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RESUMO

O objetivo desta dissertacdo consistiu em identificar a relacdo entre os
Mecanismos de Governanga Corporativa € o Financial distress em companhias
brasileiras de capital aberto. Os argumentos apresentados na literatura sobre o tema
partem do pressuposto de que enquanto a governanga corporativa pode ter efeitos
marginais durante periodos normais do ciclo de vida da empresa, os mecanismos de
governanga corporativa podem ter efeitos significativos para a sobrevivéncia de uma
empresa que estd em situacao de financial distress. Isso porque ao implantar boas
praticas de governanga a empresa consegue reduzir os conflitos de agéncias que,
por sua vez, refletem na confianga dos investidores e credores. O efeito seria uma
maior disponibilidade de capital de giro, redugdo do custo da divida e um aumento
do valor da empresa. Assim, a empresa poderia desfrutar de uma reducao da
probabilidade da dificuldade financeira. Para a realizacdo da pesquisa, foi obtida
uma amostra de 106 companhias brasileiras ndo financeiras de capital aberto no
periodo de 2010 a 2014. Como proxy para financial distress, utilizou-se quatro
métricas de probabilidade de default baseado nos modelos de Altman e Merton
(1974). Para medir a governanca corporativa, adaptou-se um indice de qualidade de
governanga corporativa (IQGC) composto de 23 requisitos dispostos em sete
mecanismos: composi¢cao do conselho de administragao; estrutura de propriedade e
de controle; incentivos aos administradores; disclosure; protecao aos investidores;
comité de auditoria e assimetria de informacao. A analise de dados foi conduzida por
meio de estatisticas descritivas, analise de correlagao linear, aplicagao de testes nao
paramétricos e abordagem multivariada com dados em painel. Em suma, observou-
se que nao ha um incremento estatisticamente significante no nivel do IQGC no que
diz respeito a evolugcdo dos anos. Verificou-se que o disclosure é o mecanismo de
governanga corporativa com maior aderéncia pelas companhias, por outro lado, o
comité de auditoria € o atributo com menor nivel de governanga. Com relagdo ao
financial distress, concluiu-se que existe uma evolugdo ascendente no numero de
empresas que declinaram para uma situagao de crise financeira durante o periodo
de analise. Com base na estatistica de Mann Whitney, todas as empresas em
estado de financial distress apresentam niveis mais baixos de governanga
corporativa quando comparadas com empresas saudaveis, exceto no mecanismo
Comité de Auditoria, no qual nao foi possivel constar significancia estatistica. Na
relagcdo multivariada, o sinal obtido para a variavel independente IQGC e os scores
de financial distress foram negativos em todos os modelos de regresséo, sendo a
significancia estatistica encontrada apenas na métrica do Z-Score de Altman. Diante
desses resultados, foi possivel inferir que quanto maior o indice de qualidade de
governanga corporativa, menor é a probabilidade de financial distress.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Financial Distress. indice. Mecanismos.
Teoria da Agéncia.



ABSTRACT

The aim of this work was to identify the relationship between the mechanisms
of Corporate Governance and Financial distress in Brazilian open capital companies.
The arguments presented within the literature on the subject, were based on the
assumption that while corporate governance may have marginal effects during
normal periods of the company life cycle, the corporate governance mechanisms can
have substantial effects for the survival of a company in financial distress. This is
because by implementing good governance practices the company can reduce
agencies conflicts that, in turn, reflect the confidence of investors and creditors. The
effect would be greater availability of working capital, reduction of the cost of debt
and an increased value of the company. Thus, the company could enjoy a reduction
in the probability of financial difficulties. For conducting the search, a sample of 106
non-financial Brazilian open capital companies was obtained, over the period of
2010-2014. As a proxy for financial distress, four metrics default probability were
used, based on Merton (1974) and Altman models. To measure the corporate
governance, a Corporate Governance Quality Index (CGQI) was adapted, consisting
of 23 requirements set out in seven mechanisms: board administration composition;
the ownership structure and control; management incentives; disclosure; investor’s
protection; audit committee and information asymmetry. The data analysis was
conducted using descriptive statistics, linear correlation analysis, application of non-
parametric tests and multivariate approach with panel data. In brief, it was observed
that there is no statistically significant increment in the level of CGQIl regarding the
evolution of years. It was confirmed that disclosure is the corporate governance
mechanism with greater adherence by companies in contrast to the audit committee,
which shows the lowest level of governance. In respect to the financial distress, it
could be concluded that there was an upward growth on the number of companies
that dropped to financial crisis during the period of analysis. Based on Mann Whitney
statistics, all companies in financial distress showed low level of corporate
governance when compared to healthy ones, except in the Audit Committee
mechanism, in which it was not possible to include statistical significance. During the
multivariate relation, the signal obtained to the independent variable CGQI and the
scores of financial distress were considered negative in all regression models, being
the statistical significance only found in Altman's metric Z-Score. Given these results,
it could be inferred that the higher the Corporate Governance Quality Index, the lower
is the probability of financial distress.

Keywords: Corporate Governance. Financial Distress. Index. Mechanisms. Agency
Theory.
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1 INTRODUGAO

A governancga corporativa chega a vanguarda das pesquisas académicas e
aos debates de instituicbes reguladoras. A reflexdo desse assunto esta pautada no
papel que a governanga corporativa apresenta na geracédo de retornos econémicos
aos acionistas e partes interessadas. De acordo com o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC) as boas praticas de governanga corporativa, além
de contribuir para longevidade da organizagao, buscam otimizar e preservar o valor
da empresa. Parker et al. (2002) inferem que parte da geracao desse retorno inclui a
capacidade da empresa em adaptar-se e enfrentar periodos de dificuldade
financeira. Nesse sentido, este estudo investiga o impacto que os mecanismos de
governanga corporativa podem apresentar no estado de financial distress das
companhias abertas brasileiras.

Os escandalos financeiros corporativos globais que ocorreram no final do
século XX e a crise financeira de 2008 tém instigado pesquisadores, instituicdes
reguladoras e investidores sobre como as praticas de governanga corporativa
podem afetar a sobrevivéncia das empresas. Na sequéncia de uma série de
colapsos corporativos, a exemplo das empresas Enron, WorldCom e Parmalat, que
puseram a prova a confianga do investidor e trouxeram perdas substancias para
rigueza dos acionistas, foram expressas preocupacdes sobre a fragilidade das
praticas de governanga corporativa existentes nas companhias. De acordo com
Salloum et al. (2013) os conselhos de administragdo foram acusados de nao
desempenharem seu trabalho de forma adequada e eficiente. Por isso, em resposta
a esses escandalos, legisladores e reguladores solicitaram reformas na estrutura de
governanga corporativa das empresas, com o intuito de assegurar direitos e
garantias aos acionistas. Além disso, cabe salientar que durante a recente crise
financeira, muitas empresas entraram em dificuldades financeiras e acabaram
falindo (LI; ZHONG, 2013). A resposta, segundo Kirkpatrick (2009) é que grande
parte dessa crise pode ser atribuida as anomalias e falhas nos sistemas de
governanga corporativa e controle, uma vez que nao assistiram o propaosito de evitar
a tomada de risco excessiva nas empresas financeiras.

A andlise da governanga corporativa nas organizagdes € um assunto
ascendente que esta muito bem interligado com o desenvolvimento da teoria da

agéncia. Jensen e Meckling (1976) argumentam a existéncia do problema agente-
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principal, como consequéncia da separacéo entre controle e propriedade. A teoria
explica que o relacionamento entre agente e principal esta cercada por informacgdes
assimétricas, visto que o agente dispde de informagdes privilegiadas e suas agdes
podem afetar o bem-estar entre as partes, sendo dificimente observada pelo
principal. Como resultado, diversos estudos depreendem contribuicbes na
investigacdo do papel da governanga corporativa em minimizar os conflitos
existentes entre as partes. No entanto, vale ressaltar que cada pais possui suas
particularidades. Segundo Silveira et al. (2008) o conflito de interesses entre agente
e principal ndo esta apenas atrelado na relagdo administradores e acionistas, muito
pelo contrario, na maioria dos paises, incluindo o Brasil, o modelo de conflito que
predomina é entre os grupos de acionistas. Por isso, existe uma mudanga de
paradigma sobre a governanga corporativa, pois a boa governanga corporativa deve
se preocupar em evitar que os acionistas controladores expropriem os minoritarios.

Segundo Juniarti (2013) a governanga corporativa apresenta um conjunto de
mecanismos destinados a reduzir os custos de agéncia resultantes da existéncia de
informagdes assimétricas. Por isso, ao implantar boas praticas de governanga
corporativa as empresas s&o consideradas organizagbes que acomodam
mecanismos de supervisdo responsavel com transparéncia e imparcialidade,
visando proteger os interesses dos acionistas, bem como de outras partes
interessadas. Neste estudo, a estrutura de governanga corporativa das empresas é
analisada por meio de um indice de qualidade que contempla os seguintes
mecanismos: composi¢cao do conselho de administracao; estrutura de propriedade e
de controle; incentivos aos administradores; disclosure; protecao aos investidores;
comité de auditoria e assimetria de informacao. Posteriormente, verifica-se a relagao
desse indice com o estado de financial distress das empresas.

O termo financial distress € traduzido para esse trabalho como dificuldade
financeira. De acordo com Lemes et al. (2010) uma empresa esta em financial
distress quando ndo consegue gerar fluxo de caixa suficiente para pagar suas
obrigac¢des contratuais e adia sistematicamente seus compromissos futuros. Baldwin
e Mason (1983, p. 505), complementam ao afirmar que é "quando o negdécio de uma
empresa se deteriora ao ponto em que nao se podem cumprir as suas obrigacoes
financeiras”. Apesar de financial distress nao ser, necessariamente, sinbnimo de
faléncia, € uma situagdo extremamente critica, pois caso essa situagdo ndo seja

revertida, a empresa se direcionara fatalmente para um estagio de recuperagao
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judicial ou faléncia. Na visdo de Platt e Platt (2002) o estado de financial distress
pode ser descrito como uma etapa anterior a faléncia ou liquidacao.

Apesar de ser uma situacado indesejavel, o financial distress € um tema
pertinente de se observar, visto que essa situagdo tem um impacto direto tanto para
a empresa e seus acionistas quanto para um grande leque de stakeholders
envolvidos nesse negdcio. A exemplo, € possivel citar a medida proviséria n°
680/2015 criada com o objetivo de evitar demissdes e de oferecer as empresas a
possibilidade de se reerguerem diante das dificuldades enfrentadas no mercado
brasileiro. Trata-se de um Programa de Protecdo ao Emprego (PPE) do Governo
Federal que permite que empresas com dificuldades financeiras temporarias
diminuam até 30% da jornada de trabalho dos funcionarios com reducgéo
proporcional do salario. Sendo a diferenca do salario parcialmente compensada pelo
governo, que se obriga a pagar ao trabalhador 50% da perda com recursos do
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT). Assim, observa-se que em periodos de
financial distress, além do risco de demissao de empregados, o governo necessita
criar recursos que favoregam a recuperacado econdmico-financeira das empresas.

Ainda que a situagado econdmica atual do pais apresente-se estagnada, com
a atividade industrial em queda, aumento das taxas de juros, impostos, restricdo do
crédito e inflagdo, esses sdo apenas alguns fatores que levam uma empresa ao
estado de financial distress. Definir o que desencadeia esse estagio € muito dificil,
pois existem inumeros elementos que concorrem para que ele ocorra. Weisbach
(1988) relata que o processo de financial distress comega com um periodo de
incubagao, caracterizado por um conjunto de mas condi¢gbes econdmicas e de ma
gestdo que acabam por cometer graves erros. Nesse sentido, o delineamento desse
estudo vai ao encontro das literaturas que destacam que o estado de financial
distress esta associado a ineficiéncia e ineficacia da gestdo e dos sistemas de
controle, o que incluem na visdo de Mumford (2003) os problemas relacionados a

niveis baixos de governanga corporativa.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Para Hambrick e D'aveni (1988) e Shamsul Nahar (2006) a associagao entre

a estrutura de governanga corporativa e financial distress existe porque o financial

distress nao € um evento isolado, mas sim uma fase posterior de um processo
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prolongado de declinio numa espiral descendente. Johnson et al. (2000) e La Porta
et al. (2000) explicam que a fraca governanca corporativa facilita a oportunidade do
efeito-entrincheiramento, ou seja, quanto maior o direito de controle do acionista
controlador, maiores sdo as chances de existirem uma expropriacdo da riqueza dos
pequenos acionistas. A consequéncia é a perda de confianca do investidor que
reduz o valor da empresa que, por sua vez, aumenta a probabilidade da empresa
entrar em um estado de financial distress.

Ha um crescente corpo literario internacional que examina a relagao entre a
eficacia dos mecanismos de governanga corporativa e o financial distress. Dentre
eles, cita-se a pesquisa de Manzaneque et al. (2014) que averiguou a relagao entre
o financial distress e alguns mecanismos de governanga corporativa na Espanha. Os
pesquisadores identificaram que a estrutura de propriedade, independéncia e o
tamanho do conselho de administragdo sdo negativamente relacionados com o
financial distress. Outra pesquisa recente é a de Shahwan (2015) utilizando um
indice de governancga corporativa composto de 15 perguntas relativas a divulgagéo,
transparéncia, atributos do conselho de administracdo, direito dos acionistas e
estrutura de propriedade numa amostra de empresas egipcias. Constatou-se que
quanto mais baixa é a qualidade da governanga corporativa, maiores sao as
chances das empresas entrarem em financial distress.

Nesse sentido, propde-se que a implantagdo de boas praticas de
governanga corporativa reduziria a chance das empresas entrarem em financial
distress. Esse argumento conjectura-se a luz da teoria da agéncia, conforme Miglani
et al. (2015) os mecanismos de governanga corporativa podem desempenhar um
papel cada vez mais importante no monitoramento eficaz sobre agbes dos gestores
e acionistas controladores, proporcionando a redugao dos custos de agéncia. Assim,
ao aumentar a qualidade da governancga corporativa, a empresa conseguiria reduzir
os conflitos de agéncias que, por sua vez, aumentaria a confianga dos investidores e
credores. O efeito seria uma maior disponibilidade de capital de giro, reducédo do
custo da divida e um aumento do valor da empresa. Logo, a empresa poderia
desfrutar de uma reducdo da probabilidade de financial distress (ELLOUMI;
GUEYIE, 2001; SANJEEV BHOJRAJ; PARTHA SENGUPTA, 2003; FICH; SLEZAK,
2008; JUNIARTI, 2013).
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Portanto, com base na teoria da agéncia e nas discussdes empiricas, surge
a seguinte questdo de pesquisa: Qual é a relagdao entre os Mecanismos de
Governanga Corporativa e o Financial distress em companhias brasileiras de

capital aberto com a¢6es negociadas na BM&FBOVESPA?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo consiste em identificar a relacédo entre os
Mecanismos de Governanga Corporativa € o Financial distress em companhias
brasileiras de capital aberto com ag¢des negociadas na BM&FBOVESPA no periodo
de 2010 a 2014.

1.2.2 Objetivos Especificos

v' Adaptar uma métrica para medir a governanga corporativa de companhias
brasileiras de capital aberto;

v Propor métricas para o calculo do financial distress para as companhias
brasileiras de capital aberto;

v' Discriminar empresas em financial distress e saudavel, mediante modelos
baseados em indicadores contabeis e de mercado.

v Averiguar a relacao entre o indice de qualidade da governanca corporativa
e o financial distress em companhias brasileiras de capital aberto no periodo de
2010-2014.

1.3 JUSTIFICATIVA

A instigacao para essa pesquisa esta pautada sob a égide de que, enquanto
a governanga corporativa pode ter efeitos marginais durante periodos normais do
ciclo de vida das empresas, os mecanismos de governanga corporativa podem ter
efeitos significativos na sobrevivéncia de uma companhia que esta em situagao de
financial distress (DOWELL et al., 2011). A apreciagcado dos resultados encontrados

nesse estudo fornece provas importantes sobre a relagdo entre a governanga
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corporativa e o estado de severa turbuléncia financeira pela qual as empresas
podem passar.

Além de nao ser um evento isolado, o financial distress repercute de
diversas formas na relacdo da empresa com os stakeholders. Do ponto de vista
tedrico, os conflitos de interesse sao multiplos e se exacerbam em periodos de crise
financeira. A exemplo, é possivel citar a figura do gestor. Tendo em vista a perda de
sua reputacdo no mercado, este gestor pode apresentar um comportamento
oportunista e buscar mitigar ao maximo informacdées e dados que demonstrem a
situagao de crise financeira pela qual a empresa esta passando no momento. Outro
caso emblematico é o acionista controlador. Sendo um ator que conhece e dispbe
de informacdes sobre a real situacdo da empresa, fara de tudo para tentar recuperar
o capital investido nessa organizacdo, podendo resistir a ideia de fazer novos
aportes de recurso e criar dificuldade para negociar com os credores. Nesse sentido,
a governanga corporativa € uma importante ferramenta para reforgar o controle no
ambito da empresa, atenuar o comportamento oportunista e reduzir a assimetria de
informacdo, pois consegue fazer um link de comunicacdo de forma aberta e
transparente minimizando a possibilidade dos administradores/acionista controlador
colocarem seus objetivos pessoais a frente dos objetivos da empresa (PEREZ,
2007).

Segundo Fich e Slezak (2008) a governanga corporativa pode ter dois
efeitos potenciais na incidéncia ao financial distress. O primeiro efeito esta
relacionado com os simbdlicos casos de escandalos corporativos da Enron e
WorldCom, que demonstraram que os dados e informagdes financeiras podem ser
manipulados, trazendo a tona a falha na estrutura de governanga corporativa nessas
empresas, pois seria dever da governanga partilhar da transparéncia e da equidade
de tratamento aos acionistas e prestacao de contas. O segundo efeito citado pelos
autores € que como a estrutura de governanga representa um nexo de contratos e
incentivo, a eficacia da resposta da administracdo as dificuldades financeiras
provavelmente dependera das caracteristicas da estrutura de governanga das
empresas. Assim, a probabilidade de evitar o financial distress dependera da
habilidade com que a gestdo responde a um determinado nivel de crise que,
evidentemente, depende da estrutura de governanga da empresa.

Outro ponto que merece atengdo € que 0s mecanismos de governanca

corporativa podem se alterar diante do ciclo de vida em que a empresa incorre. Para
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Dowell et al. (2011) em circunstancias normais, os gestores podem ampliar,
modificar e ajustar os mecanismos de governanga corporativa de maneira que os
custos para essas mudangas ndo sejam superiores a seus beneficios. Por outro
lado, se os mecanismos necessitam ser modificados com certa urgéncia, ou se o
ambiente estd mudando mais rapido do que a governanga corporativa possa ser
alterada, como por exemplo, no estado de financial distress, existe uma grande
chance dos mecanismos de governancga corporativa ineficientes afetarem o
desempenho da empresa. Um exemplo sdo os conselheiros independentes que
participam do conselho de administracdo em diversas empresas. Apesar da teoria
da dependéncia de recurso alegar que uma maior rede poderia beneficiar a empresa
em obter financiamento externo, a empresa que se encontra em estado de financial
distress poderia ser prejudicada, visto que seus conselheiros nao teriam tempo habil
para solucionar os problemas que a empresa esta enfrentando, pelo fato de estarem
participando de outros conselhos ao mesmo tempo (ELLOUMI; GUEYIE, 2001).

Adicionalmente, o cenario de uma economia emergente pode trazer insights
interessantes para relagao entre governanga corporativa e financial distress. Apesar
das economias emergentes serem consideradas o motor de recuperagdao mundial
pos-crise financeira de 2008, a situacdo dessas economias apresenta certa
instabilidade, como é o caso brasileiro. Além disso, estrutura de propriedade
concentrada e um alto indice de emissao de acbdes sem direito a voto (preferencial)
sao caracteristicas que distingue o mercado acionario brasileiro da maior parte das
pesquisas que foram realizadas sobre essa tematica (CHAGANTI et al.,, 1985;
ELLOUMI; GUEYIE, 2001; FICH; SLEZAK, 2008; HUSSAINEY; AL-NAJJAR, 2012;
SALLOUM et al., 2013; GANTYOWATI; NUGRAHENI, 2014; MIGLANI et al., 2015).
Nesse sentido, os resultados desse trabalho contribuem para comparar se as
diferencgas institucionais de cada pais podem interferir na relacéo entre governanga
corporativa e financial distress.

Outra contribuicdo se refere a exploracdo de métricas para o calculo do
financial distress. A chave para identificacdo dessas empresas € a sua incapacidade
para atender a suas obrigacdes contratuais de divida. Vale ressaltar, conforme
Andrade e Kaplan (1997), que apesar da falta de liquidez, a empresa ainda pode ser
considerada solvente, visto que essa situagdo pode ser algo temporario ou se
estender por varios anos. Dessa forma, utilizam-se modelos baseados em dados

contabeis e mercado para mensuracdo das empresas em estagio de financial
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distress. A facilidade na captura dos dados e a simplicidade de analise transformam
0s modelos baseados em dados contabeis em uma das métricas mais utilizadas
para mensurar empresas em financial distress. No entanto, Wei e Starks (2013)
explicam que utilizar dados de demonstragdes financeiras é observar o passado da
empresa e pode nao ser muito informativo sobre perspectivas futuras. Por isso, é
interessante utilizar modelos que capturam o valor de mercado dos ativos e sua
volatilidade para calculo do financial distress. Assim, dada as vantagens e
desvantagens, optou-se por utilizar essas duas métricas como forma de trazer maior
robustez a pesquisa.

Além disso, os achados dessa pesquisa podem atrair a atencdo de
investidores. Segundo Miglani et al. (2015) os investidores podem utilizar os
mecanismos de governanga corporativa como parte de um conjunto de instrumentos
para avaliar o risco e a atratividade do negoécio, uma vez que a governanga
corporativa parte do objetivo de proporcionar meios suficientes para que os
fornecedores de capital assegurem retornos sobre seus investimentos na firma
(SHLEIFER; VISHNY, 1997).

Por fim, a pesquisa torna-se relevante porque: i) enaltece o papel da
governanga corporativa sobre o estado de financial distress dentro de uma economia
emergente; ii) contribui ao verificar se governanga corporativa pode ter um efeito
significativo na sobrevivéncia de uma empresa quando o risco do fracasso é
iminente; iii) explora métricas de calculo do financial distress baseado em valor de
mercado, a fim de quebrar a concentracdo tradicional desse calculo que
normalmente é tratado por modelos baseados em indicadores contabeis; iv) fornece

ferramentas aos investidores para avaliar as empresas.

1.4 DELIMITACAO DA PESQUISA

Uma das principais delimitacdes desse estudo € o campo teorico. Norteado
pela teoria da agéncia, a governanga corporativa é utilizada como uma ferramenta
para minimizar os custos decorrentes dos problemas de agéncia. Esses problemas
representam o potencial de expropriagao da riqueza dos investidores pelos gestores
ou o potencial de expropriagdo da riqueza dos acionistas minoritarios pelos
acionistas controladores. Nesse sentido, a empresa ao implantar boas praticas de

governanga corporativa, além de proteger seus investidores quanto aos riscos de
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expropriagdo por parte dos gestores ou acionistas controladores, reduz sua
probabilidade de entrar em estado de financial distress.

N&o é escopo desse trabalho definir um conjunto de praticas de governanca
que seja o mais adequado para classificar e avaliar as empresas ou construir a
melhor medida de praticas de governanga corporativa. O que se pretende € definir
um modelo no qual seja possivel verificar os fatores explicativos do nivel de
governanga corporativa nas empresas que se encontram em situagao de financial
distress. Dessa forma, optou-se pela construcdo de indice de governanga
corporativa, com base nas pesquisas de Klapper e Love (2004), Silva e Leal (2005)
e Silveira e Barros (2007), Silva (2015a). Por isso, outras variaveis que também
apresentam algum indicador de governanga apresentadas em indices de outros
autores poderdao ndo ser contempladas nessa pesquisa. O mesmo se aplica a
classificagdo das empresas em financial distress, sendo utilizado o modelo de
Altman (1968) e métricas baseadas na pesquisa de Merton (1974) como parametro
para medi¢ao do estado de dificuldade financeira.

A analise da pesquisa recai sobre as empresas brasileiras n&o financeiras
de capital aberto com acdes negociadas na BM&FBovespa durante o periodo de
2010 a 2014. As empresas pertencentes ao setor financeiro n&do foram
contempladas porque possuem determinadas peculiaridades para elaboracédo e
divulgagao das demonstragdes contabeis inerentes a sua atividade. Além disso, as
empresas com negociag¢ao na bolsa de valores tornam-se imprescindiveis, devido ao
calculo do financial distress que exige informagdes de mercado. Quanto ao recorte
temporal, acredita-se que a utilizagao de informagdes pds-convergéncia integral das
normas internacionais traga a pesquisa maior confiabilidade, visto que os dados
anteriores a esse periodo poderiam impactar no processo de mensuragao e
reconhecimento de eventos econémicos e, consequentemente, na comparabilidade
das demonstracdes contabeis. Além disso, o Formulario de Referéncia, que é peca

fundamental para captura dos dados, esta disponivel somente a partir de 2010.
1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO
A dissertacédo esta dividida em cinco capitulos. No primeiro capitulo, além

desta segado, encontram-se evidenciados o problema de pesquisa, os objetivos, a

justificativa e a delimitagdo da pesquisa. No segundo capitulo, apresenta-se o
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referencial tedrico e empirico que permitiu derivar a hipotese de teste. Inicia-se
discorrendo sobre a teoria da agéncia e a governanga corporativa. Na sequéncia,
abordam-se aspectos do financial distress e sua relagdo com a governanga
corporativa. No terceiro capitulo, sdo expostos os procedimentos metodologicos
quanto a construgdo da métrica de governanga corporativa, estimagdo das
empresas em estado de financial distress e demais variaveis, selecdo da amostra e
definicdo do modelo estatistico. No quarto capitulo, sdo relatados e discutidos os
resultados obtidos. No quinto e ultimo capitulo, os resultados obtidos sdo avaliados
sob a perspectiva das limitagdes encontradas e das expectativas criadas para

futuras pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO-EMPIRICO

2.1 TEORIA DA AGENCIA

Ao discutir sobre governangca corporativa, Jensen (2001) promove um
debate sobre a fungdo-objeto das corporagdes, indagando se as decisdes
corporativas devem estar alinhadas a uma unica fungao-objeto ou buscar atender a
multiplos objetivos. De acordo com Silveira (2004), duas fungdes-objetivo da
corporagao se destacam na literatura para responder a essa duvida: a teoria da
maximizagao da riqueza dos acionistas, que reconhece que as tomadas de decisdes
devem sempre maximizar o valor da empresa, e a teoria de equilibrio dos interesses
dos stakeholders, que defende que as decisbes sejam tomadas para equilibrar e
satisfazer aos interesses de todos os publicos envolvidos com a corporagao. Apesar
dos estudos apontarem a importancia dos interesses de outros stakeholders além
dos financeiros, Jensen (2001) comenta que “na auséncia de externalidades e
monopolio os 200 anos de pesquisa em economia e finangas mostram que o bem
estar social € maximizado quando cada empresa em uma determinada economia
maximiza seu valor de mercado”. O autor aponta que as empresas sem a clareza de
uma unica funcdo objeto, ou seja, aderindo aos interesses dos stakeholders,
acabariam experimentando uma confusédo gerencial, conflitos, ineficiéncia e, talvez,
a insuficiéncia competitiva. Dessa forma, a tentativa de maximizar diversos objetivos
causara conflitos ao gestor quanto a definicdo dos tradeoffs para tomada de
decisdes, o que deixara, por fim, a empresa sem objetivo algum.

Ao seguir uma unica fungédo objetivo, Silveira (2004, p. 42) enfatiza que a
empresa “ao menos podera garantir que as decisbes serdo tomadas na mesma
diregdo, minimizando a existéncia de conflitos e fornecendo critérios logicos para
tomada de decisdo e avaliacdo dos executivos”. Nesse sentindo, para os estudos
provenientes da teoria da firma, Alchian e Demsetz (1972) e Jensen e Meckling
(1976) asseveram que a funcdo objetivo da empresa € atender a favor dos
interesses dos proprietarios. O argumento baseia-se no fato de que os acionistas
carregam o maior risco e menos direito legal em relagdo a corporacao. A explicagao
para essa alegacado € que os outros stakeholders possuem contratos explicitos ou
implicitos com a firma, o que |hes permite saber com antecedéncia quanto e quando

serdo remunerados. Além disso, existe a relacdao com a hierarquia de recebimentos.
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O risco do acionista é maior, visto que os outros participantes apresentam
preferéncia legal para o recebimento. Diante disso, a énfase dos estudos consiste
em proteger os interesses dos proprietarios, cabendo aos proprietarios o direito
sobre os residuos (lucros) e a tomada de decisdes na empresa, corroborando a
hipétese de que a maximizagdo da riqueza dos acionistas satisfaz melhor a
dimensao sociedade, fundamentando-se no arcabouco da teoria da agéncia.

Um dos enfoques intrinsecos da teoria da agéncia é o pressuposto do atrito
entre os objetivos das partes que compdem a firma. Admite-se que existe uma
divergéncia de interesse no relacionamento entre o principal e o agente. Jensen e
Meckling (1976) definem a relagdo de agéncia como o contrato sob o qual uma ou
mais pessoas (principal) emprega outra pessoa (agente) para executar em seu
nome um servigo que implique a delegacao de algum poder de decisdo ao agente. A
relacao conflituosa entre as partes se da pelo fato de que, se ambas as partes forem
maximizadores de utilidade, ou seja, compuserem-se de individuos racionais que
tentam maximizar os seus proprios beneficios, ha boas razées para acreditar que o
agente nem sempre agira de acordo com o interesse do principal. Dado o contexto
empresarial, em que o capital das empresas € financiado por investidores externos
que, em troca, recebem acgdes e direito de renda, voto e controle, tornou-se uma
pratica comum na literatura de governanga corporativa referir-se aos acionistas
como “principal” e aos gerentes como “agentes”.

Desse modo, para mitigar os problemas associados aos distintos interesses
no relacionamento de agéncia, Jensen e Meckling (1976) pontuam os custos que
sdo incidentes da necessidade de se determinar contratos entre o agente e o
principal, e de monitorar a atuagdo dos gestores na execugdo dos objetivos do
principal. Esses autores consideram a soma dos custos decorrentes: da criagéo e
estruturagao dos contratos entre o principal e o agente; de gastos de monitoramento
pelo principal; de gastos com comprometimento (bonding) pelo agente; e da perda
residual. Por sua vez, cabe ao agente incorrer no custo de deixar expresso ao
principal que as suas atitudes n&o visardo maximizar a sua fungédo de utilidade em
detrimento da funcdo de utilidade do principal ou da firma. Contudo, € impossivel
para o principal ou para o agente manter a relagdo de agéncia a um custo zero para
assegurar que o agente tomara decisbes de nivel 6timo, do ponto de vista do
principal. Por isso, conforme Correia (2008) a solugdo para entender os problemas

de agéncia é reconhecer que as partes de um contrato suportam esses custos.
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Como forma de reconhecer tais custos e minimizar os problemas de
agéncia, o principal pode aplicar incentivos adequados para que o agente atue de
modo a otimizar os seus beneficios e, também, utilizar algumas formas de
monitoramento de modo a restringir as atividades oportunistas do agente. Jensen e
Meckling (1976) apresentam que uma dessas formas é por meio do bonding costs,
situagdo na qual o principal remunera o agente pelo seu comprometimento, com o
intuito de garantir que ele ndo tome atitudes que prejudiquem os seus interesses ou
assegurar que, em caso contrario, o agente sera compensado. Além disso, Correia
(2008) insere o ponto de vista de Fama e Jensen (1983) sobre as formas de
controlar ou reduzir os problemas de agéncia. Para os autores, uma boa maneira &
repartir as fungdes do gerenciamento e controle das decisbes em diferentes
agentes. Dessa forma, as organizagdes elaboram um sistema de distribuicdo dos
direitos de decisdo aos agentes na organizagdo e um sistema de controle, que
proporciona mecanismos de mensuracao e avaliagcdo da performance e mecanismos
de recompensa e punigao. Outro mecanismo € o Conselho de Administracao, tendo
o papel de ratificar e monitorar as decisdes dos gestores com poderes de
recompensa-los e demiti-los.

Em sintese, a sustentagcdo da teoria da agéncia é a hipdtese da existéncia
de conflito de interesses em qualquer relagdo de cooperacado entre um principal,
comprador de algum bem ou servigo, e 0 agente, vendedor, visto que ambas as
partes desejam maximizar os seus proprios interesses. Esse acordo entre principal e
agente é executado por meio de um contrato que idealmente deveria esclarecer o
que o gestor deveria fazer a cada instante e como o excesso de caixa deveria ser
alocado em cada possivel contingéncia. O problema, segundo Silveira (2004), é que
como muitas contingéncias sao dificeis de serem descritas e previstas, os contratos
completos sdo tecnologicamente invidveis. A consequéncia € que esse
relacionamento pode ser carregado de problemas de fraude, de informagao escassa
(assimetria) e de racionalidade limitada, que sao originados das diferengas nas
preferéncias de ambas as partes, na incerteza e na informagao disponivel
(EISENHARDT, 1989).

Desse modo, o gestor recebe do acionista (principal) uma remuneragéo em
troca dos seus servigos especializados de gestdo. Em contrapartida, o acionista
espera que o gestor (agente) adote decisbes que maximizem a riqueza dos

acionistas. Porém, percebe-se que em muitos casos os gestores podem tomar
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decisbes que maximizem a sua utilidade pessoal. Essa divergéncia de deciséo
acarreta custo para a empresa decorrente do problema de agéncia dos gestores
como, por exemplo, despesas pessoais excessivas € numa proporcao maior,
diversificagbes danosas ou crescimento excessivo por meio de aquisi¢cdes. Sob essa
perspectiva, os tedricos argumentam que para restringir o comportamento
oportunista do gestor e suas agdes prejudiciais a organizagdo, os acionistas podem
usar de uma série de mecanismos de governanga corporativa, pois ndo haveria
necessidade do debate sobre governanga caso estivéssemos em um mundo no qual
todas as contingéncias futuras pudessem ser descritas ex ante nos contratos
(SILVEIRA, 2004).

2.2 CONCEITO DE GOVERNANCA CORPORATIVA

O cenario histoérico da governanga corporativa permeia as firmas desde a
dissociagao entre a propriedade e controle das organizagdes. A datar de 1932, Berle
e Means ressaltam que é necessario ter em mente como as relacées entre os dois
grupos criados na moderna sociedade anbnima (proprietarios sem o controle e o
controle sem propriedade apreciavel) podem afetar o funcionamento da empresa.
Isso porque quando o proprietario tinha o controle sobre sua empresa poderia
movimenta-la em fungao de seus préprios objetivos. No entanto, ao transferirem o
controle a um agente, os autores indagam se existiria alguma razao para supor que
os individuos ao fazerem a gestdo dessa empresa, agiriam de forma contraria aos
interesses de seus proprietarios. Na visdao de Jensen (2000), a riqueza dos
acionistas dependem, em grande parte, dos objetivos de pessoas que determinam a
estratégia da empresa. Dessa forma, os interesses dos administradores de
companhias frequentemente entram em conflito com os dos acionistas que sédo os
proprietarios da empresa, e os conselhos de administracdo tendem a seguir os
dirigentes e a ignorar justamente os interesses dos acionistas, isto €, da parte para a
qual eles foram desenvolvidos para proteger. Nesse sentido, Berle e Means (1932)
verificam que a dissociacdo entre propriedade e controle afeta a empresa
dependendo do grau em que os interesses proprios dos individuos que dispéem do
controle possam coincidir com os interesses dos proprietarios e, a medida que
discordam, a resposta depende dos entraves ao uso do poder estabelecido por

condicdes politicas, econdmicas ou sociais.
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Dado este cenario, o debate sobre governanga corporativa passa a surgir
em resposta a diversos registros de expropriagao da riqueza dos acionistas por parte
dos gestores. Todavia, foi somente a partir de 1976 que o termo “governanca
corporativa”, propriamente dito, apareceu pela primeira vez. De acordo com Cheffi
(2011), essa expressao revelou-se no Federal Register, um jornal oficial do governo
federal dos Estados Unidos, em que a SEC comecgava a tratar questbes sobre a
contabilidade responsavel (managerial accountability), como parte de seus
mandatos regulamentares. Desde entédo, tem havido uma evolugéo consideravel nas
discussbes académicas e politicas em relagcdo a governanga corporativa, tendo
como enfoque a responsabilidade empresarial, estrutura de administragao e direito
dos acionistas. Para Christopher (2010) as principais causas para este aumento de
interesse estdo relacionadas com uma série de eventos, tais como, a onda mundial
de privatizagao e aquisicdo dos anos 1980, a desregulamentacgéo e a integragéo dos
mercados de capitais, a crise financeira da Asia Oriental de 1997, a onda bem
divulgada de escandalos corporativos e a crise do subprime. Neste interim, varios
paises e instituicdes, como a Organizagdo para a Cooperagao e Desenvolvimento
Econbémico (OCDE), elaboraram codigos com principios definidores de uma
governanga adequada, que geralmente estabelecem um conjunto eficiente de
mecanismos, tanto de incentivos quanto de monitoramento, a fim de assegurar que
o comportamento dos gestores esteja ajustado com o melhor interesse da empresa
(IBGC, 2015).

Alinhado a preocupacao internacional, o Brasil, a partir das privatizagdes e
da abertura do mercado nacional nos anos de 1990, passou a desenvolver diretrizes
de boas praticas de governanga corporativa, tendo apoio de instituigdes ligadas ao
mercado de capitais, tais como a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), Bovespa
e o IBGC que incentivaram as empresas a adotarem praticas de governanga
apropriadas. Segundo Correia (2008), essas praticas foram necessarias para atrair
capitais para o financiamento das empresas brasileiras, visto que os investimentos
estdo, cada vez mais, condicionados ao ajuste da empresa e aos procedimentos e
padrées internacionais de governabilidade e informacao.

Ndo ha uma definicdo unica e universal para o termo governanca
corporativa, possuindo uma pluralidade de significados e formas dependendo da
lente tedrica inserida pelo autor na pesquisa. A grande parte dos tedricos que

estudam governanga corporativa aplicam o arcabougo da teoria da agéncia. O
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discurso utilizado para moldar esse assunto € que, em qualquer situagdo, os
gestores (agente) ndo podem agir na maximizacdo do retorno dos acionistas
(principal) de forma contraria aos proprios interesses dos acionistas, a ndo ser que
existam estruturas de governanga adequadas para prote¢cdo dos interesses dos
acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976). Dessa forma, L’huillier (2014) considera a
governanga corporativa como um dispositivo sistémico de medidas de controle sobre
as acdes dos agentes, dirigidas e controladas em consonancia aos interesses dos
acionistas.

O quadro da agéncia revela que a governanga corporativa € usada para
entender ou determinar o papel do agente no cumprimento de sua parte da relagao
contratual. O papel da governanga corporativa é garantir que as agdes de empresas
(ativos e agentes) sejam dirigidas a consecugdao dos objetivos corporativos
estabelecidos pelos acionistas da corporagéo. Diante disso, L’huillier (2014) expde
que o sentido conotativo de "governancga corporativa”, sob o pano de fundo da teoria
da agéncia, refere-se ao policiamento de métodos utilizados para "manter agentes
em cheque". Apesar desse paradigma basear-se na légica do funcionalismo
estrutural, o poder de regulacdo que a governanga corporativa proporciona mediante
0s mecanismos de acompanhamento e controle da gestdo, nem sempre realinha
adequadamente os interesses do principal e agente.

As explicacbes praticas para a falta desse alinhamento podem resultar na
falha da governancga corporativa e ser fonte de numerosos casos de escandalos
corporativos. Dentre eles, Christopher (2010) cita o emblematico caso Enron nos
Estados Unidos que demonstrou falhas nos mecanismos de acompanhamento e
controle. Esses colapsos foram descritos como falhas sistémicas do presidente do
conselho e do diretor financeiro no exercicio de suas tarefas legais para monitorar e
controlar conflito de interesses dos auditores externos e falha sistémica da gestao no
fornecimento de informagdes aos reguladores de mercado, investidores e credores.
Dessa forma, as diferencas de interesses entre gestores e acionistas, combinados a
imposi¢des legislativas ineficazes para o funcionamento da auditoria externa e
interna e espagos para manobras no que diz respeito as atividades de controle e
monitoramento por parte do conselho, sdo algumas razbes para as falhas da
governanga corporativa.

Preocupados com as falhas da governanga corporativa, entidades

profissionais e governo buscam o desenvolvimento de diretrizes de governanga que
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visam aumentar a prestacdo de contas e responsabilidade do conselho de
administracdo e independéncia da auditoria como medidas de melhorar a
credibilidade do processo de monitoracdo colocando a salvo os interesses dos
acionistas. Conforme Correia (2008), é possivel ndo apenas inserir as perspectivas
tedricas como Shleifer e Vishny (1997), La Porta et al. (2000); Jensen (2000), mas
também as de instituicdes como a OCDE, IBGC e CVM que conforme Donaldson e
Preston (1995); Charreaux (1997); Turnbull (1997); Hillier et al. (2011) incluem outras
categorias de stakeholders, além de administradores e acionistas nas relagdes de
governanga das empresas.

Sobre a perspectiva de que a governanga corporativa sdo mecanismos dos
quais os fornecedores de capital da empresa asseguram o retorno de seus

investimentos, o IBGC define a governanga corporativa como sendo:

Um sistema pelo qual as organizagbes sao dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo as praticas e o0s relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administracéo, diretoria e 6rgdos de controle. As
boas praticas de Governanga Corporativa convertem principios em
recomendagbes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizagao, facilitando seu acesso ao
capital e contribuindo para a sua longevidade (IBGC, 2015).

Além da protecdo aos investidores, as recomendagdes da CVM sobre as
praticas de governanga corporativa fazem mencao a protegcdo dos empregados e
credores. Segundo esse 6rgdo, a governanga corporativa deve ter por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, aplicando as técnicas de transparéncia, equidade de tratamento dos
acionistas e prestacdo de contas, sendo que o objetivo é o aumento do valor da
companhia, pois boas praticas de governanga corporativa repercutem na redugao de
seu custo de capital, 0 que aumenta a viabilidade do mercado de capitais como
alternativa de capitalizagdo. Também como ponto de protecdo aos diversos
interessados das companhias, a OCDE busca a integridade das corporagées em
seus processos de gestdo com o proposito de manter a saude das organizagdes e
sua estabilidade.

Assim, observa-se uma multiplicidade de intervenientes nas relagdes das
organizacdes, exigindo das companhias um sistema de governanga corporativa que
reconheca os direitos de outras partes interessadas. Em uma visdo moderna da

governanga corporativa Gillan (2006) demonstra que as firmas vao além dos
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conselhos de administragéo, dirigentes, acionistas e credores. Diante da FIGURA 1,
o autor fornece uma perspectiva mais abrangente da empresa e sua relagédo com a
governanga corporativa, incluidos outros interessados, tais como: empregados,

consumidores, fornecedores, acionistas e credores.

FIGURA 1 - GOVERNANGA CORPORATIVA: ALEM DO MODELO DO BALANGO PATRIMONIAL
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FONTE: Gillan (2006)

Por meio da interpretacdo dessa figura, é possivel incorporar a comunidade
em que a empresa esta inserida, o ambiente politico, leis/regulamentos e os
mercados em que a empresa opera, captando as realidades do ambiente de
governanca e ampliando as discussdes de outros stakeholders nao financeiros que
apresentam interesse na saude financeira da empresa. Tal situacdo estimula a
cooperacgao ativa entre corporacdes e uma miriade de outros interessados para criar
riqueza, empregos e sustentabilidade de empresas financeiramente sdlidas.

Nesse sentido, a maior parte da literatura sobre governanga corporativa tem
suas raizes na teoria da agéncia (CAMPOS et al., 2011; FILATOTCHEV; WRIGHT,
2011; ROCHA et al., 2013) e estao preocupadas na ligacao entre os diferentes
aspectos que a governanga corporativa possa impactar no desempenho da
empresa. No entanto, o conceito de governancga corporativa é abstrato e depende do
uso de proxies que permitam sua mensuragdo. Conforme Correia (2008), esses

indicadores representativos do conceito de governanga constituem os mecanismos
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internos e externos utilizados no gerenciamento da firma, sendo que a qualidade do
sistema de governanga €, como consequéncia, uma fungdo dos seus mecanismos
constitutivos.

Em suma, acredita-se que a governanga corporativa € um conjunto de
medidas de monitoramento e controle que visam otimizar o desempenho da
empresa e proteger as diversas partes interessadas de ag¢des oportunistas que séo

resultantes dos conflitos de agéncia e informagdes assimétricas.

2.3 MECANISMOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

A selegcdo de indicadores para constru¢do de um indice de governanga
corporativa nao é tarefa facil. De acordo com Brown et al. (2011), o problema é que
os métodos utilizados para selecido das variaveis que compdem o indice, na maioria
das vezes sao arbitrarios e nédo existe uma teoria convencionada para orientar ou
indicar quais aspectos devem ser levados em consideracdo para medicao da
qualidade da governanga corporativa. No entanto, a falta de clareza e a abstracéo
sobre os limites da governanga corporativa ndo impende que os estudos sejam
realizados. Por isso, uma das formas de eleger os indicadores para criagdo de um
indice de qualidade de governanga corporativa se da pelo quadro da teoria da
agéncia. A escolha dessa teoria surge como resposta a diversos registros de
expropriagao da riqueza dos acionistas, por parte dos gestores em empresas com
estrutura de propriedade pulverizada, e dos acionistas minoritarios por acionistas
controladores, em empresas com estrutura de propriedade concentrada (SILVEIRA,
2004). Assim, alguns indicadores serdo utilizados como forma de mensurar a
qualidade da governanga corporativa na diligéncia de reduzir os conflitos de
interesses entre os participantes da empresa.

Nesse estudo, esses indicadores serdo abordados como mecanismos de
governanga corporativa, apresentando respaldos tedricos que justifiquem o seu uso.
Para isso, utilizou-se as dimensdes propostas por Silva (2015a), por estarem
alinhadas a realidade do mercado brasileiro de capitais, uma vez que a autora
utiliza-se de pesquisas internacionais voltadas aos paises em desenvolvimento, bem
como pesquisas nacionais que tiveram o esforco de validar suas métricas com o

desempenho das empresas, a exemplo dos estudos de Klapper e Love (2004) Silva



29

e Leal (2005) e Silveira e Barros (2007). O QUADRO 1 apresenta os mecanismos de

qualidade da governancga corporativa utilizados nessa pesquisa.

QUADRO 1 - MECANISMOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Mecanismos

Indicadores

Referéncias

Composigéo do Conselho de
Administragao

Tamanho

(Weisbach, 1988; Lipton e
Lorsch, 1992; Jensen, 1993;
Silveira et al., 2008; Silva,
2015b)

Externo

(Silveira et al., 2008; Almeida et
al., 2010; Catapan e Douglas
Colauto, 2014)

Independéncia

(Fama e Jensen, 1983;
Weisbach, 1988; Lipton e
Lorsch, 1992; Jensen, 1993;
Catapan e Douglas Colauto,
2014; Silva, 2015b)

(Jensen, 1993; Correia et al.,

Estrutura de Propriedade e
Controle

Chairman/CEO 2011; Munisi e Randay, 2013;
Silva, 2015b)
(Black et al., 2006b; Lagos
Reuniao Cortes e Vecino Arenas, 2012;
Munisi e Randgy, 2013)
Acio ON (Aksu e Kosedag, 2006; Silveira

e Barros, 2007; Silva, 2015b)

Participagao

(Silva e Leal, 2005; Moura et
al., 2014; Silva, 2015b)

FC/Controle

(Silva e Leal, 2005; Moura et
al., 2014; Silva, 2015b)

Incentivos aos Gestores

Participacao

(Jensen e Meckling, 1976;
Jensen e Murphy, 1990;
Shleifer e Vishny, 1997; Correia
et al., 2011; Silva, 2015b)

(Jensen e Murphy, 1990;

Disclosure

Opcoes Shleifer e Vishny, 1997; Correia
et al., 2011; Silva, 2015b)
(Jensen e Murphy, 1990;
Bénus Shleifer e Vishny, 1997; Johl et
al., 2009; Silva, 2015b)
Relatori (Silva e Leal, 2005; Moura et
elatorios

al., 2014; Silva, 2015b)

Demonstrativos Adicionais

(Eccles e Saltzman, 2011;
Silva, 2015b)

(Silva e Leal, 2005; Moura et

Auditoria al., 2014; Silva, 2015b)
. . (Gompers et al., 2003; Silva,
Poison Pills 2015b)
(Silva e Leal, 2005; Silveira e
Protecéo aos Investidores Tag Along Barros, 2007; Correia et al.,
2011; Silva, 2015b)
(Silva e Leal, 2005; Hamon e
Free Float Ginglinger, 2007; Correia et al.,
2011; Silva, 2015b)
Comité (Klapper € Love, 2004; Beuren
et al., 2013; Silva, 2015b)
Comité de Auditoria (Dezoort et al., 2002; Mustafa e
Experiéncia Ben Youssef, 2010; Beuren et

al., 2013)
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Mecanismos Indicadores Referéncias
(Ashbaugh et al., 2004; Klapper
Composigao e Love, 2004; Silva e Leal,
2005; Silva, 2015b)
Acompanhamento dos (Aerts et al., 2007; Martinez,
Analistas 2009; Dalmacio et al., 2013)
(lquiapaza et al., 2008;
Assimetria de ADR Rezende et al., 2015; Silva,
Informacéo 2015b)
Niveis (lquiapaza et al., 200§;_Albanez
Diferenciados e Valle, 2009; Dalmacio et al.,
2013; Silva, 2015b)

FONTE: Adaptado de Silva (2015b)

A seguir, sdo apresentados os argumentos tedricos que fundamentam a

adicdo de cada mecanismo no indice de Qualidade de Governanca Corporativa.

2.3.1 Composicao do Conselho de Administragao

O conselho de administracdo € um importante mecanismo interno que as
empresas dispdem para a resolugcdo dos problemas de agéncia. Uma vez que tem
como dever proteger os interesses dos stakeholders e monitorar o comportamento
oportunista do gestor, o conselho de administracdo desenvolve um papel singular na
governanga corporativa. Nesse sentido, a literatura aponta algumas caracteristicas
como: tamanho, membro externo/independente, nimero de reunides e a separagao
de fungdes entre o Chief Executive Officer (CEQO) e o Presidente do Conselho de
Administragédo (Chairman), como forma de identificar a eficiéncia desse 6rgéo.

Para buscar um meio termo do numero ideal de membros que um conselho
deve conter, utilizou-se a recomendacao do IBGC que define como exemplar uma
quantidade entre 5 e 11 membros. Essa escolha se deve ao fato das controvérsias
das pesquisas académicas em relacdo a melhor quantidade de assentos que um
conselho deve acomodar. Diante da perspectiva da teoria da agéncia, um conselho
de administracdo com um numero elevado de membros costuma ser menos
eficiente. Segundo Lipton e Lorsch (1992), Jensen (1993) e Weisbach (1988)
grandes conselhos podem apresentar atrasos na tomada de decisdo, aversao ao
risco e excesso de polidez. Segundo Goodstein et al.(1994), conselhos menores sao
mais envolvidos na formacao estratégica da empresa e conseguem acompanhar
melhor o desempenho dos gestores, além de serem mais velozes na tomada de

decisdo. Na visao de Jensen (1993), o tamanho ideal para um conselho esta entre
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sete ou oito membros, visto que uma quantidade superior a esta apresentara
dificuldade em controlar as decisbes tomadas pelo CEO devido a diluicdo de
influéncia e a dificuldade de obter um consenso entre os participantes (MUTH,;
DONALDSON, 1998). Da mesma forma, Lipton e Lorsch (1992) apoiam para um
conselho pequeno composto por, no maximo, oito ou nove membros. Um numero
menor que isso torna o conselho menos eficaz e eficiente, pois faltariam membros
com habilidades e conhecimentos suficientes para a tomada de decisdo (JOHL et
al., 2009). Apoiados nesse cenario, seguiu-se a orientagédo do IBGC que para um
ponto 6timo o conselho de administracdo deve abranger de cinco a nove membros.
Outra particularidade do conselho de administracdo € o seu nivel de
conselheiros externos e independentes. De acordo com o IBGC (2009), é
recomendavel que o conselho seja composto apenas por membros externos e
independentes. De acordo com os teodricos de agéncia, conselheiros independentes
sd0 mais suscetiveis a exercer seu julgamento que, por sua vez, restringe o
comportamento oportunista do gestor e diminui os custos de agéncia (FAMA;
JENSEN, 1983). Uma vez que o conselho de administragcdo é responsavel por
avaliar o desempenho dos gestores e substitui-lo caso esse ndo defenda o interesse
dos acionistas, um conselho independente é considerado um importante mecanismo
para evitar ma pratica de governanga corporativa (SILVA; LEAL, 2005). Além disso,
um conselho com maioria independente segundo Hussainey e Al-Najjar (2012)
apresenta uma melhor qualidade da informagao, financeira. Esses autores fazem um
compilado de estudos empiricos sobre a tematica e verificam que as empresas
retratam um menor nivel de gerenciamento de resultado, maior conservadorismo
nos demonstrativos contabeis € uma menor probabilidade de fraude em seus
relatorios. Ademais, a pesquisa de Mallin e Ow-Yong (2012) apoiam a ideia de que
empresas com maior numero de conselheiros independentes divulgam mais
informagdes sobre as suas praticas de governanga corporativa e, portanto, tém
classificagdbes mais elevadas de qualidade de governanga. Como no Brasil a
insercdo de membros independentes € voluntaria, cabe inserir no mecanismo de
composi¢cao do conselho de administracdo o indicador de membros externos, pois
essa classe de conselheiro ajuda a melhorar os niveis de governanga corporativa,
uma vez que sao individuos que nao apresentam vinculo atual com a organizagéo.
Adicionalmente, Jensen (1993) recomenda a separagcdo das fungdes do

CEO e do presidente do conselho de administragdo. Essa desagregagao é
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importante porque permite 0 aumento da eficiéncia desse 6rgao, pois quando existe
0 acumulo destas fungdes, € improvavel que o CEO realize seu cargo de presidente
a parte de seus interesses pessoais. Silva e Leal (2005) explicam que quando o
CEO e o presidente do conselho € a mesma pessoa, as empresas sS40 menos
propensas a demitir o CEOQO, visto que esse pode influenciar a alta administracéo
como também os préprios membros do conselho. Por isso, a separagdo dos cargos
reduz o poder do CEO e aumenta a capacidade do conselho em supervisionar a
gestdo do negdcio. Sob esse ponto de vista, o IBGC (2009, p. 35) faz a seguinte
observacgao: “para que nao haja concentracdo de poder, em prejuizo de supervisao
adequada da gestdo, deve ser evitado o acumulo das fungbes de presidente do
Conselho e diretor-presidente pela mesma pessoa”.

O numero de reunides é outro indicador que visa melhorar o desempenho da
governanga corporativa, pois é considerado um indicador de prestagdo de contas.
Esse € um importante procedimento do conselho de administracdo para reducéo da
assimetria informacional, pois a partir da divulgagcao da ata de reunido é possivel
criar um elo entre a gestdo e os sécios, ou melhor, estabelecer um canal de
comunicacgao entre a empresa e os demais interessados. Segundo o IBGC (2009),
para eficacia do trabalho dos conselheiros é preciso que estes se reunam com certa

regularidade.

2.3.2 Estrutura de Propriedade e Controle

A literatura apresenta uma diversificada bibliografia sobre a existéncia de
vantagens ou beneficios quanto desvantagens ou custos associados a concentragao
de propriedade nas empresas. Segundo Morck et al. (1988) e Stulz (1988), o
aspecto positivo da alta parcela de propriedade na mao de poucos acionistas € o
“efeito incentivo”, pois esses apresentam estimulos e poderes para monitorar as
acdes dos gestores com o objetivo de pressiona-los a canalizar esforgos para a
maximizagao do valor de suas participag¢des. Por outro lado, Saito e Silveira (2008)
esclarecem que a concentracao de propriedade pode ter um lado negativo, chamado
de “efeito entrincheiramento”. Isso surge quando grandes acionistas passam a
empreender a extracdo de beneficios privados do controle a custa dos demais
investidores (SHLEIFER; VISHNY, 1997; BEBCHUK et al., 1999; LA PORTA et al.,

1999). Além disso, essa situagao piora quando os direitos sobre o controle s&o
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maiores do que os direitos sobre os resultados. A percepg¢ao do IBGC e CVM é que
a separacgao entre direitos de controle e direitos sobre o fluxo de caixa por meio da
utilizacdo de duas classes de agdes (com e sem direito a voto) é prejudicial para os
acionistas nao controladores, ja que todos os acionistas deveriam ter direitos de voto
iguais (SILVEIRA, 2004).

No caso brasileiro, a forte concentragdo das acdes com direito a voto é
caracteristica principal do modelo de governanga das companhias abertas
brasileiras (SILVEIRA et al., 2008). Ademais, o Brasil apresenta um ambiente onde
ha separagcao entre direito de controle e direito sobre fluxo de caixa, visto que é
possivel as empresas emitirem agdes preferenciais. A consequéncia disso é o
desalinhamento dos direitos de controle com os direitos sobre fluxo de caixa entre os
acionistas. Assim, esse tipo de estrutura de propriedade das empresas brasileiras &
capaz de convergir aos interesses das partes constituintes de uma relagcdo de
agéncia, pelo fato de que a concentragdo de votos e de capital favorece o melhor
monitoramento efetivo por parte do acionista controlador sobre os executivos de
uma empresa, porém essa situacdo €, ao mesmo tempo, agregada a uma
possibilidade de expropriacao dos acionistas nao controladores. Segundo Okimura
et al. (2007), os controladores teriam o poder de desfrutar de beneficios privados da
empresa enquanto os custos desses beneficios seriam distribuidos entre todos os
demais acionistas.

Tendo em vista o cenario nacional, € possivel inferir que o principal conflito
de agéncia acontece entre os acionistas controladores e minoritarios que, por sua
vez, é agravado pela separagdo entre o direito de fluxo de caixa e o direito de
controle. Esse conflito & verificado nas pesquisas de Shleifer e Vishny (1997), Morck
et al. (1988), La Porta et al. (1999); La Porta et al. (2000); e Claessens et al. (2002),
os autores identificaram que separagao entre o direito de fluxo de caixa e o direito de
controle apresenta um efeito negativo no valor das empresas. Por isso, de acordo
com a teoria da agéncia e corroborando a pesquisa de Silva (2015a) é de se esperar
que a maior dispersao do capital, a emissdo apenas de agado com direito a voto e a
reducao da diferenga entre os direitos de controle e direitos sobre o fluxo de caixa

possam reduzir os conflitos de agéncia.
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2.3.3 Incentivos aos Investidores

Os incentivos aos administradores por meio de pacote de remuneracao
podem ser tratados como um mecanismo de governanga corporativa. A hipdtese
para essa afirmacao € de que um administrador tende a arriscar menos a perda de
um emprego quanto maior for a sua remuneragdo proveniente dele, sendo que
arriscar menos a perda do emprego significaria agir de acordo com os interesses
dos administradores. De modo complementar, vincular a remuneracdo dos
administradores ao desempenho da empresa muda o foco contratual para um
periodo ex-post. Assim, segundo Okimura (2003), os agentes teriam mais incentivos
a maximizar a riqueza dos acionistas se agindo dessa maneira fossem
recompensados proporcionalmente.

A logica por tras desse incentivo é que nas empresas onde a propriedade e
o0 controle s&o separados, os interesses dos administradores podem n&o coincidir
com os dos acionistas (BERLE; MEANS, 1932). Dessa forma, gestores podem
desenvolver habilidades para tomar decisdes que maximizam seus proprios
resultados, em vez de criar riqueza para os acionistas. No entanto, Jensen e
Meckling (1976) sugerem que € possivel limitar as divergéncias entre os interesses
das partes que compdem os contratos nas organizagbes mediante o
estabelecimento de participagcdo acionaria na companhia, da posse de opg¢des de
compra de ag¢des ou de remuneracao em dinheiro, comissdes e bonus, entre outras
possibilidades. Assim, a compensacgao de incentivos alinhada ao desempenho da
empresa faz com que os gestores tomem atitudes que maximizem a riqueza dos
acionistas, pois isso também maximizara seus proprios rendimentos (JENSEN;
MURPHY, 1990; FELDMAN, 2015).

Segundo Conyon e He (2012), um fluxo importante de pesquisa na literatura
sobre a remuneracao dos executivos prevé que os contratos de compensacao dos
gestores contemplem os incentivos capitais, tais como opgcdes de agdes. Essa
abordagem, além de ser uma maneira de alinhar o interesse dos administradores e
acionistas, ajuda a mitigar os problemas de risco moral (HOLMSTROM, 1999).
Argumenta-se que uma elevada participacao de agdes dos gestores no capital social
em circulagdo da empresa fornece aos executivos um forte incentivo para promover
atividades que aumentam o valor da empresa e, portanto, o valor de seus proprios
investimentos (JENSEN; WARNER, 1988).
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Além das opgdes de acgdes, a distribuicdo de bbnus e os planos de
participacdo nos resultados sado ferramentas usadas nos pacotes de remuneragao
dos executivos para conter os problemas de agéncia (JENSEN; MURPHY, 1990).
Segundo Anthony e Govindarajan (2008), estes tipos de remuneracédo s&o baseados
em curto prazo, pagos em dinheiro e normalmente atrelados a um percentual fixo
sobre o lucro da empresa, podendo depender de seus desempenhos individuais ou
com participagédo em tomadas de decisdes importantes para o resultado da empresa
(DEVIDE JUNIOR, 2010). Salienta-se que em mercados com alta concentragéo de
propriedade, como o0 caso brasileiro, os acionistas majoritarios podem procurar
resolver os conflitos de agéncia por meio da adogao de planos de participagdo nos
lucros, pois diante desse pacote ainda é possivel manter o poder politico e financeiro
na empresa e instigar os gestores a tomarem as melhores decisdes, visto que eles
obterdo parte dos lucros da empresa (TREMBLAY; CHENEVERT, 2004).

Nesse sentido, acredita-se que os incentivos aos administradores por meio
dos atributos de op¢des de agdes, bonus e participagado nos resultados resultem em
maior qualidade da Governanga Corporativa, pois essa abordagem implica no
alinhamento de interesses entre gestores e acionistas funcionando de maneira

complementar no controle dos problemas de agéncia.

2.3.4 Disclosure

O disclosure também é uma das caracteristicas da governanga corporativa
nas empresas. Segundo Lanzana et al. (2006), o disclosure é considerado um dos
canais indispensaveis dos gestores para se comunicar com seus acionistas e de
apresentarem o desempenho da administragdo. Isso significa que o disclosure tem
papel fundamental na redugcdo da assimetria informacional, principalmente no
contexto brasileiro, no qual o principal conflito de agéncia ocorre entre acionista
controlador e acionista minoritario em decorréncia da alta concentragcdao de
propriedade (VALADARES; LEAL, 2000; SILVEIRA et al., 2008). Desse modo,
partindo da premissa de que os gestores (influenciados pelos acionistas
controladores) sao justamente aqueles que detém as informagdes a serem
divulgadas e que tomam as decisdes quanto ao nivel, qualidade e pontualidade
daquilo que sera apresentado ao mercado, € de interesse da pesquisa analisar o

disclosure diante de trés atributos: divulgacao voluntaria, tempestividade e auditoria.
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A légica, segundo Verrecchia (1983) € que o disclosure s6 acontece caso 0s
beneficios gerados pela divulgagao das informagdes voluntarias, isto é, redugao do
custo de capital, aumento da liquidez das a¢des, sejam superiores aos seus custos
(custo de elaboracdo e publicagdo das demonstragdes e custos de propriedade).
Neste sentido, a fim de verificar quais caracteristicas das empresas explicam a
divulgacao voluntaria, observar-se as empresas que divulgam demonstrativos n&o
obrigatérios como balango social ou relatério integrado. O Balango Social ndo € uma
peca obrigatoria, mas para Milani Filho (2008) € um dos principais relatorios sobre
as caracteristicas da empresa e seu relacionamento com diferentes publicos. E um
instrumento gerencial que procura evidenciar, de forma transparente, informacgdes
sociais e econdbmicas do desempenho das entidades aos diferentes usuarios
(TINOCO, 2001). Nesse contexto, Nagano et al. (2013) também destacam o Relato
Integrado como instrumento de informagdo que comega a ganhar destaque global.
De acordo com os autores, o objetivo do Relato Integrado € apresentar a realidade
da empresa, integrando dados financeiros e nao-financeiros, sem incongruéncia
entre os discursos dos relatdrios financeiro de sustentabilidade, social e de
governanga corporativa, ou seja, a proposta é interagir as informacdes financeiras
junto as informacdes de natureza sustentavel e social.

Outro atributo da governanga corporativa contemplado dentro do mecanismo
do disclosure é a tempestividade da informacdo. De acordo com o Pronunciamento
Conceitual Basico (CPC 00 — R1 — 2011) uma das caracteristicas qualitativas da
melhoria da informac&o contabil € a tempestividade, visto que melhora a utilidade da
informacao que é relevante e que é representada com fidedignidade. Soltani (2002)
argumenta que os investidores esperam usar os relatorios da empresa para tomar
suas decisbes de investimento, no entanto, o atraso dessas publica¢gdes pode
atrapalhar a compreensao da qualidade do relatério financeiro. Isso porque os
tomadores de decisbes precisam de informacdo enquanto ela ainda é nova, e
quanto mais antiga é a informagdo, menos relevante ela se tornara (YAO et al.,
2012).

Ainda, como medida de disclosure, Silva e Leal (2005) e Silva (2015a)
afirmam que ter a companhia auditada por empresas globais de auditoria (Big Four)
€ um dos requisitos para se considerar que a empresa tem uma “boa” Governancga
Corporativa. A explicagdo para isso € que grandes empresas de auditoria ttm uma

reputacdo mais valiosa para proteger e possuem maior risco de litigio que empresas



37

menores (DEANGELO, 1981; DYE, 1993), o que lhes proporcionam maiores
incentivos para serem mais conservadoras e diligentes. Por essas razdes, os
investidores podem acreditar que firmas de auditoria maiores oferecem maior
credibilidade as demonstrac¢des contabeis (BROWN et al., 2011).

Assim, o disclosure refere-se a todas as informacdes necessarias aos
investidores externos para julgar se seus direitos sdo preservados nas decisdes
tomadas na empresa. Ademais, o IBGC esclarece que mais do que divulgar o que é
imposto por leis e regulamentos, “a adequada transparéncia resulta em um clima de
confianga, tanto internamente quanto nas relacbes da empresa com terceiros”
(IBGC, 2009, p. 19).

2.3.5 Protegéo aos Investidores

Com base no enfoque da teoria da agéncia, uma governanga corporativa de
qualidade deve assegurar aos fornecedores de capital o retorno do seu
investimento. Por isso, a confianga do investidor na qualidade da governanga
corporativa da empresa depende de fatores muito mais amplos e subjetivos
relacionados ao ambiente institucional onde a empresa esta inserida (SILVEIRA,
2004). Os estudos desenvolvidos nessa perspectiva selecionam a “protecdo aos
investidores” como um indicador representativo da qualidade da governanca
corporativa. Nesse sentido, algumas medidas tém sido utilizadas pelas companhias,
de modo a garantir a seguranca dos acionistas, sdo exemplos: poison pills, tag along
e o free-float.

A mudanga no controle acionario de uma companhia (take over) pode
acontecer de forma amistosa ou, por vezes, como descrita por Vieira et al. (2009),
diante de contendas privadas derivadas de operacdes de oferta publica voltadas a
aquisicao de controle acionario (aquisicdes hostis). Para impedir situagdes como
essa, as empresas tém inserido em seus estatutos sociais dispositivos que
inviabilizem ou dificultem aquisigcdes hostis de controle, conhecidos como “Poison
Pills” ou Pilulas de Veneno. De acordo com Monteiro (2008), a adesdo das
empresas ao poison pills, apoia a hipétese de interesse dos acionistas. Essa
hipétese parte do pressuposto que, mesmo a empresas encontrando-se em um
baixo nivel de desempenho, os acionistas ainda receberdo um prémio sobre o valor

de mercado da agao no caso de mudanca de controle, pois o poison pills possibilita
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que os gestores consigam melhores termos nas negociagdes com um eventual
proponente. Além disso, a adocéo das clausulas do poison pills diminui a incerteza
dos gestores a sua permeancia no cargo e, com isso, podem realizar projetos de
longo prazo na empresa, O que proporciona maiores retornos aos acionistas
(DEANGELO; RICE, 1983).

O tag along consiste no direito de o acionista minoritario receber, no minimo,
um determinado percentual estabelecido do valor pago pelas agbes dos
controladores em caso de alienagdo do bloco de controle. No contexto brasileiro, a
Lei 10.303/01 (254-A) assegura aos detentores de acdes ordinarias que tiverem uma
alienacado de controle acionario direto ou indireto da sociedade o direito de vender
suas agodes por, no minimo, 80% do valor pago aos controladores. No entanto, como
explica Silveira (2004) a lei ndo assegura qualquer percentual minimo aos
detentores de acbes preferenciais. Diante dessa conjuntura, a concessao de tag
along aos detentores de acgbes preferenciais € vista como uma boa pratica de
governanga, pois faz com que o prémio pelo controle pago ao acionista controlador
diminua em favor dos demais acionistas, em caso de venda da companhia. Correia
(2008) reforgca essa compreensao ao encontrar que o indice de governanga médio é
significativamente mais elevado nas empresas em que os acionistas preferenciais
tém direito de fazer parte do bloco de controle em caso de sua transferéncia, isto &,
o tag along.

Outro exemplo de medida de protecdo aos investidores € o free-float.
Considerado uma proxy para a difusdo da estrutura societaria, o free-float é
essencial para trazer maior credibilidade aos direitos dos acionistas minoritarios.
Segundo Correia (2008) a porcentagem total de agdes com direito a voto mantido
em circulagéo, ou seja, o volume de titulos da empresa com direito a voto que n&o
estdo em poder dos seus acionistas controladores, sendo negociados no mercado
acionario. Nesse sentido, Hamon e Ginglinger (2007) explicam que quando a
estrutura de propriedade da companhia é concentrada, o free float € limitado, isto €&,
um numero pequeno de investidores negociam papéis nessa empresa. A
consequéncia disso € uma menor liquidez das agdes. Além disso, os grandes
acionistas podem ter acesso a informagdes privilegiadas, criando problemas de

assimetria informacional (RUBIN, 2007).
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2.3.6 Comité de Auditoria

O comité de auditoria € geralmente visto como um componente importante
da estrutura de governancga corporativa de uma empresa. De acordo com Miglani et
al. (2015), além de subsidiar o conselho de administracdo a desempenhar suas
responsabilidades de gestdo, o comité de auditoria € um elemento essencial na
reducédo dos custos de agéncia. Isso porque a criagdo de um comité de auditoria
proporciona uma intermediacdo na comunicacao entre o conselho de administragao
e os auditores externos e internos (PINCUS et al.,, 1990). Ademais, o comité de
auditoria pode minimizar as escolhas contabeis oportunistas, uma vez que tem como
fungao revisar os métodos contabeis e suas mudangas (FURUTA; SANTOS, 2010).

Conforme descrito pela da Lei Sarbanes-Oxley, o comité de auditoria é uma
comissao (ou orgao equivalente) criado pelo proprio conselho de administragao da
empresa, tendo como objetivo supervisionar os processos da contabilidade e
informacéo financeira, além de lidar com a contratagdo, compensacao e supervisao
da empresa independente que ira preparar os relatérios de auditoria e trabalhos
relacionados. Compete também a essa comissao, a responsabilidade pela resolucéo
dos conflitos que possam existir sobre relatérios contabeis entre a administracéo e
os auditores independentes (FURUTA; SANTOS, 2010). No contexto brasileiro,
apesar das Leis 6.404/76 e 10.303/01 ndo fazerem referéncias ao comité de
auditoria, € possivel identificar o empenho de alguns érgdos como o IBGC em
divulgar e fomentar a importadncia da criagdo desse comité para a governanga
corporativa nas empresas.

Sob esse contexto, essa pesquisa busca abordar o comité de auditoria
diante de suas caracteristicas de composicao e atribuicbes. Um levantamento feito
por Beuren et al. (2013) denotam que as recomendacgdes feitas pelo o IBGC s&o de
que o comité de auditoria seja formado por membros do conselho de administracéo,
preferencialmente independentes, e composto de, no minimo, trés membros, todos
com conhecimentos basicos de finangcas e contabilidade. Pelo menos um deles
devera ter maior experiéncia na area contabil, de auditoria e de gestado financeira.
Seu mandato pode ser limitado por meio do rodizio automatico e/ou pela restricao do
numero de comités a que um membro pode servir em outras empresas. Entre as
fungcbes propostas ao comité de auditoria, pode-se destacar: analisar as

demonstragcdes contabeis; promover a supervisdo e a responsabilizacdo da area
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financeira; e garantir que a diretoria desenvolva controles internos confiaveis, que a
auditoria interna desempenhe a contento o seu papel e que os auditores
independentes avaliem, por meio de sua propria revisdo, as praticas da diretoria e
da auditoria interna (IBGC, 2009). O comité deve, ainda, zelar pelo cumprimento do
cbdigo de conduta da organizagao.

Ainda em relagdo a pesquisa Beuren et al. (2013), os autores procuram
comparar a caracterizagdo proposta para o comité de auditoria no cddigo de
governanga corporativa do Brasil e de outros paises. Os resultados apontaram que
em relacdo a composicdo, qualificagdo dos membros, mandato e atribuices,
verificou-se que ha poucas diferengas entre o proposto no codigo de governanga
corporativa do Brasil em comparagao ao dos outros paises pesquisados, a exemplo
de Argentina, Arabia S., Canada, EUA, Inglaterra, Malasia. Quanto as atribuicbes do
comité de auditoria, destaca-se que a fungao “analisar as demonstracdes contabeis”,
€ contemplado em mais de dois tergcos dos codigos de governanga corporativa
analisados. Os autores ponderam que essa atribuicado é justificada pela exigéncia de
um dos membros possuirem conhecimentos comprovados de contabilidade ou de
financgas.

Com base na discussao anterior, acredita-se que a existéncia de um comité
de auditoria melhora o ambiente de monitoramento, que por sua vez, minimizar os
conflitos de agéncia. Por isso, deve ser considerado um mecanismo de qualidade da

Governancga Corporativa.

2.3.7 Assimetria de Informacao

Discutir acerca da assimetria de informacado é tratar da separacido entre
controle e propriedade abordados na teoria da agéncia. A assimetria de informacéao
deriva do fato de que a informacgéo disponivel para o gestor, ou mesmo para o
controlador, pode ndo ser a mesma que os acionistas detém, dado que cada uma
das partes encontra-se em niveis diferentes de proximidade das operagbes da
empresa (MEDEREIROS, 2013). Essa situagao pode abrir brechas para o insiders
trading (negociagdo com informacgao privada), que ocorre quando um insider, que
s&o os gestores ou mesmo o acionista controlador designado para gerir a empresa,
aproveita-se das informacgdes privilegiadas para obter uma maior eficiéncia em sua

tomada de decisdo, investimento em detrimento dos proprietarios, acionistas
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minoritarios e possiveis investidores (JENSEN; MECKLING, 1976). Porém, essa
pratica € um ato ilicito, visto que gera um desequilibrio de posi¢des prejudicial a um
dos participantes da operagdo, aos terceiros investidores, e a eficiéncia e
credibilidade do mercado (Lei n°® 6.404/76, art. 155).

Tendo em vista a dificuldade de obtencdo direta de dados referentes a
presenca de menor ou maior assimetria informacional, a mensuracdo se deu por
meio de proxies. Para isso, seguem as pesquisa de lquiapaza et al. (2008); Byun et
al. (2011) e Silva (2015a) que propdem a utilizacdo de emissao de American
Depositary Receipts (ADR), adesdo aos niveis diferenciados de governanga de
corporativa e o acompanhamento dos analistas como proxy direta de mecanismos
redutores de assimetria informacional.

Uma das formas das empresas brasileiras capturarem recursos no mercado
americano € por meio do langcamento de American Depositary Receipts (ADRs).
Para isso, as empresas necessitam efetuar algumas exigéncias crescentes de
transparéncia e adequacdo as normas americanas da Securities and Exchange
Comission (SEC) - a Comissao de Valores Mobiliarios americana - das Bolsas locais
e estar em acordo com os United States Generally Accepted Accounting Principles
(USGAAP), emitidos pelo Financial Accounting Standards Bord (FASB), que
estabelecem os principios contabeis americanos (LIMA et al., 2008). Logo, lquiapaza
et al. (2008) acredita que as empresas ao terem acesso ao mercado americano
tenham a necessidade de um maior rigor na divulgacdo de informacgdes, o que
diminui a assimetria de informacgao.

Outra medida que propde minimizar os efeitos da assimetria de informacao é
a adocdo de praticas diferenciadas de governanga corporativa. Em dezembro de
2000 a BM&FBOVESPA, buscando desenvolver o mercado de capitais brasileiro,
implantou um programa de niveis diferenciados de governanga corporativa para as
empresas listadas nesse 6rgdo, visando assegurar direitos e garantias aos
acionistas, bem como a divulgacdo de informagcbes mais completas para
controladores, gestores da companhia e participantes do mercado. Segundo
Almeida et al. (2008), por meio de tais niveis seria possivel classificar as empresas
conforme a quantidade de obrigacdes adicionais a legislacédo brasileira, incorrendo
em uma potencial sinalizagdo para o mercado. Assim, ao passo que as empresas

fazem adesdo as essas praticas, reduzem a incerteza sobre o futuro e contribuem
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para o aumento da confiangca dos analistas e/ou investidores na empresa
(DALMACIO et al., 2013).

Ainda é observado que os investidores podem nao apresentar muita certeza
sobre a capacidade de geragao de retornos de seus investimentos, pois conforme ja
mencionado, nem todas as informacgdes estdo disponiveis antes da sua aplicacao,
por isso uma das formas dos investidores reduzirem a assimetria informacional
existente é por meio das previsées e recomendacdes dos analistas (DALMACIO et
al., 2013). Os analistas tornam-se um importante aliado no combate da assimetria de
informacgdo, pois sao considerados facilitadores no processo de divulgagdo de
informacgdes privadas, visto que coletam e consolidam tais informagdes, avaliam o
desempenho delas e realizam previsdes sobre os resultados futuros, além de
recomendarem operagdes de compra, venda e manutencdo de acbes para os
investidores (SCHIPPER, 1991; HEALY, PAUL M; PALEPU, KRISHNA G., 2001;
MARTINEZ; SALIM, 2004; BYUN et al., 2011).

Diante desse contexto, espera-se que a adesao aos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa da Bovespa, o acesso as ADRs, bem como o
acompanhamento dos analistas, sejam mecanismos de qualidade de governanca
corporativa que além de minimizar os conflitos de agéncia, também reduzam a

assimetria de informacao.

2.4 FINANCIAL DISTRESS

De acordo com Taylor (1983), quando os negdcios de uma empresa se
deterioram a um ponto em que ndo se consegue cumprir suas obrigagdes
financeiras, considera-se a empresa em financial distress. Andrade e Kaplan (1997)
descrevem essa condigao a partir do momento que a empresa deixa de pagar suas
obrigagcdes com terceiros ou indica que precisa de um processo de reestruturagcéao
para conseguir quitar suas dividas. Nesse caso, apesar da empresa apresentar
sérios problemas de liquidez, nem sempre uma empresa em financial distress é
expressa como falida, contudo, indica que a situagcdo nao esta nada bem.

Perez (2007) explica que um gestor consegue criar riqueza aos seus
acionistas a partir das decisdes de orgcamento de capital, de estrutura de capital e da
preservagao da liquidez da empresa, diante da gestado dos fluxos de caixa no curto

prazo, ponderando as defasagens e a falta de sincronia entre as entradas e saidas
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de caixa das atividades operacionais. Porém, quando essa equagao nao é resolvida,
a empresa comecga a enfrentar problemas para honrar suas obrigagdes financeiras,
visto que o fluxo de caixa gerado é insuficiente para cobrir as obrigagdes correntes.
Em uma versdo mais conservadora, o financial distress pode ser considerado como
um grave problema de liquidez, em que a empresa se torna incapaz de resolver
essa situagdo sem um processo de reestruturacdo. Doumpos e Zopounidis (1999)
adicionam a esse conceito ndo apenas a incapacidade de pagar suas obrigacdes
contratuais, mas inclui a situagao do patriménio liquido negativo, ou seja, quando os
ativos se tornam inferiores aos valores do passivo.

As possiveis razbes que podem levar uma empresa, mesmo declarada
saudavel, a enfrentar o financial distress sao diversas. Perez (2007) cita os
problemas de gestdo, concorréncia, mudangas tecnoldgicas, crescimento
descontrolado, alavancagem excessiva, etc. O autor também aponta que a falta de
caixa pode nao ser o problema em si, mas apenas uma consequéncia de outros
motivos que, provavelmente, ja manifestaram seus sintomas antes da crise
financeira se instalar. Nesse sentido, Weisbach (1988) descreve que o financial
distress em uma empresa € tratado como um processo de incubagao, caracterizado
por um conjunto de mas condi¢gdes econdmicas, declinio em seu desempenho e ma
gestdo. Além disso, Sun et al. (2014) relatam que o financial distress € um processo
continuo dinamico, sendo o resultado de uma anormalidade do ciclo operacional do
negocio que pode ser temporario ou se estender por varios anos.

Diante desse cenario, o financial distress tem sido motivo de preocupacgao
para o publico investidor. Dado o fato que um declinio significativo e persistente no
desempenho financeiro da empresa pode, eventualmente, resultar em insolvéncia,
isso pode acarretar perdas financeiras consideraveis aos investidores e credores.
Além disso, a empresa que esta passando pelo financial distress incorre em custos,
sobre tudo porque essa situacdo acentua os conflitos de interesses, colocando os
acionistas e demais stakeholders em situagdo antagbnica e de conflito. A exemplo,
Perez (2007) cita os administradores, considerados os grandes responsaveis por ter
deixado a empresa chegar a essa situagdo, que geralmente sao desligados da
empresa antes que o pior acontega ou, se continuam a trabalhar, buscam aumentar
a sobrevida da empresa o maximo possivel em sucessivas tentativas de
reestruturacdo. Outro potencial conflito de interesse ocorre entre os acionistas

controladores. Esses conhecem e estdo bem informados sobre a situagao critica
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pela qual a empresa esta passando, por isso vao tentar evitar um processo de
faléncia, pois caso isso ocorra, os credores terdao direitos prioritarios sobre o
patriménio da empresa. Existe também a figura dos acionistas minoritarios, que sao
os grandes perdedores. Dado suas condi¢cbes, esses apresentam pouca ou
nenhuma influéncia sobre as decisbes da empresa ficando a mercé de uma solucao
dos acionistas controladores e gestores. Adicionalmente, o conflito de interesses dos
credores também ¢é pautado. Diante de uma situacdo de financial distress os
credores tendem a ser pragmaticos, ou seja, fardo o possivel para resgatar a parcela
de seu capital emprestado, por isso, ndo mediram consequéncias para receber o
crédito, mesmo que isso contemple troca de controle da empresa, a venda de ativos
ou a liquidacado da empresa. Assim, os conflitos de interesses numa empresa sao
muitos e se intensificam com a dificuldade financeira, pelo fato de que as partes
deixam de satisfazer aos interesses e as necessidades umas das outras (PEREZ,
2007).

Para formar a compreensao sobre o problema do financial distress, a
literatura destaca a ineficiéncia e ineficacia da gestéo e dos sistemas de controle o
que inclui na visdo de Mumford (2003) os problemas relacionados a fraca
governanga corporativa. De acordo com Perez (2007), a estrutura de governanga
corporativa da empresa tem o dever de manter posturas preditivas e preventivas por
meio de mecanismos de monitoramento que facilitem na percepcgédo de sintomas do

financial distress, conjecturando solu¢des para que a empresa nao seja prejudicada.

2.5 PANORAMA SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA E FINANCIAL
DISTRESS

Para Hambrick e D'aveni (1988) e Shamsul Nahar (2006), o financial
distress nao € um evento isolado, mas sim uma etapa posterior de um processo
prolongado de declinio numa espiral descendente. Esse processo pode estar
estritamente ligado as caracteristicas estratégicas e de gestdo da companhia. Perez
(2007) declara que alguns problemas de gestdo podem advir da estrutura de
governanga corporativa e se revela pela falta de interesse, de preparo profissional e
atuacdo do conselho de administracdo que, por consequéncia, acabam
desalinhando os interesses das partes interessadas. Nesse sentido, o

desenvolvimento cada vez mais generalizado do tema governanga corporativa
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permite aos pesquisadores examinar como a adog&o de praticas de governanga
corporativa podem influenciar o desempenho da empresa, bem como o proéprio
estado de financial distress, visto que a estrutura de governanga corporativa pode
ser capaz de determinar o sucesso ou a quebra da empresa (HERLINA; DEWI,
2012).

A qualidade da governancga corporativa tem papel fundamental no destino da
empresa em financial distress. Segundo Morse e Shaw (1988), sdo quatro
stakeholders principais que podem salvar a empresa nessa condigdo: acionistas,
administradores, credores sem garantia real e credores com garantia real. A ideia &
que os trés primeiros citados anteriormente inclinam-se a eleger a reorganizagao da
empresa a liquidagéo, porém os credores protegidos com a garantia de ativos reais
tendem a preferir a liquidagdo, uma vez que receiam ter suas garantias depreciadas.
Tendo em vista que o objetivo da boa governanga corporativa é cumprir as metas
estratégicas de longo prazo estabelecidas pelos proprietarios da empresa,
transparecer as preocupacgdes com relacdo ao meio ambiente e a comunidade local,
manter uma relagao saudavel com funcionarios, clientes e fornecedores e cumprir os
requisitos legais que a lei estabelece, a governanga corporativa torna-se elementar,
visto que tem como fungdo gerenciar o relacionamento entre esses stakeholders,
pois em um mercado competitivo, caso os stakeholders percebam que a crise
financeira da companhia se refere a queda de seu desempenho econdmico em
funcao de um crescimento da concorréncia e que suas chances de recuperagao sao
minimas, a viabilidade de ajuda ao plano reduz, uma vez que a crise é considerada
de dificil solucdo e a faléncia podera ser requerida para preservar valor (PEREZ,
2007).

Diante de seus objetivos, a eficacia da governanga corporativa pode
melhorar o desempenho da empresa, pois reduz os custos de agéncia provenientes
da diferenca de interesses entre as partes envolvidas na empresa, além de evitar o
comportamento oportunista dos gestores (JENSEN; MECKLING, 1976). Dowell et al.
(2011) inferem que diante de condi¢gbes normais de um ciclo de vida da empresa, 0s
gestores podem adaptar os mecanismos de governanga corporativa de forma
eficiente, de modo que os custos da implantagdo sejam superados por seus
beneficios. No entanto, quando os mecanismos precisam ser ajustados rapidamente
ou quando o ambiente estda mudando em uma velocidade maior do que a

capacidade dos gestores em alterarem a estrutura de governanga corporativa,
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existem grandes chances de que mecanismos ineficientes possam afetar o
desempenho da companhia. Nesse sentido, € possivel reconhecer que os motivos
que levam os mecanismos de governanga corporativa ndo se tornarem eficiente no
processo do financial distress, estdo, muitas vezes, ligados ao fato dos préprios
gestores ndo assumirem seus erros e nao reconhecerem que a empresa esta
passando por um momento delicado de crise financeira, o que, por sua vez, atrasa a
empresas no ajustamento da sua estrutura de governanga corporativa para buscar
solugdes na superagdo desse problema (BIBEAULT, 1998). Por outro lado, o
financial distress pode dar inicio a um processo de mudanca que cria valor para os
seus provedores de capital. Na visdo de Wruck (1990) e Ross et al. (2011), os
gestores podem ser eficientes e entender em tempo habil que a empresa esta
passando por uma situagao de crise financeira e tomarem atitudes para reavaliar o
atual modelo de governancga corporativa.

Em uma pesquisa com profissionais especialistas em recuperacdo de
empresas com dificuldade financeira, Perez (2007, p. 145) identifica que problemas
de governanga sao “danosos e podem levar a ineficiéncias operacionais, estratégias
mal concebidas ou até mesmo conflitos de interesses e excesso de retiradas, que
sangra o caixa da companhia em uma proporgao superior aos limites sustentaveis”.
O autor também elucida que o aprimoramento dos controles internos da empresa
auxilia os gestores a nao incorrerem em problemas passados, diminuindo as
chances de novas deterioragdes, pelo fato dos administradores ficarem em alerta
diante de sinais de declinio ou desempenho econbémico financeiro abaixo do
desejado.

Chaganti et al. (1985) foram um dos primeiros pesquisadores a investigar a
associacdo entre a composi¢cao do conselho de administracdo e empresas em
financial distress. Este trabalho foi seguido por Hambrick e D'aveni (1988), Daily e
Dalton (1994), Simpson e Gleason (1999), Fich e Slezak (2008), Platt e Platt (2012)
entre outros, porém esses estudos ndo chegaram a um acordo se 0s mecanismos
de governancga corporativa realmente determinam o estado de financial distress (LI
et al.,, 2015). Por isso, abre-se uma discussdo a respeito de algumas evidéncias
empiricas internacionais sobre o0 assunto.

Com relagdo ao tamanho do conselho de administragao, a teoria da agéncia
preconiza a favor de grandes conselhos. O argumento € que um numero maior de

conselheiros aumenta o controle disciplinar sobre o CEO. Além disso, com base na
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teoria da dependéncia de recursos, a empresa poderia se beneficiar da rede
formada pelos conselheiros para conseguir obter recursos externos, que por sua vez
protegeria a empresas de apresentar financial distress (ZAHRA; PEARCE, 1989). No
entanto, os achados de Salloum et al. (2013) em uma amostra de empresas
libanesas evidenciou que quanto maior for o conselho de administracdo, maiores
sdo as chances das empresas experimentarem financial distress. O argumento para
esse resultado € de que grandes conselhos acabam por apresentar deficiéncia de
consenso sobre a politica de gestao da organizacéo (JENSEN, 1993).

Outro mecanismo de governanga corporativa que tende a possuir relagéo
com o financial distress € a independéncia do conselho. Elloumi e Gueyié (2001)
realizaram uma pesquisa em empresas canadenses e constataram que o financial
distress apresenta uma relagdo negativa com a independéncia do conselho. Para os
autores, os conselheiros independentes desempenham um papel importante na
melhoria das condigdes financeiras de uma empresa, ao contrario dos conselheiros
internos que enfrentam falta de objetividade e autonomia nas decisbes sobre a
gestdo da companhia. A justificativa para esse resultado € que os conselheiros
independentes estariam mais focados em monitorar as atividades dos gestores
buscando acompanhar o desempenho econémico financeiro da companhia. Assim, a
independéncia do conselho reduz os custos de agéncia e também minimiza o grau
de assimetria de informagao (FAMA; JENSEN, 1983). Na mesma pesquisa, Elloumi
e Gueyié (2001) verificaram que ha um aumento na probabilidade do financial
distress nas empresas em que o0s conselheiros independentes também fazem parte
do conselho de outras empresas. A explicagdo para esse achado €& de que
conselheiro que faz parte de varios conselhos acaba tendo um tempo escasso para
analisar a situagcdo da gestdo das empresas em que participa, ou seja, diminui o
tempo disponivel para que o diretor possa se dedicar em cumprir suas
responsabilidades.

Examinando as caracteristicas de governanga corporativa que afetam a
capacidade da empresa no estado de financial distress, Fich e Slezak (2008)
documentaram que a participacédo dos diretores no capital da empresa constituiu um
mecanismo de governanga que reduz a probabilidade de fracasso empresarial, bem
como torna-se uma medida preditiva em modelos de previsdo de insolvéncia. O fato
dos gestores participarem no capital da empresa transparece aos investidores que a

0s investimentos nessa empresa sdo de qualidade. Jensen e Meckling (1976)
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afirmam que essa caracteristica auxilia na redugéo dos conflitos de agéncia, pois
esses gestores apresentam maiores chances de agir de acordo com os acionistas.

O comité de auditoria desempenha um papel importante ndo apenas em
ajudar o conselho de administragdo no cumprimento de suas responsabilidades,
mas também como fonte redutora do financial distress. Em um estudo sobre a
influéncia do financial distress e a adog¢ao voluntaria da governanga corporativa na
Australia, Miglani et al. (2015) revelam que o comité de auditoria apresenta um sinal
estatistico negativo em relacdo ao financial distress. A concepcdo é de que a
presenca de um comité de auditoria reforga o monitoramento do conselho e contribui
para diminuir a possibilidade de fraudes na gestdo e, por consequéncia, reduz os
custos de agéncia da empresa.

Gantyowati e Nugraheni (2014) desenvolveram um estudo na bolsa de
valores da Indonésia e constataram que o financial distress tem uma significativa
correlacdo negativa com o nivel de divulgagéo voluntaria. Os achados revelam que a
empresa divulga menos informagdes quando esta em financial distress. A
justificativa pode ser encontrada na teoria da sinalizagdo. Segundo Holder-Webb e
Cohen (2007), as empresas que estdo passando por uma crise financeira tendem a
reter informagdes sobre suas condi¢gdes, com o intuito de evitar que mas noticias
afetem o negdcio. Os gestores podem utilizar da flexibilidade das normas de
divulgacao para impedir a publicagao de informagdes negativas ou de desempenho
ruim.

Duas outras caracteristicas da governanga corporativa em relagdo ao
financial distress &€ a concentracdo de propriedade e a tempestividade dos
demonstrativos financeiros. De acordo com Miglani et al. (2015), a presenga de
grandes acionistas reduz a probabilidade de a empresa entrar em financial distress.
A reposta estd em Jensen e Meckling (1976) que afirmam que grandes acionistas
apresentam incentivos para monitorar as agdes dos gestores, além disso, esses
acionistas podem pressionar os gestores a tomar decisdées especificas, como em
situacbes em que a empresa apresenta um baixo nivel de desempenho econémico.
Com relagao a tempestividade dos relatérios financeiros, Siti Rochmah e Nazli
(2012) relatam que as empresas em financial distress precisam de mais tempo para
liberar as informacgdes financeiras ao publico, em comparagdo com empresas

saudaveis. Uma das explicagdes plausiveis para a demora na divulgagao € porque



49

essas empresas apresentam um risco maior de auditoria que, por sua vez, aumenta
o tempo de auditagem dos balancos.

Cabe ressaltar as pesquisas de Hussainey e Al-Najjar (2012) e Juniarti
(2013) que propuseram investigar se um indice de qualidade de governanga
corporativa impacta as empresas em situacao de financial distress. Para Hussainey
e Al-Najjar (2012), a situacao de financial distress deixa os potenciais investidores
com problemas na estimativa do risco, pois os fluxos de caixa futuro da empresa sao
incertos, além disso, gestores podem perder sua reputagdo caso a empresa nao
consiga se recuperar e, tanto fornecedores como credores podem aumentar seus
custos devido ao risco de default. Por isso, como forma de mitigar esses conflitos,
empresas em estado de financial distress tenderiam a aumentar o nivel de
informagcdo quanto a sua pratica de governanga corporativa. Dessa forma, os
autores esperam uma relagéo positiva entre o indice de qualidade de governanca e
o financial distress. No entanto, constatou-se que o indice do RiskMetrics/ISS nao
apresenta associacdo com o estado de financial distress. Com relagdo a pesquisa
de Juniarti (2013) o objetivo era comprovar se o indice de boa da governanga
corporativa seria capaz de prever a probabilidade de financial distress. Os
mecanicismos de governanga utilizados para formar o indice foram: composi¢ao do
conselho de administragao, estrutura de propriedade e comité de auditoria. Os
resultados ndo provam significativamente que o indice de boa qualidade de
governanga corporativa prevé a probabilidade de a empresa passar por financial

distress.

2.6 HIPOTESE DE PESQUISA

A perspectiva da relagdo entre financial distress e governanga corporativa,
pode ser compreendida pela teoria da agéncia. A governanga corporativa
representa um conjunto de mecanismos destinados a reduzir os conflitos entre
proprietarios, gestores, investidores, credores e demais agentes que influenciam as
empresas. Ao implantar praticas de governanga corporativa, a empresa esta sujeita
a adocao de uma série de padrdes e diretrizes institucionais que visam incentivar e
difundir o conceito da boa governanga corporativa. Assim, as organizagdes que

acomodam mecanismos de supervisao responsavel, transparéncia e imparcialidade
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podem se beneficiar da melhoria no desempenho financeiro e, consequentemente,
maximizar o retorno dos investidores (CORREIA; AMARAL, 2006).

Nesse sentido, pode-se observar que a qualidade da governancga corporativa
apresenta reflexos na percepc¢ao de investidores e credores que, por sua vez, sao
essenciais para saude financeira da companhia. Segundo Juniarti (2013), as
empresas com boa governanga corporativa conseguem atrair mais investidores e
aumentar a confianga do credor, visto que transmitem ao mercado que 0s recursos
aplicados nessa empresa estdo protegidos e bem geridos. A credibilidade
transmitida aos investidores apresenta impacto positivo na disponibilidade de capital
de giro, enquanto que a confianga do credor tera impacto sobre a diminuicao do
custo da divida. Além disso, Klapper e Love (2004), Silva e Leal (2005); Silveira et
al. (2006), Beiner et al. (2006), Black et al. (2006a), Silveira e Barros (2007) e
Ammann et al. (2011) constataram que ao implantarem boas praticas de governanca
corporativa as companhias desfrutam de uma influéncia positiva no valor de
mercado.

Considerando a influéncia positiva que a governanga corporativa apresenta
na performance econbmica da firma e, também, na valorizagcdo de suas acgdes, é
possivel relacionar a qualidade da governanga corporativa como redutora da
probabilidade de financial distress, como pode ser confirmado pelas pesquisas de
Elloumi e Gueyié (2001), Holder-Webb e Cohen (2007), Fich e Slezak (2008),
Salloum et al. (2013), Gantyowati e Nugraheni (2014) e Miglani et al. (2015).

Dessa forma, entende-se que a adesdo as boas praticas de governancga
corporativa estdo associadas a menores custos de agéncia. Isso sugere que as
empresas mantendo uma estrutura com baixos custos de agéncia sdao menos
propensas a experimentar financial distress (LYN et al., 2005; MIGLANI et al., 2015).
Assim, tem-se a hipotese de que:

H1: Quanto maior o indice de qualidade de governanga corporativa,

menor é a probabilidade de financial distress.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, apresenta-se inicialmente a estratégia de investigacéo
adotada que suporta os resultados reportados e discutidos nessa pesquisa. Em
seguida, explicita-se a forma como foi determinada a amostra e os procedimentos
realizados para a coleta de dados. Posteriormente, sdo apresentados os parametros
e abordagens metodoldgicas utilizadas para classificagdo das empresas em financial
distress e o célculo do indice de Qualidade de Governanca Corporativa (IQGC),
assim como as variaveis de controle. Por final, denota-se a metodologia utilizada
para estimativa do modelo empregado.

Na FIGURA 2, as variaveis utilizadas neste estudo s&o destacadas

considerando-se 0 modelo operacional para o teste de hipdtese.

FIGURA 2 - ESTRUTURA DE VALIDADE PREDITIVA

VARIAVEL INDEPENDENTE VARIAVEL DEPENDENTE

GOVERNANCA CORPORATIVA FINANCIAL DISTRESS

Vo I s

OPERACIONALIZACAO OPERACIONALIZACAO
) — DEFAULT_ALTMAN_2ANOS;
iNDICE DE QUALIDADE DE DEFAULT_DLI_1ANO;
GOVERNANCA CORPORATIVA 4 DEFAULT_BLOOMBERG_1ANO;
DEFAULT_BLOOMBERG_5ANOS.

[

VARIAVEIS DE CONTROLE

v TAMANHO

v ROA

v QTOBIN

v/ EBITDA

v’ CRESCIMENTO

v’ BETA

v/ RETORNO DA ACAO
v' IDADE

FONTE: Adaptado de Libby et al. (2002).
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A hipotese de pesquisa supde que a governanga corporativa e o financial
distress sejam negativamente relacionados, pois a empresa ao implantar praticas de
governanga corporativa reduz os conflitos de agéncia e, consequentemente, diminui
a probabilidade do estado de dificuldade financeira. Nesse sentido, o link 1
representa os aspectos teodricos subjacentes ao modelo de teste. Tendo em vista
que nenhuma teoria pode ser diretamente testada, a analise dos resultados é
norteada pela associagdo entre a proxy denominada indice de qualidade de
governanga corporativa e os modelos de previsao de default conforme link 4. Para
tanto, as ligagdes entre os conceitos e as definicbes operacionais sdo conectadas
pelos links 2 e 3. Esta associacdo pode sofrer influéncia de outros fatores
entendidos como variaveis de controle (links 5). No QUADRO (2) abaixo, apresenta-

se a definicao constitutiva e operacional das variaveis indicadas nesse esquema.

QUADRO 2 - VARIAVEIS DA PESQUISA

Variaveis da Pesquisa
Sinal
Nome Sigla Tipo | esperado Forma de Calculo Pesquisas
com FD
Default Altman Risco de Default (Altman, 1968; Campa e
23n0s FD 1 D préximos dois anos Camacho-Minano, 2015;
(Z- Altman) Shahwan, 2015)
. (Vassalou e Xing, 2004;
Deqa:r’fo DL pp2 | D féi?;gzr%e{%‘ﬁf) Abreu Neto, 2008:
P Ventura, 2013)
Default Risco de Default
Bloomberg FD 3 D préximo ano (Bloomberg, 2015)
1ano (Bloomberg)
Default Risco de Default
Bloomberg FD 4 D préximos cinco anos (Bloomberg, 2015)
5anos (Bloomberg).
indice de Criagao de um indice (Klapper e Love, 2004;
. com base em 23 . -
Qualidade de ~ o Silva e Leal, 2005;
IQGC I - questdes binarias o )
Governanga Silveira e Barros, 2007;
. sobre Governanga :
Corporativa . Silva, 2015b)
Corporativa
Porte da (Moulton e Thomas, 1993;
Embresa TAM C - In do Ativo Total Mendes, 2014; Miglani et
P al., 2015)
Lo (Abdullah, 2006; Polemis
Reorse® | moa | o |- | (erolitol ol | o Gouopouos, 2012
Minichilli et al., 2015)
(Capitalizagéo do
T Captal proforencal | (Lang e Stuiz, 1993
Q de TOBIN QTOBIN C - N Fama e Barros, 2000;
+ Participagao s
L : Gutiérrez et al., 2012)
minoritaria) / Ativo
Total
(Ugurlu e Aksoy, 2006;
EBITDA EBITDA C - EBITDA/Ativo Total Molina e Preve, 2009;
Axelson et al., 2013)
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Variaveis da Pesquisa
Sinal
Nome Sigla Tipo | esperado Forma de Calculo Pesquisas
com FD
. (Receita ano atual -
Oportggdade CRES C 4 Receita ano anterior) (Brito et al., 2007;
. * 100 / Receita ano Nakamura et al., 2007)
Crescimento :
anterior
COV(Rj,R (Damodaran, 2009;
coetada 1 BETA | C ¥ COV(R), Rm) Hilscher e Wilson, 2013;
P VAR(Rm) Mendes, 2014)
(Koopman et al., 2009;
Retaorgzsdas RET c _ In (Pt/P ) Figlewski et al., 2012;
¢ -t Mendes, 2014)
IDADE IDADE | C +/- In do Anos de (Perez, 2007; Cole, 2013)
Constituicao

FONTE: O autor (2016).

NOTA: D: variavel dependente; I: variavel independente e C: variavel de controle.

De forma a contribuir para compreensao acerca das ferramentas utilizadas

nesse estudo, o QUADRO 3 denota os mnemobnicos de algumas das variaveis

retiradas da base de dados Bloomberg.

QUADRO 3 - MNEMONICOS BLOOMBERG DAS VARIAVEIS

Variaveis

Coédigo para localizagdo Bloomberg

Default_Altman_2anos

ALTMAN_Z_SCORE

Default Bloomberg_1ano

BB_1YR_DEFAULT PROB

Default_Bloomberg_5anos

BB_5Y_DEFAULT PROB

Valor do patriménio liquido da empresa

HISTORICAL_MARKET_CAP

Volatilidade das agdes

VOLATILITY_360D_CALC

Exigivel de curto prazo

BS_CUR_LIAB

Exigivel de longo Prazo

NON_CUR_LIAB

Porte da Empresa

BS_TOT_ASSET

ROA RETURN_ON_ASSET
Q de TOBIN TOBIN_Q_RATIO
EBITDA EBITDA

Oportunidade de Crescimento

SALES_GROWTH

Beta da Empresa

BETA_RAW_OVERRIDABLE

Retorno das Ac¢des

CUST_TRR_RETURN_HOLDING_PER

FONTE: O autor (2016).

3.1 POPULAGAO E AMOSTRA

A populacdo do presente estudo compreende todas as empresas de capital
aberto listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA). Para
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composicdo da amostra, foram selecionadas as empresas néo financeiras que
apresentam informagdes completas anuais para a métrica do financial distress bem
como para o indice de qualidade de governancga corporativa (IQGC) no periodo de
2010 a 2014. A obtencdo da amostra é demonstrada na TABELA 1.

TABELA 1 - SELECAO DA AMOSTRA

Critérios Empresas | Observagées %
Populagéo 421 2105 100,00%
(-) Empresas financeiras 90 450 21,38%
(-) Empresas com informagbes incompletas para o calculo
] o 188 940 44,66
do financial distress
(-) Empresas com informagées incompletas para o calculo
o 23 115 5,46%
das variaveis de controle
(-) Empresas com informagbes incompletas para o calculo
2 10 0,48%
do IQCG
(-) Outliers 12 60 2,85%
(=) Amostra Final 106 530 25,17%

FONTE: O autor (2016).

Este recorte longitudinal foi definido devido a convergéncia das normas
contabeis brasileiras ao padrao internacional decorrente das International Financial
Reporting Standards (IFRS), sendo que s6 a partir de 2010 as empresas de capital
aberto passaram a apresentar suas demonstragdes financeiras de acordo com as
full IFRS. Em relagdo as empresas do setor financeiro (bancos e seguradoras), a
exclusao torna-se necessaria, pois a natureza das empresas desse setor € bastante
peculiar, sobretudo quanto a estrutura financeira, sendo os critérios para suas
analises distintos em relacdo aos das demais. Além disso, para reduzir o impacto
dos dados extremos foram excluidos os dados de acordo com o critério de
Mahalanobis.

De maneira geral, os dados anuais econémico-financeiros das empresas
foram obtidos na base de dados Bloomberg, e ao que se refere as informacgdes de
governanga corporativa, utilizou-se a base de dados Comdinheiro, além das
consultas efetuadas no Formulario Referéncia anual das empresas, disponivel no
site da CVM e BM&FBOVESPA.
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3.2 METRICAS PARA O FINANCIAL DISTRESS

As proxies utilizadas para mensurar o financial distress sao os modelos
baseados na previsdo de default. Segundo Sun et al. (2014), as pesquisas
realizadas no século XXI| preferem utilizar a métrica de previsdo de default, pois é
considerada a forma mais grave de dificuldade financeira pela qual a empresa possa
passar. Por isso, esse estudo trabalha com um modelo de dados contabeis (Z-score
de Altman) e de mercado (modelos baseados na distance-to-default de Merton
(1974)). A facilidade na captura dos dados e a simplicidade de analise transforma o
modelo de dados contabeis como uma das métricas mais utilizadas para inferir
sobre a probabilidade de default. No entanto, Wei e Starks (2013) explicam que
utilizar dados de demonstracdes contabeis é observar o passado da empresa e pode
nao ser muito informativo sobre perspectivas futuras. Por isso, € interessante utilizar
modelos que capturam o valor de mercado dos ativos e sua volatilidade para
calcular a probabilidade de default, como é o caso das modelagens com base em
MERTON (1974). Nesse ponto de vista, essa modelagem torna-se oportuna, uma
vez que os valores de mercado dos ativos refletem a expectativa dos investidores
sobre o futuro da entidade. Dada as vantagens e desvantagens, optou-se por utilizar

essas duas métricas como forma de trazer maior robustez a pesquisa.

3.2.1 Abordagem Z-Score de Altman

O modelo Z-Score proposto por Edward Altman surgiu em 1968 e tinha
como objetivo inferir sobre a qualidade das técnicas analiticas que usavam
indicadores contabeis para medir o desempenho de um negdcio. Este modelo incide
na analise discriminante multivariada que permite avaliar a liquidez, a rentabilidade,
a alavancagem, a solvéncia e a estrutura operacional da empresa em estudo. Assim,
essa modelagem é um instrumento capaz de prever o fracasso empresarial podendo
colaborar para a tomada de decisao dos diferentes usuarios.

Apesar da rigidez da técnica, o modelo de Altman (1968) € uma das
abordagens mais utilizadas no Brasil e no mundo na previsdo de insolvéncia das
empresas. O autor partiu de outros estudos pioneiros como o de Beaver (1966) e

percebeu que na maioria das vezes, os problemas fundamentais que levam a
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empresa a uma situagao de financial distress estdo dentro da propria empresa.
Dessa forma, considerando um conjunto de caracteristicas da empresa, por meio de
indicadores contabeis, o0 modelo foi capaz de classificar corretamente cerca de 95%
das empresas um ano antes do pedido de faléncia. Os dados para score foram
obtidos mediante consulta na base de dados Bloomberg, sendo a férmula para o

calculo disposta na equacgao a seguir:

Z=12x;+ 1,4x, + 3,3x3+ 0,6x, + x5 (1)

Em que:

x, = Capital operacional / Ativos tangiveis;

X, = Lucros retidos / Ativos tangiveis;

x5 = EBIT / Ativos tangiveis;

x, = Valor de mercado do patrimonio / Total da divida;

x5z = Vendas / Ativos tangiveis.

O Z-Score de Altman Indica a possibilidade de uma empresa entrar em
faléncia nos proximos dois anos. Quanto maior o valor, menor a probabilidade de
faléncia. Uma pontuagéo acima de 3 indica que a faléncia é improvavel; abaixo de

1,8 a faléncia é possivel.

3.2.2 Abordagens Baseadas no Modelo de Merton (1974)

O eixo para a classificagdo das empresas em financial distress esta
pautados na abordam Default Likelihood Indicators (DLI) e Default Bloomberg. Essas
métricas sdo baseadas no modelo de Merton (1974) em que o processo de default
da empresa é dirigido pelo valor dos ativos da companhia e o risco de default
decorre da variabilidade dos seus ativos. Abreu Neto (2008) explica que nessas
abordagens o valor do patrimdnio liquido da empresa € visto como uma opgao de
compra sobre o valor dos ativos. Isso porque os acionistas s6 vao receber alguma
parcela da empresa depois que todos os outros agentes envolvidos na empresa
receberem. O ponto de exercicio € um valor contabil das obrigagdes financeiras da
empresa. Quando o valor dos ativos for menor que um determinado valor contabil

destas obrigacdes, o valor do patriménio liquido é zero.
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Nesse sentido a estrutura de capital da empresa € composta por agdes, de
valor E, e por um unico titulo de divida com maturidade T e valor de face D. Assim, o
valor dos ativos da empresa A é dado pelo somatério dos valores das acdes e da
divida. Sob essa alegacao, as acbes representam uma opcao de compra sobre os
ativos da empresa A, com maturidade T e preco de exercicio D. O fundamento de
Merton (1974) é que se, na maturidade, o valor dos ativos A da empresa for maior
que o valor da divida D, entdo se torna racional aos acionistas exercerem a opgao
de comprar os ativos da empresa pelo preco de exercicio D. Nesse contexto, a firma
nao entra em default, pois os acionistas preferem pagar a divida D e ficarem com o
ativo de valor A, uma vez que A > D. Por outro lado, caso o valor dos ativos A seja
menor do que o valor da divida D, a firma entra em default, pois os acionistas
preferem nado pagar a divida, deixando os ativos para os credores, pois A < D
(MILEO NETO et al., 2015).

O modelo de Merton (1974) foi o precursor para a compreensao da relagéo
entre o valor de mercado dos ativos e o valor do patrimbnio liquido. Para isso, faz
necessario utilizar a abordagem das op¢des conforme Black e Scholes (1973) para
extracdo das variaveis: V, valor de mercado dos ativos da empresa e g, volatilidade
dos ativos, dado que se tenham as variaveis: valor de mercado do patriménio liquido
(Vg), volatilidade do patriménio liquido (oz), tempo (T), taxa livre de risco (r) e 0
ponto de default (B). Posteriormente, calcula-se a Distancia para Default (D.D.), que
dada uma distribuicdo de default, leva a probabilidade de uma empresa entrar em
default com condi¢cdes pré-estabelecidas de tempo e ponto de default. Assim, a
probabilidade de default de uma empresa aumenta quando o valor de mercado dos
ativos atinge o valor contabil das dividas, até o ponto em que o valor dos ativos néo
for suficiente para paga-las (ABREU NETO, 2008).

Dessa forma, para obter a probabilidade de default da empresa utilizando a
modelagem DLI, ou seja, utilizando a base conceitual de Merton (1974), é preciso
seqguir trés etapas: 1) Apresentacado da relacdo entre a volatilidade do patriménio
liquido e volatilidade dos ativos; 2) Apresentagdo da relagdo para encontrar a

Distancia para Default (DD) e 3) Encontrar a probabilidade de default.

1) Apresentagdo da relagcdo entre a volatilidade do patriménio liquido e

volatilidade dos ativos;



58

Considerando que a estrutura de capital de uma empresa é dividida em duas
formas simples - divida e patrimonio liquido - se B for o ponto de exercicio da opgao
e 0 seu vencimento &€ em T, pela formulacédo de Black e Scholes (1973) para uma
opc¢ao de compra, o valor de mercado do patriménio liquido e o valor de mercado

dos ativos estado relacionados da seguinte forma:
Vy= V,.N(d1) - B," N(d2) (2)

Sendo d1 e d2,

In(%)+ <r+ %“%>T

dl =
oNT

(3)

d2=dl- g,NT (4)

Em que:

V = Valor do patriménio liquido da empresa;

IV, = Valor de mercado dos ativos;

N = Distribuigdo cumulativa normal padrao;

B = Ponto do exercicio para a empresa entrar em default,
r = taxa livre de risco;

T = Tempo de vencimento da divida;

o4 = Volatilidade do valor de mercado dos ativos.

Sob as premissas do modelo de Black e Scholes (1973), a volatilidade do
patrimdnio liquido pode ser calculada como funcao da volatilidade do valor da firma,
isto €, do valor dos ativos (BHARATH; SHUMWAY, 2008), corrigindo-se por uma
medida de alavancagem financeira e da sensibilidade do valor do patriménio em

relagao ao valor da empresa, ou seja:

_(VA> Vg ~ (VA> N(d) .
O = vy aVAUA— vy 1)oa  (5)
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Na utilizagdo pratica desse método, o ponto de exercicio para a empresa
entrar em default (B) € definido pelo valor contabil do passivo circulante mais a
metade do exigivel de longo prazo; o valor do patriménio liquido da empresa(Vy) é
obtido por meio do produto entre o preco unitario da acao e a quantidade de acgoes;
o tempo de vencimento da divida (T) esta definido em um ano (VASSALOU; XING,
2004; ABREU NETO, 2008; VENTURA, 2013; MILEO NETO et al., 2015). Com
relacdo a volatilidade do patriménio liquido (oz) € possivel calcular por meio de um
sistema de estimagdo baseado em um comportamento passado de precos das
acdes da empresa. Conforme Mileo Neto et al. (2015), a volatilidade das acdes é
obtida por meio do desvio-padrao dos retornos logaritmicos de uma amostra
referente aos 252 dias anteriores ao da data de analise de risco da carteira. A taxa
livre de risco (r) pode ser definida segundo Mileo Neto et al. (2015) pela taxa do
Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia (SELIC), estabelecida pelo Comité de
Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (COPOM), referente ao ultimo dia util
do ano.

Restam agora duas incégnitas: valor de mercado dos ativos (V,) e volatilidade
do valor de mercado dos ativos (o,) que ndo sdo observaveis ou passiveis de
estimacido por meio de dados de mercado. No entanto, podem ser obtidas como
solugdes das equacgdes (2) e (5), uma vez que as premissas do modelo Black e
Scholes (1973) implicam que as equagdes devem ser obedecidas simultaneamente.
O procedimento para o calculo das equacgbes € realizado por meio da fungao

“Solver’ do Microsoft Excel.

2) Apresentacao da relagao para encontrar a Distancia para Default (DD)

Depois de conhecer o valor de mercado do ativo e de sua volatilidade é
possivel calcular a Distancia para o Default (DD), ou seja, a distancia em desvios-
padrao no qual o valor do ativo fique abaixo do ponto de exercicio. A féormula na

modelagem DLI é dada abaixo:
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De acordo com Abreu Neto (2008), a distancia para o default (DD)

, . ~ v .
corresponde ao numero de desvio-padrdo que In(%) tem que desviar
t

negativamente da sua média para caracterizar o default. Assim, quanto menor esse
valor, mais proxima do default a empresa estara e, consequentemente, maior sera o
seu risco de default. Na modelagem DLI, que utiliza a metodologia de MERTON

(1974), é comum trabalhar com o drift igual a zero (u = 0).
3) Encontrar a probabilidade de default

Mediante a informacéo da Distancia para o Default (DD), utiliza-se na

modelagem DLI, uma distribuicdo normal para encontrar a probabilidade de default.
m= N(-DD) (7)

Assim, assumindo uma distribuicdo lognormal, a probabilidade de default &
igual a N(- DD), sendo N( . ) a distribuicdo lognormal acumulada entre menos infinito
e —DD.

Essa pesquisa também utiliza a abordagem de financial distress
parametrizada junto ao banco de dados do Bloomberg Credit Risk. Essa métrica
utiliza-se das mesmas premissas do modelo DLI acima mencionado, mas se difere,
principalmente, dentre alguns aspectos, na distribuicdo dos defaults para encontrar
as probabilidades de inadimpléncia (default). No caso, a DLI utiliza a distribuicéo
normal, enquanto na modelagem Bloomberg utiliza uma distribuicdo empirica. Nesse
sentido, a criagao da Distancia para Default (DD) tem como base dados historicos de
insolvéncia de empresa para encontrar essa distribuicao empirica.

Outro aperfeicoamento € de que o modelo esta calibrado conforme as
caracteristicas especificas da regido onde a empresa esta instalada, o que ajuda a
reforcar a comparabilidade quando os investidores precisam saber dos riscos de
crédito das empresas e seus pares do mesmo setor em diferentes regides (por
exemplo, a japonesa Toyota Motor vs. Hyundai Motor da Coréia vs. Renault da
Franca vs. GM dos Estados Unidos). Além disso, a métrica dispbe de dados da
probabilidade de default para diferentes periodos. Diferente da abordarem DLI que

faz a previsdo somente para o préximo ano, a métrica do Bloomberg também efetua
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o calculo para a previsdo de insolvéncia em cinco anos. Informagbes adicionais
sobre o procedimento do calculo pode ser encontrada no apéndice.

Em suma, a apuragdo dos scores para identificagdo das empresas em
estado de financial distress, apresenta respaldo em quatro métricas de probabilidade

de insolvéncia, conforme evidenciado no QUADRO abaixo.

QUADRO 4 - METRICAS PARA O CALCULO DO FINANCIAL DISTRESS

Variaveis Financial distress

Ponto de
Nome Siga Forma de Calculo
Default
Probabilidade de default da empresa para os
Score
préximos dois anos, calculada pelo modelo Z-
Default_Altman_2anos FD_1 abaixo de
- Score de Altman baseado em indicadores 18
contabeis. ’
Probabilidade de inadimpléncia do emissor no Score
Default DLI_1ano FD 2 préximo ano, calculada pelo modelo de DLI de acima de
Vassalou e Xing, 2004. 0,20
Probabilidade de inadimpléncia do emissor no Score
Default Bloomberg_1ano | FD_3 | préximo ano, calculada pelo modelo de Risco de acima de
inadimpléncia do emissor Bloomberg. 0,10
Probabilidade de default da empresa para os Score
Default_Bloomberg_5anos | FD_4 proximos cinco anos, calculada pelo modelo de acima de
Risco de inadimpléncia do emissor Bloomberg. 0,10

FONTE: O autor (2016).
NOTA: Ponto de default definido conforme Altman (1968), Abreu Neto (2008) e Bloomberg (2015).

3.3 INDICE DE GOVERNANCA

Com o intuito de alcancar uma aproximacdo mais adequada para a
qualidade da governanga corporativa, este estudo constréi um indice que resume
em uma unica métrica os dados relativos a diversos mecanismos da governancga
corporativa. De acordo com Almeida et al. (2010), as vantagens da utilizagdo de um
indice para a qualidade da governanca corporativa sdo: utilizacdo de fontes
transparentes, facilidade na replicacao da técnica e maior clareza na compreensao
dos dados, além disso, por ser uma técnica self-constructed aumentam a confianga
do que o pesquisador pretende capturar (HEALY; PALEPU, 2001).
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A partir da perspectiva da teoria agéncia que preconiza que a governanga
corporativa afianga aos fornecedores de capital o retorno do seu investimento, e
mediante aos estudos empiricos apresentados no referencial teorico, foram
apurados sete mecanismos constitutivos do indice e os indicadores representativos
de cada um deles. Conforme descrito por Correia (2008), o objetivo € captar a
eficiéncia de cada um desses dominios da governanga no controle dos problemas
de agéncia. Sendo o indice uma ferramenta adequada nessa situagao, pois sera
possivel inferir se quanto maior o nivel de governanga expresso por essa medida,
menor serao as chances da empresa apresentar problemas de financial distress.

O indice utiliza uma abordagem similar a desenvolvida por Silva (2015b) que
teve como parametro os estudos de Klapper e Love (2004); Silva e Leal (2005);
Silveira e Barros (2007). No QUADRO 5 apresentam-se as definicdes dos

indicadores de cada mecanismo. O sinal representa a dire¢cao do efeito de cada um

deles sobre a variavel “qualidade da governanga”.

QUADRO 5 — DEFINICAO DOS MECANISMOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Dimensoes Indicadores Definigao Sinal
Tamanho O conselho é formado por 5 a 9 membros +
o Pelo menos 50% dos conselheiros sao
Independéncia . +
. independentes
Composigéo do -
Externo Todo o conselho é formado por membros externos +
Conselho de O Presidente do Conselho e o Presidente d
Administragao Chairman/CEO residente do Lonsetho € o Fresidente da +
empresa ndo sd0 a mesma pessoa
x O numero de reunido no ano é superior a média da
Reuniao +
amostra
Acao ON A empresa emite apenas agdes com direito a voto +
Estrutura de Participacio Os acionistas controladores possuem menos que +
Propriedade e pag 50% das agdes com direito a voto
Controle A razéao entre os direitos sobre o fluxo de caixa, em
FC/Controle = S . X . +
relagdo aos direitos de voto, € maior ou igual a 1
A companhia mantém um programa de
Participagao participagao dos administradores nos lucros das +
. empresas
Incentivos aos - - - -
. ~ A companhia possui um plano de incentivos para
Investidores Opcoes - ~ +
administradores na forma de opg¢des de compra
B6 A companhia possui um plano de incentivos para
onus e - +
administradores na forma de bénus
- A empresa produz os relatérios financeiros anuais,
Relatorios . . +
até a data legal requerida
, Demonstrativos A empresa divulga demonstrativos nao obrigatorios
Disclosure L . N +
Adicionais como balango social ou relatério integrado
. A empresa faz uso da auditoria dos lideres globais
Auditoria Y . +
em auditoria (big four)
Poison Pills A empresa adota medidas anti takeover +
Protecdo aos Tag Along A empresa conce_de tag along aos detentores de +
. acoes preferenciais
Investidores p > . p -
Free Float O free-float € maior ou igual ao que é requerido no +
“Novo Mercado” da BM&FBOVESPA (25%)
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Dimensodes Indicadores Definigdo Sinal
Comité A empresa possui um comité de auditoria +
E composto em sua maioria por membros com
Comité de Experiéncia experiéncia na area contabil, gestao financeira ou +
Auditoria auditoria.
c . E composto em sua maioria por membros
omposi¢ao . +
independentes
Acgmpanhe_lmento A empresa possui acompanhamento de analistas +
Assimetria de 0s Analistas .
Informacao ADR A empresa emite ADR - L
Niveis A empresa esta listada nos niveis diferenciados da +
Diferenciados BM&FBOVESPA

FONTE: Adaptado de Silva (2015b)

Para obter o indice de governanga corporativa, fez-se necessario o emprego
de 23 perguntas binarias e objetivas, das quais as respostas foram retiradas
exclusivamente a partir de dados secundarios. Os dados foram selecionados
mediante a consulta do Formulario de Referéncia disponibilizado no site da CVM e
nas bases de dados Bloomberg e Comdinheiro, além disso, algumas informagdes
foram extraidas no site da propria empresa. Diante desse critério de codificacao, a
cada resposta positiva adicionou-se um ponto ao indice, assim, a pontuagao
individual absoluta variou de 0 a 23 pontos. De acordo com Popova et al. (2013),
esse tipo de métrica calcula o indice sem atribuir pesos as questdes, possibilitando a
criagdo de medidas com menor julgamento do pesquisador, visto que todos os itens
possuem a mesma importancia.

Assim, o indice total é definido como a razdo entre o total de itens que a
empresa apresentou com o total dos itens que a empresa deveria apresentar.

Matematicamente, expressa-se 0 IQGDC de cada empresa da seguinte forma:

TA_Zn

IQGC:MA_Z_TH (8)

Em que,

1QGC é o indice de Qualidade de Governanca Corporativa;

TA corresponde ao total dos indicadores da empresa apresentados da
governanga corporativa;

MA se refere ao total maximo de indicadores apresentados da governanca

corporativa;
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n sao os indicadores de governanga corporativa da empresa no item TA,;
m sdo os indicadores de governanga corporativa esperado da empresa no
item MA,

A fim de verificar a confiabilidade interna do indice de Qualidade de
Governanga Corporativa (IQGC) foi executado o teste de Kuder e Richardson — 20
(KR-20). Trata-se de uma alternativa para o teste de Alpha de Cronbach, quando os
itens do questionario s&o dicotdmicos. De acordo com Maroco e Garcia-Marques
(2006), esse teste permite identificar se existem questdes enviesadas no
instrumento de pesquisa. A consisténcia interna de um instrumento mensurado pelo
KR-20 varia de 0 a 1 e, representa a média de todos os coeficientes de correlagao

entre o score de cada item da medida e o score total dos demais itens.

3.4 VARIAVEIS DE CONTROLE

3.4.1 Porte da Empresa

Moulton e Thomas (1993) observam que as empresas maiores com ativos
mais variados apresentam maiores chances de sobreviver a periodos prolongados
de mau desempenho quando comparadas a empresas menores. Além disso,
grandes empresas sao mais diversificadas em seus negdcios e, por isso, tendem a
retratar alguma operagao rentavel. Além disso, Boone et al. (2007) e Dedman (2000)
denotam que empresas maiores tendem a dispor de mecanismos formais de
governanga corporativa mais substanciais, devido a complexidade de suas
operacgoes.

No mesmo sentido, Gebhardt et al. (2001) denotam que o risco do
investimento em uma empresa cresce ao ponto que a informacgao sobre a empresa é
mais dificil de ser obtida. Os autores elucidam que a informacdo estd mais
disponivel para as grandes empresas do que para empresas menores. Diante desse
cenario, Mendes (2014) aponta que quanto maior € o porte, menores sdo as
chances de a empresa apresentar situacado de insolvéncia, sendo calculada (In) do

ativo total.



65

3.4.2 Retorno sobre os Ativos (ROA)

A variavel de controle Retorno sobre os Ativos (ROA) é um indicador da
rentabilidade da empresa em relacdo ao seu patriménio total. Com base nos
resultados do ROA é possivel ter uma ideia da eficiéncia da gestdo na utilizagédo de
seus ativos para a geracdo de lucros. Ademais, essa medida tradicional de
desempenho é considerada pratica, devido ao fato das informacdes para o calculo
estarem disponiveis em relatdrios financeiros e serem facilmente interpretadas. Em
outras palavras, Damodaran (2009) descreve que o ROA de uma empresa evidencia
a sua eficiéncia operacional em gerar lucros a partir de seus ativos, anteriormente
aos efeitos do financiamento. Pois, ao segregar os efeitos do financiamento dos
efeitos operacionais, o ROA permite se transformar em uma medida mais clara do
verdadeiro retorno sobre esses ativos.

Para o calculado, utilizaram-se os seguintes parametros: (lucro liquido / total
dos ativos) * 100. Essa medida reveste-se de grande importancia, pois permite
comparar uma empresa de qualquer tamanho, visando apenas identificar o retorno
auferido por meio da utilizagao do seu ativo. Segundo Minichilli et al. (2015), o ROA
€ um bom indicador contabil para apuragcdo do desempenho financeiro da
companhia, no curto prazo. Nesse sentido, espera-se que a eficiéncia da gestao na
utilizacdo dos ativos para geracdo do lucro impacte de forma negativa na

probabilidade das empresas entrarem em dificuldade financeira.

3.4.3 Qde TOBIN

Conforme descrito por Fama e Barros (2000), dentre as diversas aplicagdes
do Q de Tobin, notadamente no campo de finangas, uma das maiores utilizagcbes
desse indicador € como proxy para o valor da companhia. Dessa forma, o Q de
Tobin pode ser interpretado como medida de performance que diferentemente do
ROA, busca inferéncia na analise de longo prazo. Segundo Lang e Stulz (1993), o
uso do Q de Tobin permite avaliar o desempenho da empresa como um todo, pois
inclui o valor de mercado das dividas e nao apenas as acodes, além de refletir o valor

de mercado da empresa. Portanto, ele assume que o mercado financeiro € eficiente
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e que o valor da firma é uma estimativa imparcial do valor presente do seu fluxo de
caixa.

De acordo com a base de dados Bloomberg, esse indice representa o valor
de mercado de uma empresa em relacdo ao custo de substituicdo dos ativos da
firma, sendo baseado na hipétese de que, a longo prazo, o valor de mercado de uma
empresa deve ser, aproximadamente, igual ao custo de substituigdo dos ativos da
empresa. O calculo é realizado da seguinte forma: (Capitalizagdo do mercado +
Passivos + Capital preferencial + Participacdo minoritaria) / Total do ativo.
Adicionalmente, Aivazian et al. (2005) fazem referéncia ao Q de Tobin como uma
variavel que pode refletir a facilidade de acesso a crédito, pois empresas com
elevado Q de Tobin sinalizam boas oportunidades de crescimento, maiores retornos
esperados e, portanto, menor risco de selecao adversa e moral hazard.

Com relagdo ao impacto do Q de Tobin nas firmas em financial distress,
acredita-se que o desempenho da administragao seja caracteristica determinante do
Q de Tobin, assim, empresas com melhor qualidade de administragdo (q alto)

apresentam menores chances de insolvéncia.

3.4.4 EBITDA

Buscando alcancar indicadores financeiros que permitam efetivar referéncias
ao desempenho da empresa, inclui-se nessa pesquisa o EBITDA (lucros antes de
juros, taxas, depreciacdo e amortizagao). Conforme Frezatti e De Aguiar (2007),
trata-se de um dos indicadores mais lembrados, pois consiste em uma proxy do
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) a partir das informacées da Demonstragao de
Resultado do Exercicio (DRE), calculado com certa facilidade, o que cativa os
analistas externos a empresa.

Esse indicador evidencia o quanto a empresa gera de recursos apenas em
sua atividade, sem levar em consideracao os efeitos financeiros e de impostos. Por
isso, € considerado um importante indicador para avaliagdo da qualidade
operacional da empresa. Além disso, Moreira et al. (2014), expbéem que diante da
conjuntura econémica de cada pais e suas politicas monetarias e fiscais, nada mais
I6gico do que adotar um indicador como o EBITDA para analise do desempenho
financeiro, visto que para seu calculo sdo desconsiderados o0s juros e 0s impostos

locais.
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Para o calculo utiliza-se a seguinte formula: (Lucro liquido do periodo +
Depreciagdao e amortizagdo + Despesas financeiras + Imposto de renda e
contribui¢cdo social) / Ativo Total. Conforme evidenciado pela pesquisa de Ugurlu e
Aksoy (2006), o EBITDA é uma das variaveis mais importantes na predigao do
financial distress, uma vez que pode indicar o nivel de dificuldade econdmica
abstraindo-se de qualquer influéncia ou fatores fiscais. Dessa forma, espera-se que
a proxy da geracdo de caixa genuinamente pelas operacionais diminua a

probabilidade de dificuldades financeiras.

3.4.5 Oportunidade de Crescimento

Tendo como base a teoria dos custos de agéncia, existem duas visdes a
respeito da oportunidade de crescimento sobre o estado de faléncia das
companhias. Brito et al. (2007) depreendem que as empresas em crescimento
possuem maior flexibilidade para escolha de seus investimentos e, por isso,
apresentam maiores custos de agéncia, o que por sua vez aumenta as taxas de
faléncia. Isso se deve ao fato de que parte essencial do valor da empresa esta
atrelada as expectativas futuras e ndo em ativos fixos, por isso, caso a empresa
entre em situacao de financial distress nao existem ativos a serem liquidados. Dessa
forma, acredita-se que empresas em crescimento deveriam ser menos endividadas
afim de evitar possiveis problemas de insolvéncia.

Por outro lado, a teoria da agéncia e custo de faléncia pode ser contrariada,
ou seja, empresas que apresentam maiores taxas de crescimento sdo mais
endividadas. Sob esse aspecto, a teoria da informacao assimétrica assevera que
empresas em crescimento tendem a financiar seus novos investimentos por meio de
dividas como forma de sinalizar ao mercado que suas agdes estdao subavaliadas.
Além disso, a teoria Pecking Order de estrutura de capital indaga que as empresas
ao aumentar seus niveis de crescimento tendem a procurar fora os recursos para
financiar o seu crescimento, privilegiando em primeiro lugar a tomada de novas
dividas (Nakamura et al., 2007).

Nesse sentido, existem duvidas a respeito do sinal da relagdo entre o
financial distress e as oportunidades de crescimento, visto que maiores taxas de
crescimento podem instigar ou ndo a procura de divida o que aumentaria as taxas

de faléncia. Para o calculo utilizou-se do seguinte procedimento: (Receita do periodo
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atual - Receita do mesmo periodo do ano anterior) * 100 / Receita do mesmo

periodo do ano anterior.

3.4.6 Beta da Empresa

A utilizagdo do beta f como variavel de controle busca retratar uma proxy
econdmica. Esse indicador, além de medir a relacido da empresa com a condig¢ao da
economia, tem a vantagem de medir o efeito na empresa em especifico, pois,
conforme Damodaran (2009), ha riscos que s&o dificeis de serem definidos a
condicéo de diversificavel ou ndo, a exemplo da elevacao do dolar. Se a maior parte
das empresas da amostra atua no mercado internacional, pode-se classificar o risco
como de mercado ou sistematico. Todavia, se esse nao for o caso, 0 mais adequado
seria a classificagao de risco especifico.

Para Ross et al. (2011), o beta é a medida de sensibilidade de uma empresa
em relacdo ao risco sistematico, pois esse risco afeta uma grande quantidade de
ativos com intensidades diferentes. Na concepcdo de Mazzeo (1988), o risco
sistematico é aquele que nao pode ser evitado por meio da diversificagao de ativos.
Dessa forma, o risco sistematico é atribuido a fatores de mercado e, por isso, afeta
as empresas de forma geral. Sdo exemplos de risco sistematico: a inflagédo, a taxa
de juros, os eventos politicos, entre outros (SANTOS, 2008).

A pesquisa de Hilscher e Wilson (2013) enaltece que o risco de crédito esta
intimamente relacionado com a variagao do risco sistematico e a exposigao durante
recessoes e crises financeiras. Nesse sentido, Mendes (2014) esclarece que quanto
maior o 8, maiores sdo as chances de a empresa estar em situagéo de insolvéncia.

Para obtengao dessa variavel utiliza-se o banco de dados Bloomberg. Sendo

COV(Rj,RM)

o calculo do B dado pela féormula
VAR(Rm)

, que significa a covariancia entre os

retornos de um ativo (Rj) e os retornos da carteira de mercado (Rm), dividida pela
variancia dos retornos da carteira de mercado. O B de mercado, medido pelo

Ibovespa, sera utilizado na presente pesquisa como uma proxy do efeito econédmico.
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3.4.7 Retorno das Ac¢des

De acordo com Anderson (2007), os pregos das agdes apresentam conteudo
informacional intrinseco. Segundo o autor, o prego das agdes é relevante, pois esta
relacionado diretamente com os cinco C’s do crédito: capacidade, colateral, carater
capital e condigdo. Ou seja, a habilidade da empresa quitar suas obrigacdes, a
possibilidade de bens utilizaveis como garantias, a confiabilidade da empresa, a
posicao patrimonial e as condicdes de ambiente podem ser afetadas pelo valor de
mercado da companhia.

Nesse sentido, como forma de incorporar o atributo do preco das agbdes no
modelo, segue o estudo de Koopman et al. (2009) que emprega o retorno do S&P
500 como um dos indicadores que explicam as migrag¢des de classificagao de risco
de crédito e eventuais defaults. No mesmo sentido, a pesquisa de Figlewski et al.
(2012) releva que o retorno do S&P 500 e do indice Russel 2000 sao significantes
para indicarem empresas que saem da classificagao investimento especulativo em
diregao a default.

Dessa forma, Mendes (2014) explica que quanto maior € o retorno das
acdes, menor sdo as chances da empresa se caracterizar como insolvente. O

retorno das agdes sao obtidos no banco de dados do Bloomberg. Os retornos foram

Pt
Pt_q

calculados diante da formula <1n( )> no prazo de um ano — cotacdo de

fechamento do ultimo dia do ano sobre a cotacdo de fechamento do ultimo dia do
ano anterior. Caso nao tenha havido cotagdo no ultimo dia do ano, adotou-se a

ultima cotagéo no ano.
3.4.8 Idade da Empresa

Em metafora, Adizes (1990) e Gardner (1965) explicam que as empresas
Sao como organismos vivos, possuem um ciclo de vida, ou seja, nascem, crescem,
envelhecem e morrem. Nesse sentido, sobre a ética do clico de vida, Drucker (2006)
afirma que poucas empresas apresentam sucesso por um longo periodo de tempo.
De acordo com o autor, as empresas podem até sobreviver por muitos anos, no
entanto, seu crescimento em determinado momento se estabiliza e sua continuidade

depende de uma Ootima administracdo que apenas conseguira equilibrar as
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atividades operacionais. Por outro lado, outra hipétese pode ser formada quanto a
idade da empresa e sua relagdo com o insucesso empresarial. De acordo com Cole
(2013), as empresas com maior maturidade, ja conhecem o mercado e tendem a ser
mais crediveis, rendiveis e diversificadas do que as mais jovens, dessa forma,
poderao apresentar menores probabilidades de insolvéncia financeira.

Outra viséo, sobre essa tematica se refere a flexibilidade e controle. Adizes
(1990) e Gardner (1965) comentam que o envelhecimento da empresa nao esta
relacionado apenas a idade da empresa, essa pesquisas explicam que uma
empresa jovem € aquela que alcanga mudancgas com alusiva facilidade, enquanto
que as velhas sado empresas altamente controlaveis, inflexiveis, com pouca
predisposicdo a mudanca e uma fraca capacidade de responder seus problemas.
Nesse sentido, existe uma ambiguidade na expectativa do sinal entre a idade da
empresa e seu impacto no financial distress. A forma de calculo é baseada no

logaritmo natural de anos que a companhia apresenta desde a sua constitui¢ao.

3.5 TECNICA DE ANALISE

O modelo a ser empregado na pesquisa para descrever a relagdo entre o
indice de Qualidade de Governanca Corporativa (IQGC) e o Financial distress busca
investigar a existéncia de um relacionamento linear entre as variaveis. O fato de o
Financial distress ser calculado por diferentes métricas faz com que existam quatro

modelos a serem investigados.

+ BETAgit + RETg; + IDADE pit + € (9)
FD_2; = PBy+ IQGCy; + TAMs;, + ROA,; + QTOBINs;, + EBITDAg; + CRESCyy;
FD 3, = By + IQGCy; + TAMy; + ROA,; + QTOBINs;, + EBITDAg;; + CRESC;;
FD_4; = By + IQGCy; + TAMs; + ROA,; + QTOBINg;, + EBITDAg;, + CRESC,;,

+ BETASit‘F RETgit‘f‘ IDADElOit+ Eit (12)
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Em que:

FD_1;; é a proxy de financial distress da empresa i no periodo t representada pela
métrica Default Altman_2anos;

FD_2;;, é a proxy de financial distress da empresa i no periodo t representada pela
métrica Default DLI_1ano;

FD_3;; é a proxy de financial distress da empresa i no periodo t representada pela
métrica Default_Bloomberg_1ano;

FD_4;, é a proxy de financial distress da empresa i no periodo t representada pela
métrica Default_Bloomberg_5anos;

1QGC;; € o indice de qualidade de governanga corporativa da empresa i no periodo t;
TAM;; evidencia o porte da empresa da empresa i no periodo t;

ROA;; corresponde ao retorno sobre os ativos da empresa i no periodo t;

QTOBIN;; representa o Q de Tobin da empresa i no periodo t;

EBITDA;; se refere ao EBITDA/Ativo Total da empresa i no periodo t;

CRESC;; € a oportunidade de crescimento da empresa i no periodo t;

BETA;; corresponde ao beta da companhia da empresa i no periodo t;

RET;; se refere ao retorno sobre as agdes da empresa i no periodo t;

IDADE;, evidencia a quantidade de anos da empresa i no periodo t.

Dessa forma, para a anadlise estatistica do relacionamento da variavel
dependente (financial distress) e da variavel independente (IQGC), bem como das
demais variaveis de controle, foi utilizado um modelo de regressdo com dados em
painel. De acordo com Gujarati e Porter (2011), os dados em painel analisam as
mesmas variaveis de corte transversal ao longo do tempo. Os dados em painel
possuem uma dimensdo espacial e outra temporal, sendo chamados de dados
combinados. Além disso, os dados em painel proporcionam dados mais
informativos, mais variabilidade e menos colinearidade entre as variaveis, mais
graus de liberdade e mais eficiéncia.

Pelo fato das métricas de financial distress apresentarem um score de
probabilidade de default para cada empresa em cada ano, optou-se por estimar
modelos baseados em regressao linear multipla por uma série continua ao invés de

um modelo logit, conforme pratica usada por Miglani et al. (2015).
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Além disso, para métrica Altman foi preciso ajustar a escala, uma vez que os
scores obtidos por esse modelo sado interpretados por quanto menor, pior. Isso
prejudica a forma de interpretacédo com o IQGC, pois os outros modelos de financial
distress fazem uma avaliagdo de que quanto maior forem os scores de default,
maiores sdo as chances de faléncia. Nesse sentido, preferiu-se ajustar a métrica de
Altman para que a interpretacdo na regresséo fosse mais clara, sendo realizado o
seguinte ajuste: (1-(Z-Score Altman/100)).

Para a estimagdo do modelo de regressdo com dados em painel,
primeiramente é rodada a regressao de minimos quadrados ordinarios, realizando
em seguida testes (teste de Estimador de Efeitos Fixos, teste de Breusch Pagan e
teste de Hausman) para identificar o modelo adequado de dados em painel (efeitos
fixos ou efeitos aleatdrios). O software utilizado para analise dos dados foi o SPSS

Statistic 22 e o Gretl versao 1.9.5¢cvs.

3.6 LIMITACOES DA PESQUISA

Identifica-se que as principais limitacbes desta pesquisa referem-se aos
modelos para deteccéo do financial distress e elaboragdo do indice de governanga
corporativa. Além disso, faz-se uma ressalva quanto ao periodo de tempo estudado
e potenciais efeitos de endogeneidade.

A analise do financial distress esta sujeita a eficacia de modelos que
reconhecem o ponto de default da empresa. Dada essa caracteristica, a principal
limitacdo do modelo de Altman, segundo Bluhm e Overbeck (2006), é o
balanceamento entre os denominados erros do tipo 1 e tipo 2. Enquanto o primeiro
se refere a empresa aprovada que gera default, o segundo diz respeito a empresa
erroneamente rejeitada. As consequéncias desses erros impactam no patrimonio do
concessor do crédito de formas e severidades distintas. Nesse sentido, o erro tipo 1
afeta o patrimbnio por meio do default, enquanto que o tipo 2 compromete o
patrimdnio em razéo da perda de negocios/mercado.

Com relagdo a modelagem DLI de Vassalou e Xing (2004), uma importante
limitacdo desse modelo é o fato de assumir que a divida da empresa esta
concentrada em data unica de vencimento. Paschoarelli e Sanches (2013) explicam
que isso acontece, pois 0 modelo de precificagdo de opgdes empregado é o de

Black e Scholes (1973). Para se auferir a probabilidade de default em diversos
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periodos conforme o vencimento de juros e principal, tal como acontece na pratica
com as empresas, seria necessario alterar o modelo de precificagao utilizado. Outro
ponto de limitacdo se refere ao tipo de amostra que se faz necessaria para calcular
essa modelagem. Segundo Ventura (2013), como o modelo exige informag¢des do
mercado, implica-se que as empresas incluidas na amostra estejam cotadas em
bolsa.

Outra limitacdo do estudo € a proxy utilizada para mensurar a qualidade da
governanga corporativa. Como se trata de um indice, a variavel possui limitagcdes
como percepgdes do pesquisador ao construir a pontuagao dos itens divulgados e
nao divulgados. Apesar da construcdo de tal métrica possuir embasamento em
estudos anteriores, envolve certo nivel de subjetividade quanto ao processo de
selecao das informacdes a serem investigadas e também na atribuicao de valores
binarios quanto a presenga ou ndo das informagdes nos relatorios anuais, relatérios
de administracdo ou websites.

A endogeneidade é outro problema para estudos que envolvem governanga
corporativa. Silveira (2004) expde que os casos de causalidade reversa sao muito
provaveis de ocorrerem, pois na modelagem pressupdem implicitamente que as
variaveis de governanga sao variaveis exogenas, quando na verdade podem
constituir-se de variaveis enddgenas cuja dire¢ao da relagdo de causalidade com o
desempenho corporativo € incerta ex ante. Dessa forma, € importante cautela na
analise dos resultados, pois € possivel que a governanga corporativa e o financial
distress possam ser simultaneamente determinados. Outro tipo de endogeneidade
que esse trabalho ainda pode apresentar sao problemas de variaveis omitidas.
Assim, é possivel que uma variavel ndo observavel influencie simultaneamente o
indice de governanga e a variavel do financial distress. No entanto, essa pesquisa
utiliza variaveis de controle como forma de controlar esses problemas.

Além disso, ressalta-se que os resultados sao restritos a amostra analisada
durante o periodo investigado, representando apenas um recorte da realidade. Nao
compor uma sequéncia histérica mais longa de dados representa uma limitagao na
pesquisa empirica realizada. Diante do fato de que o financial distress pode ser
considerado um processo longo e que muitas empresas até mesmo nao consigam
sair dessa situacdo e caminhem para faléncia, um horizonte de tempo maior
certamente propiciaria melhores condigdes para analise, visto que poderia capturar

maiores modifica¢des politicas na governanga corporativa.
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4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A apresentacdo da analise de resultados esta dividida em 7 partes: Na
secdo 4.1 é feita a apresentagcdo das estatisticas descritivas com relagdo as
variaveis de financial distress. Na sequéncia, na seg¢ao 4.2 ¢ identificado um sumario
dos resultados do indice de Qualidade de Governanga Corporativa (IQGC), com
aplicacao de testes ndo paramétricos de diferenga de média. No que se refere a
secao 4.3, relata-se as estatisticas descritivas das variaveis de controle. A sec¢ao 4.4
demonstra os resultados encontrados da associagao linear entre as variaveis da
pesquisa. A secao 4.5 conta com o teste de Mann-Whitney para comparar as meédias
dos grupos de empresa em financial distress e o IQGC. Com relagéo a segao 4.6,
sdo analisados os aspectos da regressdo multivariada com dados em painel. E,
finalmente, a secdo 4.7 busca fazer uma discussdo sobre os resultados

encontrados.

4.1 SUMARIO DE ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO FINANCIAL DISTRESS

Caracterizada como variavel dependente da pesquisa, o financial distress é
representado por meio de quatro métricas. Todas elas tém como funcao indicar um
score de probabilidade de faléncia (default), pois conforme Sun et al. (2014), trata-se
da forma mais agressiva de dificuldade financeira que uma empresa possa incorrer
sem que seja considerada insolvente. Dessa forma, a TABELA 2 apresenta a
estatistica descritiva dos scores desses modelos para cada ano. Além disso, foi
realizado o teste nao-paramétrico de diferenca de médias de Kruskall-Wallis para

verificar se existem diferencas nas médias entre os anos.
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TABELA 2 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS METRICAS DE FINANCIAL DISTRESS

Métricas Financial distress 2010 2011 2012 2013 2014
Default_Altman_2anos
Média 3,301 2,849 3,503 2,948 2,542
Mediana 2,584 2,277 2,253 2,118 2,066
Desvio Padrao 2,413 2,197 5,222 2,419 2,113
Default_DLI_1ano
Média 0,006 0,041 0,041 0,051 0,139
Mediana 0,000 0,000 0,000 0,000 0,010
Desvio Padrao 0,022 0,106 0,124 0,159 0,234
Default_Bloomberg_1ano
Média 0,003 0,005 0,004 0,005 0,007
Mediana 0,001 0,002 0,002 0,002 0,003
Desvio Padréao 0,004 0,009 0,008 0,009 0,010
Default_Bloomberg_5anos
Média 0,021 0,028 0,025 0,025 0,029
Mediana 0,014 0,022 0,019 0,019 0,023
Desvio Padrao 0,016 0,024 0,020 0,020 0,021

FONTE: O autor (2016).

O indice Z de Altman indica a possibilidade de a companhia entrar em
faléncia nos proximos dois anos. A interpretacdo desse score é de quanto maior o
valor, menor é chance de financial distress. Conforme apresentado na tabela acima,
o ano de 2012 apresenta a média de score mais alto (3,503), ou seja, acredita-se
que nesse periodo as empresas apresentaram a mais baixa probabilidade de estado
de faléncia, porém, apds esse periodo observa-se uma redugao do score, indicando
que as empresas podem estar comegando a sentir problemas financeiros. Apesar
dessa tendéncia de queda nos anos, o teste de Kruskall-Wallis ndo confirmou
diferencgas significativas entre os anos.

Com relagcdo aos modelos Default DLI, Default Bloomberg 1 _ano,
Default Bloomberg 5 anos que apresentam pressupostos baseados no modelo de
Merton (1974), a compreensao desse indice € contraria ao modelo de Altman, pois
trata-se de um score que varia de 0 a 100, sendo que quanto mais alto o score,
maior a probabilidade de financial distress. A modelagem Default DLI calcula a
probabilidade das empresas entrarem em default para o proximo ano. Para essa
meétrica observa-se um crescimento nos scores durante o periodo da pesquisa,
sendo comprovado estatisticamente por meio do teste de Kruskall-Wallis. O mesmo

€ percebido para as métricas Default Bloomberg 1 ano e Default Bloomberg 5 anos,
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que calcula a probabilidade de default das empresas para um e cinco anos,
respectivamente.

Na TABELA 3, encontram-se as empresas classificadas em dificuldade
financeira e saudaveis. Para isso, utilizou-se um ponto de corte nos scores de cada
um dos 4 modelos de financial distress. Assim foi possivel verificar a quantidade de
empresas por ano que cada um dos modelos categoriza como saudaveis ou em

situagao de financial distress.

TABELA 3 - CLASSIFICACAO DAS EMPRESAS EM FINANCIAL DISTRESS

Empresas
Métricas Financial distress Ano
Solventes Insolventes Solventes% Insolventes%
2010 78 28 74% 26%
2011 69 37 65% 35%
Default_Altman_2anos 2012 67 39 63% 37%
2013 66 40 62% 38%
2014 61 45 58% 42%
2010 106 0 100% 0%
2011 100 6 94% 6%
Default_DLI_1ano 2012 08 8 92% 8%
2013 98 8 92% 8%
2014 80 26 75% 25%
2010 106 0 100% 0%
2011 106 0 100% 0%
Default_Bloomberg_1ano 2012 106 0 100% 0%
2013 106 0 100% 0%
2014 106 0 100% 0%
2010 106 0 100% 0%
2011 105 1 99% 1%
Default_Bloomberg_5anos 2012 105 1 99% 1%
2013 105 1 99% 1%
2014 106 0 100% 0%

FONTE: O autor (2016).

O modelo de Default Altman classifica as empresas em situagao de financial
distress quando o score no ano fica abaixo de 1,8. Em 2011 constatou-se que 37
empresas, ou seja, 35% da amostra foram classificadas em financial distress, o que
corresponde a um acréscimo de 32% quando comparado ao ano de 2010. Sobre
essas circunstancias se reconhece um crescimento ao longo dos anos de empresas

que passam por uma situacao de crise financeira. Para o ano de 2014 relata-se um
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aumento de 60% quando contraposto ao ano de 2010. Cerca de 42% da amostra
estdo em situacao de financial distress e poderdo estar insolventes em dois anos,
conforme o modelo Default Altman .

Com relagcdo aos modelos baseados em informacdes de mercado, percebe-
se que a classificacdo das empresas em estado de financial distress é mais
moderada. Conforme identificado na TABELA 3 a modelagem DLI que tem como
ponto de corte o score 0,20 para o ano de 2010 n&o segrega nenhuma empresa em
situacado extrema de crise. Apenas a partir do ano de 2011 é que se percebe um
aumento no numero de empresa em situagao de financial distress, apresentando um
aumento gradual de empresas nesse estagio. Em 2014 o modelo reconhece que
25% das empresas da amostra apresentam a probabilidade de estarem insolventes
em um ano. As modelagens Default Bloomberg que identificam a probabilidade de
insolvéncia das empresas em um ano com base em informacgdes histéricas de
empresas que entram de default, deduziu que nenhum empresa da amostra corre o
risco de estar em situacao de financial distress, com exce¢ao de uma empresa que
nos anos de 2011, 2012, 2013 apresentou um score acima de 0,10 e, por isso, foi
classificada em situacao de financial distress.

Verifica-se, ainda, que a plataforma Bloomberg fornece uma escala de risco
de crédito (ANEXO A) com base no score do modelo Default_Bloomberg_1_ano.
Assim, € permitido classificar as empresas por rating de crédito: grau de
investimento, especulacao, dificuldade financeira e default. Diante disso, a TABELA
4 pretende identificar se as médias do score do modelo Default Bloomberg_1_ano
das empresas que compdem a categoria de grau de investimento (IG) sao

estatisticamente diferentes das que estdo no grau de especulativo (HY).

TABELA 4 - CLASSIFICACAO DAS EMPRESAS POR GRAU DE INVESTIMENTO

Dimensoes Média Min Max Observagao Empresa
IG 0,00149 0,00006 0,00516 392 97
HY 0,01461 0,00527 0,07108 138 54

FONTE: O autor (2016).
NOTA: Grau de investimento (IG); Grau especulativo (HY).

Com base na TABELA acima, durante os cinco anos de analise, 392
observagdes estao no rating de grau de investimento, o que corresponde a 73% do
total da amostra, enquanto 138 observagdes, ou 26% da amostra foram

classificadas na categoria de grau especulativo. Os resultados da aplicagédo do teste
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de Mann-Whitney comprovaram que as médias do rating das empresas classificadas
em grau de investimento que € 0,00149 e da categoria de especulacdo que é de
0,01461 sao estatisticamente diferentes. Apesar do modelo ndo ter classificado
nenhuma empresa em situacao de financial distress ou default, a métrica possibilita
ao investidor verificar junto a empresa como estdo as condigbes da companhia

frente a seus compromissos financeiros.
4.2 SUMARIO DE ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO iNDICE IQGC

O Iindice de Qualidade de Governanga Corporativa (IQGC) foi composto por
23 perguntas binarias, as quais foram codificadas a partir das informacgdes
disponibilizadas pelas empresas em seus proprios sites, como também nos dados
advindos do Formulario de Referéncia. Dessa forma, a cada resposta positiva a
empresa recebia um ponto, caso contrario, marcava-se zero. A construgao do indice
foi calculada pela razédo dos itens pontuados pelos itens totais, variando de 0 a 1, em
que valores mais proximos de 1 significam melhores niveis de governanca
corporativa.

O teste de Kuder e Richardson (KR-20) foi utilizado para validagdo da
consisténcia interna da métrica de qualidade da governanga corporativa. O resultado
apresentado pelo teste foi de 0,784, o que denota como “bom” o grau de
confiabilidade do instrumento de medigdo. Além disso, os testes estatisticos nao
indicaram que a exclusao de alguma pergunta pudesse alterar significativamente a
confiabilidade dessa medida. Para cada uma das perguntas do IQGC, a TABELA 5
apresenta o percentual de empresas que obtiveram resposta “sim” em cada ano de

analise.
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TABELA 5 - PONTUACAO DAS EMPRESAS EM RELACAO AOS INDICADORES DO IQGC

Dimensdes Indicadores 2010 2011 2012 2013 2014 MEDIA
Tamanho 0,88 0,86 0,86 0,87 0,87 0,87
Externo 0,43 043 046 045 044 045

Composigéo do Conselho

de Administracdo Independéncia 0,11 0,94 0,46 0,17 0,15 0,15

Chairman/CEO 0,79 0,80 0,80 0,86 0,91 0,83

Reuniao 042 047 047 046 040 0,44

) Agéo ON 0,58 0,59 0,60 0,60 0,60 0,60

Estrutura de Propriedade e Participaco 036 031 032 034 031 0.33
Controle ’ ’ ' ’ ’ ’

FC/Controle 0,66 0,65 0,64 0,65 0,63 0,65

Participacado 0,37 040 042 042 042 041

Incentivos aos Gestores Opcgoes 0,44 0,46 050 0,52 0,52 0,49

Bénus 0,51 0,53 054 055 0,56 0,54

Relatorios 0,94 098 0,99 0,98 0,98 0,98

Disclosure Demonstrativos Adicionais 0,46 0,48 0,52 0,59 0,60 0,53

Auditoria 065 0,70 0,61 0,63 0,61 0,64

Poison Pills 0,56 0,57 0,58 0,60 0,60 0,58

Protegao aos Investidores Tag Along 0,72 0,75 0,75 0,75 0,75 0,74

Free Float 065 068 0,72 0,69 0,67 0,68

Comité 0,28 0,27 0,26 0,28 0,27 0,28

Comité de Auditoria Independéncia 0,6 0,17 0,17 0,18 0,21 0,18

Experiéncia 0,174 0,12 0,11 0,10 0,12 0,12

ADR 0,31 0,34 0,35 0,37 0,38 0,35

Assimetria de Informagéo Niveis Diferenciados de GC 0,75 0,80 0,80 0,80 0,78 0,79

Analistas 0,81 0,81 0,84 0,83 0,80 0,82

FONTE: O autor (2016).

Primeiramente, € possivel observar que o mecanismo no qual as empresas
apresentam o maior nivel de governanga é o Disclosure. Dentro dessa dimenséo,
constata-se que 98% das empresas da amostra entregam os demonstrativos
contabeis dentro do prazo de 90 dias apds o encerramento do exercicio. Essa
informagdo demonstra a preocupacgao das empresas com a prestacao de contas aos
usuarios da informacao, visto que as empresas ao serem pontuais com a divulgagao
de seus resultados podem mitigar o vazamento de informacgbes e rumores que
deturpem a verdadeira situagao financeira da empresa, uma vez que a comunicagao
tempestiva ajuda a melhorar o processo de tomada de decisdo dos investidores
(OWUSU-ANSAH; LEVENTIS, 2006). Outros dois indicadores que constituem o
Disclosure sao os Demonstrativos Adicionais e a empresa de Auditoria Externa. Com
relagdo ao primeiro, apura-se uma evolugdo entre os anos na divulgagdo de
demonstrativos de forma voluntaria, tais como: Balango Social, Relato Integrado ou

Relatério de Sustentabilidade pautado nas diretrizes da Global Reporting Initiative
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(GRI). Isso pode indicar conforme Lopes e De Alencar (2010) uma redugao do custo
de capital proprio, pois essas empresas podem desfrutar de aumento na liquidez da
acao, maior demanda por acbes da empresa ou ainda redugdo do risco de
estimativa, favorecendo, assim, a reducado da assimetria informacional. No que se
refere a auditagem dos demonstrativos contabeis, observa-se que o seleto grupo
(KPMG, PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu e Ernst&Young)
também chamado de big four esta presente em mais de 60% nas escolhas de
auditoria independente. Segundo Archambault e Archambault (2003), essas
empresas de auditoria podem influenciar a qualidade do Disclosure, pois como se
tratam de companhias internacionais, possuem um nome a zelar e um maior risco de
litigo, por isso, ndo apresentam interesse em firmar contratos com entidades de
baixa evidenciacdo. Ademais, Hossain (2008) interpreta que a contratagdo de
grandes empresas de auditoria pode fazer parte da estratégia da empresa, a fim de
expressar ao mercado uma maior credibilidade as demonstragdes contabeis.

Outro mecanismo que se destaca quando comparado aos demais é a
Protecao aos Investidores. Em média, cerca de 67% das empresas adotam medidas
antitakeover nos itens: posions pills, tag along e free float. Conhecida também como
‘pilulas de veneno”, o poison pills é um dispositivo que inviabiliza ou dificulta
aquisicdes hostis de controle. Essa medida foi verificada por meio do formulario de
referéncia (18.2) e aponta que mais da metade das companhias fixam em seus
documentos ag¢des como a realizacdo de oferta publica. Dessa forma, aquele que ja
detiver acdes do emissor e venha a adquirir o poder de controle do emissor, em
razdo de contrato de compra de acgbes celebrado com o acionista controlador,
envolvendo qualquer quantidade de agbes, estara obrigado a efetivar a Oferta
Publica de Aquisigao de Agdes (OPA). Para Monteiro (2008), a OPA contribui para a
manutencdo da dispersdo acionaria e, consequentemente, para a liquidez das
acdes, dado que mantém elevado o numero de acdes em circulacdo. Diante das
particularidades do mercado brasileiro, a pesquisa pontuou as empresas que
concedem tag along aos detentores de acgdes preferenciais. No entanto, para nao
prejudicar as companhias que emitem apenas ag¢des ordinarias, admitiu-se pontuar
os dois tipos de empresas. Os resultados indicaram que a partir de 2011 dois tergos
das empresas da amostra protegem seus inventores com o direito de tag along.
Ademais, € observado que na média dos anos 68% das companhias apresentam

acdes em circulagédo no mercado (free float) acima de 25%. Apesar de nao encontrar
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mudangas significativas ao longo dos cinco anos dessa pesquisa, mesmo assim, é
possivel identificar um aumento quando comparado ao trabalho de Silva e Leal
(2005) que identificou um free float em 49% das companhias brasileiras no periodo
de 2002. Todas essas medidas de protecdo aos investidores buscam atrair a
confianca dos investidores, pois esses poderdao desfrutar dos retornos das
companhias na mesma equivaléncia que os controladores, aumentando sua
disposicdo para pagar mais pelas agdes e diminuindo o custo de capital das
empresas (SILVEIRA, 2004).

A TABELA 5 também proporciona analise referente ao mecanismo da
Assimetria de Informacdo. O item de maior aderéncia pelas empresas nessa
dimenséo € o Acompanhamento dos Analistas. Os dados demonstram que mais de
80% das empresas possuem um ou mais analistas que acompanham e opinam
sobre a situacdo financeira atual e futura da empresa. Os analistas de mercado
apresentam um importante papel para reducédo da assimetria informacional, pois sao
capazes de captar e interpretar os sinais e dados divulgados pelas empresas
auxiliando o investidor nas suas escolhas de investimento (HEALY; PALEPU 2001;
MARTINEZ; SALIM, 2004). Os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa
propostos pela BM&FBOVESPA também sao representativos. A média para esse
item chega a 79%, ou seja, quase 85 empresas da amostra estao classificadas nos
seguintes niveis: Bovespa Nivel 1, Bovespa Nivel 2 ou Novo Mercado. Dentre os
itens do mecanismo Assimetria de Informagdo, a emissédo de ADR é o item que
dispde de menor nimero de empresas que utilizam essa pratica. E possivel verificar
que ao passar dos anos existe uma evolucdo das empresas em manter um
programa de ADR em bolsas americanas. No entanto, para o ano de 2014 apenas
38% das empresas tinham suas agbes negociadas no mercado americano. A
explicagédo pela baixa aderéncia ao programa de ADR pode, por vezes, estar ligada
a quantidade de pré-requisitos e obrigagbes impostas pela SEC, o que exige das
empresas uma maior exigéncia de transparéncia, a exemplo do formulario 20-F.

A média dos itens do mecanismo Composicdo do Conselho de
Administragdo chega a 55%, ou seja, mais da metade das empresas atingem os
requisitos de qualidade de governanga corporativa. Ao analisar indicador por
indicador, observa-se que na média dos anos, 87% das empresas atendem ao
requisito do IBGC de um conselho entre 5 a 11 membros. Em um levantamento feito

por Correia et al. (2011) durante os anos de 1997 a 2006, o tamanho médio da placa
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do conselho é de 7, assim, é possivel inferir que a orientagdo do IBGC vem sendo
seguida pelas companhias listadas na BM&FBOVESPA. Outra recomendagao do
Cddigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa é de que o conselho de
administracdo seja formado apenas por membros externos e independentes. Os
dados revelam que 45% dos conselhos apresentam sua totalidade formada por
membros externos, ou seja, aqueles membros que n&o apresentam vinculo com a
organizagao, porém, nao se enquadram como independentes. Com relagdo ao grau
de independéncia, os dados expressam que somente 15% dos conselhos sao
constituidos por maioria independente. Esse resultado difere da pesquisa de Silva
(2015b), pois, segundo os autores, a média de independéncia para os anos de 2009
a 2013 é de 58,55. No entanto, é preciso levar em consideracdo que apesar da
populacao ser a mesma, a amostra da pesquisa pode conter empresas diferentes.
Além disso, a linha de corte é de 20%, enquanto que para essa dissertacao
seguimos a recomendacgédo do IBGC de que o conselho seja formado por maioria
independente. A frequéncia de reunido dos conselhos de administracido também foi
averiguada nesse trabalho e essa métrica é igualmente verificada em artigos
internacionais, conforme (BLACK et al., 2006b; LAGOS CORTES; VECINO
ARENAS, 2012; MUNISI; RAND@Y, 2013). Os resultados demonstram que os
conselhos de administragdo fazem em torno de onze reuniées por ano e que 44%
das empresas da amostra se reunem mais vezes que essa quantidade. Esse
indicador tem o intuito de pontuar as empresas que organizam uma agenda de
reunides. Isso se torna necessario, pois constitui uma forma de prestagao de contas
aos investidores, uma vez que a periodicidade de reunibes faz com que o conselho
examine com maior profundidade temas estratégicos e tenha uma atuagdo mais
proativa. Outro ponto que merece destaque é a evolugdo da segregagdo das
funcdes de Presidente do Conselho e Diretor Presidente (CEO). Observou-se que
em 2014, cerca de 91% das empresas possuiam pessoas diferentes para essas
duas fungdes, o que pode ser entendido como um ponto positivo para a governanga
corporativa, pois € uma forma de retirar a concentragdo de poder e melhorar a
supervisdo adequada da gestao.

No que se refere ao mecanismo Estrutura de Propriedade e Controle é
factivel observar a evolugdo das empresas que emitem apenas ag¢des ordinarias
(ON) com base na pesquisa de (SILVEIRA; BARROS, 2007). Em 2002, conforme

reportado pelos autores, a média de empresas que concediam apenas acoes ON é
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de 12,3%. Oito anos depois é possivel notar um salto para 60%, conforme
apresentado na TABELA 5. Isso demonstra um efeito positivo para reducdo dos
conflitos de agéncia, visto que o aumento de empresas que praticam a emisséo de
apenas agdes ON busca trazer maior igualde entre os investidores, ja que todos
acionistas carecem de ter direitos de votos iguais. Com relagdo ao indicador
FC/Controle que tem como objetivo medir o grau de desalinhamento entre a
concentragao de votos e a concentracao de propriedade dos controladores, observa-
se que, em média, em 65% das empresas, o direto sobre o fluxo de caixa € maior ou
igual ao direito sobre o controle das companhias. No que toca o indicador de
participagdo acionaria com direito a voto dos controladores, uma reducéo leve
ocorreu desde 2002, pois segundo Okimura et al. (2007), 76,2% das agbes com voto
estavam disponiveis para os controladores. Assim, nao fica claro se durante os cinco
anos dessa pesquisa houve uma reducdo significativa, no entanto, a média das
empresas has quais os controladores detém menos de 50% do capital com direito a
voto fica em 33%. O maior problema dessa situagéo € que com a forte concentragao
de poder na mé&o de poucos, existe uma grande chance de expropriagao dos
acionistas minoritarios pelos controles.

A TABELA 5 também reporta informagao sobre os Incentivos aos Gestores.
A soma da média dos anos dos indicadores que formam esse mecanismo nao chega
a atingir 50% de qualidade de governanga corporativa. O indicador Participagao
trata-se das empresas que oferecem uma participacdo nos resultados financeiros
aos seus funcionarios e os dados informam que, em média, 41% das empresas
fazem esse tipo de acordo e cerca de 54% fazem concessdo de bOnus. Esses
resultados ficam préximos ao levantamento feito por Silva (2015b) que aponta 37% e
47% respectivamente. O fato de ndo encontrar um numero mais expressivo de
empresas com esses tipos de beneficios pode ser explicado por Correia et al.
(2011). Para os autores, as companhias brasileiras apresentam uma forte
concentragao de capital, fazendo com que os majoritarios exercam um acentuado
nivel de monitoramento sobre os dirigentes, dispensando outros tipos de incentivos.
Além disso, ao contrario do que apresentam Correia et al. (2011), para o periodo de
1997-2006 em que os planos de opgdes de compra para administradores sdo raros
€ apenas um numero muito pequeno dentre as empresas analisadas oferece esse
beneficio, este estudo avalia que 52% das empresas aderem a esse tipo de

programa, podendo ser verificado um aumento de 7% em relagéo ao ano de 2010.
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Por fim, o mecanismo que apresenta o menor nivel de governanga
corporativa é o Comité de Auditoria. Cerca de 28% das empresas dispdem de um
comité de auditoria, e ndo se observa uma evolugao no decorrer dos anos. Apesar
de ser um mecanismo redutor do conflito de agéncia, as empresas brasileiras
deixam a desejar nesse requisito quando comparadas aos 64% das empresas
australianas, conforme pesquisa de (MIGLANI et al., 2015). Além disso, dois itens
que apresentam um nivel muito baixo de respostas “sim” € a independéncia e
experiéncia do proprio comité de auditoria. Mesmo sendo uma recomendagao do
IBGC que os membros do comité de auditoria sejam formados por membros do
conselho de administragdo, preferencialmente independente, observa-se que os
participantes ndo chegam nem na maioria. O ano de 2014 € o ano com maior
pontuagdo, sendo a média de independéncia 21%. Para obter a experiéncia do
comité de auditoria, checou-se a formacao de seus representantes e o resultado
mostrou que apenas 12% dos comités apresentam um participante formado na area
contabil, gestdo financeira ou auditoria. Essas situagbes podem trazer reflexos
prejudiciais a qualidade dos demonstrativos financeiros, uma vez que o comité de
auditoria funciona como um pacote de monitoramento que trabalha em prol da
reducdo do comportamento oportunista e a assimetria informacional, pois em um
meio de constante monitoramento com profissionais independentes e qualificados no
assunto, seria mais dificil o gestor reter informacéao para si (LEFTWICH et al., 1981;
WELKER, 1995).

A préxima TABELA (6) conta com a descrigdo da evolugédo do IQGC ao
longo dos anos de 2010 a 2014.

TABELA 6 - ESTATISTICA DESCRITIVA IQGC DURANTE O PERIODO DE 2010-2014

Ano Média Min Max Mediana Desv. Pad
2010 0,52173913 0,13043478 0,91304348 0,56521739 0,17699139
2011 0,53568499 0,13043478 0,86956522 0,54347826 0,17612948
2012 0,54347826 0,13043478 0,86956522 0,56521739 0,18123808
2013 0,55209188 0,08695652 0,91304348 0,56521739 0,19212789
2014 0,54799016 0,08695652 0,91304348 0,56521739 0,19212789

FONTE: O autor (2016).

NOTA: Kruskal-Wallis (2,784) com p-valor 0,595.

Observa-se que ha uma tendéncia de crescimento do indice de governancga

corporativa nos quatro primeiros anos, sendo possivel constatar uma variacéo de até
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6% entre os anos. Porém, para o ano de 2014 é denotada uma retragéo no indice
quando comparado ao ano anterior. Para evidenciar se essas diferengas sao
estatisticamente significativas, aplicou-se o teste ndo paramétrico de diferenca de
meédia de Kruskall-Wallis que verifica diferenca entre médias de mais de dois grupos.
O resultado confirma (estatistica “F” igual a 2,784 com valor p 0,595), que apesar da
evolugdo entre os anos, a diferenca entre eles n&do é significativa. Nesse sentido,
tem-se um indicativo de que nao houve, efetivamente, incremento na qualidade da
governanga das empresas analisadas, no que diz respeito a evolugao dos anos.
Adicionalmente, procurou-se identificar o comportamento do IQGC entre os
setores, a fim de distinguir se existe diferenca na qualidade de governanca

corporativa, particularizando o ramo de atividade, conforme TABELA 7.

TABELA 7 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO iNDICE IQGC EM RELAGAO AOS SETORES DE

ATIVIDADE
Setor Média Min Max Mediana Desv. Pad
Tecnologia da Informagao 0,7333 0,6522 0,8261 0,7391 0,0461
Consumo nao Ciclico 0,6412 0,3478 0,8696 0,6087 0,1263
Construgéo e Transporte 0,6387 0,4783 0,7826 0,6522 0,0771
Bens Industriais 0,5346 0,1304 0,8696 0,5652 0,2006
Materiais Basicos 0,5087 0,0870 0,9130 0,5217 0,1981
Utilidade Publica 0,4848 0,1304 0,7826 0,7391 0,1729
Consumo Ciclico 0,4819 0,1304 0,9130 0,4783 0,2058
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 0,4783 0,2174 0,6522 0,4783 0,191
Telecomunicagdes 0,4565 0,3043 0,6522 0,4348 0,1453

FONTE: O autor (2016).
NOTA: Kruskal-Wallis (88,973) com p-valor 0,000.

A tabela acima evidencia que os setores de maior qualidade de governanga
corporativa sdo Tecnologia da Informacdao e Consumo nao Ciclico, com médias de
0,73 e 0,64, respectivamente. Por outro lado, os setores Petroleo, Gas e
Biocombustiveis e Telecomunicagbes sdo os que apresentaram menores indices,
0,47 e 0,45, respectivamente. Sendo as maiores variabilidades por conta dos ramos
de Bens Industriais e Consumo Ciclico. Em geral, os dados apontam que existem
variagbes notaveis e estatisticamente significantes no IQGC entre os setores de
atividade. Isso pode ser comprovado pelo teste Kruskall-Wallis (estatistica “F” igual a
88,973 com valor p 0,000).

Na préoxima TABELA 8, o estudo dividiu o IQGC em diferentes niveis. Essa

separacgao foi por meio de quintis, assim, as empresas que apresentam melhor



86

qualidade de governanga corporativa estdo dentro do quintil 5 (Q5), enquanto que os

piores resultados estao presentes no quintil 1 (Q1).

TABELA 8 - NIVEIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA EM QUINTIS

Quintil Média Min Max Observagio
1Q 0,2710 0,0870 0,6087 124
2Q 0,4877 0,4348 0,5217 115
3Q 0,5886 0,5652 0,6087 104
4Q 0,6755 0,6522 0,6957 99
5Q 0,7787 0,7391 0,9130 88

FONTE: O autor (2016).
NOTA: Kruskal-Wallis (510,00) com p-valor 0,000.

Ao dividir a amostra por quintis é possivel observar que a maior parte das
observagbes da amostra encontra-se no quintil (Q1), ou seja, 23% das 530
observagdes estdo no nivel mais baixo de governanga corporativa, sendo a média
do IQGC para esse grupo de 27%. Os dados também revelam que existe uma
relagdo inversa entre o nivel de qualidade de governanga corporativa e a quantidade
de observagoes, pois quanto maior o IQGC menor é quantidade de observagdes da
amostra. A exemplo, verifica-se que no quintil 5 a média de governanca é de 77%,
porém, encontram-se 16% do total da amostra nesse grupo - o numero de
observacdo mais baixo de todos os outros. Para evidenciar se a diferenga nos
scores dos quintis realmente é diferente estatisticamente, aplicou-se o teste de
Kruskall-Wallis, no qual confirmou o nivel de 1% que existe diferenca nos scores de
governanga Q1, Q2, Q3, Q4 e Q5.



87

4.3 SUMARIO DE ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS DE CONTROLE

Na TABELA 9 estdo descritos os dados estatisticos das demais variaveis

utilizadas no estudo.

TABELA 9 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DE CONTROLE

Variaveis Média Mediana Desv. Pad.
Porte da Empresa 15,4609 15,2980 1,4675
Retorno sobre os Ativos 4,4885 41153 7,4674
Q de TOBIN 1,4779 1,1862 0,9797
EBITDA 0,1146 0,1062 0,0823
Oportunidade de Crescimento 13,6006 11,1094 24,4779
Beta da Companhia 0,5881 0,5173 0,3605
Retorno das agdes 3,8034 -0,7950 40,2100
IDADE 3,5017 3,8067 0,8364

FONTE: O autor (2016).

Observa-se que a variaveis Retorno das Acbes e Oportunidade de
Crescimento sdo as que apresentam maiores dispersdes. Uma das oéticas para
compreender tal situagdao pode estar no fato que estas variaveis sao sensiveis as
particularidades do negdcio. Exemplo: praticas comerciais que alteram o prego das
acoes e, inclusive, elevam a demanda pelos titulos, bem como possiveis mudancas
nas condicdes econémicas. Com relagao ao retorno sobre o ativo (ROA) que possui
a capacidade de fazer inferéncia sobre a capacidade de geragcao de lucro
operacional e, desta forma, capitalizar-se, segundo Consoni (2013), a alta disperséo
também encontrada pela autora em sua pesquisa, pode estar ligada a singularidade
do negdcio em relagdo ao setor de atuacéo das empresas da amostra, que acaba
caracterizando o giro do ativo e a margem liquida.

O Beta médio das companhias €& considerado de baixa volatilidade em
relagdo ao indice de mercado, isso significa que para uma subida de 1% no
Ibovespa, as agbes dessa amostra sobem 0,5881%, entretanto, caso haja uma
queda de -1% no Ibovespa, as ag¢des cairiam apenas 0,5881%. Nesse sentido, é
possivel considerar que a amostra desse estudo é caracterizada como defensiva. O
porte da empresa definido por meio do logaritmo natural dos ativos é influenciado
pelo ativo de grandes companhias componentes no estudo, como se pode verificar

pelas medidas de amplitude e pela heterogeneidade presente na amostra. Por outro
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lado, EBITDA dentre todas as variaveis é aquela que apresenta a menor dispersao.
Esse indicador de performance leva em analise apenas o que a companhia
consegue gerar de receita sem considerar os efeitos financeiros ou deducdes de
impostos de qualquer natureza.

Com relacdo ao Q de TOBIN, pode-se inferir que devido a sua média ser
superior a 1, as empresas apresentam incentivos para investimento, pois o custo de
reposicéo dos seus ativos é inferior ao valor da firma. Nogueira et al. (2010) inferem
que o Q de TOBIN é uma medida de oportunidade de mercado, quanto maior o
valor, maior o estimulo para investimentos de capital. A TABELA 9 também faz
referéncia ao logaritmo natural da idade das empresas. A média de idade das
empresas que compdem a amostra é de 43 anos, sendo a mais nova com 1 ano de
funcionamento e a mais velha com 143 anos. Na visdo de Adizes (1990), as
organizagdes jovens representam ser mais flexiveis, mas nem sempre controlaveis.
Ao passo que vao envelhecendo, a relacdo se altera, ou seja, os controles

aumentam e a flexibilidade diminui.

4.4 ANALISE DE ASSOCIAGAO DAS VARIAVEIS DE PESQUISA

A TABELA 10 apresenta a matriz de correlagdes das variaveis em analise
em que sdo consideradas as 530 observacbes da pesquisa. Nessa tabela os
coeficientes de correlagdo demonstram a relagdo bivariada entre as variaveis. Se o
coeficiente estiver muito préximo de zero infere-se que ndo ha correcao linear
significante, mas se estiver proximo de -1 e +1, pode-se concluir que existe

associacgao.
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FD_2 FD_3 FD_4 FD_1 IGGC TAM ROA QTOBIN EBTIDA CRES BETA RET IDADE
FD_2 1 0,671 0,731 0,772 -0,156 -0,042 -0,638 -0,581 -0,578 -0,148 0,164 -0,513 -0,022
FD_3 1 0,697 0,730 -0,159 0,087 -0,746 -0,667 -0,676 -0,185 0,196 -0,410 -0,082
FD_4 1 0,983 -0,035 -0,049 -0,709 -0,542 -0,596 -0,119 0,230 -0,453 -0,103
FD_1 1 -0,043 -0,030 -0,728 -0,583 -0,606 -0,156 0,248 -0,498 -0,077
IGGC 1 0,229 -0,001 0,164 0,016 0,24 0,218 0,093 -0,325
TAM 1 -0,038 -0,059 0,014 0,051 0,358 0,012 -0,084
ROA 1 0,612 0,832 0,205 -0,174 0,418 0,089
QTOBIN 1 0,662 0,248 -0,135 0,450 0,080
EBTIDA 1 0,188 -0,190 0,395 0,103
CRES 1 0,041 0,331 -0,094
BETA 1 -0,117 -0,055
RET 1 0,000
IDADE 1

FONTE: O autor (2016).

NOTA: Numeros em negrito correspondem as correlagbes com significancia estatistica ao nivel de
1% e 5%. Default Altman 2anos (FD_1); Default DLI 1ano (FD_2); Default Bloomberg 1ano
(FD_3); Default Bloomberg 5anos (FD_4); indice de Qualidade de Governanga Corporativa
(IQGC); Porte da Empresa (TAM); Retorno sobre os Ativos (ROA); Q de TOBIN (QTOBIN);
EBITDA (EBITDA); Oportunidade de Crescimento (CRES); Beta da Companhia (BETA);
Retorno das agbes (RET) e IDADE (IDADE).

No que se refere aos coeficientes de correlagdo entre a variavel IQGC e as
métricas de financial distress, percebe-se uma relagado negativa, ou seja, conforme
ha um aumento na qualidade da governanga corporativa das empresas, existe uma
reducdo na probabilidade dessas companhias apresentarem dificuldades
financeiras. No entanto, apenas na relacao bivariada entre o IQGC, Default Altman e
Default DLI é que se encontra uma associagao estatisticamente significativa. Os
dados apontam uma franca intensidade de associagdao entre as variaveis, porém
isso € denotado em outras pesquisas, como € o caso do estudo de Shahwan (2015),
no qual a matriz de correlagdo evidencia um coeficiente de 0,066 entre o indice de
governanga corporativa e Altman Z-score das companhias abertas do Egito.

A associagao da performance das empresas e o estado de financial distress
indicam que as empresas com melhor desempenho nas variaveis ROA, QTOBIN e
EBITDA tendem a reduzir a probabilidade de crise financeira. Além disso, a
correlagao positiva e significativa entre a variavel QTOBIN e o IQGC esclarece que
as firmas com maiores niveis de governanca corporativa sdo aquelas que desfrutam
de melhores valores de mercado, corroborando os achados de Klapper e Love
(2004) e Correia et al. (2011).
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Apesar das pesquisas apontarem que as empresas com maiores
oportunidades de crescimento sdo mais arriscadas e possuem custos financeiros
mais elevados (DEESOMSAK et al., 2004), a relagado entre o financial distress e a
oportunidade de crescimento mostrou-se negativa, revelando que quanto maior é o
crescimento da empresa menor € o financial distress. Segundo Bastos et al. (2009),
empresas com diversas oportunidades de crescimento devem manter seus niveis de
endividamento baixos, caso contrario, um aumento no endividamento pode levar a
empresa a tensdes financeiras e a faléncia.

Em relacao as variaveis de mercado, uma relagcao positiva e significativa é
identificada na associagao entre o financial distress e o beta, ou seja, quanto maior &
a sensibilidade de uma empresa em relagdo ao risco sistémico, maiores sdo as
chances da companhia estar dentro de um estagio de dificuldade financeira. No que
tange ao retorno das agdes, observa-se uma associagao negativa e significativa em
relacdo ao financial distress. Desse modo, as empresas que desfrutam de maiores
retornos sobre as acdes sdo aquelas que apresentam menores niveis de dificuldade
financeira. Na visdo de Figlewski et al. (2012), o retorno do S&P 500 e do indice
Russel 2000 sao significantes para indicarem empresas que saem da classificagao
investimento especulativo em diregao a default.

A idade das companhias € uma variavel nao financeira que apresentou
associagcao negativa e significativa ao nivel de 5%, apenas com a métrica
Default_Bloomberg_5_anos no que se refere as variaveis de financial distress. 1sso
pode indicar que as empresas com maior maturidade atingem niveis mais altos de
burocracia e evitam correrem muitos riscos, além de preferirem manter reservas de
caixa mais altas. O que na visdo de Adizes (2004) colabora para a redugao da
probabilidade de financial distress. No entanto, os resultados ndo sao conclusivos,
visto que a intensidade dessa correlagao é baixa e a relagdo com os outros modelos
de dificuldade financeira apresentam sinais diferentes e sem significancia.

O porte da empresa é outra variavel que apresenta dificuldade na
compreensao de sua associagdo com o financial distress. Os resultados denotam
que a significancia é comprovada somente com a variavel Default Altman em 10% e
com uma fraca correlagao, além disso, o sinal esta contrario a teoria, ou seja, nao
esta consistente com a ideia de que nas maiores empresas o financial distress seria
menos provavel em fung¢ao da diversificagdo dos negocios e melhores oportunidades
de financiamento (DEGRYSE et al., 2012).
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Para melhorar a compreenséo da relagdo entre os resultados das variaveis
Financial distress e Governanga Corporativa, a proxima etapa utiliza-se de testes
estatisticos ndo paramétricos, a fim de verificar o comportamento das empresas que

foram identificadas em financial distress e seu nivel de governanga corporativa.

4.5 RESULTADOS DA APLICACAO DE TESTES NAO PARAMETRICOS

Nesta secdo, sdo denotados os resultados da aplicagdo dos testes nao
paramétricos para verificacdo de diferencas entre as empresas segregadas em
financial distress e saudaveis no que se refere aos niveis de qualidade de
governanga corporativa por mecanismo. Isso se torna possivel, pois cada uma das
106 empresas da amostra obteve scores individuais para os sete mecanismos que
formam o IQGC nos anos de 2010, 2011, 2012, 2013 e 2014. O intuito é confrontar
os resultados com outras pesquisas empiricas e identificar se as companhias em
situagdo de boa saude financeira apresentam melhores niveis de governanga
corporativa em relagdo a cada mecanismo.

Esse procedimento visa averiguar apenas as empresas que foram
discriminadas pelos modelos Default Altman e Modelo DLI. Esse critério foi utilizado,
pois foram esses dois modelos que apresentaram relacdo estatisticamente

significante com o IQGC na andlise de correlagao.
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Nesse sentido, iniciam-se as observagdes por meio da TABELA 11

mediante o teste U de Mann Whitney.

TABELA 11 - COMPARAGAO DOS MECANISMOS: CONSELHO DE ADMINISTR/—\QAO E
PROPRIEDADE E CONTROLE EM RELAGAO AS EMPRESAS SAUDAVEIS E
EM FINANCIAL DISTRESS

Composicao do Conselho de Administragdo Obs. Média Y4 SIG
Painel A: Modelo Default Altman 2anos
i ial di 191 0,545
Financial distress -0,322 0,747
Saudavel 339 0,548
Painel B: Modelo Default DLI 1ano
i ial di 48 0,454
Financial distress 2,856 0,004
Saudavel 482 0,556
Estrutura de Propriedade e Controle Obs. Média r4 SIG
Painel A: Modelo Default Altman 2anos
i ial di 191 0,457
Financial distress 2,518 0,012
Saudavel 339 0,562
Painel B: Modelo Default DLI 1ano
i ial di 48 0,403
Financial distress 2,205 0,027
Saudavel 482 0,537

FONTE: O autor (2016).

O modelo de Default Altman classificou 191 observacbes em estado de
financial distress e, conforme reportado na TABELA acima, nao é possivel constatar
diferenca estatisticamente significante no nivel de qualidade da composi¢cao do
conselho de administragdo. Por outro lado, a situacao difere quando se analisa a
modelagem DLI. De acordo com os dados, para as 48 observagcbdes em situagéo de
dificuldade financeira o indice da composi¢cdo do conselho chega a ser 22% mais
baixo, quando comparado as empresas em situagao saudavel, sendo essa diferenca
significativa ao nivel de 1%. Esse resultado sugere que as empresas com mais
atributos de governanca corporativa relacionados a composig¢ao e funcionamento do
conselho, podem exercer influéncia sobre a menor incidéncia de financial distress.

O score médio obtido pelo mecanismo Estrutura de Propriedade e Controle
das empresas em financial distress e saudavel também foi apresentado na TABELA
11. Ao nivel de significancia de 5%, pode-se afirmar que as médias do nivel de
governanca da estrutura de propriedade e controle das empresas em financial
distress sao menores que as das companhias saudaveis. Além disso, observa-se
que as empresas em dificuldade financeira na modelagem DLI estdo em um grau

mais critico em comparacao ao modelo Default Altman.
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Em sequéncia, a TABELA 12 apresenta os scores dos mecanismos:

Incentivos aos Gestores e Disclosure.

TABELA 12 - COMPARAGCAO DOS MECANISMOS: INCENTIVOS AOS GESTORES E
DISCLOSURE EM RELACAO AS EMPRESAS SAUDAVEIS E EM FINANCIAL

DISTRESS
Incentivos aos Gestores Obs. Média 4 SIG
Painel A: Modelo Default Altman 2anos
i ial di 191 0,412
Financial distress 4313 0,000
Saudavel 339 0,513
Painel B: Modelo Default DLI 1ano
i ial di 48 0,340
Financial distress 3,523 0,000
Saudavel 482 0,490
Disclosure Obs. Média Z SIG
Painel A: Modelo Default Altman 2anos
i ial di 191 0,665
Financial distress -3,028 0,002
Saudavel 339 0,745
Painel B: Modelo Default DLI 1ano
i ial di 48 0,549
Financial distress 4,160 0,000
Saudavel 482 0,733

FONTE: O autor (2016).

Ao buscar inferéncia sobre as possiveis diferengas entre empresas
saudaveis e em financial distress com base nas dimensdes do IQGC, foi constatado
ao nivel de significancia de 1% que as companhias em financial distress apresentam
atributos do Incentivo aos Gestores inferiores as empresas saudaveis. Denota-se
que a diferenga dos scores entre os dois grupos de empresa € de 24% no modelo
Default Altman e 44% na modelagem DLI.

Com relacdo ao nivel de governanca do mecanismo Disclosure, o0s
resultados confirmam o acontecido nas demais dimensdes. As empresas saudaveis
apresentam um nivel de disclosure superior as empresas em crise financeira,

chegando a alcangar uma diferenga no score de 33% no modelo DLI.
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A proxima TABELA 13 finaliza as comparagbes entre as dimensdes da

governanga corporativa e a situacao financeira das empresas.

TABELA 13 - COMPARAGAO DOS MECANISMOS: PROTEQANO AOS INVESTIDORES, COMITE DE
AUDITORIA E ASSIMETRIA DE INFORMACAO EM RELACAO AS EMPRESAS
SAUDAVEIS E EM FINANCIAL DISTRESS

Protecdo aos Investidores Obs. Meédia z SIG
Painel A: Modelo Default Altman 2anos
i ial di 191 0,618
Financial distress 2,945 0,003
Saudavel 339 0,698
Painel B: Modelo Default DLI 1ano
i ial di 48 0,618
Financial distress 1,397 0,162
Saudavel 482 0,674
Comité de Auditoria Obs. Média z SIG
Painel A: Modelo Default Altman 2anos
i ial di 191 0,478
Financial distress -0,359 0,720
Saudavel 339 0,471
Painel B: Modelo Default DLI 1ano
i ial di 48 0,417
Financial distress 1,031 0.303
Saudavel 482 0,479
Assimetria de Informagao Obs. Média z SIG
Painel A: Modelo Default Altman 2anos
i ial di 191 0,614
Financial distress 1,007 0,273
Saudavel 339 0,674
Painel B: Modelo Default DLI 1ano
i ial di 48 0,438
Financial distress 4541 0,000
Saudavel 482 0,674

FONTE: O autor (2016).

Os resultados sugerem que as empresas com moires atributos de
governanga corporativa, relacionados a Protecdo dos Investidores, sdo as
companhias classificadas em boa saude financeira. No entanto, apenas na
classificagao do modelo Default Altman as diferencas dos score sédo estatisticamente
significantes. O mesmo ocorre no mecanismo Assimetria de Informacéo, fica visivel
a diferengca entre as médias, porém, a significAncia & percebida apenas na
modelagem DLI, sendo as empresas saudaveis 54% mais redutoras de assimetria
de informagdo do que as companhias em financial distress. Dentre todas as
dimensodes do IQGC, o Comité de Auditoria foi o Unico que na medigao da estatistica
U-Mann Whitney de diferenca de médias ndo foi estatisticamente significante em

nenhum dos modelos de classificagcdo de empresas em financial distress.
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O estudo também abordou a relagédo entre o grau IQGC por meio da
segregacao por quintis e a probabilidade de financial distress. Sob essas condig¢des,
a TABELA 14 procura avaliar se as empresas que estdo no mais alto nivel de
governanga corporativa sdo aquelas que apresentam o menor risco de dificuldade
financeira. Isso porque as observagdes classificadas no quintii 5Q sao as
companhias que apresentam maiores responsabilidades aos mecanismos e

principios que governam o processo decisorio dentro da organizagéao.

TABELA 14 - GRAU DO IQGC E SCORES DE FINANCIAL DISTRESS POR QUINTIS

Variaveis 1Q 2Q 3Q 4Q 5Q Y4 SIG
IQGC 0,271 0,488 0,589 0,675 0,779
Modelo Default Altman 2anos 2,172 2,828 0,524 3,119 3,477 -4,081 0,000
Default DLI 1ano 0,022 0,037 0,036 0,027 0,029 -3,195 0,001
Default Bloomberg 1ano 0,009 0,003 0,004 0,004 0,005 -1,274 0,203
Default Bloomberg 5anos 0,033 0,020 0,023 0,024 0,027 -1,052 0,293

FONTE: O autor (2016).

O teste Mann Whitney foi realizado para verificar se a média do score de
financial distress entre as empresas que pertencem ao quintii com maior atributo
(Q5) é diferente das companhias com menos atributos de governanga corporativa
(Q1). Os resultados ndo sao conclusivos, uma vez que a significancia estatistica é
percebida apenas nos modelos Default DLI e Default Altman e os resultados dessas
métricas se divergem. Na modelagem Default DLI, o primeiro quintil corresponde as
empresas com fraco desempenho no que se refere ao nivel de governanga
corporativa, e sua probabilidade de financial distress € menor quando comparada ao
quinto quintil. No entanto, o modelo Default Altman é o que corresponde a
expectativa do estudo, ou seja, é possivel constatar que o aumento do nivel de
governanga corporativa reduz as chances de a empresa apresentar financial
distress.

Outra analise evidenciada no estudo, diz respeito ao nivel de governanca
corporativa das empresas categorizadas em investimento (IG) e especulativa (HY)
conforme apurado pelo modelo Default Bloomberg_ 1 _ano. A TABELA 15 aponta os

resultados desse teste.
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TABELA 15 - GRAU DO IQGC E RELACAO AO GRAU DE INVESTIMENTO

Variaveis IG HY MAN-WITNEY -Z MAN-WITNEY - SIG
IQGC 0,550 0,512 -1,163 0,245
Default Bloomberg 1ano 0,001 0,015 -17,482 0,000

FONTE: O autor (2016).
NOTA: Grau de investimento (IG); Grau especulativo (HY).

Os dados do teste de diferenga de média diagnosticaram que as empresas
classificadas em grau de investimento apresentam superioridade no nivel de
governanga corporativa, porém nao foi possivel constatar relevancia estatistica. A
expectativa girava em torno do fato de que uma empresa ser considerada “boa
pagadora” seria consequéncia de um ambiente com exceléncia em governanga
corporativa, uma vez que o fundamento da boa governanga corporativa é zelar para
que os fornecedores de capitais se assegurem para obter um retorno adequado para

seus investimentos.

4.6 ANALISE DAS REGRESSOES

Explorada as caracteristicas de financial distress e governanga corporativa,
estimou-se 0 modelo de regressao multipla para dados em painel. O objetivo é
verificar o comportamento da variavel IQGC e das variaveis de controle em relagéo a
probabilidade de financial distress. Foram estimados quatro modelos distintos, tendo
em vista a diferenca entre as métricas de calculo do financial distress, sendo (FD_1)
correspondente a variavel dependente Default Altman; (FD_2) Default DLI; (FD_3)
Default Bloomberg_1_ano e (FD_4) Default Bloomberg 5 anos. Cabe ressaltar
que o fato dessas métricas apresentarem um score de probabilidade de financial
distress para cada empresa em cada ano, optou-se por estimar modelos baseados
em regressao linear multipla por uma série continua, ao invés de um modelo logit,
seguindo o exemplo de Miglani et al. (2015). Nesse sentido, espera-se uma relagéo
inversa entre o Financial distress e o indice de Qualidade de Governanca
Corporativa (IQGC).

Considerando que amostra compreende 106 empresas num periodo de
cinco anos, verificou-se inicialmente qual a melhor abordagem para representacao
dos dados: pooled, painel de efeitos fixos ou efeitos aleatdrios. Os testes realizados

para a identificacao foram o Teste de Estimador de Efeitos Fixos e o Teste Breusch-
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Pagan. Havendo a identificagdo de que o modelo MQO nao é o mais adequado, foi
realizado o Teste de Hausman para identificar se 0 modelo de dados em painel é de
efeitos fixos ou de efeitos aleatdrios. Os resultados dos testes realizados para a
escolha do modelo mais adequado para os dados que compdem a pesquisa sao
apresentados na TABELA 16.

TABELA 16 - DIAGNOSTICO DO MODELO EM PAINEL

Teste FD_1 FD_2 FD_3 FD_4
Teste de estimador de efeitos fixos 2,258*** 3,0826*** 4,010*** 4,135***
Teste de Breusch-Pagan 34,065***  24,579***  87,765***  77,760***
Teste de Hausman 16,190 35,13*** 63,255***  55,381***

FONTE: O autor (2016).
NOTA: Default Altman 2anos (FD_1); Default DLI 1ano(FD_2); Default Bloomberg 1ano (FD_3);
Default Bloomberg 5anos (FD_4).

Remetendo-se ao teste de diferenga de intercepto, valida-se a hipotese da
existéncia de efeitos fixos. Posteriormente, a estatistica do teste de Breusch-Pagan
indica a presenca de um componente aleatério. Contudo, para confirmar a presenca
de um modelo de efeitos aleatdrios apresenta-se o teste de Hausman, o qual
contraria a hipotese nula de que o modelo de efeitos aleatorios é consistente,
validando a hipotese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos no que diz
respeito aos modelos 2, 3, e 4. No entanto, o teste indicou que para o modelo (1) os
estimadores de efeitos fixos sdo menos eficientes, nao rejeitando a hipétese nula de
que o modelo de efeitos aleatorios € o mais adequado. Complementando a analise,
foi avaliada a presenca de multicolinearidade por meio do fator VIF (variance
inflation factor), o que apontou que os modelos ndo possuem problemas de
multicolinearidade na especificagao, pois, para esta estatistica, os valores estimados

sdo menores que 5. Na TABELA 17 sédo apresentados os resultados das regressoes.
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TABELA 17 - MODELO DE REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL

Var. Indep./Controle Sinal Esperado FD_1 FD 2 FD_3 FD 4
0,9888*** —-0,2525 —-0,0154 —0,0591
Constante
(0,0172) (0,4595) (0,0246) (0,0447)
—0,0185** -0,1725 —0,0088 —-0,0128
IQGC )
(0,0085) (0,1416) (0,0055) (0,0134)
0,0006 —-0,0261 —0,0000 0,0045
TAM )
(0,0010) (0,0392) (0,0020) (0,0034)
—0,0015%*** —0,0064* —0,0003** —0,0007**
ROA )
(0,0003) (0,0037) (0,0001) (0,0003)
—0,0129%** 0,0412%* 0,0021*** 0,0025%*
QTOBIN )
(0,0018) (0,0163) (0,0007) (0,0012)
0,0906*** 0,03951 —0,0029 0,0051
EBITDA )
(0,0314) (0,3267) (0,0155) (0,0288)
0,0000 —0,0001 —0,0000 0,0000
CRES (+/-)
(0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0000)
0,0076** 0,0009 0,000 0,0058%**
BETA )
-0,0036 (0,0366) (0,0000) (0,0026)
0,0000 —0,0007***  —0,0000***  —0,0000%**
RET )
(0,0000) (0,0001) (0,0000) 0,0000
—0,0023 0,2209** 0,0069* 0,0050
IDADE (+/-)
(0,0018) (0,0856) (0,0039) (0,0076)
R2 - 0,1507 0,1942 0,1769
Teste F - 3,9952%** 5,9201%** 6,5536%**

FONTE: O autor (2016).

NOTA: Variaveis Dependentes: Default Altman 2anos (FD_1); Default DLI 1ano(FD_2); Default
Bloomberg 1ano (FD_3); Default Bloomberg 5anos (FD_4). Variavel Independente: indice de
Qualidade de Governanga Corporativa (IQGC). Variaveis de Controle: Porte da Empresa
(TAM); Retorno sobre os Ativos (ROA); Q de TOBIN (QTOBIN); EBITDA (EBITDA);
Oportunidade de Crescimento (CRES); Beta da Companhia (BETA); Retorno das agbes
(RET) e IDADE (IDADE).

De acordo com a TABELA 17, observa-se uma clara relacio inversa entre o
IQGC e as variaveis de Financial distress. No entanto, a significancia estatistica foi
percebida apenas na modelagem de Default Altman que calcula a probabilidade de
dificuldade financeira em dois anos. Estes resultados convergem a relacdo esperada
e apoiam a hipotese de que quanto maior o indice de qualidade de governanca
corporativa menor €& a probabilidade de financial distress. Todavia, & preciso
interpretar com cautela os resultados, pois nem todos 0s modelos expressaram uma
significancia estatistica com relagdo ao nivel de governanga corporativa, além do
mais, 0 modelo que apresenta a variavel dependente de financial distress calculada

por Altman (FD_1) foi significante em apenas 5%.
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Com relagédo as variaveis de controle, é possivel inferir que ROA E Q de
TOBIN foram as unicas duas que demonstraram significancia estatistica nos quatros
modelos analisados. Dessa forma, a compreensao para a relacdo do ROA é de que
quanto maior for a rentabilidade do ativo, menor € a chance das empresas
apresentarem dificuldade financeira. Ja para o QTOBIN, quanto maior for o potencial
de valorizacdo da empresa, maiores sao as possibilidades de financial distress.
Ressalva neste ultimo caso para relagao entre QTOBIN e Default Altman, uma vez
que sua relagdo se apresentou inversa, ou seja, um aumento na valorizagao da
empresa diminuiu o nivel de crise financeira interna.

A variavel EBITDA se mostrou estatisticamente significativa apenas no
modelo Altman. A relagdo € de que o aumento da geragdo de recursos em
atividades operacionais eleva a probabilidade de financial distress. A explicacao
para essa relagdo contraria ao esperado pode ser evidenciada pelo fato de a
empresa apresentar vultosos langamentos nas contas de resultado e néo,
necessariamente, incorrer movimentacdo nas contas de disponibilidade, uma vez
que o indicador analisa somente informagdes baseadas nas contas de resultado,
nao agregando movimentagdes em contas patrimoniais.

Em todos os modelos a variavel beta apresentou sinal positivo em relagao
ao financial distress, porém a significancia foi encontrada nos modelos (FD_2) e
(FD_3). Segundo Fama e French (1996), a relacao entre essas duas variaveis existe
porque o financial distress esta correlacionado entre as empresas. Dessa forma,
acredita-se que os investidores de empresas com dificuldades financeiras tentardo
romper lagcos com outras empresas em mesma condi¢cdo, evitando adquirir titulos
desse tipo de companhia, gerando um agravamento nas condigdes dessas
empresas.

A variavel Retorno da Ac¢do apresenta sinal inverso ao financial distress,
sendo a significancia estatistica denotada nos modelos que tém como base os
pressupostos de Merton (1974). Assim, quanto maior o retorno da agdo, menores
sdo as chances da empresa apresentar situacao de dificuldade financeira. Segundo
Ventura (2013), em caso de crise financeira o mercado podera relacionar que a
empresa perdera valor e, caso a recuperagao nao seja temporaria, o receio por parte
dos investidores tende a aumentar. Nesse sentido, o desejo da venda desse papel

ird se elevar, o prego diminuira e, consequentemente, os retornos diminuirdo. Além
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disso, a pesquisa de Mendes et al. (2015) revela que o retorno da agao se constitui
em uma variavel discriminante no processo de insolvéncia.

A idade da empresa € uma variavel de controle que apresenta relagao
positiva e estatisticamente significante nos modelos (FD_2) e (FD_4). Os dados
apontam que as empresas mais velhas tendem a influenciar o financial distress. Na
visdo de Drucker (2006), as empresas possuem um prazo de validade, visto que
uma boa administragao sera realizada durante o prazo de 30 anos. Apos isso, elas

podem nao fechar as portas, porém, apenas permanecerao se equilibrando.

4.7 DISCUSSAO SOBRE OS RESULTADOS

Segundo Porter (1991), existem boas razbes para acreditar que o fracasso
empresarial € determinado por atributos estratégicos da companhia. Dentro desse
grande constructo que é a estratégia da empresa, o enfoque nas praticas de
governanga corporativa constitui um determinante essencial para reducédo da
probabilidade de insolvéncia. Sem pormenorizar, a qualidade das praticas de
governanga corporativa pode ser ponderada com bases nos principios de
divulgagao, transparéncia, estrutura de propriedade e controle, caracteristicas do
conselho de administragdo, relacionamento com acionistas e partes interessadas. O
por sua vez, proporciona a empresa criar lagcos de confianga com o publico
investidor otimizando a geragdo de riqueza desses interessados e protegendo a
empresa dos riscos de dificuldade financeira. Nesse sentido, a governanca
corporativa constitui uma interacdo complexa de direitos formais e informais
exercidos por muitas partes interessadas - acionistas, administradores, funcionarios,
e 0s credores, entre outros - sujeitos a supervisao e limites impostos pelo mercado e
organismos institucionais (AYOTTE et al.,, 2012). Como forma de identificar o
comportamento da estrutura de governanga corporativa das companhias brasileiras,
este estudo buscou fazer comparagdes dos mecanismos de governanga corporativa
das empresas saudaveis e em financial distress, com o intuito de verificar se as
empresas que desfrutam de maiores niveis de governanga sao aquelas com
melhores condi¢des financeiras.

No que se refere ao mecanismo da Composicdo do Conselho de
Administragdo, os dados demonstram que as empresas saudaveis prezam por

atributos que visam a independéncia, um conselho adequado de membros conforme
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recomendacao do IBGC, separagdo das cadeiras entre CEO e presidente do
conselho de administragao e reunides com frequéncia. Esses resultados corroboram
os achados de Fich e Slezak (2008); Platt e Platt (2012); Salloum et al. (2013) e
Manzaneque et al. (2014). Segundo esses autores, a maior propor¢cdo de
conselheiros independentes reduz a probabilidade das empresas sofrerem uma
situacao de dificuldade financeira.

Também é possivel fazer inferéncia a respeito do tamanho do conselho de
administragdo. Os argumentos séo de que conselhos pequenos séo vantajosos por
sua mobilidade mais rapida frente a uma situagao de crise. No entanto, um conselho
maior & capaz de reunir diferentes pontos de vista, habilidades e experiéncias. Na
pesquisa de Platt e Platt (2012), conselhos pequenos, ou seja, inferior a nove
membros, esta associado positivamente com o financial distress. No entanto,
Salloum et al. (2013) conjecturam que os conselhos de grande porte no Libano
aumentam as chances das empresas cairem em situag¢ao de crise financeira. Dessa
forma, nao fica claro se um conselho grande ou pequeno é favoravel para mitigar os
problemas de financial distress. Por esse motivo, essa pesquisa classificou como
mais apropriado um conselho de 5 a 11 membros, pois € possivel chegar a um meio
termo das discussoes.

Outro ponto de conflito € a composigao do conselho formado por membros
externos. Segundos os resultados, 45% do conselho é formado por esse tipo de
membro. Apesar do codigo de melhores praticas de governanga corporativa IBGC
(2009) instruir que o conselho deve buscar ao maximo formag&o por membros
independentes, é possivel verificar que na pratica a grande maioria € formada por
membros externos, ou seja, sdo conselheiros que n&o apresentam vinculo atual com
a organizagado, mas nao sao independentes. A respeito desse assunto, Platt e Platt
(2012) comentam que uma maior representatividade de conselheiros externos pode
afetar a qualidade da governancga corporativa de forma negativa, uma vez que essa
relacao cria conflitos de interesses, haja vista que esses membros podem ainda tirar
proveito de suas relagdes passadas, como por exemplo: contratos de consultoria e
vinculos com empregados atuais que podem fornecer informagdes sigilosas. Por
outro lado, Fich e Slezak (2008) averiguam uma relagao inversa entre conselheiros
externos e o financial distress. Segundo os autores, os membros externos do
conselho, muitas vezes formados por contadores, advogados, banqueiros,

fornecedores ou até mesmo clientes, podem fornecer conhecimento especializado
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(contabilidade e assessoria juridica) ou relagdes unicas (capital, clientes ou
contratos com parceiros potencialmente estratégicos) que irdo ajudar a empresa
guando esta estiver passando por uma situacao de dificuldade financeira.

A Estrutura de Propriedade e Controle € outro mecanismo de governanga
corporativa que precisou ser adaptado ao ambiente brasileiro. Como as companhias
nacionais possuem uma alta concentracdo de propriedade, € preciso criar
indicadores de eficiéncia de governanga corporativa que protejam os acionistas
minoritarios das atitudes oportunistas dos controladores. Nessa seara, foram
atribuidos pontos positivos as empresas que emitem apenas agdes ON, tenham em
seu quadro societario menos de 50% de acionistas controladores com agdes de
direito a voto, além da relacdo dos direitos sobre o fluxo de caixa ser maior que os
direitos a voto. Sobre esse aspecto € observado que as empresas classificadas
como saudaveis sdo as que receberam maior pontuacdo nesses quesitos. De
acordo com Lee e Yeh (2004), as companhias que ndo buscam melhorar sua
estrutura de propriedade e controle, além de serem percebidas pelo mercado como
fracas em governanga corporativa, correm o risco de perda de valor de seus ativos,
bem como uma maior probabilidade de financial distress. A preocupagcado com a
insercdo desse mecanismo pode ser visualizada na pesquisa de Manzaneque et al.
(2014) em empresas espanholas. Os autores identificaram uma relagao positiva
entre a maior concentracdo de propriedade e o financial distress, no entanto, a
significancia estatistica nao foi determinada.

Os Incentivos aos Gestores € uma métrica muito utilizada nas pesquisas
internacionais, a exemplo de Platt e Platt (2012); Salloum et al. (2013); Manzaneque
et al. (2014) e Miglani et al. (2015). Essas pesquisas polemizam que o fato de
remunerar os diretores apenas em dinheiro poderia criar problemas de agéncia na
empresa, pois € razoavel esperar que os gestores figuem mais preocupados com
suas proprias remuneragcdes e menos temerosos com o sucesso e o futuro da
empresa. Diante disso, um dos remédios € realizar os pagamentos por meio da
opgao de agdo. Nas pesquisas Manzaneque et al. (2014) e Miglani et al. (2015) ha
uma relagcdo negativa e estatisticamente significante entre as empresas que
oferecem o plano de opcao de acdo, e o estado de financial distress é evidenciado.
Para a conjuntura brasileira também se verifica que as empresas com melhores
condicdes financeiras sdo as que apresentam maiores pontuagdées no mecanismo

de incentivos aos gestores. Em resumo, acredita-se que as empresas que oferecem
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planos de incentivos aos gestores devem ser menos propensas a pedir concordata,
pois seus administradores devem se comprometer na resolugdao de conflitos
estratégicos e no bem estar operacional e financeiro da organizagao.

Os mecanismos de Protecdo aos Investidores e Disclosure fornecem
informacdes importantes sobre o comportamento das empresas em relagdo a sua
confianga e transparéncia em momentos de financial distress. Transparecer
confianga ao mercado € algo que necessita ser conquistado e aprimorado, e uma
das formas do sucesso € atentar-se aos interesses de todos os agentes envolvidos
na firma. A proposta dessa pesquisa foi pontuar as empresas que concedem
medidas antitakeover, tag along aos detentores de agdes preferenciais e um free-
float maior ou igual ao que € requerido no “Novo Mercado” da BM&FBOVESPA
(25%). Os resultados denotam que cerca de 67% das empresas da amostra tomam
essas medidas em conjunto e o reflexo aparece na situagédo financeira, pois as
empresas classificadas como saudaveis compartiham de uma média maior no
quesito de protecado aos investidores quando comparadas as empresas em situagao
de financial distress. Com relacdo ao Disclosure, percebe-se que as empresas em
situagao critica apresentam menores niveis de divulgacao. Esse resultado reforca os
achados de Gantyowati e Nugraheni (2014) nas companhias de capital aberto da
Indonésia. Os autores encontraram uma relagdo negativa e significante entre a
divulgacao voluntaria e as empresas em situacéo de financial distress. Com base na
teoria da sinalizagdo é possivel inferir que as empresas nessa situagdo evitam
divulgar com o objetivo de revelar menos informac¢des ao mercado sobre a sua real
situacdo econdmica e, assim, evitar que mas noticias acoplem a uma situacéo que
ja esta complicada.

A Assimetria de Informacdo e o Comité de Auditoria s&o outros dois
mecanismos que buscam promover a eficiéncia da governanga corporativa na
tentativa de reduzir os custos de agéncia e, assim, tornam-se determinantes na
reducdo dos problemas financeiros das companhias. Observa-se que o mecanismo
da assimetria de informac¢ao contém indicadores que sdo praticados por 65% das
companhias da amostra. Apesar de n&o encontrar uma melhora expressiva ao
passar dos anos, esses mecanismos apresentaram médias maiores para as
empresas saudaveis do que em financial distress. Dessa forma, as empresas que
dispbéem de melhores niveis de assimetria de informag&o reduzem a incerteza sobre

o seu futuro e contribuem para o aumento da confianca dos analistas e/ou
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investidores (DALMACIO et al., 2013). Quanto ao comité de auditoria, no cenario
brasileiro ndo se verificou diferenca nas atribuicbes desse mecanismo entre as
empresas saudaveis e em financial distress. Uma possivel resposta para essa
situacdo é porque menos de 20% das empresas atendem a esse requisito. No
entanto, no contexto internacional percebe-se a preocupacao das empresas em
atingir as praticas de boa governanga, no que diz respeito ao comité de auditoria.
Platt e Platt (2012) averiguaram que 89% das empresas em boa situagao financeira
da base dados do Risckmetrics apresentam um comité de auditoria formado por
membros independentes, e mesmo as empresas em financial distress denotam um
comité com 81% de membros independentes. Nesse sentido, é possivel inferir o
desequilibrio desse indicador quando comparado as empresas brasileiras, pois é
averiguado nesse estudo que apenas 18% das companhias possuem um comité
com membros independentes, ou seja, trata-se de um mecanismo de governanga
corporativa que carece de maior atengao por parte das empresas e até mesmo dos
organismos de regulagcdo, uma vez que a presenga do comité de auditoria, além de
reduzir os custos de agéncia e reforcar o monitoramento do conselho de
administracado, constitui um mecanismo que reduz a probabilidade de financial
distress (MIGLANI et al., 2015).

A proxima analise faz inferéncia a utilizacdo do indice de qualidade de
governanga corporativa (IQGC) composto pelos mecanismos de governanga
corporativa debatidos anteriormente. Apesar da facilidade em seu manuseio e
interpretacdo, essa ferramenta n&o €& usualmente encontrada nas pesquisas
internacionais que fazem referéncia a discussdo da governanca corporativa e
financial distress. Shahwan (2015) construiu um indice de governanga corporativa
com base em 15 perguntas referentes aos principios de quatro dimensdes:
disclosure, composicdo do conselho de administracdo, direitos dos acionistas e
relacbes com investidores e estrutura de propriedade e controle. O autor estuda 86
empresas listadas na bolsa de valores do Egito procurando investigar os efeitos
desse indice sobre o desempenho e o financial distress. O estudo de Juniarti (2013)
também tem objetivo de provar se o indice de boa governanca corporativa é
determinante do financial distress em 111 empresas de diferentes setores da
Indonésia. E, por ultimo, Hussainey e Al-Najjar (2012) avaliam 250 empresas no

periodo de 2003-2009 a fim de diagnosticar se a medida global do score de
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qualidade de governanca corporativa do RiskMetrics impacta as empresas em
financial distress.

Apesar de cada indice conter um questionario especifico baseado no
ambiente de cada pais, e o periodo analisado ser divergente entre esses estudos,
observa-se que as empresas do Egito sdo as que apresentam os niveis mais baixos
de governanga corporativa, tendo uma média de aderéncia de 14%. O autor do
estudo explica que a falta de regulagado por parte do mercado egipcio € uma dos
grandes determinantes para a fraca governanga corporativa. Ainda em relagédo ao
estudo das empresas egipcias, a métrica utilizada para determinar as empresas em
situagao de financial distress € o Z-Score de Altman que chega a classificar 45% da
amostra em situacdo de crise financeira. Os resultados dessa pesquisa nao
suportam a associagao positiva entre o indice de governanga corporativa e o
desempenho econdmico-financeiro (QTOBIN), porém, denota-se uma relagéo
negativa e significativa entre praticas de governanga corporativa e a probabilidade
de financial distress, ou seja, € possivel esperar que os fatores da governancga
corporativa possam contribuir para a sobrevivéncia das empresas egipcias em
momentos de dificuldade financeira.

Por outro lado, a governanga corporativa na predi¢gdo do financial distress
nas empresas da Indonésia ndo é estatisticamente significante. Juniarti (2013) criou
um indice de governanga corporativa fundamentado em trés mecanismos:
composi¢ao do conselho de administragdo, comité de auditoria e estrutura de
propriedade e controle. Os resultados apontam que o nivel de aderéncia as praticas
de governanca é de 59%, resultado que se aproxima das evidéncias encontradas
nas empresas brasileiras (54%). O autor define como empresas em dificuldades
financeiras as companhias que apresentam dois anos consecutivos de prejuizo. Os
modelos de regressdes probit e logit apontam uma relacéo inversa entre o indice e 0
financial distress, ou seja, um aumento no nivel de governanca corporativa reduz as
chances de financial distress. No entanto, essa relacdo ndo é conclusiva devido a
falta de significancia estatistica. O mesmo se aplica ao estudo de Hussainey e Al-
Najjar (2012) nas empresas do Reino Unido. Baseado na métrica de Z-Score de
Taffler, n&o foi identificada uma relagao significante entre a governancga corporativa e
o financial distress.

As evidéncias das pesquisas anteriores apontam que o sentido da relagao

entre a situacao de financial distress e o indice de governanga corporativa € algo
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qgue ainda demanda estudo. O sinal entre as variaveis é consistente a teoria, ou seja,
empresas com niveis mais altos de governanca corporativa desfrutam de condi¢des
financeiras melhores. Porém, dentre os trés trabalhos internacionais, apenas um é
confirmado em niveis estatisticos. Isso também €& percebido no cenario brasileiro,
pois todos os quatro modelos de financial distress propostos nessa pesquisa
apresentaram uma relagao inversa ao indice de governanga corporativa. No entanto,
uma significancia estatistica € encontrada apenas no modelo de Z-Score de Altman.
Diante disso, esta pesquisa evidencia que a busca pela melhora nos niveis de
governanga corporativa além de inspirar a confianga do mercado é capaz de
influenciar o estado de dificuldade financeira das companhias, pois se torna um
instrumento capaz de impactar no sucesso ou descontinuidade da organizagao.

Efetuar comparacdes entre os trabalhos exige certa prudéncia,
principalmente quando discutimos dois assuntos polémicos que é a governanga
corporativa e o financial distress. O primeiro pode estar ligado ao arcabouco legal de
protecdo aos direitos dos investidores, principalmente quando se trata ao
cumprimento (enforcement) das leis e diretrizes estabelecidas em cada pais. E com
relacado ao financial distress, trata-se de um processo de incubacido que pode estar
condicionado a diversos fatores, tanto internos quanto externos. Contudo, as bases
utilizadas para o manuseio desse trabalho estdo parametrizadas em conceitos e
métricas utilizadas largamente em outros estudos. Dessa forma, para o calculo da
governanga corporativa, buscou-se formular um questionario que pudesse avaliar a
eficiéncia da empresa na redugdo dos problemas de agéncia, tal como é visto nos
trabalhos de Klapper e Love (2004); Silva e Leal (2005); Silveira e Barros (2007) e
Silva (2015b). No que se refere aos modelos de financial distress, optou-se por
utilizar diversos modelos que contemplassem métricas baseados em dados
contabeis como também em dados de mercado. A exemplo, o Z-Score de Altman
que apresentou significancia estatistica em relagcdo ao IQGC é denotado nos
trabalhos de Chou et al. (2010); Hsu et al. (2011); Kallunki e Pyykko (2013); Campa
e Camacho-Mifiano (2015) e Shahwan (2015).
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Convém ressaltar que as pesquisas sobre governanga corporativa e financial
distress vém sendo discutidas desde os anos de 1980. No entanto, a recente crise
econdmica financeira mundial, traz a tona dois dilemas importantes: (1) a
incapacidade das agéncias de classificagdo de risco, instituicdes reguladoras e de
crédito em prever ou mesmo antecipar situagdes de dificuldade financeira, como o
caso da Enron 2001, Lehman Brothers 2008, Parmalat, Grupo EBX entre outros; e
(2) a relevancia da eficacia da governanca corporativa em um contexto de crise.
Essa situagdo reflete na corrente literaria seguida por Fich e Slezak (2008);
Kirkpatrick (2009) e Salloum et al. (2013) que asseveram que muitos dos grandes
escandalos corporativos e até a propria crise subprime foram causados pela
deficiéncia ou mesmo pela auséncia de controles. Dentre os problemas de controle,
a falha do sistema de governancga corporativa aparece em destaque, como um dos
principais efeitos para a causa do financial distress.

Essa premissa renova o papel da governancga corporativa frente as praticas
das companhias, particularmente em relacéo a prestacao de contas, transparéncia e
composicdo do conselho de administragdo, pois esses mecanismos S&o
compreendidos como redutores da assimetria de informacdo e do comportamento
oportunista, além de contribuirem para que a empresa possa criar, de forma
otimizada, riqueza para os acionistas. Dentro dessa oOtica, as caracteristicas de
governanga corporativa podem ser determinantes na saude financeira da
companhia, pois baixos niveis de governanga corporativa levam a falta ou ineficacia
de acdes que podem desencadear um processo de financial distress. Por outro lado,
uma forte estrutura de governanga gera competéncias e habilidades no processo de
tomada de decisao diante de uma situagao de crise.

A partir desses discursos, o presente estudo objetivou testar empiricamente
em uma amostra de empresas brasileiras de capital aberto, a relacdo entre os
mecanismos de governanga corporativa e o financial distress no periodo de 2010 a
2014. O contexto brasileiro foi escolhido devido as caracteristicas especificas do
mercado de capitais, uma vez que se denota uma alta concentragdo de propriedade
e, portanto, dispbe de analise sobre o comportamento dos grandes acionistas em
situagdes de dificuldade financeira, bem como averiguar a conduta das empresas

frente a adogao voluntaria dos coédigos e recomendagcdo de boas praticas de
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governanga corporativa. Para medir a governanga corporativa foi elaborada uma
métrica com 23 requisitos de informacgao. O financial distress foi obtido por meio de
métricas de probabilidade de insolvéncia. A ideia subjacente € de que a adeséo as
boas praticas de governanga corporativa esta associada a menores custos de
agéncia. Isso sugere que as empresas mantendo uma estrutura com baixos custos
de agéncia sdo menos propensas a experimentar financial distress. A esse respeito,
formulou-se a hipétese de que quanto maior o indice de qualidade de governanga
corporativa, menor € a probabilidade de financial distress.

Anteriormente a construgao do indice de governanga corporativa, examinou-
se cada uma dos sete mecanismos que formaram esse indicador. Em suma,
observou-se que o Disclosure € o mecanismo de maior aderéncia pelas companhias,
provando a preocupacao das empresas em reduzir a assimetria de informagdo o
que, por sua vez, pode contribuir para a reducao do custo de capital e aumento da
liquidez das acgdes. De forma oposta, o Comité de Auditoria € o que apresenta
menor nivel de governanga corporativa. Os resultados indicam que menos de 20%
das empresas seguem as orientagdes minimas desejaveis para esse atributo. Esse
fato chama atencéao, pois se trata de mecanismo que dentro de suas atribuicoes
busca minimizar as escolhas contabeis oportunistas, uma vez que tem como fungao
revisar os métodos contabeis e suas mudangas. No entanto, cabe salientar que no
Brasil € comum os Conselhos Fiscais “turbinados”, ou seja, membros do conselho
fiscal que desempenham algumas fungbes do comité de auditoria. Tal situagdo nao
foi escopo dessa pesquisa, uma vez que essa pratica € vista de forma negativa aos
principios de boa governanga corporativa, pois essa medida ocasiona uma
sobreposicao de funcbes que pode atrapalhar a qualidade e a independéncia da
atuacado desses membros.

Com relagado ao indice criado para averiguar a qualidade da governanga
corporativa (IQGC), os resultados demonstram um aumento no percentual do nivel
de governanga corporativa ao longo dos cinco anos da pesquisa, porém essa
elevagdo nao é estatisticamente significativa. Sobre esse aspecto, percebe-se que
os indicadores que compdem o indice apresentam pouca variabilidade entre os
anos, e isso pode ser reflexo da quantidade de empresas que estdo em algum
segmento de governanga corporativa proposto pela BM&FBOVESPA (cerca de
79%), o que ja instiga as companhias a seguir rigidas regras de governanga

corporativa. Apesar disso, € possivel verificar diferencas estatisticamente
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significativas entre a classificagdo do IQGC por quintis, ou seja, as empresas que
estdo no quintil Q5 (quintil 5) apresentam quase o triplo de atributos de governanga
corporativa em relagdo as empresas representadas no quintil Q1 (quintil 1).

No que se refere as métricas de dificuldade financeira, o estudo dispunha de
quatro modelos para apuragao dos scores. Ao observar o comportamento dessas
variaveis durante a janela de estudo, concluiu-se que existe uma evolugao
ascendente no numero de empresas que declinaram para uma situacao de financial
distress. Com base nesses resultados, € possivel fazer inferéncia ao discurso do
presidente do Banco Mundial (Jim Yong Kim) "os paises em desenvolvimento foram
um motor do crescimento global apds a crise financeira, mas agora precisam se
preparar para um ambiente dificil". O crescimento deles devera ser de 4,4% este
ano, 0,4 ponto percentual abaixo da ultima estimativa feita pela instituicado (WELLE,
2015). Outro ponto que merece atencao diz respeito a sensibilidade dos modelos de
financial distress na discriminacdo das empresas saudaveis e em estado de
dificuldade financeira. Observa-se que o modelo de Altman que tem o propdsito de
abordar indicadores contabeis para medir o desempenho do negécio € a métrica que
mais classifica as empresas em situagao de crise. Para o ano de 2014 constatou-se
que 42% das empresas da amostra estardo insolventes em dois anos. Em
contrapartida, as métricas baseadas no modelo de Merton (1974), em que o
processo de default da empresa ¢é dirigido pelo valor dos ativos e o risco de default
decorre se suas variabilidades, apresentam menor oscilagdo nas estimativas de
probabilidade de default.

No processo de aplicacdo dos testes ndo parameétricos, buscou-se
evidenciar se as empresas classificadas em financial distress apresentam menores
niveis de governanga corporativa em cada um dos sete mecanismos. Com base na
estatistica de Mann Whitney, todas as empresas em estado de financial distress
apresentaram niveis mais baixos de governanga corporativa, exceto no atributo
Comité de Auditoria, no qual nao foi possivel constar significancia estatistica. Nessa
parte, cabe discutir o resultado do mecanismo Estrutura de Propriedade e Controle.
Os resultados indicam que as empresas que esmeram por boas praticas nesse
atributo sdo companhias que desfrutam de uma melhor saude financeira. Esse
aspecto torna-se importante, principalmente no contexto brasileiro, onde cerca de

67% das empresas possuem acionistas controladores com mais de 50% das acdes
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com direito a voto, pois além dos prejuizos como o “efeito entrincheiramento”, essas
empresas podem estar associadas com a maior probabilidade de financial distress.

Na relacdo multivariada, o sinal obtido para a variavel independente IQGC e
os scores de financial distress foram negativos em todos os modelos, mas a
significancia foi encontrada apenas na métrica Default Altman. Apesar de a
significancia estatistica ser denotada somente em uma das métricas, os resultados
sao coerentes com a expectativa tedrica de que niveis maiores do indice de
qualidade de governanga corporativa estdo associados com a redugdo da
probabilidade de financial distress. No tocante das variaveis de controle, ROA,
QTOBIN, EBITDA, BETA, RET e IDADE foram as variaveis que apresentaram
significancia estatistica.

Salienta-se que em periodos de financial distress, a estrutura da empresa e
suas relagdes com os diversos interessados € afetada, pois essa situagao acentua
os conflitos de interesses, colocando os stakeholders em situagao antagbnica e de
conflito. Os acionistas atuais e os possiveis investidores enfrentam problemas de
estimacdo do risco, dada a dificuldade na previsao dos fluxos de caixa futuro da
empresa. Gerentes estdo vulneraveis a perda de reputacdo, pois sdo vistos pelo
mercado como um lider que néao foi eficiente em suas tomadas de decisées. Os
fornecedores podem perder seus clientes e os clientes podem procurar novos
fornecedores. Acionistas controladores evitardo ao maximo a faléncia, a fim de nao
perderem seu patrimbnio para os credores e, em contrapartida, os credores sao
suscetiveis ao aumento do custo de financiamento, tendo em vista o risco de calote
da companhia. O fato € que muitas vezes a geréncia e os proprios acionistas
controladores podem tomar decisdes que priorizem seus proprios interesses contra
os objetivos globais da companhia.

Dessa forma, observa-se uma multiplicidade de intervenientes nas relagdes
das organizagdes, exigindo das companhias um sistema de governanga corporativa
que reconhecga os direitos de outras partes interessadas tendo em vista a redugao
dos custos de agéncia e informagdes assimétricas. Assim, ao implantar boas
praticas de governanga corporativa, a empresa esta sujeita a uma série de
mecanismos de supervisdo responsavel, transparéncia e imparcialidade que,
conforme avaliado nessa pesquisa, apresenta reflexo na saude financeira da
companhia, visto que um aumento nos niveis de governanga corporativa € capaz de

reduzir a probabilidade do financial distress, o que corrobora os estudos de Elloumi e
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Gueyié (2001), Holder-Webb e Cohen (2007), Fich e Slezak (2008), Salloum et al.
(2013), Gantyowati e Nugraheni (2014) e Miglani et al. (2015).

Depreende-se que varias questdes ainda necessitam ser discutidas em
futuros estudos. No decorrer dos ultimos, anos a governanga corporativa tem
chamado a atencdo da comunidade académica para pesquisas. Apesar dos
esforcos, ainda ndo existe um consenso sobre uma teoria especifica para lidar com
esse assunto e, muito menos, uma receita pronta para a melhor forma de avaliar o
nivel de governanga das companhias. Neste sentido, a sugestdo para futuras
pesquisas € utilizar a técnica de componentes principais como forma de calculo do
indice. Esse procedimento consiste em uma média ponderada dos componentes
obtidos na analise de componentes principais, em que 0s pesos decorrem de suas
variancias. Além disso, seria possivel efetuar a validagao do indice de governanca
por meio da técnica Dephil, em que se busca o consenso sobre determinado
aspecto por meio da opinido de especialistas, gestores, investidores ou de
intermediarios da informacao financeira, entre outros.

Paralelamente, cabe um estudo mais aprofundado sobre as métricas de
financial distress. Como incitagcdo, caberia uma atualizacdo da métrica de Altman.
Mesmo sendo uma modelagem reconhecida e utilizada mundialmente nas pesquisas
académicas, alguns indicadores do modelo podem sofrer alteracdo caso seja
ajustado a realidade das empresas brasileiras, o que influenciaria a classificagao das
companhias em estagio de insolvéncia.

Por ultimo, infere-se sobre o impacto da governanga corporativa no financial
distress. E possivel acreditar que existem outras varidveis subjacentes, que ao
serem inclusas na regressao poderiam melhorar o poder de explicagdo do modelo.
Nesse sentido, faz-se referéncia ao uso de variaveis que estejam relacionadas com
a boa gestdao. Mesmo com a utilizagao das variaveis ROA, EBTIDA e QTOBIN que
apresentam ligacdo com a performance da empresa, seria interessante o uso de
proxies que avaliem a gestao estratégica da companhia. Outra sugestdo que parece
ser valida é identificar se existe uma relacdo de simultaneidade entre a variavel
governanga corporativa e o financial distress, ou seja, identificar o efeito exato que

um mecanismo pode ter sobre o outro.
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INTRODUCTION

The Bloomberg credit risk function,

DRSK <GO> provides transparent and timely
quantitative estimates of an issuer’s default
probabilities, default risk and 5-year CDS spread.

PODIDODIDOIDDOIDIDIDIIIDDIDIDIIDIIDIDIIIDIDIDIIIIIDIID>D

The main medel nputs are displayed on the screen, providing
tranzparency info the dnvers of credit nsk; the inputs are
glso ovemde-able, allowing users to perform scenano and
sensitity analyses (a.g., changes fo capiial structure or markst
condticns). DRSK <IGO> cumently covers about B,365 US —
and-Canada domiclled companies, 6,362 Westem European
companies, 25 375 Asian companies and 1,154 Latn
Amencan companies.

The default likelihood model i= based on the Marton
distance-to-default (DD) measure, along with additional
economically and statistically relevant factors. To ensure
comparability across accounting/business models, reported
financials are adjusted for operating leases and pensiona/

(OPEB. Using the strong relationship between estimated
default lkebhoods and market COS spreads, we also estimate
S-year CDS spreads, providing & valuable reference point

for firms without traded CDS. Rinally, frms are assigned &
default risk messure a3 a high-level summary of their credit
health using an explicit mapping from default likslihood to
default nsk. The complete temm structure of default probabality
from 3 mantha through 5 years 18 estmated.

Estimating default likelihood is based on globally calibrated
model which also retains region specific characienstics.
This approach helps achieve enhanced comparability when
investors need to know credit nsks of same sector peer fimms
across different regions (e.g., Japan's Toyota Motor ve.
Korea's Hyundai Motor ve. France's Renault vs. U.5.'s GM).
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METHODOLOGY

PO DIDDIZDIIDIIIIZIDIIDIIDIIIIIIIIIII I

DEFINITION OF DEFAULT

Diefault in the DRSK <GO> modsl is defined as the first of
any of the following: failure to pay intsrest/principal on an
intarest-beanng bond or loan, bankruptcy filing or, for banks,
FDIC takeover o gowarnmant bail-out. A typical tima ns for
default iz shown balow in Figura 1. Default iz tiggered by a
firm'z insbility to pay & coupon on intsrest-baanng corporata

Technical Default Grace Period

Failure to

Pay Coupan

Viclation of
Dabt Covenants

dabt arviolation of a debt covanant. Tha firm antars a gracs
pancd whars in it atternpts to fix the situation. Then, the firm
entara a default resolution phasa that could reeult in a positive
outcoms(the firm survives unscathed) or 2 negative outcomea
{tha firn fles for bankruptoy). Figure 2 shows how our default
samples ars distributed over time.

Default Resolution Bankruptcy

Figure 1 = Time lines for default

i".‘.‘
CANRAARRAARRANNAAR

Figure 2 = Dedsult Rabs through Aug, 2014

L 4

Main Driver of Default : Distance-to-Default

Tha DRSK <GO> framework for modaling default has it
origing in the structural modsl propossd by Rebart Marton,!
In this modsl, & firm is viewsd as sclvent as long as the valus
of the firm's assats is larger than the valus of itz liabilites.
Tha issus ia that the valus of the asssts of the firm is not
obsarvabla and must thus ba infarred. The Marton modal links:
the valus of the assets to the markst cap and debt of a firm,
both of which ars cbearvabla, The kay insight of tha Marton
framework i that the equity of the firm can be viewed as a
call option on the total assets of the firm whars the striks
prics iz aqual to its liabilities. This allows us to infar the valus
of the assats from the obearvad squity valus using a Black
Scholes optien pricing approach.
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Deafault

Probakili
Danaity Function

D: Default Boundary

Wif: Total Asset Valus at Time t

Defaut: Vit)<D

Figure 3 = Defaut of & firn in the option thaoretio framesvork

The onginal Marton framework iz limitad in that it assumes
that a firm can default only at the maturity of firm's liabilities,
which are assumad to be zero coupon bonds. In reality,
default can occur at any time. DRSK <GO> overcomes
this limitaticn by treating equity as a 1-year barmar call
option, explicitly incorporating the possibility that the firm
defaults bafore the maturity of the dabt. Thiz approach i=
used to calculats the main output of the Marton modal,

the Distance-ta-Default (DD).

DD iz a levarage parameter that incorporates the ratio of

firm valua to dabt, with an adjustment for market volatility and
expectad growth rate of the assats (Figure 2). A= the name
indicatas, tha smaller the DD, the clossr the firm is to default.
The DD that emarges from this option framework i the first
key parametar in our default modal.

It iz wall known that the default probability obtained from the
basic Merton DD undarestimates the trus default likelihood
over short honzonz and for higher DD, or eafe, firms. A crucial
stap in our procass is, therafors, creating a mapping between
DD and actual default rates, which allows DRSK <GO>to
calculate an accurate default probability given a DDL This
ralationship is shown in Figura 4. The Default Probakility is
anonlinear function of DD The default probability can thus
be expressed as follows:

Dafault probability = fidistance-to-default), whera fis a
nonlinear function.

If we now imvert the above elationship and plot a transformation
of the obsearved default frequancy for many grouped firm
obsemvations against their Distances-to-Default, we obtain
the graph shown in Figure 4.

Changes in DD and default ikalihoods ars largely driven

by changes in market cap and equity volatility, making

DRSK <GO> responsive to realtims changes in a firm's
prospects. & natural cutcoms of this depandance on market
cap and volatility iz that default probabilities are also cyclical.
Raslized dafault rates correlats nicely with this result, rising
during parcds of overall economic distress and falling
during sxpansions.

The dafinition of debt & straightforward for non-financial
firmz. For financials, sspecially banks and broker-dealare,
the definition i more nuanced. Aftar sxtansive tasting,

DRSK <(GO> considers trading liabilities (repo, short sales
and derivative liabilities) as important measures of cradit
risk alongside short-tarm debt, Customer deposits tend to
be a spacial catagory—sharing some of the characteristics
of dabt ithey are a liability), but having characteristics that
ars not debt-like—they tand to be stabls over tima, ars
viewsad as a stabls sourcs of long-term funding and tend

to have a significantly lower funding cost than debt. Finally,
federal deposit insurance for deposits also affects customer
parcaption of tha risk of deposits. For all thess reasons,

wa only includs 50% of deposits in dabt. Their inclusion in
the dabt calculation doss not significantly changs modal
parformance in tarms of the ability to discriminate betwean
defaulting and non-defaulting bankz—further supporting our
hypothesis that they are not a significant source of leverage
risk for a bank in the =ame senss that debt adds leverags.

4 Cirtanos-to-Default
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4 = Tha ralaticnship between DD and & nonlinsar trareformation of
dsfaut probabilty
Additional Drivers of Default
Tha Marten DD iz a balancs shest-focussd measurs of
credit rigk, Bharath and Shurmeay,? show that while DD iz a
significant pradictor of default, it iz not a sufficiant statistic.
Consistant with this study, we find that supplementing the
information in DD with information from other financial filings
can significantly improve moedsl performance. For each
sactor, wa investigatsd matrics that =hould ba ralated to the
cradit health of thosa firms. For exampls, for insurancs firms
wa locked at measures of claims and rezarves; for banks,
nen-parforming loans, ste.

Wa find that for non-financial firms, interest coverage, defined
as Trailing 12-month Cash Flow from Oparations (CFO)/
Trailing 12-maonth Intersst Expenss, significantly adde to

the model parformance. This factor iz robust to a variety of
spacifications (namaly, using T12M EBIT or EBITDA in the
numarater), howsvar, CFO provides the bast results, and

iz particularly halpful in identifying “trus” interest coverags
forfirms with accrual (nen-cash) incoms or high levals of
capital investmeant. Az CFO has taxes and interest sxpanss
ramovad from it, we add thess amounts back to CFO befors
calculating our coverags mstric.
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A plot of interest coverage ratio versus actual default
ilustrates this relationship (Figurs §). Firm month chesnations
ars groupad by thair coverags leval, and than the madian
covarage level iz plotted against the numbear of firm month
default obaarvations in that buckst. A claar pattern amarges
of increasing default rates as coverage decraases.

Imterest Coverage
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Accounting Adjustments

Differances in accounting practices and offbalance-shest
activities can cause reported financial statements to
mizraprasant the trus underlying sconomics, Wea adjust
both the income statement and balance sheet to render
the razulting fundamental information comparable acroes
companies and obtain a trus picturs of tha firm's financial
condition. Spacifically, we adjust both the balance sheet
and income statement for:

» Oparating Leases

# Panzion Adjustmants

Thesze adjustments are descrbead in detail bekow.
Operating Leases

Opsrating leasas are contractual obligations of a leszes and
are similar to debt paymentz. Choosing to classify a leass
as operating rather than capital implies that debt lewsls and
intarast expenses are understated, as are various leverage
ratios, To create a fair and accurats comparizon between
firme that usa operating versus capital leasss, wa maks the

Flgure 5 = Intarsst Covarage vo. Defaul Ratio

For banks, we find that the ratio of non-parforming loans

to loan-loss ressrves provides incremental information
beyond DO. Figura 6 shows the default rate across NPLY
groupings in our sample, indicating increasing default as the
ratio increases. This ratio differentiates betwesn firms with
potentially consanative or aggressive accounting policies for
detariorating lean portfolios andfor sustainable profitz. We
alzo find that a negative valus of return on assets adjusted
for volatility to ba significant for banks.
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Flgure & = (Haon-Performing Loars — Loan-Loss Ressnves) Markst Cap

following adjustments to firms that utilze cparating leasas:

» Balance Sheat = The dabt that results from the kass
being capitalized is added to long-term debt. This is
calculated by capitalizing the present valus of the operating
lease payments. The comesponding asssts are added to
proparty plant and equipment.

» Income Statement = The increased debt and asssts result
in higher interest expenss and depraciation expensza. Leass
payments ame removed from rental sxpanss,

Operating lease adjustmants are mors significant for cartain
sactors such as retail, automotive and fransportation.

For example, Starbucks iz a typical retail firm with heazvy
dependance on operating leazes to finance it= retail stores.
The dabt structura for Starbucks as of May 20 2014, is
shown balow:

# ShortTarm Dabt: $0B
# Long-Tarm Dabt: $2.0488
» Operating Leasa Equivalent Debt: $8.4438

Claarly, leaze obligations are quite significant, and,

in Starbucks' cass, capitalzation of leass obligations
substantially increasss default probability and cradit rizk
{measure [maasure drops by two notches, pleass ses

Takla 1).

Adjustments Default Bloombarg
Probability Credit Risk

Bafors 0.0047% IG3

Aftar 001920 GG

Table 1 = Impact of Lesss Adjustments on Starbucks
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Pension/OPEB Adjustments

"Defined benefit” pension plans represent a habibty that a

firm assumes in order to provide employees with health and

pension benafits in rebirement. These plans are becoming

leas common, but for mature manufactunng and industnal

firma, legacy obligations can still be significant sources of nsk.

The law requires companies to prowide funding to these plana

to offset the abilty ansing from these benefits. However, the

firm haz some flexibdity in how much to set aside, and some

plana can become significantly underfunded. We reclasaify

the net unfunded cbligation as long-tarm debt.

The exact adjustments are as follows:

» Penaion & OPER interast costs, and changes in assat values
ara reclassified as interest expenss or non-operating income.

» Bennce costs (Pension & OPER) are classified under
operating coats.

» For accounting purposes, projected pension benafit
obligations are netted aganst the fair valee of plan assats.
This net asset/hability i= reclassifiad as long-term dabt.

In the case of LS., from 1980 throwgh 2000, the number of
employaes of public companies covered by defined benafit
pension plans in private industry shrank from 80% to 36%.2
Hence, the number of firms that have such plans 1= dwindling
and they tend to be concentrated in “old economy” companies.

Liabilites % (bn)
Short-Term Dabt 38.88
Long-Term Debt 7812
Pension kabilities = PBO—Fair Velue of Plan Assets | 14.86

Tabde 2 = Debt and Pension Liabiitees for Fard

For Ford of the U.5., pension and OPEB represent almost
20" of total adjusted long-term debt (as of July 16 2014),
as shown in Table 2, and have a meaningful impact on
estimatea of Ford's credit nak as shown in Table 3 below

Adjustments Detault Bloomberg
Probability Cradit Risk

Bafore 0147% IG8

Aftar 0.187% L&)

Tabie 2 - kmpact of Pension Adjustments on Ford

Liabilities ¥ (bn)

Short term debt (1PY) 171.87

Long term debt (JPY) 606,76

Pension Lib (JPY) 208.21

Table 4 = knpact of Pension Adjustment on Mitsubishi Electric

For Mitaubishi Electric Corp of Japan, pension and OPEB
rapresent almost 41% of total adjusted long-term debt (as of
July 16 2014}, as shown in Table 4, and have a meaningiul
impact on astimates of Mitsubishi Electnic Corp's credit nak
as shown in Table 5 balow.

Adjustmants Detault Bloomberg
Probability Credit Risk

Bafora 0.046% =7

After 0.050% IG7

Tabde 5 = kmpact of Pension Adjustment on Mitsubishi Electric

CDOs, Trusts & Conduits

For large banks, a potentally significant portion of nsk

may reaide off-balance shest in SPY/SIVs, CDOs, trusts

or conduits. Although technically ofi-balance sheet and
bankruptcy remote, dunng the credit cnsis, several banks
stepped in to support thear SPVs. Whale we did not find

a systematically appropnate way to add a portion of off-
balance-shest nsk to the default barner, we do make these
values over-ndable by the user to facalitate scenano analysis.

Usara can choose to include a fraction of these off-balance-
sheet tems aa part of long-term debt by overmnding the
long-term debt value.

Term Structure of Default Probabilities

The term structurs of default probabiliies s necessary for
applications with diffenng time honzons. Besades the 1-year
default probability, DRSK <G0> also provides default
probabilities for a spectrum of tencrs from 3, 6, 9 months to
2, 3, 4, & years. Similar to the term structurs of interest rates,
the tarm structure of default probabidities can be expressed
in cumulative (COP), annualized (ADP) or forward (FDP)
terms, conditional on no defawlt in previous yeara.

To ensure consistency between default probabilites at vanous
tenors, DRSK <GO> uses the forward conditional default
jprobability esttmation methodology. The stepe are as follows:
= At the 3-month tenor, DRSK <GO>> directly estimates the
probability of default within 3 months (CDP,_).
= At the B-month tenor, DRSK <GO> sstmates the forward
default probability from 4th month to Bth month—given
no default in the firet 3 months (FOP__ ). The cumulative
6 months default probability (CDP__{7a, thersfors,
calculated as CDP,_—1-(1-CDP__J(1-FDP_).
» Thig is similarly done for 8 months and 1 year. Beyond
1-year, DRSK <(G0> uses a 1-year intarval to derve
2., 3-4- and B-year forward default probability and then
calculates cumulative default probabality.
= From cumulative default probabilites, the annualized
default probabilities can be easily obtained wsing the
following formula:
ADP~(1-CDP 7

Whera T i 3m, 6m, 9m, 1y, 2y, 3y, 4y, Sy senally.

Model Validation

'We validate our medel using ngorous statistical tests; we
emiploy case studies to provide anecdotal ewdence. The cass
studies illustrate our model’s ability to prowide early waming of
cradit detencration as well as mprovement. We also illustrate
our medel’s ability to forecast corporate achons resulting from
detenoraticn in credit quality. The illustrations are derved from
back testing the model. We have also prowded results of a
comprehensive senes of statistical testsof our model.
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Early Warning: Eddie Bauer, Lehman Brothers

&0GX

Eddia Bauer was part of Spiegel and want through a

bankruptoy in 2002 bafors being reconstituted as a separats

antity in May 20085, Eddis Bauer relied on funding primanby

through a wansty of long-tarm nstrumants immedistaly prior

to default:

+ Revoler $160M size, with $31.9M cutstanding and
maturity 2010,

« PIK term loan, with $226M tranche size and $188M
outstanding, maturty 2014,

* Sanior unsscurad convertibla dabt of $75M, 5.26%
coupon, matunty 2014,

Thera wera short-tarm funding instruments in placs ranging
from $20-30M. Eddia Bauer defaulted on Juna 17, 20089 .

Default Probability
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Figura T = Early Warning for Eddia Bewesr

Figura 7 shows that as early as August 2007 the default
probabilitizs for Eddis Bausr bagan increasing and ross
to 5% in 2008 and to above 284 in the months leading up
to ite dafault.

In the financils space, we highlight the DRSK <GO>

madsl of default likelihood for Lehman Brothers. Lehman
filad for bankruptey on Sept. 16, 2008, with mors than
$600B in asssts, $2888 in short-tarm borrowings (including
rapo, stock loans and othar trading liabilitias) and $1288

in long-term bomowings.

The high leval of credit risk posed by Lahman's leveraga is
apparaent throughout the history, with the default probability
nievar falling balow 1% (HY2). In Figure 8 below, the default
rigk iz shown to riss fairly steadily from a low of ~1.5% in
2006 to higher than 15% in the summer of 2008,

Default Probability

iy
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Figure & = Lehman Brothers Default Likelihood History

Defoult Probablity
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Figure 8 = Eardy Warning for Olso & Gas Paripaooss 5.4,

Figure 9 shows default probability of Oleo & Gas Participacoss
S.AL (OGX) of Brasil. OGX filad for bankruptey on Oct

31, 2013, which k& the largest banknuptcy in Latin Amearnica
asconomies. Dafault probability was already over 1% snca
summar 2012, then fast rose to ovar 7% one month prior to

itz bankruptoy.

Identifying Firms That Are in Good

Cradit Health: Genzyme

After adjusting for operating leases, Genzyma reprasantad a
stable and safe cradit in the DRSK <GO> modsl as sarly as
2003, Sources of long-term funding are shown below:

# Revobrar $350M siza, with $12M outstanding and
maturity 2011

# Bacurad debt, size $18M, 5.57% coupon, maturity 2020
# Capital Leasas: $107M
» Senior uneecured debt $6M, 3.86% coupon, maturity 2013

A history of default probability levels iz dizplayed in Tabla 6.

Date DRSK Model Default Probability
12/28/08 0.07% (IGT)
1/31/08 0.01% (IG4)
a/31/05 0.02% (IGE)
7I28/03 0.10% (1GE)
5i29/03 0.14% (1G8)

Tabla & = Default Probability for Ganzyme

DRSK <GO> default probabilities remainad low (associated
with Bloombearg 1-Yr. Cradit Risk of 1G-7 or highar) from at
least 2002 omwarde. In this sample, DRSK <GO> idantifiss
the high cradit quality of Genzyme.

High Dafault Probability as a

Pracursor to Corporate Action

Table 7 below shows a sampla of firma with high default
probabilites on Dac. 21, 2008, In gansral, thess companiss
engaged in corporate actions indicating financial distress
aftar that date.
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Firm Ticker Default Corporate
Probability Action
Asmatis Inc. AMTX | 49.75% Default, May
2009
Mowa Biosourca | NBFAQL | 24.68% Chapter 11
Fusls Inc. Bankruptey,
Mar 2009
Yineyard YNBCQ | 35.67% Chapter 11
Maticanizl Bankruptey,
Bancrop July 2009
Comns CORSCG | 48.91% FDIC arranged
Bankshares deposit =ala,
Sapt 2000
Eimszkipafalag HFEIM | 8.000 Filed for
lzlands HF IR Composition
on July 1, 2009

Table T = High Default Probabiltiss and Subsequsant Corporate Agtiono—
Morh America sxamplan

Tabla 8 balow shows default probabilities at ax months prior
to corporate actions of Asan firme. Corporate actions includs
defaultsd/banknuptoy, creditor’s capital injection and creditor
taka-over after long pencd of distress.

Firm Ticker Default Corporate
Probability Action
Shanghai 002506 | 2119 Dafault,
Crhaari Solar CH Mar 2014
Enargy/China
Sino Forest TRECHN | 6.800 Default,
CorpdChina Mar 2012
BTX Corpd 011810 | 2.84% Craditor
Korea K3 takeover,
Jan 2014
Elpida Marmory! | G666 JP | 7.21% Creditor capital
Japan injection,
Aug 2000

Table 8 = High Default Probabiltiss and Subssquant Corporabs Sctions—

Ching, Japan, Korea sxomplss

Comprehensive Statistical Tests

The primary focus of DRSK <GO> iz to determine firms
likaly to default and thoss unlikely to do =o0. To this end,
we avaluate its parformancs by calculating the accuracy
ratio, or cumulative accuracy profile. This test quantifies a
medal’s ability to identify defaulting firms as mora risky than
nion-defaulting firms. Aftar comectly ordering firme basad
on default nizk, the modal should alse pradict the default rats
among a group of firme, To test this, we perform a goodnass-
of-fit tazt by plotting modal-implisd default rates against
realized rates, and comparing results with a 45% degres
line. Finally, we svaluate cur model's overall ability to provida
aarly warning of default.

ACCURACY RATIO (AR) TEST

The accuracy ratic measures the quality of the ordanng of
a default probability modsl. Thiz means that the modsl is
penalzed both for assessing safs firms as too risky and
wica warsa (typs | and |l arrors). The calculation is as follows:
# Rank firms by decreasing default probability.

# Draw firms in order of decraasing rank without replacement.
On the y-axis, mark the percentags of defaultad firms that
have besn ramovaed; on the s-axis, mark the percentags of
the total number of firms that have baan removad.

» Aftar complating the draw, plot the curve (cumulative
accuracy profila). Compute the area under the curve. Thiz
iz the accuracy ratic. In a madal that iz gensrating random
rasults, the cumulative accuracy profils iz a 45 degree lins.
For a perfact modsal, the line would rniza almost vertically
(the exact angle would depend on the overall default rats)
unitil it intersacts the 100% level and then would form a
horizontal lins.

This test can be parformad both in-sample and out-of=ampls.

In-zample accuracy ratio (AR) tests indicate that non-financial
maodal has an accuracy ratio of 92.43% (Fgure 10) and
financial medsl has an AR of 81.78%.
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Figure 10 = Acouraay Ratio Test for Mor-Financial Sectors
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GOODNESS OF FITTEST
Tha goodness of fit was testad by:

# Grouping firm-leval ocbearvations of default by default

probability across the universa of firms being considersd.

# Plotting the calculated default probabilities on the x axis
and the actual default rates from default data on the

y axiz. Theze reprasant ex-ants versus ex-post dafault
probabilities, respactivaly.

The curve that i= generated {Figura 11) lies close to the 45

degrea line, ndicating that the modsl estimation i fres of bias.

15.00%

aoow : 1 |

10L00% 15.00%
Mool Derfisult Prosbed ity

Figure 11 = Realized Versus Meodel Default Prebability

EARLY WARNING PERFORMANCE

For the sampls of firmes that defaultad, we calculated the
maan and median default probabilitiss in the menths priar
to their eventual default (Figura 12). The DRSK <GO>
maodal calculated that the default probability increases
steadily as default approaches, rizing from ~4%, one yaar
before default up to ~17% ons month befora default.

" i

i

32 20 4B 6 <4 42 0 B 6 4 2 O
o hdman Medan
Months to Default

Figure 12 - DRSK <G00 Early Warring of Dafauliing Firma

Termn Structure of Default Probability—Validation

If & rigky firm doss not default, chances are that management
is taking steps for the business to becoms less nsky. For
such firms, wa would expsct the default probability to fall
eventually. For a safe company, the default probability should
riza slowly —as assat volatilty increases the chances of
default over longer penods of timea. Figure 12 confirms this
intuition. In this figure, companies are sorted and grouped by
their 1-year default probability, whare Group 1 i= the safest

in the near term and Group § is the riskiest. Whils Group 5
clearly shows a downward trend in itz predicted annualzed
default probabiliies, the other safer groups are pradictad to
become nzkisr over time, exactly as our intuttion suggests.
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Figure 11 = Stylizsd Term Structure of Annualized Default Probakilities
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BLOOMBERG 1-YEAR
CREDIT RISK SCALE

POSDDODDDODIDDDDDIDZZDIZZDIDD DI IZ DD

The Bleomberg Credit Risk Scale is shown to the nght in Table
8. The Bloomberg Credit Risk Scale 1= an sxplicit mapping
from the DRSK <G0> model default probability to a credit
risk measure. The credit nsk bands are chosen so that the
defzult rate in sach band = broadly consistent with the 1- year
probability of transition to default acroas major NRSRO
ratings of a comparable lovel. The safest credit nek measure
is IG-1, with the riskiest non-defaulted firm credit rsk
measure baing DS6. Defaulted firms are assigned the credit
rizk measure DDD. The default probabilities associated with
the credit nsk measure bands are farly stable over tima but
are subject to minor modifications.

To reduce the frequency of one notch changes in default nsk
when a firm's default probability is on or near the boundary
between nsk bands, we apply a nek watch when the move
into & new nisk band e wary slight. Thiz situation 1s displayed
on the screen by the addition of */+ for mproving credit health
and */— for worsaning credit health.

Az an example, magine Google has a 1-year default probability
of 0.0022% and is rated ¥5-2. The next day the stock nees
and DD increases, reducing default probability to 0.0018%.
While this s technically in the K5-1 band, it 1= close encugh
to the 1G-2 lower bound of 0.002% that normal daily volatility
in the equity could causa the firm to move back to 1G-2

the next day. We thus signify the potential improvement by
calling Google ¥5-1 */+ until it has moved far enough into
the higher band to suggest that the move was not caused
by short-term volatility in the stock price. F Google fell back
into the 1G-2 band the follwing day, the nek watch would ba
removed. Large moves in default probability that push a fim
into a significantly higher or lower nsk band are considared
informative {and not noisa) and hance the default nak is.
mmediately moved to the new band.

Credit Risk Default Probability

Default Probability

Measure Lowar Bound Uppar Bound
IG -1 0.000% 0.0020%
G -2 0.0020%: 0.0040%
IG-3 0.0040% 0.0080%
IG -4 0.0080% 0.0162%
IG -6 0.0162% 0.0286%
IG - & 0.0286% 0.0529%
IG -7 0.0620%: 0.0960%
G -8 0.0960% 0A715%:
IG -9 01715%: 0.3000%
IG 10 0.3000% 0.5200%:
HY -1 0.5200% 0.88%
HY -2 0.88% 1.50%
HY -3 1.50% 2.40%
HY -4 2.40% 4.00%
HY -5 4.00%: 6.00%
HY - & 6.00%: 10.00%:
DS-1 10.00%: 16.0%
Ds-2 16.0% 22.0%
D3-3 22.0% 30.0%
D5-4 30.0% B0.0%
D3-6 50.0%: 100.0%:
DoD Defaulted Defaulted

Tabig § - Credit Risk Band Mapping
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DRSK FUNCTION
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The Bloomberg Credit Risk Model and the CDS Spread
Model can be accessed through DRSK <G0=. This section
describes the function and its capabilities.

The function has four key areas. The top left comer has the
key outputs:

» Credit Risk

» Default Probability

» CDS Spreads

The model table has DRSEK <G00 gutputs for three key credit

measures: 1-year credit risk, 1-year default probability and Syear
CDOS mplied spread. The S-year market CDS and marketmodel

COS ratio are displayed beneath fhe model COS.

Inputs

The key model inputs are displayed in the middle left section of
the screen underneath the model outputs. Inputs are either
derived from market data or the company's financials.

The market data category includes two inputs: share price/
miarket cap and price volatility. Within the financials category
are effective short-ferm debt, long-term debt, T12M interest
expense and T12M Adj. CFO. For financial firms, interest
coverage fields are removed and replaced with factors that are
meaningful for that type of firm, for instance, non-perfonming
loans and loan loss resenves for banks. To help understand
leverage, market cap is shown in the same currency as the
fundamentals, whereas the share price is stated in the trading
currency. Both market and fundamental inputs cam be
owermidden by the user. This enables the user to study the
sensitivity of the credit risk measures and COS spreads fo the
key drivers of default as specified in the model.

Scenario Analysis by Owverriding Inputs

The user must bear in mind that while inpuis may be changed
ane at a time, in real kfe, multiple inputs would change
simultaneously. For example, a sudden drop in market cap
should be accompanied by an increase in volatility. Thus,
changing only one imput without considering the concurrent
maovement of other inputs will likely misrepresent the true
impact of the desired scenario.

The top nght comer of the screen can plot default probability and/
or any reference variables (selected from model outputs and
inputs secfions of the screen). The graphing fool helps identify
the source of changes to model defawlt likelihood

by showing model inpuls and cutputs, over ime. on the same
screen. By switching from “History™ fo "Temn Structure” in the
comibo box on top of this part of the screen, users can see
gither the cumulative and annualized default probabiliies at
the cumrent date from 3m, 8m—aup fo Sy fenors.

Accounting Adjustments

Under 87) Settings on the fop of the screen, a check box can
be used fo swiich off the accounding adjustments if desired,
and recalculate the default probabilities, credit risk measure
and CDS spread. The screen wakes up with the accounfing
adjustments switched an.

To make our tool as fimely as possible, we incorporate
preliminary filings info the model. Mot all financial ine items
are released in the preliminary filing, so you may see cases
where some fields reflect data from the preliminary and the
ather fields show input from the previous quarter’s filing {and
not yet released this quarier). To nofify you of this event a "P*
for Prefiminary, is displayed next to the fundamentals header.

Further. on the bottom of the screen, we provide a concise
versian of industry comparison, which leads to the full version
af industry comparison with 20 <0 or a click on the fifle of
the secfion. This secfion provides key ratios fior the fimn and
tive industry to which it belongs. Key rafios cover Bquidity,
leverage and eamings, including:

w Dbt fo Equity

» Interest Coverage

» EVIEBITDA

» Realized 1-¥r Vol (%)

w» Implied 1-%r Vol (%)

Both median and sales~weighted mean measures of industry-
level rafios are shown under the range column of the table.

Addtionally, under the default risk distribution, we display
how many entities under the selected industry are classified
infio the seven different risk groups (151, 1G2-1G4, 1G5-IGT,
IGB-IG10, HY1-HY3, HY4—HY8, D51-DS5).
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Figure 14 — Home Screen for Harley Davidson with History \View
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Figure 15 — Home Screen for Harley Davidson with Term
Structure View

Accounting Adjustments for Operating Leases Starbucks
finances its coffee outlets through operafing leases. SBUX

EQUITY <=GC= brings up the DRSK <G0= screen in Figure 18
as of May 14 2015, with a credit risk of 1G4 and a CDS spread

af 38 bps. There is no market COS quote. Toggling off the
accouniing adjustments under “87) Settings” results i long-
term: debt falling from $11.215B to 52.0488 and improves the
credit risk to 1G2. The change in lang-term debt is the
estimated amount of debt that Starbucks would have to issue
to finance its siores without leases. The adjusied T12M
interest expense, which was adjusted to account for the
increased imterest expense because of added debt at the
prevailing cost of debt, drops from $3BBM fo 566M. We can
thus estimate the effect of operafing leases on the credit health
of the firm.
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Capital Structure Adjustments

Starbucks had a credit risk of 154 as of May 14, 2015. If the
treasurer wants to issue debt fo pay a spedial dividend, but
still maintain credit risk at a similar level, he/she could use
DRSK <150 to estimate how much debt can be issued.

By issuing F4B in debt, the credit risk remains at 154 while
the COS spread increases fo 449 bps. The post-issuance
scenario is shown in Figure 17 below.

Figure 17 — SBUX Debt Issuance

Analysis of CDS Spreads

Consider Goldman Sachs Inc as of the end of 2011. GS's
default risk was 1G5, market COS spreads fell from ~300 bps to
the CDS-implied spread of 150 bps in late 2012, however,
during this time, spreads tightened as economic recovery in
the LS. led to a “risk-on” aftitude and an increase in market
cap. The DRSK «G0= model spread has also namowed. In
thee figure below, the analysis ndicaes market cds converges fo
model cds over time.

Figure 18 — Goldman Sachs Credit Risk Measure and Share
Price
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Appendix 1 - Technical Details of the Merton Model
The developmant of the option theoretic approach or the
structural model for default is descrbed in Merton [1]. Under

the assumption of:

= Frictionless Markets

» Continuous Trading

» Short Sales

» Geomatric Browman Motion of the assets d V=p¥dr+ VDw

denaote total debt as D). Conaidenng equity a5 a call oplion on
the assets of the firn we have:

E=E'[max{V.-D,0)]

In this framework, default can only occur at the exparation date T.
DRSK employs a more flemble specification by defining equity
as a bamier option, allowing default to occur at any point in time
fromito T.

E;=E"[max(V; -1 0] yrnviso
whare 1 represents the mdicator function.
Given a tme senes of firm market cap-and debt-level
obsarvations, we back nio the asset level and volatlity mphed

by the formula above. The key cutput of the modal is then the
distance to detault (DD), which is defined as:

o Bl
T

Whara:

V;: Total Marton assets of the firm at tme 0

{F : Assot volatility

P : Asset dnit

D : Debt kabilities of the firm

T : Time to matunty

DD Distancs to Detault

Appendix 2 - Interpreting the Accuracy Ratio
Accuracy ratios are designed to highlight the ability of

a cradit model to discnminate between defaulting and
non-defaulting firms comectly. i we vwew default s a positve
event and survival as a negative event, the accuracy ratio
containg information about false and true positives as shown
m Figure 18. Any point on the accuracy ratio curve has a

y coordinate that 1s a measure of true default, while the x
coordinate iz a measure of false default (since, in the avent
of a parfect model, the x coordinate should be almost zero).
The complements of thess quantitiss on the x and y axis
represent true survival and false survival, respectvely.
Figure 18 shows that fales positives and falee negatives
are a function of the default probability level. The figura
also shows that the more powsariul the moded, the more
concave the profile in the graph below.
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Flgure 18 = Description of the Curmulative Acoursoy Profils/Acournoy Ratic
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The Bloomberg Professional® service for corporate finance, freasury
and investor relations not only helps address the needs you have
today, but also prepares you for those to come. To learn more about
what the Bloomberg Professional service can do for you, email our
corporations team at corporations @bloomberg.net.
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