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RESUMO

A Governanga Corporativa representa um conjunto de mecanismos que ajuda os acionistas
melhorar os retornos sobre os capitais investidos e diminui os conflitos de interesse entre
administradores e acionistas. Nesse contexto, o objetivo do estudo consiste em analisar a relagao
entre a Governanca Corporativa e o desempenho econdmico-financeiro em empresas listadas no
BM&FBOVESPA. A amostra selecionada contempla 111 companhias escolhidas aleatoriamente
no universo das companhias abertas que negociam acdes na BM&FBOVESPA no periodo de
2008 a 2010. Para identificar o nivel de divulgacdo das informacdes sobre as praticas de
Governanga Corporativa, utilizam-se os instrumentos propostos por Almeida et. al. (2010) e Leal
(2004). Os achados mostram que quanto maior a evidenciacdo de informacgdes, maior o valor de
mercado das empresas. Além da relacdo significativa entre valor de mercado e governanca
corporativa, observou-se relacdo entre valor de mercado e IGC , quando se utiliza o instrumento
de coleta de dados proposto por Leal (2004). Em relag@o ao instrumento proposto por Almeida et.
al. (2010), obteve-se relagdo estatisticamente significante entre evidenciagdo de informacdes e
rentabilidade sobre o ativo. Além desta, percebeu-se relacdo entre rentabilidade sobre o ativo e
IGC. Conclui-se que companhias com maior nivel de evidencia¢do de informacdes tendem a
obter maiores retornos sobre seus ativos, consequentemente aumentando seus valores de

mercado.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Desempenho econdmico-financeiro. Evidenciacao.



ABSTRACT

The Corporate Governance represents a series of mechanisms to help the shareholders improving
the returns on the invested capital and reduces the conflicts of interest between managers and
shareholders. In this context, the objective of this study is to examine the relationship between the
Corporate Governance and economic-financial performance in companies listed on
BM&FBOVESPA. The sample includes 111 companies chosen randomly in the universe of
companies that trade on BM&FBOVESPA during the period 2008 to 2010. To identify the level
of disclosure of information on the Corporate Governance practices, shall be used the instruments
proposed by Almeida et al. (2010) and Leal (2004). The findings show that the greater the feeling
of information, the higher the value of the market of the companies. In addition to the significant
relationship between market value and corporate governance, relationship was observed between
market value and the variable IGC, when using the data collection instrument proposed by Leal
(2004). In relation to the proposed instrument by Almeida et al. (2010), has obtained statistically
significant relation between bleach of information and profitability on the active. In addition to
this, we perceived relationship between return on the assets for the variable IGC. It appears that
companies with the highest level of bleach for information tend to get higher returns on their

assets, thus increasing their market values.

Key Words: Corporate Governance. Economic and Financial Performance. Bleach.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo mostra uma contextualizacdo sobre a influéncia dos indices de préticas da
governancga corporativa no desempenho econdmico-financeiro, bem como o tema e problema de
pesquisa, seguido dos objetivos, da justificativa para a realizacdo do estudo e estrutura de

apresentacdo do conteudo.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

O Brasil passa por uma fase de crescimento econdmico nos ultimos anos. Dentre os fatores que
influenciaram tal fato, Costa (2008) elenca a solidez dos fatores macroeconémicos, o aumento do
investimento no mercado aciondrio em contraponto a investimentos tradicionais € aos quesitos

implantados pelas boas préticas de governanga corporativa das empresas.

Temas relacionados a governanca corporativa S3o recorrentes nas pesquisas nacionais e
internacionais. Aspectos de propriedade e controle foram tratados inicialmente por Berle e Means
(1932) na pesquisa The Modern Corporation and Private Property. Neste estudo, os autores
discorrem acerca da relagdo entre acionistas e agentes administradores, quando estes possuem
poderes para tomar decisdes em nome dos acionistas. Explicam que quando existe a separacao
entre estes dois lados, hd possibilidade de ocorrer problemas de agéncia e podem aparecer na
separacdo entre propriedade e controle, devido a fatores como os interesses € os objetivos dos

gestores e proprietarios.

Jensen e Meckling (1976) explicam que a teoria da agéncia visa analisar os conflitos e custos
resultantes da separacdo entre a propriedade e o controle de capital, o que origina a assimetria
informacional, os riscos e outros problemas pertinentes a relagdo principal e agente. Problemas de
conflito de agéncia sdo encontrados em muitos casos, por exemplo, entre acionistas e

administradores, acionistas e credores.

Andrade e Rosseti (2009) explicam que no Brasil um conflito de agéncia muito comum pode ser
percebido entre os acionistas majoritrios e minoritarios. Ao contrario de paises onde existe

grande dispersdo de propriedade, os minoritarios sdo excluidos do controle, conseqiientemente
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levando o majoritdrio a uma justaposi¢do da propriedade e do controle (ou gestdo), causando

grandes conflitos de interesse, o que pode impactar no valor de mercado das companhias.

Com o intuito de minimizar os problemas de conflitos de interesse, faz-se necessario a adocio de
algumas praticas de Governanga Corporativa (GC). Conforme Shleifer e Vishny (1997), em
paises menos os mecanismos de governanga corporativa quase nao existem. No caso brasileiro,
para Branddo e Bernardes (2005), uma pritica comum para diminuir estes conflitos é o acordo

entre acionistas, utilizado com maior freqii€ncia na privatizagdo de empresas.

A governanga corporativa, para Shleifer e Vishny (1997) representa um conjunto de mecanismos
pelos quais os fornecedores de recursos garantem que obterdo para si o retorno sobre seu
investimento. Em sentido mais amplo, Costa (2008) explica que a GC pode ser entendida como o
conjunto de mecanismos de incentivo e controle, internos e externos, para minimizacao dos
custos decorrentes do problema de agéncia dos gestores. Neste contexto, a governanca
corporativa tem a func@o de prover aos acionistas e credores seguranga, com o intuito de que

estes ndo possam ser expropriados pelos agentes da mesma.

Os escandalos dos anos 2000, que ocorreram nos Estados Unidos, ocasionaram mudangas na
legislacdo relativa ao mercado financeiro. Uma das mudancas foi a criacdo da Lei Sarbanes-
Oxley (SOX) em 2002. A Lei Sarbenes-Oxley tem como base de principios direcionadores alguns
quesitos da governanga e uma de suas principais caracteristicas € a penalidade da diretoria das
empresas. Farias (2004) discorre que esta também exige maior transparéncia nas demonstragoes
contdbeis, impondo responsabilidade sobre informacdes constantes em relatrios assinados pelos
principais administradores, executivos, advogados, contadores e auditores independentes. A
implantacdo desta Lei ocasionou mudancas nas prdticas de governanga, com o intuito de

melhorar o nivel de transparéncias das empresas.

Segundo o IBGC (2010), a auséncia de Conselheiros Qualificados e de bons sistemas de
Governanga Corporativa tem levado empresas a fracassos decorrentes de: (i) abusos de poder (do
acionista controlador sobre minoritarios, da diretoria sobre o acionista e dos administradores
sobre terceiros); (ii) erros estratégicos - resultado de muito poder concentrado no executivo
principal; (ii1) fraudes (uso de informagao privilegiada em beneficio préprio, atuacdo em conflito

de interesses).
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As boas praticas de governancga resultam da ado¢do de mecanismos que conduziriam os gestores
a proteger os interesses dos acionistas (ALMEIDA, 2008). Esta afirmagdo € a base na qual
norteiam-se os principios de governanca. Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa —
IBGC (2010) a boa Governanga proporciona aos proprietarios a gestdo estratégica da empresa e a
monitoracdo da dire¢do executiva. Dentre deste contexto, o IBGC define determinantes de
priticas de governanga, com o intuito de maximizar a qualidade de governanca corporativa

presente nas empresas.

O IBGC (2010) explica que boas praticas de governanca corporativa t€m a finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.
Quando aborda-se o quesito valor da sociedade, € salutar a verificagdo da relagdo do desempenho
das empresas com os indices de boas priticas de governanca. Neste sentido, a questdo de
pesquisa resume-se em conhecer: qual a relacdo da governanca corporativa e o desempenho

economico-financeiro em empresas listadas no BM&FBOVESPA?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do estudo consiste em analisar a relacdo de praticas da governanga corporativa
com o desempenho econdmico-financeiro em empresas listadas no BM&FBOVESPA no periodo

de 2008 a 2010.

1.2.2 Objetivos especificos

» Identificar indices para serem utilizados como proxys de evidencia¢do de praticas
da governanca corporativa em empresas brasileiras com acdes negociadas na

BM&FBOVESPA;
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» Identificar o desempenho econdmico-financeiro em empresas brasileiras com
acOes negociadas na BM&FBOVESPA; e

* Analisar a associagdo entre os itens constitutivos das praticas da governanga
corporativa com o desempenho econdmico-financeiro em empresas brasileiras

com ag¢Oes negociadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2008 a 2010.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Silveira, Barros e Fama (2003), Leal (2004), Teixeira (2005), Malacrida e Yamamoto (2006),
Okimura, Silveira e Rocha (2007), Costa (2008), Silveira, Perobelli e Barros (2008), Procianoy e
Verdi (2009) e Andrade et. al. (2009) utilizaram a governanca corporativa como varidvel de

pesquisa em diversos temas.

Entre esses estudos, Silveira, Barros e Fama (2003) apresentaram evidéncias de que as empresas
que tiveram pessoas distintas ocupando os cargos de diretor executivo e presidente do conselho,
obtiveram maior valor de mercado, e corroborando a hipdtese de que a adogdo das
recomendacdes do IBGC e CVM para separagdo dos cargos de diretor executivo e presidente do
conselho € sauddvel para as empresas. Malacrida e Yamamoto (2006) encontraram relacdo

estatistica significativa entre nivel de evidenciagdo e a volatilidade no retorno de acdes.

Okimura, Silveira e Rocha (2007) verificaram que a rela¢do entre estrutura de propriedade e
controle e valor € diferente daquela entre estrutura de propriedade e controle e desempenho,
sendo a relacdo mais evidente com o valor da empresa — ou seja, a percep¢cao do mercado e dos
investidores parece ser mais evidente. Silveira, Perobelli e Barros (2008) mencionam que o grau
de alavancagem financeira das empresas € significativamente influenciado por suas praticas de

governancga, quando estudaram a relacdo da governanga com a estrutura de capital.

No que diz respeito aos determinantes da adesdo aos novos mercados, Procianoy e Verdi (2009)
concluiram que as empresas que aderem se caracterizam por maior tamanho, maior lucratividade,
maior dispersdo aciondria e a presenca de ADR na empresa. Andrade et. al. (2009), constataram
que os efeitos da governanga corporativa, definida pelo conselho de administrag@o, sobre o valor

de mercado das companhias brasileiras demonstram que o mercado aciondrio tende a valorizar
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mais as agdes de empresas com conselho de administracdio composto por nimero maior de

conselheiros.

Almeida et. al. (2010) estudou a relacdo entre desempenho econdmico-financeiro e a qualidade
de préticas de governanga corporativa em empresas de capital aberto ndo listadas em bolsa.
Assim, em termos de evolugdo de pesquisas precedentes, o estudo introduz na anélise dos indices
da governanca corporativa, a metodologia de dados em painel para identificar a relagdo existente

entre as varidveis boas praticas de governanga corporativa e desempenho econdmico e financeiro.

Em termos préticos, este estudo ajuda a compreender a relagdo existente entre os indices de
governanca e o desempenho. Ele pode ser utilizado, por empresas, para monitorar seu
desempenho econdmico, quando assumirem que o aperfeicoamento do nivel de governanca pode
impactar no desempenho econdmico e financeiro. Em termos tedricos, possibilita analisar a
significincia dos resultados obtidos baseando-se nos constructos indices de governanga e
desempenho. O estudo se enquadra na linha de Contabilidade para Usudrios Externos e Financas
do curso de Mestrado em Contabilidade e Financas da Universidade Federal do Parand, dentro do
Grupo de Pesquisa de Contabilidade Financeira e Finangas. Este estudo caracteriza-se como

oportuno e relevante, visto sua utilidade em termos praticos e tedricos.

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

O estudo investiga os indices de governanca corporativa a partir de varidveis que possibilitam
avaliar as préticas de governanga a luz das questdes propostas por Almeida et. al. (2010) e Leal
(2004). Com isto, outras varidveis que também apresentam algum indicador de governanca

apresentadas em indices de outros autores ndo foram consideradas na pesquisa.

As empresas pertencentes ao setor financeiro ndo foram contempladas porque possuem
determinadas peculiaridades para elaboracao e divulgacdo das demonstracdes contdbeis inerentes
ao setor. Os dados foram coletados apenas nos anos de 2008, 2009 e 2010 em funcdo das

alteracOes da Lei 6.404/76 por meio das Leis 11.638/07 e 11.941/07. Estas mudangas impactam
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no processo de mensuracdo e reconhecimento de eventos econdOmicos € conseqiientemente, na

comparabilidade das demonstracdes contabeis.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

A pesquisa estd dividida em quatro secgdes além desta introdugdo, que apresenta a
contextualizacdo do tema e o problema de pesquisa, objetivo geral e especificos e justificativa do
trabalho. Na segunda parte do trabalho aborda-se o referencial tedrico do estudo, apresentando-se
0s aspectos conceituais da governanga corporativa e suas praticas; além da caracterizacdo dos

principais indicadores econdmico-financeiros, normalmente utilizados pelas companbhias.

Na terceira parte do presente trabalho descreve-se a metodologia utilizada na coleta, tratamento e
andlise dos dados. Na quarta sec¢@o serdo apresentados os achados dos estudos. Por dltimo, as

conclusdes e recomendag¢do para novas pesquisas.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A revisdo da literatura abrange como bases principais a governanga corporativa e o desempenho
econOmico-financeiro das empresas. Na primeira parte, abordam-se os aspectos conceituais da
teoria da divulgacdo voluntdria e a caracterizacdo de boas praticas de governanca corporativa.
Ap6s mostram-se definicdes sobre desempenho econdmico e os principais indicadores de

desempenho econdmico e financeiros que serdo utilizados nas anélises.

2.1 TEORIA DA DIVULGACAO VOLUNTARIA

Salotti e Yamamoto (2008) explicam que a Teoria da Divulgacdo Voluntdria considera a
divulgacdo como um processo endogeno, ou seja, sdo considerados os incentivos que os gestores

e/ou as empresas tém para divulgar as informacdes.

Para Hendriksen e Van Breda (1999) a divulgacdo de informacdes financeiras exerce um papel
central de utilidade para a tomada de decisdes dos stakeholders. Explanam que a informagao
relevante divulgada de forma precisa tende a dar as partes interessadas maior confianga sobre a
realidade das operacdes da empresa. Assim, além dos dados quantitativos, deve contemplar
informacdes sobre segmentos de atividades da empresa, diversidade de produtos, dreas de

atuacgdo e informacdes sobre fusdes e aquisi¢Oes realizadas ao longo de sua trajetoria.

Iudicibus (2009) complementa mencionando que a divulgagc@o ndo se restringe as demonstragdes
contdbeis, mas as informagdes encontradas no do relatério de administragdo, notas explicativas,
boletins e outros e elenca os principais métodos de divulgacdo: (i) relatérios de administracao;
(i) comentdrios do auditor; (iii) quadros e demonstrativos suplementares; e, (iv) notas

explicativas.

Verrecchia (2001) classifica as pesquisas existentes sobre a divulgacdo de informagdes
financeiras em trés categorias: (i) Divulgacdo Baseada em Associacdo (association-based
disclosure); (ii) Divulgacdo Baseada em Julgamento (discretionary-based disclosure); e, (iii)

Divulgacdo Baseada em Eficiéncia (efficiency-based disclosure).
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Na primeira categoria concentram-se trabalhos que estudam os efeitos exdgenos do disclosure em
mudancas cumulativas ou interrupcdo de alguma acdo individual de um investidor,
primariamente através do comportamento do equilibrio do preco dos ativos e o volume de
transagdes. Lima (2007) mostra que um exemplo deste tipo de estudo € a influéncia de um fato

econdmico relevante no preco das acdes.

Verrecchia (2001) explica que na segunda categoria examina-se como 0s gestores ou empresas
exercem discricionariedade em relacdo a divulgacdo da informacdo acerca do que eles tem
conhecimento. O estudo de Fields, Lys e Vincent (2001), que trata das accounting choices
(escolhas contdbeis) ¢ um exemplo desta categoria. Na terceira categoria, investiga-se a
existéncia de divulgacdo que tenha relacdo com a eficiéncia econdmica. Neste tipo de pesquisa,
conforme Lima (2007), visualizam-se pesquisas que recomendem a informagdo como reducio de
assimetria e verificam sua relacdo com o desempenho econdmico das empresas. Um exemplo €
encontrado em Bushman e Smith (2001) que verificaram o custo de capital e a sua relagdo com o

disclosure.

2.2 LEVANTAMENTO HISTORICO DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Andrade e Rosseti (2009) defendem que o processo expansionista iniciado na década 30 e poder
das corporagdes sdo fatores iniciais que levaram ao surgimento da governanga. Afirmam ainda
que neste periodo ocorreram avangos tecnoldgicos significativos, aumento nas escalas de
produgdo chegando a produgdo em série, evolugdo do mercado de capitais, transnacionaliza¢io
das companhias e grandes processos de fusdes e aquisi¢des. Berle e Means (1932) explicam que
este processo levou a diluicdo do capital de controle das empresas, causando o divorcio entre
acionistas e administradores das empresas. Andrade e Rosseti (2009) elencam alguns fatores
determinantes para a dispers@o do capital de controle das companhias: (1) A constitui¢do das
grandes empresas na forma de sociedades an6nimas e o financiamento de seu crescimento pela
subscric¢do publica de novas emissdes de acdes; (2) a abertura de capital de empresas fechadas e o
aumento do nimero de empresas listadas em bolsas de valores; (3) aumento do numero de

investidores no mercado de capitais, a crescente diversificacdo de suas carteiras e o conseqiiente
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fracionamento da propriedade das companhias; (4) os processos sucessorios, desencadeados com
a morte dos fundadores das companhias; (5) os processos de fusdo das grandes companhias que,
a0 mesmo tempo, ampliam o numero de acionistas, mas na maior dos casos reduzem a

participacdo de cada um no capital total expandido.

Esta dispersdo acarretou mudancas nas empresas, ilustradas por Andrade e Rosseti (2009),
iniciando pela separacdo entre propriedade e administracdo: com o falecimento dos fundadores
das empresas e o conseqiiente processo sucessorio, o avango das sociedades andnimas de capital
aberto e o desenvolvimento do mercado de capitais mudaram a estrutura de poder nas
companhias. Assim, os fundadores-proprietdrios, que anteriormente eram os administradores das

empresas, foram substituidos por executivos contratados.

Berle e Means (1932), acerca dos objetivos das empresas, explicam que estes deixaram de se
limitar somente a maximiza¢do dos lucros, uma vez que os administradores vislumbravam, entre
outros, elevacdo de seus préoprios ganhos, ao invés de maximizagdo de resultados para os
acionistas. Estes conflitos de propriedade e gestdo foram o principal marco para o surgimento da
governanca corporativa, conforme Berle e Means (1932), pois os conflitos decorrentes de
interesses ndo perfeitamente simétricos levaram a reaproximacdo da propriedade e da gestdo, pelo

caminho da difusdo e da adocdo de boas praticas de governanca corporativa.

As décadas de 30 a 80 foram marcadas pelo crescimento das corporagdes e inicio de contrata¢do
de CEOs (Chief Executive Officers), ou presidentes das empresas. Inicialmente, eles ndo tinham
grandes remuneracdes, que comecaram a aumentar significativamente com o tempo via bonus

sobre lucros, fato que iniciou o conflito de interesse entre gestores e acionistas.

Na década de 90 ocorreu a publica¢do do Relatério Cadbury, considerado o primeiro cédigo de
boas préticas de governanca corporativa. O documento, elaborado por uma comissdo coordenada
por Adrian Cadbury, surgiu como resposta aos escandalos registrados no mercado corporativo e

financeiro da Inglaterra no final dos anos 1980 (IBGC, 2010).

No Brasil, em 1995 ¢é fundado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA),
atual Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC). Em 1997 € aprovada a Lei 9.457
reformulando a Lei das Sociedades Andnimas (Lei 6.404/1976). A Lei 9.457/97 revoga o Tag
Along de 100% para ordinaristas, sendo considerada um retrocesso na questdo do direito dos

acionistas minoritdrios. No ano 2000, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) lanca
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oficialmente os segmentos diferenciados de governanga corporativa segmentando-os em Nivel 1,

Nivel 2 e Novo Mercado.

Em novembro de 2001 surgiu alguns dos problemas de fraude contdbil, em especial na Enron. Na
seqiiéncia, diversas empresas norte-americanas sdo obrigadas a refazer suas demonstracdes
financeiras. Como uma das conseqiiéncias, a empresa de auditoria norte-americana Arthur
Andersen cessa suas operagdes, apds ser acusada de obstruir os trabalhos da justica. Em 2001, a
Bovespa criou o Indice de Governanga Corporativa (IGC) cujo objetivo é medir o desempenho de
uma carteira composta por acoes de empresas que apresentem bons niveis de governanca e ainda,
a Lei das SAs foi reformulada, sendo promulgada a Lei 10.303/2001, apresentando avancos

timidos em relacdo ao projeto inicial.

Em meados de 2002, o congresso norte-americano aprova a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) em julho,
como resposta aos escandalos corporativos envolvendo grandes empresas do pais, como Enron,
Worldcom e Tyco, entre outras. No més seguinte, a Securities and Exchange Commission (SEC)
edita algumas normas complementares e a Bolsa de Valores de Nova York aprova novos

requisitos de governanga corporativa como condicdo para listagem de empresas.

Ja em 2005, conforme ilustrado por Andrade e Rosseti (2009), durante a Conferéncia Anual de
Londres, a Internacional Corporate Governance Network (ICGN) endossa os principios de
governanga corporativa, que foram discutidos durante um ano pelos seus associados e afirma que
acredita que as empresas de todo o mundo devem receber orientagdes claras e objetivas sobre

como implantar os principios de governanga corporativa.

A partir de entdo, iniciou-se uma era de implantacdo de praticas de governanca corporativa nas
empresas ao redor do mundo. Segundo agéncias de rating, que medem niveis de praticas de
governanga, estas vém sendo efetivamente adotadas por um nimero crescente de empresas,

niveis os quais vém aumentando ano a ano.

2.3 CONCEITOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

O Cadbury Report (1992) define a governanca corporativa como um sistema pelo qual as

companhias sdo dirigidas e controladas, colocando os conselheiros de administragdo no centro de
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qualquer discussdo. Shleifer e Vishny (1997) definem governanca corporativa sob o ponto de
vista financeiro, como o conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos
garantem que obterdo para si o retorno sobre seu investimento. Para Leal, Carvalhal-da-Silva e
Ferreira (2002) € um conjunto de praticas e processos formais de supervisdo da gestdo executiva
de uma empresa que visa resguardar os interesses dos acionistas e minimizar os conflitos de

interesse entre os acionistas e os demais afetados pelo valor da empresa.

A Organization for Economic Cooperation and Development (Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico) (OECD, 2004) afirma que governanga corporativa envolve um
conjunto de “relacionamentos entre a geréncia da companhia, seus boards, acionistas, € outros
stakeholders. Governanga corporativa também fornece a estrutura pela qual os objetivos da
companhia sdo estabelecidos, e os meios para atingi-los € monitoramento da performance siao

determinados”.

Almeida et. al. (2010) explicam que a governanga corporativa coloca em pauta questdes
relevantes, como o papel do Conselho de Administracdo no estabelecimento de normas de
conduta e definir responsabilidades através dos mecanismos de monitoramento e controle, a
governanga objetiva a protecdo dos acionistas e credores, de forma que eles ndo possam ser
expropriados pelos agentes da organizacdo. Tem despertado interesse do mercado em funcdo das
mudancas ocorridas no cendrio mundial, dos escandalos corporativos ocorridos nos ultimos anos,
principalmente no mercado norte americano, que é reconhecido como o principal fornecedor de

capital do mundo.

Além disso, os processos de privatizagdes, fusdes e aquisi¢cdes e o crescimento dos fundos de
pensdo também contribuiram para a preocupagdo com os estudos da governanga das corporagoes.
Todo esse processo tem impactado e promovido mudancas nas legislagdes dos diversos paises, 0s
quais tém buscado estabelecer regras mais claras e transparentes como forma de garantir maior

protecdo aos investidores e criar ambiente favordvel ao alinhamento de interesses.

Silva e Leal (2007) ressaltam que o conceito de governanga corporativa nao se restringe apenas
as empresas que possuem capital aberto e sdo listadas em bolsa, mas se aplica a todas as
empresas que buscam uma relacio de transparéncia e confianga com as partes com que mantém

algum relacionamento.
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Tendo em vista as defini¢des de governanga corporativa apresentadas, € necessario conhecer
como a governanga é colocada em prética no ambiente empresarial. Assim, os determinantes das

préticas de governanga serdo abordados na se¢do que segue.

2.4 CARACTERIZACAO DE BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Boas praticas de governanga corporativa representam recomendacgdes explicitadas por 6rgaos
internacionais, e posteriormente adaptadas por 6rgdos nacionais dentro das realidades de cada
pais. Rabelo e Silveira (1999) explicam que praticas de governanca corporativa sdo formas de
incentivos, salvaguardas e resolucdo de conflitos que possam promover a continuidade dos
relacionamentos comerciais que sdo eficientes na auséncia de oportunismo auto-interessado,
relacionamentos estes que, de outro modo, poderiam romper-se sob regras de contratualidade

exclusivamente de mercado.

Vieira e Mendes (2004) afirmam que préticas de governanca sio mecanismos que proporcionam
maior transparéncia aos agentes envolvidos com a empresa na minimizagcdo da assimetria de
informacdo entre administradores e proprietdrios. E ainda, propicia aos acionistas minoritarios

reduzir suas perdas no caso de uma eventual venda da companhia.

A Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) é uma organizacio
multilateral congrega os 30 paises industrializados mais desenvolvidos do mundo e mantém
relacdo com outros 70 paises, ONGs e diversas sociedades civis de cardter internacional. Esta
entidade estabeleceu um tratado de grande abrangéncia dentro do contexto das praticas de
governanga corporativa. Este tratado serve de base para a defini¢do dos codigos de governanga
em numero crescente de paises. Andrade e Rosseti (2009) elencam as praticas sugeridas pela

OCDE:

(1) Enquadramento das empresas — as empresas devem buscar o seu eficaz
enquadramento e contribuir na geracdo de condigdes institucionais para as boas
praticas de governanga corporativa: conformidade com o primado do direito; adog¢ao
de compromissos voluntdrios de boa governanga; criacdo de mecanismos de

protecdo dos direitos de outras partes com interesse em jogo nas empresas;



(i)

(iii)

@iv)

)

(vi)

)
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Direitos dos acionistas — a governanga corporativa deve proteger os direitos dos
acionistas: registro seguro, alienagdo e transferéncia de participagdo aciondria; obter
informacgdes relevantes; voz e voto em assembléias gerais e ordindrias; eleger e
destituir conselheiros; participar de decisdes relevantes;

Tratamento equanime dos acionistas — a estrutura da governanga deve assegurar
tratamento  equanime a todos os  acionistas, majoritdrio/minoritdrio,
nacionais/estrangeiros: dentro de uma mesa categoria, 0 mesmo direito de voto;
protecdao dos minoritdrios contra acdes abusivas dos controladores; igualdade em
participacOes nas assembléias; igual acesso a fatos relevantes;

Direitos de outros acionistas — a estrutura da governanca deve reconhecer direitos
legalmente consagrados de outras partes interessadas na criagdo de riqueza e na
sustentacdo de corporacdes economicamente sélidas: respeito a direitos
consagrados; reparacdo, no caso de violacdo dos mesmos; cooperacdo na geracio de
riqueza;

Divulgacdo e transparéncia — a governanga corporativa deverd assegurar a
divulgacdo oportuna e precisa de todos os fatos relevantes referentes a empresa:
resultados econdmico-financeiros; estrutura e politica da empresa; objetivos e
estratégia; transacdes com partes relacionadas; fatores de risco e vulnerabilidades; e
Responsabilidade do conselho de administragdo — a governanca deverd definir as
responsabilidades dos conselhos, envolvendo orientacdo, fiscalizagdo e prestacio de
contas das corporacdes: zelar por padrdes éticos; orientar e homologar a estratégia;
estabelecer objetivos de desempenho; garantir integridade do sistema contdbil e

financeiro.

Posteriormente a criagdo das praticas da OECD, a International Corporate Governance Network
(ICGN) operacionalizou as préticas antes estabelecidas, a fim de chegar a um modelo pratico para
definir e aplicar as da pritica de governanca corporativa. Andrade e Rosseti (2009) ilustram

algumas destas sugestdes praticas:

Criar e ilustrar um objetivo para as corporacdes: otimizar o retorno do acionista;
assegurar viabilidade do negdcio; buscar benchmarks; divulgar razdes que afastem

destes objetivos;
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(1) Evidenciar a prestacdo de contas e transparéncia: imediatas, corretas, atualizadas;
orientativas de decisdes de compra e venda de agdes; abrangentes e relevantes;

(i11)  Evidenciar a auditoria: independente; recebimento de parecer anual de auditoria;

(iv)  Ciriar conselhos de administracio: agentes fiducidrios e guardides dos interesses dos
acionistas; responsdveis; membros submetidos a eleicdes; independentes;

) Definir os direitos e responsabilidades dos acionistas: direito de voto a todos os
titulares de acOes; participacdo em decisdes chave; aprovacdo, contratacdo e
demissdo de diretores; para solucdo de conflitos, convocacdo de assembléia geral;

(vi)  Definir as politicas de remuneracdo: alinhadas aos interesses dos acionistas;
divulgacao de politicas e praticas adotadas;

(vil) Adequar-se a cidadania corporativa, relacionamento com acionistas e a ética:
compromisso com expansio e meio ambiente; e

(viii) Implementar o processo de governanga: alinhamento a padrdes internacionais;

esfor¢o para definicdao de c6digos em paises onde ainda ndo existam.

No contexto brasileiro, o IBGC (2010) defende que as boas praticas de governanga corporativa
tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para
a sua perenidade e a define como o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre Acionistas e Cotistas, Conselho de Administracao,
Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. A BM&FBOVESPA (2005) defende que as
praticas diferenciadas de governanca corporativa formam um conjunto de normas de conduta
para empresas, administradores e controladores, consideradas importantes para a valorizacio das

acoes e outros ativos emitidos pelas companhias.

Andrade e Rosseti (2009) explicam que as recomendacdes de boas praticas de governanga sdo
baseadas em cartilhas e cédigos de governanca corporativa publicado e adotados em todo o
mundo, mas adaptados as condi¢des brasileiras de mercado e de exigéncias da lei. Em relacdo as
praticas de governanga sugeridas no Brasil, o IBGC e a CVM ilustram a ado¢do de praticas

diferenciadas, conforme apresentado no Quadro 1:
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Acao Detalhamento IBGC | CVM
Conceito: uma a¢do = um voto | O direito de voto deve ser assegurado a todos os
socios, independente da espécie ou classe das agdes X )
Acdes ordindrias e A empresa deve priorizar somente a emissao de acdes
preferenciais ordindrias e a redugdo, a0 maximo, chegando a X X
eliminacdo das agdes preferenciais
Processo de votacdo A companhia deve facilitar o processo de votacdo, bem
como incentivar a participagdo dos acionistas X X
Arbitragem Os conflitos entre sécios e sociedade devem ser
resolvidos por meio da arbitragem X X
Free-float As empresas devem fazer esfor¢os para manter o maior
nimero de acdes em circulagdo X -
Direito de tag along Determinacdo do direito de rag along além do
estabelecido pela legislacdo X X
Acordo de acionistas Devem estar publicamente disponiveis X X
Nao devem restringir o direito de voto de qualquer
membro do conselho de administrago X -
Conselho de administracio Entre 5 € 9 membros X X
As posicdes CO e de presidente do conselho devem ser
ocupadas por pessoas diferentes X X
Formado por conselheiros independentes X X
Mandato de um ano, podendo haver reeleicao X X
Conselho fiscal Deve ser permanente e independente X -
Operagdes com partes Devem ser detalhadas nas publicagdes da empresa
relacionadas X X
Remuneracdo A companhia deve divulgar informacdes sobre a
remuneragdo dos conselheiros e da diretoria, mesmo
que seja somente o montante, por motivo de seguranca X -
pessoal dos mesmos
Auditoria Auditoria independente X X
Formacgdo de comités A formacdo de comités especializados, como o de
auditoria, remuneracio e finangas, por exemplo, deve «
ser estimulada, para acelerar e apoiar as decisdes do
conselho de administragdo
Informacdes financeiras Adocio, além dos principios basicos em vigor no %
Brasil, das normas internacionais USGAAP e IASB. X

Quadro 1 - Recomendagdes sobre préticas de governanga corporativa do IBGC e da CVM
Fonte: adaptado de Melo (2007).

Apesar do IBGC recomendar um pouco mais praticas de governangas, tanto o IBGC quanto a
CVM possuem publicagdes semelhantes. IBGC e CVM concordam que as empresas devem

convergir para a eliminacio das agdes preferenciais, deixando apenas ativas as acdes ordindrias.
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Apenas o IBGC pondera positivamente acerca dos free-floats, que segundo a BM&FBOVESPA
(2010) representam a quantidade de acOes de uma empresa disponivel para negociacdo em
mercados organizados, ou seja, as empresas, segundo o IBGC devem manter o maior nimero de

acdes em circulagdo.

Tanto o IBGC como a CVM concordam na determinagdo do direito de tag-along, que é definido
pela BM&FBOVESPA (2010) como o direito de alienacdo de agdes conferido a acionistas
minoritdrios em caso de alienacdo de a¢des realizada pelos controladores da companhia. Os dois
orgao corroboram suas opinides em relacdo aos conselhos de administracdo, formando por 5 a 9

pessoas independentes da entidade e com mandatos de um ano, podendo haver reeleicao.

As préticas sugeridas pela OECD sao diferentes das indicagdes do IBGC e da CVM. Segundo
Melo (2007), isso acontece porque esses principios tém cardter internacional e servem de base
para a construcao das demais cartilhas e sugestdes aplicadas a cada pais, ou seja, cada pais usa as
praticas sugeridas pela OECD como base para constru¢do da sua cartilha de recomendacdes,

respeitando especificidades locais.

2.5 INDICES DE BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Black (2001), Kapler e Love (2002), Gompers, Ishii e Metrick (2003), Beiner et. al. (2003),
Drobetz, Gugler e Hirschvogl (2004), Leal e Carvalhal-da-Silva (2004), Nobili (2006), Santos e
Leal (2007), Silveira et. al. (2007) e Almeida et. al. (2009) estudaram os determinantes das boas

praticas da governanga corporativa em empresas listadas em bolsa de valores.

As pesquisas de Black (2001), Kapler e Love (2002), Gompers, Ishii e Metrick (2003), Beiner et.
al. (2003), Drobetz, Gugler e Hirschvogl (2004) fundamentaram seus scores em recomendacdes
da Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) juntamente com a
operacionalizacdo proposta pela International Corporate Governance Network (ICGN). Os
estudos de Leal e Carvalhal-da-Silva (2004), Nobili (2006), Santos e Leal (2007), Silveira et. al.
(2007) e Almeida et. al. (2009) utilizaram um score, com base em recomendacdes do Instituto

Brasileiro de Governanca Corporativa e da Comissao de Valores Mobilidrios.
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Black (2001) utilizou o Indice de Governanga Corporativa (IGC) para nomear a medi¢io dos
determinantes de governanga corporativa. Este estudo utilizou rankings de governanca de 21
empresas russas, desenvolvidos por um banco de investimentos. Os resultados apontam que ao

melhorar a governanca o valor de mercado das a¢des tendo a melhorar também.

Kapler e Love (2002) investigaram se, dentro de um mesmo pais, as empresas oferecem
diferentes niveis de protecdo aos investidores, com a adocdo de préticas ndo baseadas na Lei
local. Para mensurar os determinantes da qualidade, utilizaram scores elaborados pelo Credit
Lyonnais Securities Asia (CLSA). Os resultados apontaram que o indice de governanga da
empresa € positivamente relacionado com medidas de protecdo ao investidor, concluindo que a

governanca € maior em paises com mais prote¢do ao investidor.

Gompers, Ishii e Metrick (2003) elaboraram um indice de qualidade de governanca, baseando-se
numa amostra de 1500 empresas americanas, que mensura as restricoes do poder dos acionistas e
o poder gerencial. Black, Jang e Kim (2005) elaboraram um indice com base em cinco sub-
indices, sustentados pelos seguintes determinantes de governanga: (i) direito dos acionistas; (i1)
estrutura do conselho; (iii) normas do conselho; (iv) transparéncia; e, (v) igualdade de
propriedade. As respostas do estudo deveriam ser bindrias, as quais seriam compiladas em um

indice que varia de 0 a 100.

Beiner et. al. (2003) e Drobetz, Gugler e Hirschvogl (2004) mensuraram indice de governanga
das empresas a partir de questdes elaboradas com base nas sugestdes dos 6rgaos reguladores de

seus paises.

No Brasil, Leal (2004), Nobili (2006), Santos e Leal (2007), Silveira et. al. (2007) e Almeida et.
al (2010) utilizaram um instrumento de coleta de dados com varidveis baseadas nas
recomendacdes do IBGC e da CVM, os quais foram levantados por meio das informagdes

publicadas pelas companhias.

Em relacdo aos dois questiondrios que serdo foco deste estudo, Almeida ez. al. (2010) abordou
em seu questiondrio questdes que medem o nivel de divulgacdo e transparéncia das informagdes
contabeis, abordam acerca dos conselhos de administracio das empresas e sobre controle e
conduta, analisando fatores de controle da empresa por parte dos acionistas destas. Ja Leal (2004)
extrapola Almeida et. al. (2010) abordando em seu instrumento de coleta de dados um grupo de

questdes que abordam acerca direitos de acionistas. Neste grupo ilustram-se pontos que
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discorrem acerca dos direitos definidos por lei e direitos adicionais dos acionistas das

companhias.

2.6 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

As demonstracdes financeiras sdo instrumentos utilizados por acionistas, credores efetivos e
potenciais e administradores para conhecer posi¢do e evolucdo financeira da empresa. Conforme
o CPC 00 (2011) as demonstracOes contdbeis sdo preparadas e apresentadas para usudrios
externos em geral, tendo em vista suas finalidades distintas e necessidades diversas. Os valores
monetdrios absolutos permitem a comparabilidade: (1) histérica da evolu¢do dos indices e (2)

prospectiva por meio de resultados projetados.

Nesse contexto, uma das técnicas utilizadas para acompanhar o desempenho econdmico e
financeiro € por meio indices extraidos das demonstra¢des financeiras (ASSAF NETO, 2003). No
entanto, os indices utilizados para acompanhar o desempenho das companhias ndo sdo unanimes
(SILVEIRA, 2002; OKIMURA et. al., 2004). Barney (1997) sugere indicadores de sobrevivéncia

(como liquidez) e indicadores contdbeis para mensurar o desempenho.

Estudos anteriores acerca da relacdo entre governanca corporativa e desempenho econdmico-
financeiro utilizam diversos indices para medir desempenho. Gotardelo (2006) apresenta um
estudo para identificar alguns indicadores utilizados em estudos precedentes, conforme

apresentado no Quadro 2.
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ROA - return on total assets Kappler e Love (2002), Dalton e Daily (1999), Malieni
(2003);

ROE - return on equity Kappler e Love (2002), Dalton e Daily (1999), Malieni
(2003);

EBITDA / PL - lucro antes dos juros, impostos, | Silveira (2004) e Okimura (2003);
depreciacdo e amortizacdo dividido pelo Patrimonio
Liquido

EBITDA / Ativo - lucro antes dos juros, impostos, | Silveira (2004) e Okimura (2003);

depreciacdo e amortizacdo dividido pelo Ativo Total

Q de Tobin Leal (2004).

Quadro 2 - Indicadores utilizados em estudos precedentes.
Fonte: adaptado de Gotardelo (2006).

Para Assaf Neto (2003) o retorno sobre o ativo (ROA) constitui um dos mais importantes
indicadores de rentabilidade de uma empresa. Expressam a relagdo existente entre o lucro liquido
gerado pelo ativo (lucro operacional) e o ativo total, sendo que estes valores deveriam estar
expressos em moeda corrente de mesma data. Acerca da decomposicdo do retorno sobre o ativo
explica que esse indicador € reflexo do desempenho de duas medidas: margem operacional e giro
do ativo total. O giro total do ativo identifica o grau de eficiéncia com que os ativos sdo usados
para a realizacdo das vendas da empresa. Em outros termos, revela quantas vezes as vendas
cobriram os ativos totais de uma empresa, em determinado periodo. O célculo € efetuado por

meio da relacdo entre as vendas liquidas e os ativos totais, conforme equacdo 1.

ROA = (M0O)X (GAT) [1]

Em que,
MO = Margem Operacional;
GAT = Giro do Ativo Total.

Desmembrando-se a equagdo 1 obtém-se:

(242
AT VL AT

Em que,

LO = Lucro Operacional Apds IR;
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AT = Ativo Total Médio;
VL = Vendas Liquidas.

Matarazzo (2002) afirma que retorno sobre o ativo uma medida do desempenho comparativo da
empresa ano a ano e que ela mensura a capacidade da empresa em gerar lucro liquido e assim
poder capitalizar-se. Assaf Neto (2003) complementa que, como critério de decisdo, o retorno
sobre o ativo pode ser interpretado como o custo financeiro mdximo que uma empresa poderia
incorrer em suas captagdes de fundos. Se uma empresa obtiver empréstimos a uma taxa de juros
superior ao retorno gerado por seus ativos, o resultado produzido pela aplicacdo destes fundos
serd evidentemente inferior a remuneracdo devida ao credor, onerando-se, dessa forma, a

rentabilidade dos proprietrios.

Quanto ao Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE), Assaf Neto (2003) explica que a
rentabilidade sobre o capital proprio investido numa empresa € determinada pela relacdo
verificada entre o lucro liquido apds o imposto de renda e o patrimdnio liquido. Discorre ainda
que o comportamento desse indicador € funcdo da rentabilidade das vendas (margem liquida) e
do giro do patrimoénio. O giro do patrimodnio indica o nimero de vezes que o patrimdnio liquido
foi utilizado em fun¢do das vendas, ou seja, quantas vezes ele girou. A equagdo 3 apresenta a

funcdo genérica do ROE.

ROE =(ML)X (GPL) [3]

Em que,
ML = Margem Liquida;
GPL = Giro do Patriménio Liquido.

Desmembrando-se a equagdo 3 obtém-se:
LL (LL VL
—=lor X\ 5 [4]
PL \VL PL

Em que,
LL = Lucro Liquido;
PL = Patriménio Liquido;

VL = Vendas Liquidas.
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Matarazzo (2002) explica que o ROE mostra a taxa de rendimento do capital préprio, a qual pode
ser comparada com a de outros rendimentos alternativos no mercado, como poupanga, CDBs,
acoes, aluguéis, fundos de investimentos etc. Com isso pode-se avaliar se a empresa oferece

rentabilidade superior ou inferior a essas opc¢des alternativas.

Utilizando os indicadores ROA e ROE, Gotardelo (2006) encontrou uma relagdo positiva entre
rentabilidade e atributos de governanca. O autor também relacionou a governanca com
volatilidade das agdes e valor de mercado, varidvel a qual se apresentou mais consistente e
significativa dentro do escopo do estudo. Ribeiro (2009) concluiu que empresas com governanga
corporativa mais acentuada possuem melhor rentabilidade sobre seu patrimoénio liquido. Em
sentido oposto, Silveira (2004) ndo encontrou uma relacdo positiva entre desempenho e atributos

da governancga corporativa utilizando-se o ROA.

O EBITDA (earnings before interest, depreciation and amortization) representa o lucro da
empresa, antes do desconto do imposto de renda, adicional do imposto de renda, contribui¢io
social sobre o lucro liquido, juros, depreciacido e amortizacdo. Menezes (2009) explica que para
obté-lo é necessario calcular o lucro operacional e somar a este a depreciacdo, amortizacdo e
juros, uma vez que estas contas ndo representam saidas efetivas de caixa no periodo em que
foram descarregadas no resultado do exercicio. Para padronizar o EBITDA das empresas, pode-
se dividi-lo pelo Patrim6nio Liquido ou Ativo Total a fim de realizar comparacdes entre as

empresas ao longo da série historica.

Silveira (2004) menciona que a relagdo EBITDA e nivel de governanca corporativa apontaram
relacdo positiva, sugerindo que as empresas com melhor EBITDA adotam melhores praticas de

governanga.

Fama e Barros (2000) definem g de Tobin como uma relagdo entre o valor de mercado de uma
empresa e o valor de reposi¢do dos ativos fixos desta. Ferreira (2010) explica que o ¢ de Tobin
indica que, na falta de poder de mercado, um ¢ diferente de 1 representa o valor do ativo ndo
incluido no denominador, assim como o valor de organizacdo interna ou o valor dos custos da

agéncia.

Nogueira, Lamounier e Colauto (2010) explicam que em sua formulag@o bésica, o modelo mostra
o valor de mercado das acOes ou capital proprio da empresa, acrescido do valor de mercado de

suas dividas ou capital de terceiros empregado.
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A férmula para se calcular o g de Tobin, apresentada por Lindenberg e Ross (1981), relacionava:
(1) valor de liquidagdo das acOes preferenciais da empresa; (ii) preco da acdo comum da empresa
multiplicada pelo nimero de acdes em poder do publico no final do ano (31 de dezembro); (iii)
valor do débito a longo prazo da empresa, ajustado a sua estrutura etdria; (iv) valor contabil das
obrigacdes financeiras atuais da empresa; (v) valor dos ativos liquidos a curto prazo da empresa;
(vi) valor contébil do total de ativos da empresa; (vii) valor contabil do valor liquido das a¢des da

empresa; e, (viii) valor liquido das ac¢des da empresa, ajustado pela inflacao.

Oxelheim e Randoy (2001) apresentaram um modelo simplificado, baseando-se em Chung e
Pruitt (1994), definindo o g como a relacdo entre valor de mercado da firma e o valor contabil de
seu total de ativos, portanto somavam o valor de mercado das a¢des com o valor contabil do total
de débitos, e dividiam pelo valor contdbil do total de ativos. A equacdo 5 ilustra esta

aproximacao:

g = VMao +VCap +VCDIp +VCest +VCDcp —VCRcp
AT

[5]

Em que,

q = o valor aproximado do g de Tobin;

VMao = valor de mercado das a¢gdes ordindrias;

VCap = valor contabil das agdes preferenciais;

VCDIp = valor contabil da divida de longo prazo;

VCest = valor contédbil dos estoques;

VCDcp = valor contabil da divida de curto prazo;

VCRcp = valor contdbil dos recursos atuais, ou seja, ativo circulante;

AT = valor contabil do ativo total.

Neste contexto, apds ilustrados os quesitos tedricos da pesquisa no que diz respeito a governanca
corporativa e o desempenho, o préximo item a ser tratado sdo os aspectos metodolégicos do estudo,

que serdo abordados na préxima secao.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo sdo descritos os procedimentos metodoldgicos usados para constru¢do da
pesquisa. Inicialmente expdem-se as estratégias da pesquisa. Apds, sdo ilustradas a coleta dos
dados, as defini¢des constitutiva e operacional das varidveis, a populagc@o e a amostra, finalizando

com o tratamento estatistico utilizado.

3.1 ESTRATEGIAS DE PLANEJAMENTO DA PESQUISA

A pesquisa caracteriza-se como Explicativa. De acordo com Beuren (2009) os estudos
explicativos identificam os fatores que determinam ou contribuem para a ocorréncia dos
fendmenos e aprofunda-se no conhecimento da realidade. Nesta pesquisa busca-se verificar a
relacdo entre varidveis dependentes (que sdo as varidveis de desempenho) e independentes (que é
o nivel de governanca corporativa). Em especifico, busca-se analisar o reflexo dos indices de
governanga corporativa no desempenho econdmico-financeiro em empresas de capital aberto.
Em relagdo a abordagem do problema, classifica-se com quantitativa. Neste trabalho, o objetivo é
encontrar relacdes estatisticas entre indices de governanga corporativa e o desempenho

econdmico-financeiro.

3.2 COLETA DE DADOS

O estudo envolve dados primdrios e secundarios. Os dados primarios referem-se as informacdes
necessdrias para constru¢do do indice de governanca corporativa. Os dados de 2008 foram
coletados junto ao DIVEXT - sistema de divulgacdo de informag¢des da CVM. Em 2009, a fonte
dos dados foi diretamente o site da CVM, baixando-se os formuldrios de referéncias disponiveis
das empresas. Em 2010, retiraram-se os dados do software Empresas Net — também um sistema

de divulgacdo de informagdes da CVM.
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Em geral, os estudos que envolvem indices de governanga sio constituidos de maneira objetiva e
com questdes bindrias, as quais contemplam diversas questdes acerca da governanca, baseados
nas recomendacdes dos cddigos de governanca (ALMEIDA, 2008). As varidveis para levantar o
indice de governanga corporativa nesta pesquisa baseiam-se nos trabalho de Almeida et. al.
(2010) e Leal (2004). Nesse sentido, o nivel das boas préticas de governanca corporativa serd
avaliado a partir blocos de questdes dicotOmicas, possibilitando que as mesmas sejam
respondidas com sim ou ndo. Cooper e Schindler (2008) explicam que varidveis dicotdomicas sdo

aquelas que possuem apenas dois valores, refletindo a auséncia ou presenca de uma propriedade.

O questiondrio de Almeida et. al. (2010) apresenta trés blocos, conforme Quadro 3. No primeiro
busca-se conhecer a transparéncia das publicacdes das demonstracdes contdbeis; no segundo serd
investigado acerca da composi¢do e do funcionamento do conselho de administracdo; no terceiro

grupo verificam-se as questoes sobre a conduta da empresa.

Questdes TRANSPARENCIA

1 A companhia prepara seus relatdrios financeiros exigidos por lei dentro do prazo previsto?

2 A companhia utiliza métodos internacionais de contabilidade?

3 A companhia usa uma das principais empresas de auditoria globais?

4 A companhia apresenta no seu website ou nas informagdes anuais (IAN) informagdes sobre
remuneragdo do diretor geral e dos membros do conselho?

5 A empresa teve parecer de auditoria independente sem ressalva?

COMPOSICAO E FUNCIONAMENTO DO CONSELHO

6 O presidente do conselho e o diretor geral da empresa sdo pessoas diferentes?

7 O conselho € claramente composto por conselheiros externos e possivelmente
independentes (nio ligados aos controladores)?

8 O conselho possui entre 5 € 9 membros, conforme recomenda o IBGC?
Os membros do conselho possuem mandato de um ano, conforme recomenda o IBGC?

CONTROLE E CONDUTA

10 A companhia nio recebeu qualquer tipo de condenagdo pela CVM no tltimo ano?

11 (0] grupo f:ontrolador, considerando o acordo de acionistas, possui menos de 50% das acdes
com direito a voto?

12 A porcentagem de a¢des sem direito a voto € menor que 20% do total do capital?

13 O controle da companhia € direto?

14 Nao existem acordos de acionistas?

Quadro 3 — Questiondrio proposto por Almeida et. al. (2010).
Fonte: adaptado de Almeida ez. al. (2010).

O grupo denominado transparéncia aborda questdes que medem o nivel de divulgacdo e

transparéncia das informacdes contdbeis. O segundo grupo, intitulado composicio e
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funcionamento do conselho, possui questdes acerca dos conselhos de administracdo das
empresas. J4 no terceiro e ultimo grupo, as questdes sdo sobre controle e conduta, e analisam

fatores de controle da empresa por parte dos acionistas destas.

De posse das questdes serd calculado o Indice de Governanga Corporativa (IGC). As perguntas
permitem respostas de Sim ou Nao, e o indice € um ndmero absoluto entre 0 a 14. Quanto maior

o numero melhor € o nivel de boas praticas de governanga corporativa da empresa.

O questiondrio proposto por Leal (2004) no Quadro 4, além dos trés blocos apresentados por
Almeida et. al. (2010), propde questdes para avaliar os direitos dos acionistas. Neste bloco, sdo

verificadas se informagdes acerca do contrato social e tag along sdo evidenciadas.

TRANSPARENCIA

A companhia prepara seus relatdrios financeiros exigidos por lei dentro do prazo previsto?
A companhia utiliza métodos internacionais de contabilidade?
A companhia usa uma das principais empresas de auditoria globais?

4 A companhia apresenta no seu website ou nas informacdes anuais (IAN) informacdes sobre
remunerac¢do do diretor geral e dos membros do conselho?

COMPOSICAO E FUNCIONAMENTO DO CONSELHO

5 O presidente do conselho e o diretor geral da empresa sdo pessoas diferentes?

6 O conselho € claramente composto por conselheiros externos e possivelmente independentes
(ndo ligados aos controladores)?

7 O conselho possui entre 5 € 9 membros, conforme recomenda o IBGC?
Os membros do conselho possuem mandato de um ano, conforme recomenda o IBGC?

9 Ha na companhia conselho fiscal permanente?

CONTROLE E CONDUTA

10 O grupo controlador, considerando o acordo de acionistas, possui menos de 50% das a¢des
com direito a voto?

11 A porcentagem de agdes sem direito a voto € menor que 20% do total do capital?

12 O indice de acionistas controladores de direitos de fluxos de caixa para direitos de voto é maior
ouiguala1?

13 O free-float da companhia € maior ou igual ao que é requerido pela bolsa de valores de Sdo
Paulo para o "Novo Mercado" (25%)?

DIREITOS DE ACIONISTAS

14 O contrato social da companhia estabelece cimara de arbitragem para resolver conflitos
corporativos?

15 O contrato social da companhia concede direitos adicionais de voto além do que ¢é legalmente
requerido?

16 O companhia concede direitos de concede fag along além do que ¢ legalmente requerido?

Quadro 4 — Questionario proposto por Leal (2004).
Fonte: adaptado de Leal (2004).
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Além dos trés grupos por Almeida et. al. (2010), Leal (2004) acrescenta o grupo direitos de
acionistas. Este grupo contém informagdes acerca dos direitos definidos por lei e direitos

adicionais dos acionistas.

De posse das 16 respostas aos questionamentos descritos, serd calculado o Indice de Governanca
Corporativa (IGC) em nimero absoluto entre 0 a 16, semelhantemente ao calculo do questiondrio
anterior. Essa forma de coletar os dados vem sendo amplamente utilizada no meio académico,
como pode-se verificar nos estudos de Kapler e Love (2002), Leal e Carvalhal-da-Silva (2004),
Black, Jang e Kim (2005), Nobili (2006), Santos e Leal (2007) e Silveira et. al. (2007).

A coleta de dados secunddrios (desempenho) que para Cooper e Schindler (2008) tem pelo menos
um nivel de interpretacdo inserido entre o fato e seu registro, serd realizada no software
Economatica, no qual é possivel verificar dados relativos ao desempenho econdmico-financeiro
das empresas. Importante salientar que, quando aplicdvel, as informacdes sdo obtidas através dos
balangos consolidados das empresas. As boas praticas de governancga serdo evidenciadas usando
os dois instrumentos (Almeida et. al. (2010) e Leal (2004) de coleta de dados para as boas
praticas separadamente. Este procedimento tem o intuito de permitir comparabilidade entre os

resultados encontrados nos dois questiondrios.

3.3 DEFINICAO DAS VARIAVEIS CONSTITUTIVAS E OPERACIONAIS

A definicdo constitutiva e operacional das varidveis utilizadas para medir o desempenho

econOmico-financeiro sao evidenciadas no Quadro 5:
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Variaveis Definicao constitutiva Definicao operacional
Rentabilidade do Mensura a rentabilidade sobre os ativos totais da L. .
. Lucro liquido / Ativo total
Ativo empresa;
Rentabilidade do Mensura a rentabilidade sobre o patrimdnio liquido da | Lucro liquido / Patrim6nio
Patriménio Liquido | empresa; liquido

EBITDA/PL

Evidencia o lucro da empresa, antes do desconto do
imposto de renda, adicional do imposto de renda,
contribui¢do social
depreciacdo e amortizacdo dividido pelo patrimdnio
liquido da empresa, com o intuito de padronizar os
resultados, independentemente do tamanho da empresa;

sobre o lucro liquido, juros,

Lucro antes dos impostos /
Patrimdnio liquido

EBITDA/ATIVO

Evidencia o lucro da empresa, antes do desconto do
imposto de renda, adicional do imposto de renda,
contribui¢do social
depreciacdo e amortizagdo dividido pelo ativo da
empresa, com o intuito de padronizar os resultados,
independentemente do tamanho da empresa;

sobre o lucro liquido, juros,

Lucro antes dos impostos /
Ativo total

g de Tobin

Mensura a relagdo entre valor de mercado da firma e o
valor cont4bil de seu total de ativos, somando o valor de
mercado das a¢des com o valor contdbil do total débitos,
e dividiam pelo valor contdbil do total de ativos.

(Valor mercado acdes + Valor
contdbil total de dividas)/Valor
contdbil ativos

Quadro 5 - Defini¢do constitutiva e operacional das varidveis de desempenho.
Fonte: elaborado pelo autor

No Quadro 6, evidenciam-se as defini¢cOes constitutivas e operacionais das varidveis utilizadas

para mensurar o indice de governanga corporativa no questiondrio de Almeida et. al. (2010).
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Variaveis

Definicio constitutiva

Definicio operacional

A companhia prepara seus relatorios
financeiros exigidos por lei dentro do
prazo previsto?

Verifica a data de publicacdo dos
relatérios, e identifica se foram dentro
do prazo previsto por lei

Dummy — 1 para sim; 0

para nao.

A companhia utiliza métodos
internacionais de contabilidade?

Verifica  se os  métodos de
contabilidade sdo compativeis com os
métodos internacionais

Dummy — 1
para nao.

para

sim; 0

A companhia usa uma das principais
empresas de auditoria globais?

Verifica se a empresa utiliza uma das
principais empresas de auditoria a
nivel global (Price, Delloitte, KPMG
ou Ernest Young)

Dummy — 1
para ndo.

para

sim; 0

A companhia apresenta no seu website
ou nas informacgdes anuais (IAN)
informagdes sobre remuneracdo do
diretor geral e dos membros do
conselho?

Verifica se a empresa evidencia a
remuneragdo do diretor geral e dos
membros do conselho de
administragdo

Dummy — 1
para ndo.

para

sim; 0

A empresa teve parecer de auditoria
independente sem ressalva?

Verifica se, no parecer de auditoria,
existe alguma ressalva

Dummy — 1
para nao.

para

sim; 0

O presidente do conselho e o diretor
geral da empresa sdo pessoas
diferentes?

Verifica se o presidente do conselho de
administracdo e o presidente ou diretor
geral da empresa s3o a mesma pessoa
ou ndo

Dummy — 1
para ndo.

para

sim; 0

O conselho é claramente composto
por  conselheiros externos e
possivelmente independentes (ndo
ligados aos controladores)?

Verifica e analisa se os conselheiros
ndo estdo vinculados a empresa

Dummy — 1
para nao.

para

sim; O

O conselho possui entre 5 e 9
membros, conforme recomenda o
IBGC?

Verifica o nimero de conselheiros de
administracio da empresa

Dummy — 1
para nao.

para

sim; 0

Os membros do conselho possuem
mandato de um ano, conforme
recomenda o IBGC?

Verifica o tempo de mandato dos
conselheiros de administragdo

Dummy — 1
para nao.

para

sim; 0

A companhia ndo recebeu qualquer
tipo de condenacdo pela CVM no
ultimo ano?

Verifica se a empresa teve alguma
condenagdo pela CVM no ultimo ano

Dummy — 1
para nao.

para

sim; 0

O grupo controlador, considerando o
acordo de acionistas, possui menos de
50% das acdes com direito a voto?

Verifica se o grupo que possui maior
nimero de agdes com direito a voto
possui menos de 50% do total

Dummy — 1
para nao.

para

sim; 0

A porcentagem de ac¢des sem direito a
voto ¢ menor que 20% do total do
capital?

Verifica a percentagem de ag¢des sem
direito a voto, e identifica se este é
menor que 20%

Dummy — 1
para nao.

para

sim; 0

O controle da companhia € direto?

Verifica se o controle da compania é
executado por um grupo controlador

Dummy — 1
para ndo.

para

sim; 0

Nio existem acordos de acionistas?

Verifica se € evidenciado o acordo de
acionistas

Dummy — 1
para ndo.

para

sim; 0

Quadro 6 — Definicdo constitutiva e operacional das varidveis dos IGC de Almeida et. al. (2010).
Fonte: adaptado de Almeida et. al. (2010).

para mensurar o indice de governancga corporativa no questiondrio de Leal (2004).

No Quadro 7, evidenciam-se as defini¢des constitutivas e operacionais das varidveis

utilizadas
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Definicio constitutiva

Definicao operacional

A companhia prepara seus relatérios
financeiros exigidos por lei dentro do
prazo previsto?

Verifica a data de publicacdio dos
relatérios, e identifica se foram dentro
do prazo previsto por lei

Dummy — 1 para

para nao.

sim;

A companhia utiliza  métodos
internacionais de contabilidade?

Verifica  se 0s métodos de
contabilidade sdo compativeis com os
métodos internacionais

Dummy —
para nao.

1

para

sim;

A companhia usa uma das principais
empresas de auditoria globais?

Verifica se a empresa utiliza uma das
principais empresas de auditoria a
nivel global

Dummy —
para nao.

1

para

sim;

A companhia apresenta no seu website
ou nas IAN informagdes sobre
remuneragdo do diretor geral e dos
membros do conselho?

Verifica se a empresa evidencia a
remuneragdo do diretor geral e dos
membros do conselho de
administragdo

Dummy —
para nao.

1

para

sim;

O presidente do conselho e o diretor
geral da empresa sdo pessoas
diferentes?

Verifica se o presidente do conselho de
administracdo e o presidente ou diretor
geral da empresa s3o a mesma pessoa
ou nao

Dummy —
para ndo.

1

para

sim;

O conselho é claramente composto
por  conselheiros externos e
possivelmente independentes?

Verifica e analisa se os conselheiros
ndo estdo vinculados a empresa

Dummy —
para ndo.

1

para

sim;

O conselho possui entre 5 e 9
membros, conforme recomenda o
IBGC?

Verifica o nimero de conselheiros de
administracio da empresa

Dummy —
para ndo.

1

para

sim;

Os membros do conselho possuem
mandato de um ano, conforme
recomenda o IBGC?

Verifica o tempo de mandato dos
conselheiros de administragao

Dummy —
para nao.

1

para

sim;

Ha na companhia conselho fiscal
permanente?

Verifica se existe um conselho fiscal
permanente na empresa

Dummy —
para nao.

1

para

sim;

O grupo controlador, considerando o
acordo de acionistas, possui menos de
50% das ac¢des com direito a voto?

Verifica se o grupo que possui maior
nimero de agdes com direito a voto
possui menos de 50% do total

Dummy —
para nao.

1

para

sim;

A porcentagem de ac¢des sem direito a
voto ¢ menor que 20% do total do
capital?

Verifica a percentagem de ag¢des sem
direito a voto, e identifica se este é
menor que 20%

Dummy —
para nao.

1

para

sim;

O controle da companhia € direto?

Verifica se o controle da compania €
executado por um grupo controlador

Dummy —
para nao.

1

para

sim;

O free-float da companhia € maior ou
igual ao que é requerido pela bolsa de
valores de Sao Paulo para o "Novo
Mercado" (25%)?

Verifica se o numero de agdes
disponiveis para negociagdo no
mercado é superior a 25%

Dummy —
para ndo.

1

para

sim;

O contrato social da companhia
estabelece cadmara de arbitragem para
resolver conflitos corporativos?

Verifica se € evidenciado a cdmara de
arbitragem para resolver conflitos

Dummy —
para ndo.

1

para

sim;

O contrato social da companhia
concede direitos adicionais de voto
além do que € legalmente requerido?

Verifica o nivel de direitos de voto dos
acionistas, e analisa se sd0 superiores
aos exigidos por lei

Dummy —
para ndo.

1

para

sim;

O companhia concede direitos de
concede tag along além do que €
legalmente requerido?

Verifica os direitos de tag along
estabelecidos, e analisa se sdo
superiores aos estabelecidos em lei

Dummy —
para ndo.

1

para

sim;

Quadro 7 - Definicdo constitutiva e operacional das varidveis dos IGC de Leal (2004).

Fonte: adaptado de Leal (2004).
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3.4 POPULACAO E AMOSTRA

Com o intuito de analisar a relacdo entre governanga corporativa e desempenho econdmico-
financeiro a populacdo contempla todas as empresas que possuem acgdes negociadas na

BM&FBOVESPA no periodo de 2008 a 2010, exceto as empresas do setor financeiro.

A fim de possuir uma amostra que evite viés de resultados, as empresas que, durante 0 mesmo
ano, suspenderam por motivos adversos a negociagdo de suas acdes serdo excluidas da

populacdo. O cdlculo da amostra baseia-se no estudo de Bruni (2008), que apresenta:

2=
(N-De* + 2> 1= ]

n

Em que,

Z = Abscissa da distribui¢cdo normal padrio;

x/n = Proporg¢do populacional, que segundo Stevenson (1986), sob condi¢des de incerteza pode-se admitir = 0,5;
N = Tamanho da populagdo;

n = Tamanho da amostra aleatdrias simples.

Substituindo os termos da equagdo obtém-se 111 empresas para compor a amostra aleatdria
representativa da populacdo. Sabendo que a populacio total contempla 379 empresas, a amostra
representa 29,29% do total da populacdo. Como o periodo de andlise contempla 3 anos, o nimero

total de observagoes € de 333.

3.5 TRATAMENTOS ESTATISTICOS
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Nesta sec¢@o apresenta-se o tratamento estatistico por meio de dados em painel a ser aplicado no
estudo. Inicialmente contemplam-se a as abordagens Polled OLS, Efeito Fixo a fim de determinar

a melhor abordagem e os testes de relaxamento da regressao linear.

3.5.1 Abordagens dos dados em painel

Gujarati (2006) explica que nos dados em painel a mesma unidade de corte transversal é
acompanhada ao longo do tempo, ou seja, os dados em painel possuem uma dimensao espacial e

outra temporal.

A justificativa para se usar dados em painel ao invés de regressdes simples € explicada por
Gujarati (2006), o qual discorre que ao combinar séries temporais com dados de corte transversal
proporciona-se mais variabilidade e menos colinearidade entre as varidveis, mais graus de
liberdade e mais eficiéncia. Afirma, também, que os dados em painel permitem estudar modelos
mais complexos e detectar e medir efeitos melhor do eu quando a observacio ¢ feita por meio de

corte transversal puro ou série temporal pura.

Marques (2000), acerca das vantagens do uso dos dados em painel, explica que esta abordagem
providencia uma maior eficiéncia na estimacdo. A inclusdo da dimensdo seccional, num estudo
temporal agregado, confere uma maior variabilidade aos dados, na medida em que a utilizacio de
dados agregados resulta em séries mais suaves do que as séries individuais que lhes servem de
base. Esse aumento na variabilidade dos dados contribui para a redu¢do da eventual colinearidade

existente entre varidveis, particularmente em modelos com defasamentos distribuidos.

Hsiao (1986) destaca que os dados em painel ajudam a controlar a heterogeneidade presente nos
individuos. Duarte, Lamounier e Colauto (2008) explicam que estes dados cobrem um periodo de
tempo pequeno, devido ao alto custo para obtencdo de novas informagdes ou indisponibilidade
das mesmas. Mais algumas vantagens da andlise de dados em painel sdo elencadas por Gujarati
(2006): (1) proporcionar dados mais informativos; (2) medi¢do mais adequada em estudos na
qual a amostra passou por mudangas considerdveis, mudangas estratégicas ou até mesmo
mudanca de valores e préticas predominantes no processo decisério em diferentes niveis

organizacionais, uma vez que ndo concentra a andlise sobre uma empresa em particular ou sobre
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um periodo especifico; e, (3) quando se torna disponivel dados referentes a varios milhares de
unidades, pode-se minimizar o viés que decorreria da agregacdo de pessoas ou empresas em

grandes conjuntos.

Um modelo geral de painel balanceado, de T observagdes para N individuos, descrito por

Moreira (2009), é apresentado na equagdo 7:

=, +a, X, +E&, i=1,.,.N t=1,.,T [7]

Nesta abordagem, interpreta-se i como os diferentes individuos e t o periodo de tempo que estd

. ad,, R . Q. . -
sendo analisado. O 0% representa o pardmetro do intercepto e ' é o coeficiente angular

correspondente a i-ésima varidvel explicativa do modelo.

Duarte, Lamounier e Colauto (2008) expressam que o intercepto € os parametros resposta sao
diferentes para cada individuo e para cada periodo de tempo, assim, existem mais parametros
desconhecidos do que observacdes, ndao sendo possivel, neste caso, estimar os parametros.
Complementam ainda que, neste caso, € necessdrio especificar suposi¢cdes acerca do modelo geral
a fim de tornd-lo operacional. Dentre os modelos que combinam dados de séries temporais e
dados em corte transversal, trés serdo abordados nesta dissertacdo, sdo eles: (i) Abordagem de

Polled OLS; (ii) Abordagem pelo efeito fixo; e, (iii) Abordagem pelo efeito aleatdrio.

3.5.1.1 Abordagem de Polled OLS

A abordagem conhecida com Polled OLS é também designada como método dos Minimos
Quadrados Ordindrios Empilhados. Esta, conforme explica Moreira (2009), ¢ maneira mais
simples (por isso é conhecida como modelo restrito), onde empilham-se todas as observacgdes de
cada empresa, com intercepto e coeficientes angulares da regressao servindo para todas as cross-

sections, durante todo o periodo de tempo, como pode ser observado na equagdo 8:
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Yit:a0+a1Xit+€it l= 1’--°’N r= 1’-"’ T [8]

Este modelo, para Moreira (2009), possui a vantagem de permitir uma maior amostra para sua
estimacdo, proporcionando estimadores mais precisos € testes mais robustos que os outros
modelos de painel. Uma desvantagem, segundo o autor, é que o modelo ignora a possibilidade de
os fatores individuais ndo-observados serem correlacionados com os regressores, baseando em

hipdteses muito restritas de que o intercepto e o coeficiente angular sio comuns.

Baltagi (1996) explica que este método pode ser adequado em amostras com individuos a priori

selecionados que apresentam algumas semelhancas nas suas caracteristicas estruturais.

3.5.1.2 Abordagem pelo efeito fixo

A respeito da estimagdo de modelos com dados em painel, Ribeiro (2009) salienta que deve-se
levar em consideragdo a natureza do conjunto de dados, isto €, se completo (balanceado) ou nao
balanceado. Explica ainda que no caso dos painéis balanceados, faz-se necessario reconhecer que
varidveis omitidas podem conduzir a mudancas nos interceptos para os dados em corte
transversal e séries temporais, havendo dois modelos principais sugeridos pela literatura: (i)

modelos de efeitos fixos; e, (ii) modelos de efeitos aleatorios.

A especificacdo do modelo de efeitos aleatdrios, segundo Marques (2000) pressupde que o
comportamento especifico dos individuos e periodos de tempo € desconhecido, ndo podendo ser
observado, nem medido. Assim, em amostras longitudinais de grande dimensao, podemos sempre
representar estes efeitos individuais ou temporais especificos sob a forma de uma varidvel

aleatOria normal.

Duarte, Lamounier e Colauto (2008) tratam os interceptos como varidveis aleatdrias, ou seja,
considera que os individuos sobre os quais se dispdem de dados sdo amostras aleatérias de uma

populacdo maior de individuos. Ribeiro (2009) complementa que este modelo permite que a falta
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de conhecimento a respeito do modelo seja descrita por meio do termo de perturbacdo e a
constante ndo € considerada um parametro fixo, mas um parametro aleatério ndo observavel.
Portanto, complementa que a estimacdo € feita por meio da introducdo da heterogeneidade dos
individuos no termo de erro. Algumas vantagens dos modelos de efeitos aleatdrios sdo apontadas
por Marques (2000): A sua capacidade para trabalhar com bases de dados de qualquer dimensdo:
O fato de a inferéncia estatistica aplicdvel ser uma mera derivagdo dos testes de hipdteses usuais;
e, a possibilidade de a maior parte dos problemas e dificuldades poderem ser resolvidos dentro do

quadro econométrico tradicional.

Sobre o modelo de efeitos fixos, Marques (2000) discorre que tém-se mente modelos cujos
coeficientes podem variar de individuo para individuo ou no tempo, ainda que permanegam como
constantes fixas, logo, ndo aleatdrias. Se a heterogeneidade seccional e/ou temporal se evidencia

apenas no termo independente, diz-se estar perante um modelo de covariincia.

Neste modelo, considera-se que as diferencas entre os individuos (paises, regides, empresas)
captam-se na parte constante, que € diferente de individuo para individuo, lidando, portanto, com
os pressupostos de que os interceptos variam entre os individuos e apresentam-se constantes ao

longo do tempo (RIBEIRO, 2009).

Moreira (2009) explica que no modelo dos efeitos fixos, os interceptos variam para cada varidvel
e sdo constantes ao longo do tempo. Por outro lado os coeficientes angulares da regressdo nao

variam entre as varidveis nem ao longo do tempo. Pode-se verificar o relato na equacio 9:

Y, =0+ X, +¢, i=1,..,N t=1,..,T (9]

O termo (i) na varidvel de intercepto (Ol;) sugere que os interceptos de todas as empresas podem

ser diferentes por peculiaridades de cada empresa em especial, conforme explicitado por Moreira

(2009). Calculando a média da equacdo 9 para cada i, obtém-se a equacao 10:

?i =, +0{1Yi +Ei [10]
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Seguindo os passos delineados por Moreira (2009) e subtraindo a equacio 9 da equagdo 10, para

cada t, encontra-se:

Y,=aX,+&, [11]

As varidveis Y, X | € sdo denominadas, conforme Moreira (2009), dados temporais reduzidos.

Quem explica este procedimento ¢ Wooldrigde (2006) defendendo que este elimina o efeito ndo
observado (0ly;) constante no tempo. Moreira (2009) complementa que a transformacao de efeitos

fixos também é denominada de transformacdo interna, ndo importando a magnitude bruta do

valor das varidveis de cada individuo, mas como elas se comportam ao longo do tempo.

Segundo Wooldrigde (2006) o estimador de efeitos fixos leva em consideragdo uma correlagdao
arbitrdria entre o efeito ndo observado (0l;) e as varidveis explicativas. Por isso, qualquer varidvel
explicativa que seja constante ao longo do tempo para todo (i) € removida pela transformacao de

efeitos fixos: X it = 0 para todo i e t, se Xit for constante ao longo do tempo.

Quando trata-se com efeitos fixos, Gujarati (2006) elenca alguns cuidados que deve-se atentar:
(1) se existirem muitas varidveis no modelo, hd a possibilidade de presenca da
multicolinearidade, a qual pode dificultar uma estimag@o exata de um ou mais parametros; (2)
caso sejam introduzidas varidveis que ndo variam com o tempo, por exemplo sexo ou cor, a
abordagem do modelo de varidveis bindrias de minimos quadrados pode nio conseguir identificar
o impacto dessas varidveis que ndo mudam ao longo do tempo; e, (3) cuidado com o erro: a

premissa cldssica de que £,, ~ N (0,0' 2) pode sofrer alteragdes, entre elas: (i) pode-se

pressupor que a variancia do erra € a mesma para todas as unidades de corte transversal ou que a
variancia do erro € heteroceddstica; (ii) ndo hd, ao longo do tempo, autocorrelagdo para cada
individuo; (iii) durante algum tempo o termo de erro de x estd correlacionado com y ou pode-se
presumir que ndo ha essa correlacdo; e, (iv) pode-se pensar em outras permutacdes e

combinagdes do termo de erro.
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3.5.1.3 Abordagem pelo efeito aleatério

A abordagem de efeitos aleatdrios, conforme Moreira (2009) explica, parte da hipotese de que os
efeitos individuais fixos no tempo ndo sdo correlacionados com os estimadores ao longo do
tempo. Neste sentido, os métodos para a eliminacdo desses efeitos tornam-se ineficientes. Esta
abordagem trata os interceptos como varidveis aleatérias. Ou seja, considera-se que as empresas
sd0 amostras aleatérias de uma populacdo maior de empresas e o valor médio comum para o
intercepto e que as diferencas individuais no intercepto de cada periodo de cada empresa se

refletem no termo de erro (MOREIRA, 2009).

Quando admite-se homocedasticidade, assume-se que os erros de uma cross-section, em
diferentes periodos de tempo, sdo correlacionados. Esse fato faz com que o estimador MQO seja
ineficiente invalidando as estatisticas de teste. O método a ser utilizado € o dos Minimos
Quadrados Generalizados (MQG), que leva em consideracdo a correlagdo temporal entre erro do

mesmo individuo, para se obter o estimador apresentado na Equacdo 12.

1/2
S, —
Broc =Y, — 1‘@ Y [12]

O estimador ndo elimina os efeitos individuais fixos no tempo, permitindo sua estima¢ao como
varidveis explicativas. Esse estimador, sob suas hipdteses bdsicas, € consistente e

assintoticamente distribuido conforme N cresce (MOREIRA, 2009).

3.5.1.4 Determinacdo da escolha da abordagem de painel
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Neste topico serd discutido como obter a melhor abordagem de painel dentre as duas
apresentadas: Polled OLS, efeito fixo ou efeitos aleatdrios. Silva e Cruz Jr. (2004) sugerem que,
quando trata-se da possibilidade de abordagem os painéis com efeitos aleatorios, deve-se realizar
trés testes: (1) Comparagdo entre Polled e Efeitos Fixos; (i1) Comparacdo entre Polled e Efeitos

Aleatorios; e, (ii)) Comparacdo entre Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios.

O teste para comparagdo entre 0 modelo Polled (modelo restrito) e Efeitos Fixos (EF) € o Teste

de Chow, e este possui as seguintes caracteristicas:

(i) Hipdtese nula: interceptos comuns (Modelo Restrito — Polled)

(i1) Hipdtese alternativa: interceptos diferentes para cada secio cruzada (EF).

De maneira geral, Magalhdes e Andrade (2009) explicam que a aplicacdo do teste de Chow
permite testar se parte ou a totalidade dos parametros do modelo de regressdo diferem ou nio

entre dois conjuntos de observagdes, mediante a ndo rejeicdo ou a rejeicdo da hipdtese nula.

Silva e Cruz Jr. (2004) explicam que o teste de Chow seleciona o modelo mais apropriado entre o
Polled OLS e Efeito Fixo usando as Somas de Quadrados dos Residuos. Ainda, Moreira (2009)
explica que este teste coloca a hipdtese nula de que ndo hé diferencas estruturais entre a medida
de residuos entre os dois métodos, assume-se entdo que os erros individuais atribuiveis a fatores
ndo observaveis sdo iguais a zero; no caso de existir pelo menos um termo de erro diferente de
zero, o modelo de efeito fixo ou o modelo de efeito aleatério serd mais eficiente que o modelo
restrito (Polled). A técnica utilizada para testar a hipétese descrita € a estatistica F, que € a
estatistica utilizada para testar a hip6tese de que todos os coeficientes da regressdo (excluindo a

constante) sao nulos.

Na hipétese de que os residuos tedricos tém distribui¢do normal, essa estatistica tem uma
distribuicdo F com (k-1) graus de liberdade no numerador e (N-k) graus de liberdade no
denominador. A hipétese nula se confirma quando o valor tedrico de todos os coeficientes
(excluindo a constante) € igual a zero. A equacdo para esta estatistica pode ser observada na

Equacdo 13:

SOR —SOR , )/(n—1
SOR,, [(m—n—k)
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Em que,

SQRp = Soma dos quadrados dos residuos da regressdo por Polled;
SQRef = Soma dos quadrados dos residuos da regressao por efeito fixo;
m = Quantidade de observagdes;

n = Quantidade de empresas;

k = Numero de varidveis.

O segundo teste faz a comparacao entre Polled (modelo restrito) e Efeitos Aleatérios (EA). O

teste usado € o de LM-Breusch-Pagan (LM), e ele possui como caracteristicas:

(i) Hipdtese nula: interceptos comuns (Modelo Restrito — Polled).

(i1) Hipdtese alternativa: interceptos diferentes para cada se¢do cruzada (EA).

Caso os testes apontem que o modelo restrito ndo deve ser utilizado, serd realizado o teste de
Hausman para averiguar qual abordagem deve ser utilizada entre efeito fixo e efeito aleatdrio.

Neste teste considera-se que:

(i) Hipdtese nula: residuos ndo correlacionados com a varidvel explicativa (EF).

(i1) Hipdtese alternativa: residuos correlacionados com a varidvel explicativa (EA).

Conforme Moreira (2009) explica, pressupOe-se que i € as varidveis explicativas estdo
correlacionadas, o modelo de componentes dos erros pode ser adequado, mas se espera que

estejam correlacionados, entdo o modelo de efeitos fixos pode ser o indicado.

3.5.2 Testes de analise de relaxamento dos pressupostos basicos de regressao linear

Os testes para determinar qual abordagem serd utilizada para estimar as regressdes com dados em
painel requerem testes de relaxamento dos pressupostos bdsicos de regressdo linear. Segundo

Bruni (2008), estes pressupostos implicam na validade de algumas hipéteses fundamentais para
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os modelos: (1) Normalidade; (2) Heterocedasticidade; (3) Autocorrelacdo residual; (4)

Multicolinearidade.

Quanto a Normalidade, Moreira (2009) explica que a andlise de regressdo baseia-se na hipotese
de que os erros seguem uma distribui¢do normal e a condi¢do de normalidade dos residuos nado é
necessdria para a obten¢do dos estimadores de minimos quadrados, mas é fundamental para a
definicdo de intervalos de confianga e testes de significancia. Portanto, ndo existindo a
normalidade, ndo existe tendéncia nos estimadores, mas os testes ndao tém validade,

principalmente em amostras pequenas.

Pode-se calcular a normalidade na distribuicdo dos residuos pelo teste de Jarque-Bera, que
segundo Silveira, Barros e Fama (2003), verifica a adequagao do modelo com relagdo a suposi¢ao

de distribuicdo normal dos termos de erro.

Bruni (2008) explica que a estatistica de Jarque-Bera segue a distribuicdo qui-quadrado com 2
graus de liberdade, em grandes amostras. Greene (2003) apud Moreira (2009) argumenta que é
conveniente assumir que os erros aleatérios sejam normalmente distribuidos, com média zero e
variancia constante. Explica ainda que normalidade ndo € necessdria para obter muito dos
resultados da regressdo multipla, podendo relaxar esse pressuposto. Diante dessa afirmacdo, o

pressuposto de normalidade foi relaxado nas inferéncias sobre os parametros dos modelos.

Farias et. al. (2005) explica que a heterocedasticidade existe quando as variancias dos distirbios
estocastico, das observagdes sdo diferentes entre si, ou seja, quando a variancia dos erros nio é
constante. Greene (1997) discorre que o teste de White permite verificar se ha
heterocedasticidade no modelo sem o conhecimento das possiveis causas, por isso esse teste €

bastante utilizado.

Gujarati (2006) explana que o teste de White é o mais comumente utilizado em trabalhos
académicos. O teste de White pode ser considerado um teste geral, ja& que mede a adequacdo do
modelo a trés pressupostos de um modelo de regressao linear: a homocedasticidade dos termos de
erro (a condicdo de homocedasticidade significa que a variancia dos termos de erros do modelo é
constante), a especificacdo linear correta do modelo e a independéncia dos residuos em relacdo

aos regressores. (SILVEIRA, BARROS, FAMA; 2003).

Seguindo o raciocinio de Moreira (2009), caso adotarmos a hipétese de que ndo exista

heterocedasticidade, pode-se demonstrar que o tamanho da amostra (n) multiplicado pelo
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coeficiente de determinacdo (R?) da regressdo auxiliar segue assintoticamente a distribuicdo de
qui-quadrado com um numero de graus de liberdade igual ao nimero de regressores da regressao

auxiliar excluindo o intercepto, conforme pode-se observar na equacao 14.

2 2
n*R" ~ Xy [14]

Bruni (2008) explica que quando o valor relativo ao qui-quadrado calculado for maior que o
tabelado ao nivel de significancia estabelecido, pode-se afirmar que existe heterocedasticidade.

Do contrario, ndo existe presenga da mesma.

A autocorrelacdo residual pressupde que o termo de erro relacionado a qualquer das observagdes
ndo € influenciado pelo termo de erro de qualquer outra observacdo (MOREIRA, 2009). Com o
intuito de verificar a auséncia de autocorrelagdo nos residuos, serd usado o teste d de Durbin-

Watson.

Sabendo que a autocorrelacdo causa falta de eficiéncia dos estimadores dos minimos quadrados
ordindrios, caso o problema seja encontrado, a correcio serd efetuada a partir do método dos

Minimos Quadrados Generalizados (MQG), seguindo orientacdes de Moreira (2009).

A multicolinearidade indica, conforme explica Bruni (2008), que as varidveis exdgenas,
independentes, apresentam altas correlagcdes cruzadas. Neste caso, o coeficiente de determinagao
R2, apresentard um alto valor. Uma forma de resolver este pressuposto, conforme explicam
Cooper e Schindler (2008) € separar uma parte dos dados e usar apenas o remanescente para
calcular a equacdo estimada. Neste caso, temos a amostra de validacio (holdout), e usar-se-4 esta

para o calculo do R2.

[lustrado o calculo dos pressupostos bésicos da regressdo, passa-se a parte da andlise dos dados

obtidos, que serd ilustrada na sec¢ao seguinte.
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4 ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados da pesquisa. Inicialmente apresentam-se as
estatisticas descritivas dos indicadores de desempenho e a andlise de correlacdo entre as varidveis
estudadas. Apds isto € apresentada a andlise de regressdo com dados em painel usando os dois

instrumentos selecionados.

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS DOS INDICADORES DE DESEMPENHO

A populacio € composta por todas as empresas que possuem acdes negociadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2008 a 2010, exceto as empresas do setor financeiro. A amostra,
¢ aleatdria e representa 29,29% do total da populacdo. No Quadro 7 apresentam-se as empresas

pertencentes a amostra da pesquisa:

EMPRESAS
AES Sul Celpe Duratex Guararapes Oderich Sondotecnica
AES Tiete Celul Irani | Elekeiroz Hoteis Othon Odontoprev Souza Cruz
Aliperti Cemat Elektro Iguacu Cafe P.Acucar-Cbd Suzano Papel
Alpargatas Cesp Eletropaulo Ind Cataguas Panatlantica Tectoy
Ambev Cia Hering | Emae Inds Romi Petrobras Teka
Ampla Energ Coelba Embraer Itautec Profarma Tekno
Bandeirante Coelce Enersul Josapar Randon Part Telemar N L
Baumer Comgas Escelsa Karsten Rasip Agro Telesp
Bic Monark Company Eternit Kepler Weber Recrusul Tractebel
Bombril Confab Eucatex Klabin S/A Rio Gde Ener Uol
Brasil Telec Cosern Even Lojas Hering Riosulense Usiminas
Braskem CPFL Excelsior Lojas Renner Sabesp Valefert
Buettner Cremer Fab Renaux Lupatech Sanepar Vicunha Text
Cacique Csu Ferbasa M. Diasbranco Sansuy Wetzel S/A
Cambuci Cyrela Fibria Marcopolo Santanense Whirlpool
Casan Dasa Forjas Met Duque Saraiva Livr Yara Brasil
Cedro Dimed Ger Paranap Metal Leve Schlosser
Ceee-Gt Dohler Globex Metisa Schulz
Celpa Drogasil Grazziotin Millennium Sid Nacional

Quadro 7 — Empresas da amostra.

Fonte: elaborado pelo autor.
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O periodo de pesquisa contempla 3 anos e o total de observacdes foi 333. O objetivo desta etapa
€ analisar as medidas de tendéncia central e desvio padrio dos EBITDAS padronizados,
Rentabilidade sobre o Ativo e sobre o Patrimonio Liquido, e 0 ¢ de Tobin. Na Tabela 1 ilustram-

se as estatisticas descritivas das 111 empresas que fizeram parte da amostra.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas dos indicadores de desempenho

EBITDA/ATIVO EBITDA/PL ROA ROE Q DE TOBIN

Média 0,1347 0,3175 0,0546  0,1384 0,3298
Mediana 0,1202 0,2649 0,0518  0,1387 0,1561
Desvio padrio 0,1609 0,8516 0,1387  0,5186 0,6339
Assimetria 3,6474 4,3237 0,1197 -3,2116 2,9708
Minimo -0,6777 -5,7524 -0,8925  -5,5006 -0,8427
Miximo 1,7335 10,7496 0,8698  3,1456 4,4236

Fonte: elaborado pelo autor.

Em média, as empresas apresentaram valores do EBITDA/Ativo de 0,1377, EBITDA/PL de
0,3175, ROA no valor de 0,0546, ROE de 0,1384 e g de Tobin no valor de 0,3298. Neste estudo,
a mediana destas varidveis possui valores menores do que a média, exceto o ROE, que possui
mediana de 0,1387. Esta diferenca pode ser explicada porque algumas empresas apresentaram
indicadores consideravelmente maiores que as demais empresas da amostra, ou seja, existem
diferencas significativas nas caracteristicas dos balancos das empresas. Percebe-se uma diferenca
entre média e mediana no g de Tobin. A mediana possui aproximadamente a metade do valor da
média. Caracteristicas semelhantes das discrepancias dos indicadores anteriores podem ser
atribuidas ao g de Tobin. Analisando as estatisticas descritivas do g de Tobin, pode-se inferir que,
devido a sua média ser inferior a 1, ndo existe a tendéncia do mercado em considerar as empresas

capazes de gerar riquezas que superem o valor de reposi¢cao dos ativos.

O desvio padrao mostrou-se elevado nos indicadores EBITDA/PL e g de Tobin. Este fato, assim
como a diferenca da mediana do g de Tobin, evidencia, mais uma vez, a diferenga de porte entre
as empresas da amostra. Estas diferencas encontradas podem ser visualmente detectadas nos
minimos e maximos ilustrados na Tabela 1. Conforme Nogueira, Lamounier e Colauto (2010) o ¢

de Tobin pode ser interpretado como um indicador de oportunidade de mercado, quanto maior o
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valor, maior o estimulo para investimentos de capital. Neste sentido, percebe-se que as empresas

possuem diferencas significativas nos estimulos de investimentos de capital.

Maroco (2003) explica que a assimetria de uma distribui¢do € caracterizada pelo enviesamento
desta distribuicdo em relacdo a média. Moreira (2009) afirma que quando a distribuicdo se
concentra do lado direito com uma cauda do lado esquerdo, o valor de assimetria € menor que
zero, e diz-se que a distribui¢@o apresenta enviesamento negativo ou assimétrico a esquerda. Caso
contrério, se a distribuicdo se concentrar do lado esquerdo, o indice de assimetria toma sinal
positivo e a distribuicdo diz-se com enviesamento positivo ou assimétrico a direita. Nos
indicadores analisados pode-se perceber que todos possuem valores positivos, ou seja, todos
concentram-se do lado esquerdo e a distribui¢do possui enviesamento positivo e assimétrico a
direita. Essa assimetria positiva confirma o achado que a média tende a ser maior que a mediana,

e corrobora com a andlise de que existem diferencas nas caracteristicas das empresas.

Neste contexto, segue-se para as regressoes com dados em painel, possibilitando assim analisar a

relacdo entre elas e os indices de governanca.

4.2 ANALISE DOS DADOS UTILIZANDO O INSTRUMENTO PROPOSTO POR LEAL

(2004)

A andlise estd dividida em trés etapas: estatistica descritiva do Indice de Governanga Corporativa;

andlise de correlacdo entre as varidveis; e, regressao usando dados em painel.

4.2.1 Estatistica descritiva do Indice de Governanca Corporativa

Na Tabela 2 ilustram-se as estatisticas descritivas do Indice de Governanca Corporativa. O

objetivo desta etapa baseia-se em analisar as medidas de tendéncia do IGC.
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Tabela 2 — Estatistica descritiva do IGC

IGC - Leal

Média 0,4424
Mediana 0,3750
Moda 0,3750
Desvio padrio 0,2021
Assimetria 0,3841
Minimo 0,0000
Maximo 0,8750
Soma 147

Contagem 333

Fonte: elaborado pelo autor

A média do Indice de Governanga Corporativa (IGC) é de 0,4424. Ela foi obtida dividindo-se o
numero de questdes com resposta Sim pelo total de questdes (no questiondrio de Leal (2004), 16
questdes). Neste sentido, pode-se inferir que, em média, as empresas da amostra possuem 7,08
(ou 44%) respostas Sim e 8,92 (ou 56%) respostas Nao. A mediana do IGC possui valor menor
que a média, o que indica que algumas empresas da amostra possuem niveis de implantacdo de
governanga corporativa, conseqiientemente, niveis de transparéncia muito maiores do que outras
empresas. Um exemplo disto é a diferenca percebida entre a Metaldrgica Duque S/A, que em
2008 possui um IGC de 0,0625, o que em nimero absoluto de respostas Sim representa 1; ou
seja, das 16 questdes, esta empresa possui 15 respostas Ndo e 1 resposta Sim, o que indica um
nivel de transparéncia extremamente baixo. Por outro lado, a Lojas Renner S/A divulgou um IGC
de 0,875 em 2009, o que representa 14 das 16 questdes com respostas Sim, ou seja, mostrando
um nivel de transparéncia elevado. A moda possui 0 mesmo valor que a mediana, ou seja, a

maioria dos valores obtidos € 0,3750.

O desvio padrdo calculado resultou num valor 0,2021. Os minimos e maximos abordados na
Tabela 2 mostram que a empresa com maior nivel de transparéncia possui 14 respostas Sim (ou
IGC de 0,8750) e a empresa com menor nivel de transparéncia ndo possui nenhuma resposta Sim

(ou IGC de 0,0000). Apenas uma empresa durante um dos anos da andlise apresentou IGC

o

0,0000 e duas empresas, durante um ano cada, apresentou IGC = 0,8750. Em relacdo
assimetria, o IGC aponta um valor positivo de 0,3841, ou seja, os valores concentram-se do lado

esquerdo e a distribui¢do possui enviesamento positivo e assimétrico a direita. Os resultados da
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média, mediana, desvio padrdo e assimetria sdo um indicativo de que as empresas possuem um

nivel mediano de transparéncia.

Esta andlise contemplou o indice como um todo, ou seja, analisando os quatro grupos juntos.
Neste sentido, a Tabela 3 mostra o resumo estatistico do IGC, segmentando em Transparencia,

Conselho, Conduta e Acionistas.

Tabela 3 — Estatistica descritiva dos grupos do IGC

Grupos Transparéncia Conselho Conduta Acionistas
Média 0,5676 0,4559 0,4189 0,2843
Mediana 0,5000 0,4000 0,2500 0,0000
Moda 0,7500 0,4000 0,2500 0,0000
Desvio padrio 0,2194 0,2326 0,3375 0,3999
Assimetria -0,3940 -0,1203 0,3326 1,0022
Minimo 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Méximo 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Soma 189 152 140 95
Contagem 333 333 333 333

Fonte: elaborado pelo autor.

7z

Observa-se que o grupo Transparéncia é aquele que demonstra maior ndimero, em média, de
respostas Sim. A moda deste grupo aponta um valor de 0,75, ou seja, de quatro questdes que
compde o grupo, a maioria das empresas obteve trés respostas Sim. Neste sentido, pode-se
perceber que grande parte das empresas da amostra prepara seus relatérios financeiros
respeitando as datas estabelecidas por Lei, assim como utilizam métodos internacionais de
Contabilidade, como exige a Lei 11.638.07, utilizando uma das quatro principais empresas de
auditoria do mundo, as quais: (i) KPMG:; (i) Ernest & Young; (iii) Price; e, (iv) Delloitte. Neste
grupo, a maioria das empresas ndo ilustra em seu website informagdes sobre remuneracdes dos

seus diretores e do conselho.

Os grupos que tratam do Conselho e da Conduta das empresas sdo intermedidrios em relacio ao
nivel de governanca. Respectivamente, obteve-se valores de 0,45 e 0,41 em média, representando
que 45% e 41% das respostas deste grupo foram Sim. Em relacdo ao grupo Conselho, a maioria

das empresas ndo informa se este € composto por conselheiros externos e ndo informa se o tempo
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de mandato € de 1 ano, conforme recomendacdo do IBGC. No grupo Controle, o grupo
controlador da maioria das empresas possui mais de 50% das agdes com direito a voto, € a
porcentagem das agdes sem direito a voto é maior que 20%, fatos que baixam o nivel de

governancga corporativa das empresas.

No grupo, que trata do direito dos acionistas, a maioria das empresas nao respondeu nenhum Sim.
Isso significa que, em grande parte das empresas da amostra, o contrato social ndo estabelece
camaras de arbitragem, ndo concede direitos de voto além dos previstos em Lei e a companhia

ndo concede direitos de tag along além dos previstos na legislacao.

4.2.2 Anadlise de correlacio entre as variaveis

Bruni (2008) explica que a andlise de correlacdo determina um nimero que expressa uma medida
numérica do grau da relacdo encontrada entre diversas varidveis. Na Tabela 4 ilustram-se as

correlagdes entre o IGC e as varidveis de desempenho.

Tabela 4 — Correlagoes entre as varidveis da pesquisa e 0 IGC

IGC | EBITDA/AT | EBITDA/PL ROA ROE T%II;FN

IGC Correlagdo de Pearson 1 0,044 0,008 0,094 0,008 0,277

p-value 0,419 0,889 0,086 0,891 0,000
EBITDA/AT Correlagido de Pearson 0,044 1 0,321 0,817 0,418 0,074

p-value 0,419 0,000 0,000 0,000 0,177
EBITDA/PL  Correlagido de Pearson 0,008 0,321 1 0,307 0,428 0,031

p-value 0,889 0,000 0,000 0,000 0,570
ROA Correlacgdo de Pearson 0,094 0,817 0,307 1 0,386 0,062

p-value 0,086 0,000 0,000 0,000 0,263
ROE Correlagio de Pearson 0,008 0,418 0,428 0,386 1 0,005

p-value 0,891 0,000 0,000 0,000 0,931
QDE Correlagdo de Pearson 0,277 0,074 0,031 0,062 0,005 1
TOBIN

p-value 0,000 0,177 0,570 0,263 0,931

Fonte: elaborado pelo autor.
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O Coeficiente de Correlacio de Pearson, conforme Schultz e Schultz (1992) é o método
usualmente conhecido para medir a correlacdo entre duas varidveis, também conhecido como
Coeficiente de Correlacio do Momento Produto. Em relacdo ao IGC, a correlacio mais
significante € com o g de Tobin. Esta correlacdo possui um Coeficiente de 0,277 a um nivel de
significancia de 1%. Este apontamento corrobora com o trabalho de Leal (2004), no qual €
encontrada uma correlag@o positiva ao nivel de 10% de significancia entre g de Tobin e IGC. No
tocante aos outros quatro indicadores de desempenho, ndo obteve-se uma relagdo bivariada
significativa. Isto sugere que a varidvel que mais explica o IGC é o g de Tobin, assim como no
trabalho de Leal (2004) onde o g de Tobin apresentou um R-Quadrado de 0,4361 a um nivel de

significancia de 1%.

Conforme se pode observar na Tabela, todos os indicadores de desempenho sdo fortemente
correlacionados entre si, com niveis de significancia de 1%. Em sentido oposto, o ¢ de Tobin ndo
possui correlagdo bivariada direta com nenhum dos indicadores de desempenho, pois todos os
valores de significancia sdo superiores a 0,1. Isso pode ser explicado pela esséncia da
aproximac¢do do valor de g que relaciona, além de valores obtidos nos balancos, valores de

mercado de acdes.

4.2.3 Analise dos dados em painel

Neste item serdo analisadas as regressdes por meio dos dados em painel. Neste sentido, a Tabela
5 evidencia o R-Quadrado Ajustado e respectivos p-value para relativos as regressdes € as
abordagens dos dados em painel, utilizando sempre o IGC como varidvel independente e as
varidveis de desempenho como dependentes, sempre em regressdes separadas, portanto, tem-se

regressoes simples.
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Tabela 5 — R-Quadrado e significancia das regressdes

Polled OLS Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
Variavel R-Quadrado R-Quadrado

Dependente Ajustado p-value Ajustado p-value p-value
EBITDA/Ativo -0,001 0,4187 -0,1133 0,9837 0,4187
EBITDA/PL -0,002 0,8889 0,011 0,4087 0,8727
ROA 0,005 0,0863 -0,019 0,6305 0,0862
ROE -0,002 0,8907 -0,009 0,5579 0,9486
q de Tobin 0,073 0,0000002 0,101 0,0352 0,0000003

Fonte: elaborado pelo autor.

Pode-se perceber, a partir da Tabela 5, que as varidveis g de Tobin e ROA sdo as Unicas variaveis
que possuem p-value inferiores a 0,1 em pelo menos uma abordagem. Neste sentido, pode-se
afirmar que no contexto desta amostra, EBITDA/Ativo, EBITDA/PL e ROE ndo sdo
influenciados pelo IGC. O préximo passo € analisar cada abordagem separadamente, e testar qual

delas € melhor para explicar as duas varidveis que apresentaram significAncia (¢ de Tobin e

ROA).

Leal (2004) explica que pesquisas recentes sugerem que a governanga corporativa estd associada
a maior desempenho e valor da firma. Considerando o ROA como desempenho e o valor da firma
como o g de Tobin, este estudo corrobora a afirmacdo citada. Assim, a Tabela 6 evidencia os

dados da regressdao por meio dos dados em painel, considerando a varidvel ROA como

dependente.

Tabela 6 — Resultado das regressoes utilizando o ROA como varidvel dependente

Abordagem _ Variavel Coeficiente Erro padrio Razio-t p-value
const 0,0259910  0,0182683 1,423  0,1558
IGC 0,0646309  0,0375724 1,720  0,0863
const 0,0332158  0,0223677 1,485  0,1390
IGC 0,0482994  0,0474920 1,017  0,3103
Efeitos const 0,0259910  0,0182683 1,423  0,1558
aleatérios 1GC 0,0646309  0,0375724 1,720  0,0863

Polled OLS

Efeitos fixos

Fonte: elaborado pelo autor.
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Na Tabela 6 evidenciam-se os coeficientes da regressio ( &, ), o erro padrio, a razdo-t € o teste p-

value. Para evidenciar qual a melhor abordagem dentre as trés apresentadas, deve-se aplicar os
testes de Chow, LM Breusch-Pagan e Hausman. Para este estudo, o teste de Chow resultou num
valor da estatistica F de 0,9258, com p-value de 0,6719. Assim, deve-se aceitar a hipdtese nula
que afirma que os interceptos s@o comuns para ambas as varidveis. O segundo teste para testar as
abordagens € o LM Breusch-Pagan. Neste teste, obteve-se um valor da estatistica assint6tica Qui-
quadrado de 0,2491, com p-value de 0,6176. Como a significancia € superior a 10%, aceita-se a
hipétese nula de que os interceptos sdo comuns para todas as varidveis, assim como no primeiro

teste.

O ultimo teste para determina¢cdo da melhor abordagem € o teste de Hausman. Obteve-se um
valor da estatistica de teste assintética Qui-quadrado de 0,3407 com p-value de 0,5593, portanto
também aceita-se a hipdtese nula de que as estimativas GLS sdo consistentes e os residuos nio
sdo correlacionados. Neste sentido, seguindo a légica dos testes apresentada, a melhor abordagem
€ a Polled OLS, ou seja, 0 ROA pode ser explicado através do IGC a um nivel de significancia de

10%, usando para tal a abordagem Polled OLS dos dados em painel.

A Tabela 7 ilustra os dados das regressoes, usando como varidvel dependente o g de Tobin.

Tabela 7 — Resultado das regressdes utilizando o g de Tobin como varidvel dependente

Abordagem  Variavel Coeficiente Erro padrao Razdo-t p-value
const  -0,054750  0,0805564 -0,6797 0,4972
IGC 0,869321 0,165681 5,247 2,77e-07
const 0,052022  0,0959610 0,5421 0,5883
I1GC 0,627961 0,203749 3,082  0,0023
Efeitos const -0,0504309 0,0808742 -0,6236 0,5333
aleatérios  1GC 0859557  0,165734 5,186 3.74e-07

Polled OLS

Efeitos fixos

Fonte: elaborado pelo autor.

Na Tabela 7 evidenciam-se os coeficientes da regressdo (&, ), o erro padrio, a razdo-t e o teste p-

value, considerando o q de Tobin como dependente. Para evidenciar qual a melhor abordagem

dentre as trés apresentadas, deve-se aplicar os testes de Chow, LM Breusch-Pagan e Hausman.
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Para este estudo, o teste de Chow resultou num valor da estatistica F de 1,0916, com p-value de
0,2906. Assim, deve-se aceitar a hipotese nula que afirma que os interceptos sdo comuns para
ambas as varidveis. O segundo teste para testar as abordagens € o LM Breusch-Pagan. Neste
teste, obteve-se um valor da estatistica assinttica Qui-quadrado de 0,1598, com p-value de
0,6892. Como a significancia € superior a 10%, aceita-se a hipétese nula de que os interceptos
sd0 comuns para todas as varidveis, assim como no primeiro teste. O ultimo teste para
determinacdo da melhor abordagem € o teste de Hausman. Obteve-se um valor da estatistica de
teste assintotica Qui-quadrado de 3,7921 com p-value de 0,0514, portanto também aceita-se a

hipétese nula de que as estimativas GLS s@o consistentes e os residuos ndo sdo correlacionados.

Neste sentido, a melhor abordagem € a Polled OLS, ou seja, o g de Tobin pode ser explicado
através do IGC a um nivel de significincia de 1%, usando para tal a abordagem Polled OLS dos

dados em painel.

Finalizada as andlises do questiondrio de Leal (2004), iniciam-se, no proximo item, as andlises do

modelo de Almeida et. al. (2010).
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4.3 ANALISE DOS DADOS UTILIZANDO O INSTRUMENTO PROPOSTO POR ALMEIDA
ET AL. (2010)

A andlise contempla trés aspectos: (i) estatistica descritiva do Indice de Governanca Corporativa
proposto pelo autor; (ii) andlise de correlacdo entre as varidveis de desempenho e o IGC; e, (iii)

analise da regressdo com dados em painel.

4.3.1 Estatistica descritiva do Indice de Governanca Corporativa

Na Tabela 8 apresentam-se as estatisticas descritivas do Indice de Governanca Corporativa. O
objetivo desta etapa baseia-se em mostrar as medidas de tendéncia apuradas na verificacdo dos

itens propostos por Almeida et. al. (2010).

Tabela 8 — Estatistica descritiva do IGC
IGC - Almeida

Média 0,5712
Mediana 0,5714
Moda 0,5714
Desvio padrao 0,1274
Assimetria -0,2483
Minimo 0,2143
Maximo 0,8571
Soma 190

Contagem 333

Fonte: elaborado pelo autor.

A média do Indice de Governanga Corporativa é de 0,5712. Este resultado é superior ao indice
mensurado no questiondrio de Leal (2004) que foi de 0,4424. Como o questiondrio possui 14
questdes, pode-se afirmar que, em média, as empresas da amostra possuem 7,99 respostas Sim e
6,01 respostas Nao. A mediana e a média possuem valores aproximadamente iguais, o que
significa que, em média a transparéncia das empresas ndo possui diferencas tdo relevantes. A

moda possui 0 mesmo valor que a mediana, ou seja, a maioria dos valores obtidos € 0,5714. O
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desvio padrao de 0,1274 confirma a hipdtese de menor diferenga estatistica entre os niveis de

transparéncia das empresas.

Quando se observa os valores de minimo e maximo, percebe-se que, embora a maioria das
empresas possua niveis de transparéncia semelhantes, existem as exce¢des. Um exemplo desta
diferenca pode ser observado entre os Hotéis Othon S/A, que em 2008 e 2009 apresentam um
IGC de 0,2143, o que significa que em niimeros absolutos esta empresa possui 3 respostas Sim e
11 respostas Nao (baixo nivel de transparéncia), e a empresa M Dias Branco S/A Inddstria e
Comércio de Alimentos, que em 2008 apresentou um IGC de 0,8571, valor que representa 12
respostas Sim e 2 respostas Nao (alto nivel de transparéncia). Apenas as empresas acima descritas
possuem estes niveis citados. Todas as outras empresas da amostra possuem valores maiores que

0 minimo, ou menores que 0 maximo, ou seja, ndo encontram-se nas extremidades.

Em relacdo a assimetria, o IGC aponta um valor negativo, ou seja, a distribuicao se concentra do
lado direito com uma cauda do lado esquerdo, e pode-se inferir que a distribui¢do apresenta
enviesamento negativo ou assimétrico a esquerda. Esta andlise contemplou o indice como um
todo, ou seja, analisando os quatro grupos juntos. Neste sentido, a Tabela 9 mostra o resumo

estatistico do IGC, segmentando-os em transparéncia, conselho e conduta.

Tabela 9 — Estatistica descritiva dos grupos do IGC

Grupos Transparéncia Conselho Conduta
Média 0,6222 0,4887 0,5862
Mediana 0,6000 0,5000 0,6000
Modo 0,8000 0,5000 0,6000
Desvio padrdo 0,1904 0,2456 0,1691
Assimetria -0,6875 -0,1972 -0,6499
Minimo 0,0000 0,0000 0,0000
Méximo 1,0000 1,0000 0,8000
Soma 207 163 195
Contagem 333 333 333

Fonte: elaborado pelo autor.

Observa-se que o grupo Transparéncia é aquele que demonstra maior nimero, em média, de

respostas Sim. A moda deste grupo aponta um valor de 0,80, ou seja, de cinco questdes que
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compde o grupo, a maioria das empresas obteve quatro respostas Sim. Neste sentido, pode-se
inferir que grande parte das empresas da amostra prepara seus relatdrios financeiros respeitando
as datas estabelecidas por Lei, assim como utilizam métodos internacionais de Contabilidade, ndo
ilustra em seu website informagdes sobre remuneracdes dos seus diretores € do conselho, mas

obtiveram pareceres de auditoria sem ressalva.

O grupo que trata do Conselho obteve valor médio de 0,48 respostas Sim. A maioria das
empresas nao informa se o conselho é composto por conselheiros externos e niao informa se o
tempo de mandato € de 1 ano, conforme recomendacdo do IBGC, semelhantemente a Leal
(2004). Em relacdo ao grupo Conduta, obteve valor médio superior ao grupo Conselho, atingindo
o valor de 0,58. As conclusdes também corroboram Leal (2004) no qual o grupo controlador da
maioria das empresas possui mais de 50% das agdes com direito a voto, e a porcentagem das
acoes sem direito a voto € maior que 20%, fatos que baixam o nivel de governanca corporativa

das empresas.

4.3.2 Analise de correlacio entre as variaveis

Na Tabela 10 ilustram-se as correlagdes mensuradas entre os indicadores de desempenho e o
IGC. Importante salientar que, como o estudo de Almeida et. al. (2010) nao utilizou indicadores
de mercado (como o g de Tobin), esta varidvel ndo foi utilizada nas regressdes, portanto a

correlagdo entre ela e as outras varidveis nao foi calculada.

Tabela 10 — Correlacdes entre as varidveis da pesquisa e o0 IGC

1GC EBITDA/AT | EBITDA/PL ROA ROE
IGC Correlacio de Pearson 1 0,101 0,048 0,140 0,028
p-value 0,066 0,383 0,010 0,613
EBITDA/AT Correlacio de Pearson 0,101 1 0,321 0,817 0,418
p-value 0,066 0,000 0,000 0,000
EBITDA/PL Correlagio de Pearson 0,048 0,321 1 0,307 0,428
p-value 0,383 0,000 0,000 0,000
ROA Correlacdo de Pearson 0,140 0,817 0,307 1 0,386
p-value 0,010 0,000 0,000 0,000
ROE Correlacdo de Pearson 0,028 0,418 0,428 0,386 1
p-value 0,613 0,000 0,000 0,000

Fonte: elaborado pelo autor.
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Estes indicadores, como ji analisado anteriormente, sdo fortemente correlacionados. O IGC
apresenta correlacdo bivariada significante para os indicadores EBITDA/Ativo e ROA. Isto difere
do IGC proposto por Leal (2004) que apenas apresentava correlagdo com o ROA. Pode-se
verificar, neste sentido, que o questiondrio de Leal (2004) é mais apurado para medir correlacio

com varidveis de desempenho, devido as suas caracteristicas construtivas.

A correlagdo percebida entre IGC e EBITDA/Ativo possui Coeficiente de Pearson de 0,101 a um
nivel de significancia de 10%, pois o valor de significancia absoluto apresentado ¢ 0,066. Em
relacdo ao ROA, tém-se um Coeficiente de Pearson de 0,140 a um nivel de significancia de 1%,
ou seja, uma correlagdo mais forte do que a encontrada em relagdo ao EBITDA/Ativo. Assim,
ndo € possivel concluir acerca de uma relacdo de causa e efeito entre as varidveis apenas com esta

analise.

4.3.3 Anélise dos dados em painel

Neste item serdo analisadas as regressoes por meio dos dados em painel. Neste sentido, a Tabela
11 evidencia o R-Quadrado Ajustado e respectivos p-value relativos as regressdes € as
abordagens, utilizando sempre o IGC como varidvel independente e as varidveis de desempenho

como dependentes, sempre em regressdes separadas, portanto, tem-se regressdes simples.

Tabela 11 — R-Quadrado e significancia das regressoes

Polled OLS Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
Variavel R-Quadrado R-Quadrado
Dependente Ajustado p-value Ajustado p-value p-value
EBITDA/Ativo 0,0071 0,0664 -0,1120 0,9826 0,0665
EBITDA/PL -0,0007 0,3826 0,0063 0,4486 0,3826
ROA 0,0167 0,0103 -0,0152 0,6023 0,0104
ROE -0,0022 0,6132 -0,0076 0,5483 0,6133

Fonte: elaborado pelo autor.

Pode-se perceber, a partir da Tabela 11, que as varidveis EBITDA/Ativo e ROA sdo as dnicas
varidveis que possuem p-value inferiores a 0,1 em pelo menos uma abordagem. Neste sentido,

pode-se afirmar que no contexto desta amostra, EBITDA/PL e ROE nio sdo influenciados pelo
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IGC. O préximo passo € analisar cada abordagem separadamente, e testar qual delas € melhor
para explicar as duas varidveis que apresentaram significancia (EBITDA/Ativo e ROA). Assim, a
Tabela 12 evidencia os dados da regressdo por meio dos dados em painel, considerando a

varidvel EBITDA/Ativo como dependente.

Tabela 12 — Resultado das regressdes utilizando o EBITDA/Ativo como varidvel dependente

Abordagem  Variavel Coeficiente Erro padrao Razao-t p-value
const 0,0620884  0,0403964 1,537 0,1253

IGC 0,127096 0,0690280 1,841 0,0665
const 0,0997187 0,0532311 1,873  0,0623
IGC 0,0612180 0,0917571 0,6672 0,5054
. const 0,0620884 0,0403964 1,537 0,1253
Efeitos
aleatérios IGC 0,127096 0,0690280 1,841 0,0665

Polled OLS

Efeitos fixos

Fonte: elaborado pelo autor.

Na Tabela 12 evidenciam-se os coeficientes da regressdo (&, ), o erro padrio, a razdo-t e o teste

p-value. Para evidenciar qual a melhor abordagem dentre as trés apresentadas, deve-se aplicar os
testes de Chow, LM Breusch-Pagan e Hausman. Para este estudo, o teste de Chow resultou num
valor da estatistica F de 0,6775, com p-value de 0,9887. Assim, deve-se aceitar a hipotese nula
que afirma que os interceptos s@o comuns para ambas as varidveis. O segundo teste para testar as
abordagens € o LM Breusch-Pagan. Neste teste, obteve-se um valor da estatistica assint6tica Qui-
quadrado de 5,1482, com p-value de 0,0232. Como a significancia € inferior a 10%, rejeita-se a

hipétese nula de que os interceptos sdo comuns para todas as varidveis.

O ultimo teste para determina¢cdo da melhor abordagem € o teste de Hausman. Obteve-se um
valor da estatistica de teste assint6tica Qui-quadrado de 1,5939 com p-value de 0,2067, portanto
aceita-se a hipotese nula de que as estimativas GLS s@o consistentes e os residuos nao sio
correlacionados. Neste sentido, a melhor abordagem € a abordagem de Efeitos Aleatorios, pois
aceitou-se a hipotese alternativa no segundo teste que compara a melhor abordagem entre Polled
OLS e Efeitos Aleatdrios, ou seja, o EBITDA/Ativo pode ser explicado através do IGC a um
nivel de significancia de 10%, usando para tal a abordagem de Efeitos Aleatérios dos dados em

painel.
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A Tabela 13 ilustra os dados das regressoes, usando como varidvel dependente o ROA.

Tabela 13 — Resultado das regressoes utilizando o ROA como varidvel dependente

Abordagem Variavel Coeficiente Erro padriao Razdo-t p-value
const -0,0326749  0,0346685 -0,9425 0,3466

IGC 0,152758 0,0592403 2,579 0,0104

const -0,00516123 0,0438617 -0,1177 0,9064

IGC 0,104591 0,0756067 1,383 0,1680

. const -0,0326749  0,0346685 -0,9425 0,3466
Efeitos

aleatorios IGC 0,152758 0,0592403 2,579 0,0104

Polled OLS

Efeitos fixos

Fonte: elaborado pelo autor.

Na Tabela 13 evidenciam-se os coeficientes da regressdo ( &, ), o erro padrio, a razdo-t e o teste

p-value, considerando o ROA como dependente. Para evidenciar qual a melhor abordagem dentre
as trés apresentadas, deve-se aplicar os testes de Chow, LM Breusch-Pagan e Hausman. Para este
estudo, o teste de Chow resultou num valor da estatistica F de 0,9052, com p-value de 0,7190.
Assim, deve-se aceitar a hipotese nula que afirma que os interceptos sdo comuns para ambas as
varidveis. O segundo teste para testar as abordagens ¢ o LM Breusch-Pagan. Neste teste, obteve-
se um valor da estatistica assintdtica Qui-quadrado de 0,4303, com p-value de 0,5117. Como a
significancia € superior a 10%, aceita-se a hip6tese nula de que os interceptos sdo comuns para
todas as varidveis, assim como no primeiro teste. O ultimo teste para determinacdo da melhor
abordagem é o teste de Hausman. Obteve-se um valor da estatistica de teste assintdtica Qui-
quadrado de 1,1554 com p-value de 0,2824, portanto também aceita-se a hipétese nula de que as

estimativas GLS sdo consistentes € os residuos ndo sio correlacionados.

Neste sentido, a melhor abordagem € a Polled OLS, ou seja, o ROA pode ser explicado através
do IGC a um nivel de significancia de 5%, usando para tal a abordagem Polled OLS dos dados

em painel.

Finalizadas as andlises estatisticas dos dados, o préximo item contempla a interpretacio

qualitativa das informagdes quantitativas obtidas.



69

4.4 INTERPRETACAO DOS DADOS OBTIDOS

A andlise dos dados mostrou relacdes estatisticamente significantes entre estruturas de
propriedade e controle e desempenho econdmico-financeiro. Visto que o mini-constructo
Transparéncia foi aquele que apresentou maior numero de respostas Sim, em ambos 0s
instrumentos, pode-se inferir que a divulgacdo de informacdes de remuneracdo de sécios e
conselheiros assim como a entrega de demonstracdes contdbeis dentro dos prazos estabelecidos
na legislacdo e a utilizagdo de uma das principais empresas de auditoria ajudam, indiretamente, a

empresa a maximizar o desempenho.

Em relagcdo ao constructo Conselho, pode-se perceber uma crescente preocupacdo das empresas
em possuirem conselhos independentes em relacdo aos seus membros internos, relevando

atentamento destas em relacdo a transparéncia e prestacdo de contas para seus acionistas.

O grupo Acionistas foi aquele que apresentou menor nivel de transparéncia. Os direitos de rag
along, assim como direitos adicionais de voto além dos legalmente estabelecidos e a criagdo de
camaras de arbitragem para resolver conflitos ndo mostraram ser preocupacdes dos gestores,

conforme sd@o em paises mais desenvolvidos.

Sob o ponto de vista do instrumento de Leal (2004), observando os resultados obtidos pode-se
afirmar que a estrutura de propriedade e controle afeta diretamente e positivamente o valor de
mercado das empresas, mensurado pelo g de Tobin. A varidvel IGC mostrou possuir poder de
explicacdo sobre 0 ROA e o g de Tobin. Neste sentido, confirmaram-se os parametros do IBGC
(2011) que discorre acerca de relacdo positiva entre evidenciacdo de informagdes contdbeis e
valor de mercado das companhias. Assim, quanto maior o tamanho da empresa, maior seu valor
de mercado e maior a preocupacido dos seus gestores com a implantacio de mecanismos de
Governanga Corporativa, com o intuito de mostrar transparéncia a possiveis futuros investidores,
que ajudam a financiar a estrutura da empresa. Este resultado corrobora o trabalho de Gotardelo

(2006), que obteve relacao significativa entre g de Tobin e Governanga Corporativa.

A andlise do instrumento de Almeida et. al. (2010) ilustrou a relagdo significante entre IGC e
ROA. O EBITDA/Ativo também mostrou ser influenciado pelo IGC. Assim, pode-se afirmar que

a estrutura de propriedade e controle afeta a rentabilidade sobre o ativo. A relagdo entre valor de
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mercado e ROA ilustrou que o valor de mercado da empresa afeta a sua rentabilidade sobre o
ativo. As empresas que possuem maiores niveis Governanga Corporativa, conseqiientemente
transpassando maior transparéncia a futuros investidores, angariam novos acionistas,
conseguindo capital para financiamento de suas atividades com necessidades menores de
empréstimos e financiamentos. Isso afeta as rentabilidades, uma vez que estas empresas
conseguem financiar suas atividades usando menos empréstimos e financiamentos,

conseqiientemente evitando excessivas despesas com juros.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este capitulo contempla as conclusdes finais do trabalho e as recomendacdes para pesquisas

futuras sugeridas.

5.1 CONCLUSOES

O processo de dispersdo de capital das entidades, que ocorreu devido a fatores como a
constituicdo das grandes empresas na forma de sociedades andnimas, a abertura de capital de
empresas fechadas e o aumento do nimero de empresas listadas em bolsas de valores, o aumento
do niimero de investidores no mercado de capitais, a crescente diversificagdo de suas carteiras e o
conseqiiente fracionamento da propriedade das companhias ocasionou os chamados conflitos de

interesse entre acionistas e gestores.

A Governanga Corporativa € um conjunto de mecanismos e recomendagdes que, por meio destes,
0s acionistas asseguram que vao obter retornos sobre os capitais investidos, evitando, com esta,
os conflitos de interesse entre administradores e acionistas. Ela tem a funcdo de promover aos
acionistas e credores seguranga, com o intuito de que estes ndo possam ser expropriados pelos

agentes da mesma.

Neste contexto, o estudo objetivou analisar a relacdo Governanca Corporativa e o desempenho
econdmico-financeiro de empresas listadas no BM&FBOVESPA nos anos de 2008 a 2010. O
primeiro objetivo especifico era identificar indices para serem utilizados como proxys de
evidenciagdo de praticas da governanca corporativa em empresas brasileiras com agdes
negociadas na BM&FBOVESPA. Os indices selecionados para a pesquisa foram provenientes
dos trabalhos de Leal (2004) e Almeida et. al. (2010). Ambos mensuram o nivel de governancga a
partir de perguntas bindrias, resultando num valor que evidencia qudo transparente ¢ ou ndo uma

empresa.

O segundo objetivo especifico consistia em identificar o desempenho econdmico-financeiro em
empresas brasileiras com acdes negociadas na BM&FBOVESPA. Para tal, foram selecionados os

indicadores g de Tobin, EBITDA/Ativo, EBITDA/PL, ROA e ROE. O terceiro objetivo



72

especifico era analisar a associacdo entre os itens constitutivos das praticas da governanga
corporativa com o desempenho econdmico-financeiro em empresas brasileiras com agdes
negociadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2008 a 2010, utilizando os instrumentos de Leal
(2004) e Almeida et. al. (2010) para tal.

A populacdo da pesquisa contemplou todas as empresas listadas que publicaram os dados de
desempenho, exceto as empresas do setor financeiro, devido as suas caracteristicas. A amostra

contemplou 111 companhias.

O resultado obtido utilizando o instrumento de Leal (2004) evidenciou uma relacdo direta
percebida entre valor de mercado das empresas e nivel de divulgacdo. Este resultado ilustrou que
quanto maior a evidenciacido de informacdes, maior o valor de mercado das empresas. Além da
relacdo significativa entre valor de mercado e governanga corporativa, observou-se relacdo entre

IGC e duas varidveis: g de Tobin e ROA.

Em relacdo ao instrumento de Almeida etr. al. (2010), obteve-se relacdo estatisticamente
significante entre evidenciacdo de informagdes e rentabilidade sobre o ativo. Além desta,

percebeu-se relacdo entre IGC e EBITDA/Ativo.

Sabendo que a questdo de pesquisa do trabalho consistia em saber qual a relacdo da governanca
corporativa e o desempenho econdmico-financeiro em empresas listadas no BM&FBOVESPA, a
partir dos resultados verificou-se que a governanca corporativa possui relacio estatisticamente
significante com o desempenho econdmico-financeiro, tanto quando abordam-se indicadores de
desempenho (EBITDA/Ativo, EBITDA/PL, ROA e ROE), como quando trata-se de indicadores
de mercado (¢ de Tobin). Esta relacdo corrobora a importincia da governanca corporativa no
ambiente empresarial, mostrando que entidades com maior transparéncia maximizam seu valor

de mercado e melhoram seu desempenho.

5.2 RECOMENDACOES PARA ESTUDOS FUTUROS

Esta dissertacdo ndo teve a inteng¢do de esgotar o assunto trabalhado. Neste sentido, reforca-se a

necessidade de estudos futuros, dos quais recomenda-se:
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Replicar a metodologia em uma amostra com um maior nimero de anos;

Dividir a amostra em setores e realizar anélises por setor;

Introduzir varidveis de controle para controlar fatores como, por exemplo,

tamanho da empresa;

Dividir a amostra por niveis de governanca atribuidos pela CMV: N1, N2 e

Novo Mercado; e,

Elaborar um novo instrumento de coleta de dados, uma vez que o mercado é
dinamico e estd sujeito a alteracdes, como, por exemplo, a aprovacdo da Lei
11.638/07 que obrigou as empresas a utilizarem métodos internacionais de

Contabilidade.
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