mercado.
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Quadro 1 - Praticas difereciadas de governanga corporativa

Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa

Caracteristicas das agdes emitidas Somente Acbes ON,

Percentual minimo de agdes em circulagdo (fiee Minimo 25% de firee float

floar)

Distribuigdes publicas de acdes Esforgo de dispersdo acionaria

Vedagéo a disposigdes estatutarias Limitagéo de voto inferior a 5% do capital, quérum
qualificado e 'cldusulas pétreas™

Composigio do conselho de administragdo Minimo de 5 membros (20% independentes com
mandato unificado de até 2 anos)

Vedagdo a acumulacio de cargos Vedagdo a acumulacdo de cargos

Obrigagdo do Conselho de Administragdo Manifestagdo sobre qualquer oferta publica de
aquisicdo de acdes da companhia

Demonstragdes Financeiras Traduzidas para o inglés

Reunido piblica anual e calendario de eventos Obrigatorio

corporativos

Divulgagdo adicional de informagdes Politica de negociagdo de valores mobilidrios e codigo
de conduta.

Concessdo de Tag Along 100% para agdes ON

Oferta pblica de aquisigéo de agdes no minimo pelo | Obrigatoriedade em caso de fechamento de capital ou

valor econdmico saida do segmento

Adesdo 4 Cidmara de Arbitragem do Mercado Obrigatorio

Fonte: Adaptado de BM&FBOVESPA, 2015.

No que diz respeito aos outros segmentos, as companhias listadas no Nivel 1
devem adotar praticas que facilitem a transparéncia e o acesso as informagdes para
os investidores, devem divulgar informacdes adicionais as exigidas por lei, por
exemplo, como o calendario anual de eventos corporativos, de modo que favorecga a
transparéncia e o acesso as informagdes por parte dos investidores.

O Nivel 2 é similar ao Novo Mercado, possuindo algumas excegdes, como: €
permitido a emissao de agdes preferenciais (PN) e o tag along de no minimo 80%. O
Novo Mercado é, portanto, o nivel de listagem mais robusto no que diz respeito a
implementagao das praticas de governanga corporativa, deste modo, é usado como
parametro para a analise das melhores praticas de governancga corporativa

aplicadas as empresas neste estudo.
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3 VALOR E DESEMPENHO

Esta segdo apresenta a variavel Q de Tobin, que é uma férmula que tem
como base o preco das agdes no mercado para analise do valor e desempenho, e
foi usada como ferramenta para comprovar o argumento hipotético do presente

estudo.

3.1. Qde Tobin

O "Q de Tobin" representa a razao entre o valor de mercado de uma empresa
e o valor de reposicdo de seus ativos. E uma variavel muito utilizada para
representar uma medida de valor das empresas. Proposto originalmente por Tobin &
Brainard (1968) e Tobin (1969), o quociente que viria a ser conhecido como o0 "Q de
Tobin" consolidou-se como uma variavel de indiscutivel utiidade em diferentes
aplicacbes em pesquisas nas areas de economia e finangas. Seja em trabalhos
tedricos ou em testes empiricos, o uso do Q possibilitou uma nova compreensao de
fendbmenos tao distintos entre si quanto politica de dividendos, estrutura de capital e
poder de monopdlio das firmas, dentre varios outros. O sucesso da aplicagdo desta
variavel em campos tdo diversos relaciona-se diretamente com sua riqueza em
interpretacdes e implicagdes testaveis.

O Q é definido como o quociente entre o valor de mercado de uma empresa e
o valor de reposicao de seus ativos fisicos. Portanto, em sua formulagéo basica, o Q
de Tobin pode ser expresso como:

Q = VMA + VMD = (1)
VRA

Onde:
- VMA representa o valor de mercado das acdes, ou capital proprio da firma;
- VMD é o valor de mercado das dividas, ou capital de terceiros empregado; e

- VRA é o valor de reposi¢ao dos ativos da firma.

VMA + VMD representa o valor de mercado total da empresa.
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Neste contexto, temos que, se Q > 1, na margem, as empresas terao
incentivo para investir, uma vez que o valor do novo capital investido excedera seu
custo (Lindenberg & Ross, 1981). Contrariamente, quando Q < 1, a firma néo tera
qualquer incentivo para aplicar em novos projetos.

Em diversas aplicagdes, notadamente no campo das finangas, a medida do Q
de Tobin médio é utilizada como proxy para o valor da corporagédo. Neste caso, a
variavel expressa o valor da empresa num sentido de performance, tornando-se um
indicador prontamente comparavel de empresa para empresa. Em uma gama de
testes empiricos, o Q aparece como a variavel dependente, procurando relacdes de

causalidade entre o valor da firma e um sem numero de outras variaveis.
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4 METODOLOGIA

A presente secdo aborda a caracterizacdo da pesquisa, os procedimentos
para a coleta de dados, e também os instrumentos e a forma de analise dos

resultados, bem como os tratamentos no ajuste do modelo.

4.1 Caracterizagao da pesquisa

Este trabalho € uma pesquisa quantitativa de cunho descritivo estimada
através da analise de regressao linear multipla. Para tanto foi utilizado o software R,
programa estatistico para rodar o modelo estatistico.

A regressdo multipla nos permite controlar muitos fatores que, de maneira
simultanea, afetam a variavel dependente. O modelo de regressdo multipla é
extensamente utilizado na analise empirica em economia e em outras ciéncias

sociais.

4.1.1 Questdes e variaveis de pesquisa

Para testar a existéncia de relagdes estatisticas entre as variaveis enunciadas
anteriormente, utilizou-se o método das regressdes lineares multiplas. A escolha do
referido método resultou da tentativa de explicar os efeitos na variavel dependente
provocados pelo comportamento das variagdes das variaveis independentes. As
variaveis explicativas sdo WACC, EBITDA, capital proprio, CAPM, ROE, ROA.

4.1.2 Definicado de setores, dummy de governanga (segmento de listagem da B3) e

definigdo do tamanho da empresa

E uma variavel dummy que identifica se a empresa esta inserida no Novo
Mercado da Bovespa. A hipotese € que essa variavel também se relaciona com um
nivel mais elevado de praticas de governanga por parte da administracdo da

companhia.
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4.2 Procedimentos para coleta de dados

Para obtencdo dos dados, recorreu-se ao demonstrativo financeiro das 76

empresas listadas.

4.3 Instrumentos e forma de analise de resultados

As estimagbes realizadas aqui tiveram como objetivo estimar a eventual
relacdo linear entre o valor das organizagbes do IBrX-100 da B3 e os indices de
governanga corporativa da B3.

A presente estimativa se deu apenas com os dados do ano de 2017. Para
facilitar a analise, foram criadas Dummies de controle para cada nivel de
governanga, bem como foi realizada uma padronizagdo por mediana e distancia
interquartil das variaveis Ebitda e Fluxo de caixa livre declarado (tornar a estimagao

menos sensivel a presencga de outliers).

Grafico 1 - Padronizagdo por mediana e distancia interquartil - Ebitda
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Fonte: Autoria propria, 2019.
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Grafico 2 - Padronizagido por mediana e distancia interquartil - FCL declarado
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Fonte: Autoria propria, 2019.

De acordo com os Graficos 1 e 2 é possivel verificar que existe um
comportamento concentrado em torno de zero para o FCL declarado, com alguns
pontos extremos. Contudo, para o Ebitda, ha muitos valores extremos. Isso €&, por si,
indicativo de problemas para modelagem.

O primeiro modelo estimado utilizou todas as variaveis presentes na base
para o ano de 2017. A funcg&o é do tipo:

yi=a+Bkxkitei (1)

Em que todos os k parametros estimados por MQO - “’Minimos quadrados
ordinarios**
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Figura 1 - Modelo geral estimado por Minimos quadrados ordinarios
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Fonte: Autoria propria, 2019.

Neste primeiro modelo (Figura 1) é possivel observar um possivel
comportamento de varidncia ndo constante e de multicolinearidade entre as
variaveis Capital proprio e de terceiros. Essa multicolinearidade seria esperada,
tendo em vista que uma variavel € fungdo da outra. Mesmo assim, sem fazer

qualquer tratamento prévio foi estimado o modelo inicial.
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Figura 2 — Modelo de Regressao Linear Multipla

=3

## Call:

## lm(formula = modelo, data = dados.carla)

##

## Residuals:

## Min 10 Median 3Q Max

## -1.71854 -@.47243 ©.01537 ©.37229 2.41736

##

## Coefficients:

## Estimate Std. Errer t value Pr{:|t])

## (Intercept) 5.259538 1.832633 2.87@ 0.0@538 **

## wacc 18.675283 5.269457 2.026 0©.e4702 *

## ebitda @.01315e 9.832691 ©.402 0.6888>

## tamanho -8.264879 9.106862 -2.479 0.01588 *

## fcl _decl @.021238 8.835991 8.598 @0.55723

## cap_proprio -0.01544@ 9.886635 -2.327 0.02319 *

# ki -1.631486 3.636380 -9.449 0.65522

## ke_capm -3.0368689 2.543134 -1.194 ©.23691

## roe -8.231715 9.235441 -8.984 ©.32879

## roa 18.858473 1.577768 6.370 2.47e-88 ***

## basico 8.964631 9.467218 2.065 0.e4388 *

# Nivel_1 -8.189626 9.261329 -8.726 0.47876

# Nivel 2 -8.385317 9.298054 -1.328 @.18883

## -

# Signif. codes: @ '***' @g.@9l1 "¥*' @.01 '*' @65 "." 8.1 " " 1
#

## Residual standard error: @.7195 on 63 degrees of freedom
## Multiple R-squared: ©.5625, Adjusted R-squared: .4792
## F-statistic: 6.75 on 12 and 63 DF, p-value: 1.269e-87

Fonte: Autoria propria, 2019.

Como é possivel observar na Figura 2, a regressdo se mostrou

estatisticamente significativa, contudo, seu ajuste (R? ajustado) ficou inferior a 0,48

Para melhor compreender o ajuste foi realizado o exame dos graficos do mesmo.
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Figura 3 — Tratamento do tipo poténcia nos dados
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Fonte: Autoria propria, 2019.

Existe uma clara tendéncia que pode ser tratada por uma transformacgao do
tipo poténcia nos dados. Pode-se observar tal problematica pela relacdo entre os
residuos e o ajuste no primeiro grafico da Figura 3 (Residuals vs Fitted). O grafico
Normal quantil-quantil (segundo grafico da Figura 3) também mostra um
comportamento ndo normal, especialmente para as caldas superiores ao intervalo -1
e +1. O grafico de escala e locagao (terceiro grafico da Figura 3) corrobora com essa
problematica, especialmente destacando dois pontos. Provavelmente esses pontos
estdo introduzindo importantes problemas no modelo. O quarto grafico da Figura 3
(Residuos vs Pontos de alavanca) fortalece tal perspectiva e coloca em evidéncia o
ponto 220 e 285. Essas percepcdes podem ser corroboradas pela analise do teste

de normalidade dos residuos e de variancia constante.

Figura 4 — Teste de heterocedasticidade

## Non-constant Variance Score Test
## Variance formula: ~ fitted.values
## Chisquare = 11.07624, Df = 1, p = @.00057441

Fonte: Autoria prépria, 2019.
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Se rejeita HO com grande margem. Logo as variancias nao sdo constantes.
Figura 5 — Teste de normalidade de Shapiro-Wilk

##
## Shapiro-Wilk normality test
##

## data: rstandard(ajuste)
## W = ©.94983, p-value = 0.864529

Fonte: Autoria prépria, 2019.

Se rejeita HO com grande margem. Logo os dados ndo sao normalmente
distribuidos.

4.4 Tratamentos no ajuste do modelo

Desta forma, primeiramente foi realizada uma transformacgao do tipo poténcia
utilizando a transformacgéo de box-cox na resposta. O objetivo da transformacao de

box-cox € incorporar variancia constante e normalidade a resposta.

Grafico 3 — Transformagdo Box-Cox
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-220

Fonte: Autoria prépria, 2019.
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Grafico 4 — Lambda A
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Fonte: Autoria propria, 2019.

Com um lambda de aproximadamente 0,2 se obtém a resposta transformada.

Assim, estimando o modelo com a resposta transformada, seus resultados s&o:

Figura 6 — Graficos de escala-locagao
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Fonte: Autoria propria, 2019.
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Grafico 5 - Grafico normal quantil quantil

Residuos studentizados

Quantis t-Student

Fonte: Autoria prépria, 2019.

Pode-se notar que quatro pontos chamam a atencdo: 15, 310, 23, 62 e
poderao ser examinados posteriormente.

Apds a transformacdo o modelo linear ficou claramente melhor. E possivel
observar pelo grafico normal quantii que, agora, a distribuicdo esta
aproximadamente normal, com apenas dois pontos saltados na calda inferior. Os
residuos versus pontos de alavancagem, agora, apresentam todos os dados
contidos dentro de seus limites. Os residuos e o grafico de escala-locagdo estéo
menos tendenciosos, contudo ainda apresentam alguma tendéncia. Dando-se por
satisfeito momentaneamente, passamos ao exame do modelo, selecionando um
conjunto de variaveis para compor o modelo final. Utilizamos, para isso, o algoritmo
stepwise pelo critério AIC e nossa resposta sera o Q de Tobin transformado e

compararemos 0 mesmo com 0 modelo n&o transformado.
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Figura 7 — Modelo final

##
## Call:

## 1lm{formula = g_tobint ~ wacc + tamanho + cap_propric + roa +
#i basico + Nivel 1 + MNiwvel 2, data = dados.carla)

#i

## Residuals:

## Min 1Q Median 3Q Max

## -1.44586 -@.35@1@ ©.83542 ©.33393 1.26103

##

## Coefficients:

#5 Estimate Std. Error t walue Pr(:|t]|)

## (Intercept) 2.847548 1.887788 1.882 @.8641 .

## wacc 3.451a78 2.260880 1.528 @.1331

## tamanho @.138a78 @.863382 2.175 @.e328 *

## cap_proprio -0.008228 @.883865 -2.129 @.8369 *

#% roa 6.365366 1.e41918 6.189 5.47e-88 ***

## basico @.578a78 @.321547 1.798 @.a766 .

## Nivel_1 -2.286742 @.185219 -1.548 @.12e2

## Nivel_2 @.388827 @.21e4%7 -1.487 @.1465

## ---

## 5ignif. codes: @ "***' @.@@1 "**' @.01 '*' @.85 '.' 8.1 ' ' 1
#i

## Residual standard error: @.5353 on 68 degrees of freedom
## Multiple R-squared: @.4754, Adjusted R-squared: ©.4214
## F-statistic: 8.804 on 7 and 68 DF, p-value: 1.153=-87

Fonte: Autoria prépria, 2019.

Como é possivel observar na Figura 7, o modelo final conservou as variaveis
WACC, tamanho, capital proprio, ROA e os niveis de Governanga Basico, Nivel 1 e
Nivel 2.

No teste de variancia constante se rejeita HO com grande margem. Logo as
variancias ndo sédo constantes. Também no teste de normalidade de residuos se
rejeita HO com grande margem. Logo os dados ndo sdo normalmente distribuidos.

Entretanto, o nivel basico esta positivamente correlacionado com a resposta,
enquanto os niveis 1 e 2 estdo negativamente correlacionados. Isso é algo néo
esperado. Ainda que o modelo ajustado sem a transformacdo na resposta seja
‘melhor’ € importante ressaltar que ele fere o pressuposto de normalidade dos
residuos e de variancia constante. Assim, o modelo tera baixa explicacdo. Buscando
alguma melhoria da explicagdo vamos verificar os graficos de residuos parciais
(Figura 8).
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Figura 8 - Graficos de residuos parciais
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E possivel observar comportamento explosivo para WACC e para ROA.
Parece que o fato de empresas do segmento basico serem boa parte do problema
dos dados chama a atengdo. Seguindo as analises vamos excluir as observagdes

influentes. Para tanto, inicialmente procedemos o teste de Bonferroni.



Figura 9 - Graficos de valores influentes
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Figura 10 - Graficos de valores influentes
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Grafico 6 — Pontos de influéncia
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Fonte: Autoria propria, 2019.

Como dito inicialmente, outro provavel problema ocorre com o nivel basico.
Nao se espera que o nivel basico pontue positivamente. Sendo assim, procedemos

um novo teste excluindo as empresas no nivel basico e os pontos influentes.

Figura 11 — Modelo ajustado com a exclusao no nivel 1 e pontos influentes

#E

## Call:

#% Im{formula = g_tobint ~ wacc + tamanho + cap_proprio + roa +
## Nivel 1, data = dados.carla2, weights = 1/wacc)
##

## Weighted Residuals:

## Min 10 Median 30 Max

## -4.85685 -08.8@855 @.3137 @.9418 3.2366

##

## Cosfficients:

## Estimate 5td. Error t walue Pr(>|t])
#% (Intercept) . 751954 .9819%2 .814 @.a8743 .

3, a 1
## wacc 3.618182 2.81372@ 1.797 @.a77e .
## tamanho -8.138138 @.858629 -2.228 9.8299 *
## cap_proprio -2.005781 @.ee3156 -1.831 2.e716 .
B a 3
@ a 1

## roa .327396 .986797 6.412 1.87c-08 ***

## Nivel 1 278573 .172037 L6195  ©.1102

#Ho---

## Signif. codes: @ "***' @.e@1 '**' @.@1 '*' @8.85 ".' @.1 ' ' 1
##

## Residual standard error: 1.472 on 65 degrees of freedom
## Multiple R-squared: @.5854, Adjusted R-squared: ©.4674
## F-ztatistic: 13.28 on 5 and 65 DF, p-value: &6.398e-89

Fonte: Autoria propria, 2019.
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Excluindo empresas do nivel basico (motivo, sdo as maiores do pais e estao
produzindo um efeito inadequado). O ajuste final mostra o Nivel 1 pontuando como
negativamente correlacionado. Esse é um resultado esperado, tendo em vista que
esse nivel € o menor. O provavel efeito setorial tem produzido perturbacoes
importante na analise. Isso faz com que o nivel 1 seja n&o significativo a 5%. Mesmo
assim ndo se deve tirar a variavel do modelo sob pena de aumento do erro (perda

de ajuste).

Figura 12 — Graficos de valores influentes — excluido nivel basico

Residuals vs Fitted ﬁ Normal Q-Q

o | 2
w -
E n o
= B
8 7] g
m (=

o 7] =

V¥ -

1 0 1 2 & 2 1 0 1 2
Fitted values Theoretical Quantiles
Z : w :
T Scale-Location © Residuals vs Leverage
p= e = 0320 T
@ - o ™ peiil - R
@ & mg%?’%“{?dj ] - -
I DY - 4 7 o] BRET o o
3 | 8 ] @ e
= - 068 3 a T @ R .
2 o “c "o 3 - ~oo.. Cook's distapee™" " ___---="{1
s 2 - b= R 115 - -
g T | | | & T T T T
= 1 0 1 2 @ 00 01 02 03 04
Fitted values Leverage

Fonte: Autoria propria, 2019.

Algumas observagdes ficam saltadas e com distancia de Cook elevada.
Contudo todas as observacoes estdo dentro das bandas de confianca, com distancia
de Cook inferiores a 1. A observacado influente 115, contudo, ainda se mostra
significativa. Entretanto, como n&o se tem elementos para retirar essa observagao,

ela foi conservada no modelo final. O modelo final ficou:

Figura 13 — Equacao final

[\hatly_i = \hat\alpha + ‘hat\beta_1 wacc_i + ‘hat\beta_2 tamanho_i + ‘hat\beta_3 cap_proprio_i + ‘hat'beta_4 roa_i + \hatibeta_5 Nivel_1_i]

Fonte: Autoria propria, 2019.
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Em que: WACC é o custo médio ponderado de capital; Tamanho é o

logaritmo do ativo total; Cap_Préprio € o volume do capital préprio; ROA é o retorno

sobre o ativo; Nivel 1 indica se a empresa esta ou ndo no nivel 1.

Cabe relembrar que, para a ultima estimacao, a pesquisa retirou as empresas

do segmento basico.

#H
##

1/wacc

#4
#4
#H
##
a4
#4
##
##
##
#4
#4
#4
##
##
a4
#4
#4
##
##

Fonte: Autoria prépria, 2019.
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Figura 14 — Estimativa final

¢ + tamanho + cap_proprio + roa +

dfb.1_ dfb.wacc dfb.tmnh dfb.cp_p dfb.rea dfb.Nv_1 dffit

.85
19
.58
.87
1e
.85
.88
215
cook.d
.81
.86
.41
.88
.82
.81
.83
.08

|
D & O O D DD

L)

2 ® ® © @ D &

]

h

=

2 ® O D DD OIS0 OO DD

.08

17

42
.83

19
ez

.35
.24

.42 *
.@3
.45 _*
.14
.36_*
.34 ®
.84

16

.06

-9.16
-98.61

.88
©.@5
B.86

-8.12

.15

a.

' '
@ e 0 0 e e @

[ R T v R B« R S
(=] =

a

13

S W

(]

wun

-a.
-8.

-1.46_* -

-~}

@

e7
82

)
@9
24
@9
@2

|
=]

[T N |
[~~~ -~ R~ -]

a2
26
19
a3
20
a3
11
a7

-@.
.64
.68 *
.89

@O 00 0 =

24

33

27

.47
.16

HO@D R R R @ O

~ 3

Nivel 1, data = dados.carla2, weights =

Como é possivel observar, sdo possiveis pontos influentes os pontos acima

descritos. O grande numero de pontos influentes € um indicativo do baixo ajuste do

modelo.



Figura 15 — Modelo final
Leverage Plots
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Grafico 7 — Pontos de influéncia
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Em especial, os valores 115, 220 e 320 sao saltados para a distancia de Cook

(acima de 1).

Grafico 8 — Residuos studantizados

Residuos studentizados
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Fonte: Autoria propria, 2019.

Os residuos studantizados demonstram novamente esse problema de ajuste

para as caldas.



Figura 16 — Modelo final

Marginal Model Plots
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Figura 17 — Modelo final
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Essas mesmas observagdes sdo assinaladas pelo grafico das distancias
relativas (DF betas) (Grafico 9). O teste de Bonferroni indica a observagé&o 115 como

influente.
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Figura 18 — Autocorrelagao
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Fonte: Autoria propria, 2019.

Como é possivel observar pela Figura 18, excluindo a relagéo entre capital
préprio e de terceiros (que nédo foram colocadas juntas no modelo), nenhuma
variavel explicativa foi fortemente correlacionada com outra explicativa.

Pelo VIF (Fator de Inflagdo da Variancia) tal observagcéo é comprovada.

Ja seria desnecessario o teste de Durbin Watson para autocorrelagao serial,
pois todos os dados sdo do mesmo ano. Entretanto, foi feio mesmo assim e seu

resultado demonstra auséncia (p-valor maior que 0,05).
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5 INSTRUMENTOS E FORMA DE ANALISE DE RESULTADOS

As estimagbes realizadas aqui tiveram como objetivo estimar a eventual
relacdo linear entre o valor das organizagdes do IBrX-100 da B3 e os indices de
governanga corporativa da B3.

A presente estimativa se deu apenas com os dados do ano de 2017. Para
facilitar a analise, foram criadas Dummies de controle para cada nivel de
governanga, bem como foi realizada uma padronizagdo por mediana e distancia
interquartil das variaveis Ebitda e Fluxo de caixa livre declarado (tornar a estimagao

menos sensivel a presenca de outliers).

Grafico 10 — Padronizacao por mediana e distancia interquartil - Ebitda
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Fonte: Autoria propria, 2019.

Grafico 11 — Padronizagao por mediana e distancia interquartil — FCL declarado
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Fonte: Autoria prépria, 2019.
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De acordo com os Graficos 10 e 11, € possivel verificar que existe um
comportamento concentrado em torno de zero para o FCL declarado, com alguns
pontos extremos. Contudo, para o Ebitda, ha muitos valores extremos. Isso €&, por si,
indicativo de problemas para modelagem.

O primeiro modelo estimado utilizou todas as variaveis presentes na base

para o ano de 2017. A funcgdo é do tipo:

yi=a+Bkxki+ei (2)

Em que todos os k parametros estimados por MQO - “’Minimos quadrados

ordinarios**

Figura 19 — Modelo geral estimado por Minimos quadrados ordinarios
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Fonte: Autoria prépria, 2019.

Pelo que é demonstrado na Figura 19, é possivel observar um possivel
comportamento de varidncia ndo constante e de multicolinearidade entre as

variaveis Capital proprio e de terceiros. Essa multicolinearidade seria esperada,



tendo em vista que uma variavel € fungdo da outra. Mesmo
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assim, sem fazer

qualquer tratamento prévio foi estimado o modelo inicial.

##
##
##
##
##
##
##
##
##
##
##
##
##
#H
##
##
#H
#H
##
#H
#H
##
#H

## -

##
##
##
##
##

Call:
Im({formula =

Residuals:
Min

-1.71@54 -a.47

Coefficients:

Estimate 5td.
(Intercept) 5.

[y

wacc
ebitda
tamanho

fcl decl
cap_proprio
ki

ke_capm

roe

=

TR} T i I | '
® O O D O W DD DD

roa
basico
Mivel 1
Mivel 2

Signif. codes:

modelo, data =

10

243 @.

259538
.675283
.@1315e
. 2648749
.821238
.@15448
.631486
.B36889
.231715
.B58473
L964831
-139626
.385317

Figura 20 — Modelo de Regresséo Linear Multipla
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Error t value Pr{>|t|)

8.0a553
a47a2
.68B85
.@1588
55723
.82318
.65522
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. 32879
2.47e-88
@.04323
B.47a76
B.18883
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' oe.

@s *

e

'e.1 ' 1

Residual standard error: @9.7195% on 63 degrees of freedom

Multiple R-squ
F-statistic:

ared:

6.75 on 12 and &3 DF,

@.5625, Adjusted R-squared:

Fonte: Autoria prépria, 2019.

Como é possivel

observar a

9.4792

p-value: 1.26%e-@7

regressao se mostrou estatisticamente

significativa, contudo, seu ajuste (R? ajustado) ficou inferior a 0,48. Para melhor

compreender o ajuste foi realizado o exame dos graficos do mesmo.
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Figura 21 — Tratamento do tipo poténcia nos dados
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Fonte: Autoria propria, 2019.

Existe uma evidente tendéncia que pode ser tratada por uma transformacéao
do tipo poténcia nos dados. Pode-se observar tal problematica pela relagao entre os
residuos e o ajuste. O segundo grafico da Figura 21 (Normal quantil-quantil) também
mostra um comportamento ndo normal, especialmente para as caldas superiores ao
intervalo -1 e +1. O grafico de escala e locagao (terceiro grafico da Figura 21)
corrobora com essa problematica, especialmente destacando dois pontos.
Provavelmente esses pontos estdo introduzindo importantes problemas no modelo.
O quarto grafico da Figura 21 (residuos vs pontos de alavanca) fortalece tal
perspectiva e coloca e evidéncia o ponto 220 e 285. Essas percepg¢des podem ser
corroboradas pela analise do teste de normalidade dos residuos e de variancia

constante.

Figura 22 — Teste de heterocedasticidade

## Non-constant Variance Score Test
## Variance formula: ~ fitted.values
## Chisquare = 11.07624, Df = 1, p = @.00057441

Fonte: Autoria prépria, 2019.
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Se rejeita HO com grande margem. Logo as variancias nao sdo constantes.

Figura 23 — Teste de normalidade de Shapiro-Wilk
#
## Shapiro-Wilk normality test
##
## data: rstandard(ajuste)
## W = 0.94983, p-value = 0.884529

Fonte: Autoria prépria, 2019.

Se rejeita HO com grande margem. Logo os dados ndo sdo normalmente
distribuidos.

5.1 Tratamentos no ajuste do modelo
Desta forma, primeiramente foi realizada uma transformacgao do tipo poténcia

utilizando a transformacgéo de box-cox na resposta. O objetivo da transformacao de

box-cox € incorporar variancia constante e normalidade a resposta.

Grafico 12 — Transformagiao Box-Cox
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Fonte: Autoria prépria, 2019.
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Grafico 13 — Lambda A
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Fonte: Autoria prépria, 2019

Com um lambda de aproximadamente 0,2 se obtém a resposta transformada.

Assim, estimando o modelo com a resposta transformada, seus resultados s&o:

Figura 24 — Grafico de escala-locagao
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Fonte: Autoria propria, 2019.



42

Grafico 14 — Grafico normal quantil quantil
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Fonte: Autoria prépria, 2019.

Pode-se notar que quatro pontos chamam a atencdo: 15, 310, 23, 62 e
poderao ser examinados posteriormente.

Apos a transformagdo o modelo linear ficou claramente melhor. E possivel
observar pelo Grafico 14 (normal quantil quantil) que, agora, a distribuicdo esta
aproximadamente normal, com apenas dois pontos saltados na calda inferior. Os
residuos versus pontos de alavancagem, agora, apresentam todos os dados
contidos dentro de seus limites. Os Residuos e o grafico de escala-locagao (primeiro
e terceiro graficos da Figura 24) estdo menos tendenciosos, contudo ainda
apresentam alguma tendéncia. Dando-se por satisfeito momentaneamente,
passamos ao exame do modelo, selecionando um conjunto de variaveis para
compor o modelo final. Utilizamos, para isso, o algoritmo stepwise pelo critério AIC e
nossa resposta sera o Q de Tobin transformado e compararemos 0 mesmo com o

modelo nao transformado.

Figura 25 — Modelo final

##
## Call:

## Im{formula = q_tobint ~ wacc + tamanho + cap_proprio + roa +
## basico + Niwvel 1 + Nivel 2, data = dados.carla)

##

## Residuals:

# Min 1Q Median 3Q Max

## -1.44586 -0.3501@ ©.83542 2.33393 1.261e3

#

## Coefficients:

#x Estimate Std. Error t value Pr{>|t]|)

## (Intercept) 2.047540 1.887788@ 1.882 @.9641

#£ wacc 3.451876 2.269880 1.528 8.1331

#% tamanho -8.138078 @.863382 -2.179 @.9328 *

## cap_proprioc -8.883228 @.803865 -2.129 2.8369 *

## roa 6.365366 1.841918 6.109 5.47e-88 ***

#% basico @.578078 @,321547 1.798 @.9766 .

## Nivel 1 -8. 286742 @.185212 -1.548 @.1262

## Nivel 2 -8.308827 @.218497 -1.467 @.1469

#HE -

## Signif. codes: @ "***' @g.@@1 "**' @©.01 '*' @.85 '.' B.1 ' ' 1
##

## Residual standard error: @.5353 on 68 degrees of freedom
#% Multiple R-squared: @.4754, Adjusted R-squared: ©.4214
## F-statistic: 8.884 on 7 and 68 DF, p-value: 1.153e-87

Fonte: Autoria prépria, 2019.
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Como é possivel observar o modelo final conservou as variaveis WACC,
tamanho, capital proprio, ROA e os niveis de Governancga Basico, Nivel 1 e Nivel 2.

No teste de variancia constante se rejeita HO com grande margem. Logo as
variancias nao sado constantes. Também no teste de normalidade de residuos se
rejeita HO com grande margem. Logo os dados ndo sdo normalmente distribuidos.
Entretanto, o nivel basico esta positivamente correlacionado com a resposta,
enquanto os niveis 1 e 2 estdo negativamente correlacionados. Isso é algo néo
esperado. Ainda que o modelo ajustado sem a transformagdo na resposta seja
‘melhor’ € importante ressaltar que ele fere o pressuposto de normalidade dos
residuos e de variancia constante.

Assim, o modelo terd baixa explicagdo. Buscando alguma melhoria da

explicacdo vamos verificar os graficos de residuos parciais.

Figura 26 — Graficos de residuos parciais
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Fonte: Autoria propria, 2019.

E possivel observar pela Figura 26, um comportamento explosivo para WACC
e para ROA. Parece que o fato de empresas do segmento basico serem boa parte
do problema dos dados chama a atengdo. Seguindo as analises vamos excluir as

observagoes influentes. Para tanto, inicialmente procedemos o teste de Bonferroni.
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Figura 27 — Graficos de valores influentes
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Figura 28 — Gréficos de valores influentes
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Figura 29 — Pontos de influéncia
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Fonte: Autoria prépria, 2019.

Como dito inicialmente, outro provavel problema ocorre com o nivel basico.
Nao se espera que o nivel basico pontue positivamente. Sendo assim, procedemos

um novo teste excluindo as empresas no nivel basico e os pontos influentes.

Figura 30 — Modelo ajustado com a exclusdo no nivel 1 e pontos influentes

#H

## Call:

## Im(formula = q_tobint ~ wacc + tamanho + cap_proprio + roa +
## Nivel 1, data = dados.carla2, weights = 1/wacc)

#F

## Weighted Residuals:

## Min 10 HMedian 30 Max

## -4.8685 -9.8855 @.3137 @.9418 3.2366

#5

## Coefficients:

## Estimate 5td. Error t wvalue Pr(>|t])

## (Intercept) 1.781854 @.981992 1.814 @.8743 .

## wacc 3.618182 2.81372@ 1.797 @.a77e .

## tamanho @.13e138 9.858629 -2.228 0.0299 *

## cap_proprio -8.085751 9.883156 -1.831 9.8716 .

## ros 6.327396 a.986797 65.412 1.87e-88 ===

## Nivel 1 -8.278573 a.172e37 -1.619 9.11a2

#H ---

## Signif. codes: @ '***' §.@@1 '**' .01 '*" @.05 ".' 8.1 ' ' 1
##

## Residual standard error: 1.472 on 65 degrees of freedom
## Multiple R-squared: @.5854, Adjusted R-squared: @.4674
## F-statistic: 13.28 on 5 and 65 DF, p-value: 6.398e-89

Fonte: Autoria propria, 2019.
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Excluindo empresas do nivel basico (motivo, sdo as maiores do pais e estao
produzindo um efeito inadequado). O ajuste final mostra o Nivel 1 pontuando como
negativamente correlacionado. Esse é um resultado esperado, tendo em vista que
esse nivel € o menor. O provavel efeito setorial tem produzido perturbacoes
importante na analise. Isso faz com que o nivel 1 seja n&o significativo a 5% mesmo

assim ndo se deve tirar a variavel do modelo sob pena de aumento do erro (perda

de ajuste).
Figura 31 — Graficos de valores influentes — excluido nivel basico
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Fonte: Autoria propria, 2019.

Algumas observagdes ficam saltadas e com distancia de Cook elevada.
Contudo todas as observagdes estdo dentro das bandas de confianga, com distancia
de Cook inferiores a 1. A observagcao influente 115 contudo, ainda se mostra
significativa. Entretanto, como n&o se tem elementos para retirar essa observagao,

ela foi conservada no modelo final. O modelo final ficou:

Figura 32 — Equacao final

[\hatly_i = \hat\alpha + ‘hat\beta_1 wacc_i + ‘hatlbeta_2 tamanho_i + ‘hat\beta_3 cap_proprio_i + \hat'beta_4 roa_i + \hatibeta_5 Nivel_1_i]

Fonte: Autoria propria, 2019.
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Em que: WACC é o custo médio ponderado de capital; Tamanho é o

logaritmo do ativo total Cap_Proprio é o volume do capital proprio ROA é o retorno

sobre o ativo Nivel 1 indica se a empresa esta ou ndo no nivel 1.

Cabe relembrar que, para a ultima estimacao, a pesquisa retirou as empresas

do segmento basico.

#H
##

1/wacc

#4
#4
#H
##
a4
#4
##
##
##
#4
#4
#4
##
##
a4
#4
#4
##
##

Fonte: Autoria prépria, 2019.
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Figura 33 — Pontos de influéncia
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Como é possivel observar, sdo possiveis pontos influentes os pontos acima

descritos. O grande numero de pontos influentes € um indicativo do baixo ajuste do

modelo.



Figura 34 — Graficos de valores influentes
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Grafico 15 — Pontos influentes
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Em especial, os valores 115, 220 e 320 sao saltados para a distancia de Cook

(acima de 1).

Grafico 16 — Residuos studantizados
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Fonte: Autoria propria, 2019.

Os residuos studantizados demonstram novamente esse problema de ajuste

para as caldas.



Figura 36 — Modelo final
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Figura 37 — Distancias relativas
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Figura 38 — Modelo final
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Fonte: Autoria propria, 2019.

Essas mesmas observagbes sao assinaladas pelo grafico anterior, em
especial pelo grafico das distancias relativas (DF betas). O teste de Bonferroni indica

a observacao 115 como influente.
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Figura 39 — Autocorrelagao
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Fonte: Autoria propria, 2019.

Como é possivel observar pela Figura 39, excluindo a relagéo entre capital
préprio e de terceiros (que n&o foram colocadas juntas no modelo) nenhuma variavel
explicativa foi fortemente correlacionada com outra explicativa.

Pelo VIF (Fator de inflagdo da variéncia) tal observagao € comprovada.

Ja seria desnecessario o teste de Durbin Watson para autocorrelacao serial,
pois todos os dados sdo do mesmo ano. Entretanto, foi feio mesmo assim e seu

resultado demonstra auséncia (p-valor maior que 0,05).
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6 APRESENTAGAO DOS RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta pesquisa encontrou-se um R? ajustado de 0,4792, o que significa dizer
que o modelo tem baixa capacidade de explicagao do Q de Tobin. Lembrando que o
R? ajustado representa quanto o modelo explica o valor e o desempenho da
empresa pelo Q de Tobin.

Podemos perceber que o nivel basico tem melhor desempenho que o novo
mercado, uma vez que excluidos os 4 pontos influentes houve melhora no ajuste do
modelo. Esses pontos sdo as empresas AMBEV, CSN, TELEFONICA e
PETROBRAS.

Sendo assim, entende-se que a governanga (nivel de governancga) tem baixa
capacidade de explicagdo da relagdo entre as variaveis (por meio de regressao

linear), desta forma, rejeita-se HO com grande margem.
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7. CONCLUSAO

O presente estudo verificou que a governanga (nivel de governanga) tem
baixa capacidade de explicagdo da relacdo entre as variaveis (por meio de
regressao linear). Portanto, a adesdo a niveis mais elevados de governanga
corporativa ndo tem relagao direta com o aumento no preco das agdes. Porém, nota-
se que uma tendéncia de mercado em valorizar as empresas com boas praticas de
governanga, uma vez que, das 76 empresas listadas, 52 estdo inseridas no novo
mercado. Isto confirma a Teoria de Finangas e sinaliza que o proprio mercado faz
uma selecdo das empresas com melhores praticas para direcionar seus
investimentos. O modelo utilizado ndo contempla as variaveis externas, a exemplo
das crises internacionais, que afetam o mercado de agdes. Por essa razao, inserida
em um cenario de volatilidade, baixo crescimento de alguns mercados de grande
importancia e maior integragcdo econdémica e financeira, a governanga corporativa
(GC) vem ganhando destaque e importancia. Tem sido vista como uma saida para
muitas empresas melhorarem sua imagem no mercado e aumentarem o potencial de
valorizagdo dos seus ativos, com uma maior transparéncia em seus negocios,

ganhando assim competitividade.
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