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Resumo

O objetivo desta pesquisa € examinar se existe relacdo entre
a governanga corporativa e o desempenho econdmico-finan-
ceiro em empresas brasileiras listadas no BM&FBOVESPA,
considerando os anos de 2010-2012. Para tanto, os dados fo-
ram recolhidos junto ao DIVEXT - sistema de divulgacdo de
informagcdes da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e
o software Empresas Net — também da CVM. Foi utilizada a
regressdao com dados em painéis para analisar as relacdes. O
resultado obtido evidenciou uma relagdo direta percebida en-
tre valor de mercado das empresas e nivel de divulgacdo. Este
resultado ilustrou que quanto maior a evidenciagdo de informa-
¢des, maior o valor de mercado das empresas. Além da relagdo
significativa entre valor de mercado e governanga corporativa,
observou-se relacio entre Indice de Governaga Corporativa e
duas varidveis: g de Tobin e Return On Assets.

Palavras-chave: governancga corporativa, desempenho econo-
mico-financeiro, empresas de capital aberto
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Corporate governance: a review of its relationship with the financial perfor-
mance of listed companies in Brazil in the years of 2010-2012

Abstract

The objective of this research is to examine whether there is a relationship between
corporate governance and financial performance in Brazilian companies listed on
BM & FBOVESPA, considering years 2010-2012. Therefore, data were collec-
ted from the Divext -system of disclosure of the Brazilian Securities Commission
(CVM) and Net Software Enterprises —and also the CVM. Regression was used
with panel data to analyze the relationship. The result showed a direct relationship
between perceived market value of firms and level of disclosure. This result illus-
trated that the higher the disclosure of information, the higher the market value of
companies. Besides the significant relationship between market value and corpora-
te governance, a relationship was found between Corporate Governance Index and
two variables: Tobin’s q and Return On Assets.

Keywords: corporate governance, financial performance, publicly traded companies

Gobierno corporativo: un analisis de su relacion con el desempeiio financiero
de las empresas cotizadas en Brasil en los aios 2010-2012

Resumen

El objetivo de esta investigacion es examinar si existe una relacién entre el gobier-
no corporativo y el desempeiio financiero de las empresas brasilefias que cotizan
en bolsa (BM & FBOVESPA), teniendo en cuenta los afios 2010-2012. Por lo tan-
to, los datos se obtuvieron de la Divext —sistema de divulgacion de la Comisién
de Valores Mobiliarios de Brasil (CVM) y de Empresas de Software Net— y tam-
bién de la CVM. Se utiliz6 regresion con datos de panel para analizar la relacion.
El resultado mostré una relacién directa entre el valor de mercado percibido de las
empresas y el nivel de divulgacion. Este resultado ilustra que cuanto mayor es la
divulgacion de la informacién, mds alto es el valor de mercado de las empresas.
Ademds de la relacién significativa entre el valor de mercado y el gobierno cor-
porativo, se encontré una relacién entre el Indice de Gobierno Corporativo y dos
variables: la q de Tobin y rendimiento de los activos.

Palabras clave: gobierno corporativo, desempefio financiero, empresas que cotizan
en bolsa
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Introducao

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
macroecondmicos, o aumento do investimento no mercado acionario em contra-
ponto a investimentos tradicionais e aos quesitos implantados pelas boas praticas
de governancga corporativa das empresas.

Temas relacionados a governanga corporativa sao recorrentes nas pesquisas nacio-
nais e internacionais. Aspectos de propriedade e controle foram tratados inicial-
mente 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 separacdo entre estes dois
lados, ha possibilidade de ocorrer problemas de agéncia e podem aparecer na se-
paragdo entre propriedade e controle, devido a fatores como os interesses e 0s
objetivos dos gestores e proprietdrios.

Andrade e Rosseti (2009) explicam que no Brasil um conflito de agéncia mui-
to comum pode ser percebido entre os acionistas majoritdrios e minoritarios. Ao
contrdrio de paises onde existe grande dispersdo de propriedade, os minoritarios
sdo excluidos do controle, conseqiientemente levando o majoritdrio a uma justa-
posicdo 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 neces-
sario a adog@o de algumas praticas de Governanga Corporativa (GC). Shleifer e
Vishny (1997) explicam que em paises menos desenvolvidos os mecanismos de
governanga corporativa quase nao existem. No caso brasileiro, para Branddo e
Bernardes (2005), uma prética comum para diminuir estes conflitos é o acordo
entre acionistas, utilizado com maior freqiiéncia na privatizacdo 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 con-
trole, internos e externos, para minimizagao dos custos decorrentes do problema
de agéncia dos gestores. Neste contexto, a governanga corporativa tem a fungio de
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prover aos acionistas e credores seguranca, com o intuito de que estes ndo possam
ser expropriados pelos agentes da mesma.

As boas préticas de governanga resultam da adocdo de mecanismos que conduzi-
riam os gestores a proteger os interesses dos acionistas (Almeida, 2008). Esta
afirmacdo € a base na qual norteiam-se os principios de governanca. Para o Ins-
tituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC (2010) a boa Governanga
proporciona aos proprietrios a gestao estratégica da empresa e a monitoracao da
direcdo executiva. Neste contexto, o IBGC define determinantes de praticas de
governanga, com o intuito de maximizar a qualidade de governanca corporativa
presente nas empresas.

O IBGC (2010) explica que boas préticas de governanca corporativa tém a finali-
dade 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
verificag@o da relacdo do desempenho das empresas com os indices de boas pra-
ticas de governanga. Neste sentido, a questdo de pesquisa deste artigo resume-se
em saber: Existe relacdo entre a governanga corporativa e o desempenho econdmi-
co-financeiro em empresas brasileiras cotadas no BM&FBOVESPA, considerando
os anos de 2010-2012?

O artigo estd subdividido em cinco se¢des além desta introducdo. Na segunda se¢do
apresentam-se aspectos sobre governanga corporativa. Depois, abordam-se os in-
dicadores econdmico-financeiros. Na quarta se¢do apontam-se os procedimentos
metodoldgicos. Depois mostram-se a descricdo e andlise dos resultados. Por ul-
timo, apresentam-se as consideracdes finais e as sugestdes para trabalhos futuros.

Praticas de Governanca Corporativa

Boas préticas de governanca corporativa representam recomendacdes explicitadas
por 6rgdos internacionais, e posteriormente adaptadas por 6rgaos nacionais dentro
das realidades de cada pais. Rabelo e Silveira (1999) explicam que préticas de go-
vernanga corporativa sdo formas de incentivos, salvaguardas e resolugao de confli-
tos que possam promover a continuidade dos relacionamentos comerciais que sao
eficientes na auséncia de oportunismo auto-interessado, relacionamentos estes que,
de outro modo, poderiam romper-se sob regras de contratualidade exclusivamente
de mercado.
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Vieira e Mendes (2004) afirmam que praticas de governanca sao mecanismos que
proporcionam maior transparéncia aos agentes envolvidos com a empresa na mi-
nimiza¢do da assimetria de informacdo entre administradores e proprietérios. E
ainda, propicia aos acionistas minoritdrios reduzir suas perdas no caso de uma
eventual venda da companhia.

A Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) € uma or-
ganizacao multilateral congrega os 30 paises industrializados mais desenvolvidos
do mundo e mantém relacdo com outros 70 paises, Organiza¢des Nao Governa-
mentais (ONGs) e diversas sociedades civis de carater 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¢ao dos cédigos de
governan¢a em nimero crescente de paises. Andrade e Rosseti (2009) elencam as
praticas sugeridas pela OECD:

(i) Enquadramento das empresas — as empresas devem buscar o seu eficaz
enquadramento e contribuir na gera¢do de condicdes institucionais para as
boas préticas de governanga corporativa: conformidade com o primado do
direito; ado¢@o de compromissos voluntarios de boa governanca; criacio de
mecanismos de protecdo dos direitos de outras partes com interesse em jogo
nas empresas;

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

(iii) Tratamento equanime dos acionistas — a estrutura da governanca deve
assegurar tratamento equanime a todos os acionistas, majoritario/minoritério,
nacionais/estrangeiros: dentro de uma mesma categoria, o mesmo direito de
voto; prote¢do dos minoritdrios contra agdes abusivas dos controladores;
igualdade em participacdes nas assembléias; igual acesso a fatos relevantes;

(iv) Direitos de outros acionistas — a estrutura da governanca deve reconhecer
direitos legalmente consagrados de outras partes interessadas na criacio
de riqueza e na sustentacdo de corporagdes economicamente sélidas:
respeito a direitos consagrados; reparagdo, no caso de violacao dos mesmos;
cooperacio na geracio de riqueza;

(v) 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;
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objetivos e estratégia; transacdes com partes relacionadas; fatores de risco e
vulnerabilidades; e

(vi) Responsabilidade do conselho de administragdo —a governancga devera definir

as responsabilidades dos conselhos, envolvendo orientacdo, fiscalizagdo
e prestacdo de contas das corporagdes: zelar por padrées 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 Go-
vernance Network (ICGN) operacionalizou as préticas antes estabelecidas, a fim
de chegar a um modelo préatico para definir e aplicar as préticas de governanca
corporativa. Andrade e Rosseti (2009) ilustram algumas destas sugestdes praticas:

®

(i)

Criar e ilustrar um objetivo para as corporag¢des: otimizar o retorno do
acionista; assegurar viabilidade do negdcio; buscar benchmarks; divulgar
razdes que afastem destes objetivos;

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

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

auditoria;

(iv) Criar conselhos de administracdo: agentes fiducidrios e guardides dos

)

interesses dos acionistas; responsaveis; membros submetidos a eleicdes;
independentes;

Definir os direitos e responsabilidades dos acionistas: direito de voto a
todos os titulares de acdes; participacdo em decisdes chave; aprovagdo,
contratacdo e demissdo de diretores; para solugcdo de conflitos, convocagao
de assembléia geral;

(vi) Definir as politicas de remuneracao: alinhadas aos interesses dos acionistas;

divulgacgdo de politicas e préticas adotadas;

(vii) Adequar-se a cidadania corporativa, relacionamento com acionistas e a ética:

compromisso com expansdo e meio ambiente; e

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

esfor¢o para definicdo de codigos em paises onde ainda ndo existam.

No contexto brasileiro, o IBGC (2010) defende que as 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 e a define como o sistema pelo qual
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as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
Acionistas e Cotistas, Conselho de Administrag@o, Diretoria, Auditoria Indepen-
dente e Conselho Fiscal. A BM&FBOVESPA (2005) defende que as praticas dife-
renciadas de governanga corporativa formam um conjunto de normas de conduta
para empresas, administradores e controladores, consideradas importantes para a
valorizacdo das acdes e outros ativos emitidos pelas companhias.

Indicadores Economico-Financeiros

As demonstragdes financeiras s@o instrumentos utilizados por acionistas, credores
efetivos e potenciais e administradores para conhecer posi¢do e evolugdo finan-
ceira da empresa. Conforme o Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC 00
(2011) as demonstracdes contdbeis sdo preparadas e apresentadas para usudrios
externos em geral, tendo em vista suas finalidades distintas e necessidades diver-
sas. Os valores monetarios absolutos permitem a comparabilidade: (1) histérica da
evolucdo 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 demonstracdes financei-
ras (Assaf Neto, 2003). No entanto, os indices utilizados para acompanhar o des-
empenho das companhias ndo sdo unanimes (Silveira, 2004; Okimura, Silveira &
Rocha, 2004). Barney (1997) sugere indicadores de sobrevivéncia (como liquidez)
e indicadores contdbeis para mensurar o desempenho.

Estudos anteriores acerca da relagdo entre governanga corporativa e desempenho
econdmico-financeiro utilizam diversos indices para medir desempenho. Gotar-
delo (2006) apresenta um estudo para identificar alguns indicadores utilizados em
estudos precedentes, conforme apresentado no quadro 1.
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Quadro 1
Indicadores utilizados em estudos precedentes

ROA - return on 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 (earnings before interest,
depreciation and amortization) / PL
(patrimdnio liquido) - lucro antes dos juros,
impostos, depreciagdo e amortizacdo dividido
pelo Patrimonio Liquido

Silveira (2004) e Okimura, Silveira e Rocha
(2004);

EBITDA / Ativo - lucro antes dos juros,
impostos, depreciacio e amortizagdo dividido
pelo Ativo Total

Silveira (2004) e Okimura, Silveira e Rocha
(2004);

Q de Tobin

Leal (2004).

Fonte: Adaptado de Gotardelo (2006).

Para Assaf Neto (2003) o retorno sobre o ativo 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 na mesma data. Acerca
da decomposi¢@o 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 ven-
das cobriram os ativos totais de uma empresa, em determinado periodo. O cdlculo
¢ efetuado por meio da relagdo entre as vendas liquidas e os ativos totais, conforme
equagdo 1.

ROA =(MO) X (GAT) ey
Em que,
ROA = Return On Assets;
MO = Margem Operacional;
GAT = Giro do Ativo Total.
Desmembrando-se a equacdo 1 obtém-se:
LO_ L0 VL @
AT VL AT
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Em que,

LO = Resultado Operacional Ap6s Imposto de Renda;
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 miximo que uma empresa poderia incorrer em suas captacdes
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 proprietdrios.

Quanto ao Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Assaf Neto (2003) explica
que a rentabilidade sobre o capital préprio investido numa empresa é determi-
nada pela relacdo verificada entre o lucro liquido apds o imposto de renda e o
patrimdnio liquido. Discorre ainda que o comportamento desse indicador € fungao
da rentabilidade das vendas (margem liquida) e do giro do patrimdnio. O giro
do patrimdnio indica o nimero de vezes que o patrimdnio liquido foi utilizado
em func¢do das vendas, ou seja, quantas vezes ele girou. A equacdo 3 apresenta a
funcdo genérica do ROE.

ROE =(ML)X(GPL) (3)
Em que,
ROE = Return On Equity;
ML = Margem Liquida;
GPL = Giro do Patrimé6nio Liquido.

Desmembrando-se a equacdo 3 obtém-se:

LL_LoovL @
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
proprio, a qual pode ser comparada com a de outros rendimentos alternativos no
mercado, como poupanga, Certificados de Depdsitos Bancérios (CDBs), acgoes,
aluguéis, fundos de investimentos etc. Com isso pode-se avaliar se a empresa ofe-
rece rentabilidade superior ou inferior a essas opcdes alternativas.

Utilizando os indicadores ROA e ROE, Gotardelo (2006) encontrou uma relagao
positiva entre rentabilidade e atributos de governanga. O autor também relacionou
a governanga com volatilidade das a¢des 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 pos-
suem melhor rentabilidade sobre seu patrimoénio liquido. Em sentido oposto, Sil-
veira (2004) ndo encontrou uma relacio positiva entre desempenho e atributos da
governanca corporativa utilizando-se o ROA.

O EBITDA representa o resultado da empresa, antes do imposto de renda e adi-
cional, contribui¢@o social sobre o lucro liquido, juros, depreciacdo e amortizacao.
Menezes (2009) explica que para obté-lo € necessdrio calcular o resultado opera-
cional e somar a este a depreciacio, amortizacao e juros, uma vez que estas contas
ndo representam saidas efetivas de caixa. Para padronizar o EBITDA das empre-
sas, pode-se dividi-lo pelo Patriménio Liquido ou Ativo Total a fim de realizar
comparagdes entre as empresas ao longo da série historica.

Silveira (2004) menciona que a relacdo EBITDA e nivel de governanga corpora-
tiva apontaram relagdo positiva, sugerindo que as empresas com maior EBITDA
adotam melhores préticas de governanga.

Fama e Barros (2000) definem g de Tobin como uma relagdo entre o valor de mer-
cado de uma empresa e o valor de reposi¢do dos ativos fixos desta. Ferreira (2010)
explica que o g 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 formulagao bdsica, o

modelo mostra o valor de mercado das a¢des ou capital préprio da empresa, acres-
cido 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: (i) valor de liquidacdo das acdes preferenciais da empresa; (ii) preco
da acdo comum da empresa multiplicada pelo nimero de a¢des em poder do publi-
co no final do ano (31 de dezembro); (iii) valor do débito a longo prazo da empresa,
ajustado a sua estrutura etdria; (iv) valor contdbil das obrigacdes financeiras atuais
da empresa; (v) valor dos ativos liquidos a curto prazo da empresa; (vi) valor con-
tabil do total de ativos da empresa; (vii) valor contabil do valor liquido das a¢des
da empresa; e, (viii) valor liquido das a¢des da empresa, ajustado pela inflagdo.

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

_ VMao +VCap +VCDIp +VCest +VCDcp —VCRcp )
1 AT
Em que,
g = o valor aproximado do ¢ de Tobin;
VMao = valor de mercado das a¢des ordindrias;
VCap = valor contdbil das a¢des preferenciais;
VCDIp = valor contdbil da divida de longo prazo;
VCest = valor contdbil dos estoques;
VCDcp = valor contabil da divida de curto prazo;
VCRcp = valor contébil dos recursos atuais, ou seja, ativo circulante;
AT = valor contdbil do ativo total.

Neste contexto, apds ilustrados os quesitos tedricos da pesquisa no que diz
respeito a governanga corporativa e o desempenho, o préximo item a ser trata-
do sdo os aspectos metodolégicos do estudo, que serdo abordados na préxima
secao.

Metodologia da Pesquisa
O estudo envolve dados primarios e secundérios. Os dados primérios referem-se
as informacdes necessdrias para construcdo do indice de governanga corporativa.

Os dados de 2010 foram recolhidos junto ao DIVEXT - sistema de divulgacao de
informacdes da Comiss@o de Valores Mobilidrios (CVM). Em 2011, a fonte dos
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dados foi diretamente o site da CVM, baixando-se os formuldarios de referéncias
disponiveis das empresas. Em 2012, retiraram-se os dados do software Empresas
Net — também um sistema de divulgacdo de informacdes da CVM.

As varidveis para levantar o indice de governanga corporativa nesta pesquisa ba-
seiam-se no trabalho de Leal (2004). Nesse sentido, o nivel das boas praticas de
governancga corporativa serd avaliado a partir blocos de questdes dicotomicas, pos-
sibilitando que as mesmas sejam respondidas com sim ou nao. Cooper e Schindler
(2008) explicam que varidveis dicotdmicas sdo aquelas que possuem apenas dois
valores, refletindo a auséncia ou presenga de uma propriedade. O questiondrio pro-
posto por Leal (2004) € evidenciado no quadro 2.

Quadro 2
Questionario proposto por Leal (2004)

Transparéncia

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?

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

Composicio e funcionamento do conselho

EA OSH S e

O presidente do conselho e o diretor geral da empresa sdo pessoas diferentes?
O conselho é claramente composto por conselheiros externos e possivelmente independentes (nd3o

| ligados aos controladores)?

5
6
7_ O conselho possui entre 5 € 9 membros, conforme recomenda o IBGC?
8
9

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

Hé na companhia conselho fiscal permanente?

Controle e conduta

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

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

12 8 Jg](i;c? ;le acionistas controladores de direitos de fluxos de caixa para direitos de voto € maior ou

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

Direitos de acionistas

13

14 | O contrato social da companhia estabelece cdmara de arbitragem para resolver conflitos corporativos?
15 O contrato social da companhia concede direitos adicionais de voto além do que € legalmente
requerido?

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

Fonte: Adaptado de Leal (2004).
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De posse das 16 respostas aos questionamentos descritos, ser calculado o Indice
de Governanga Corporativa (IGC) em nimero absoluto entre O a 16. Essa forma
de recolher 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), Silveira (2004), Silveira et al. (2004), Black, Jang e Kim (2005) e Nobili
(2006). A recolha de dados secundérios (desempenho) que para Cooper e Schind-
ler (2008) tem pelo menos um nivel de interpretagcdo inserido entre o fato e seu
registro, serd realizada no software Economaética, no qual é possivel verificar dados
relativos ao desempenho econdmico-financeiro das empresas. Importante salientar
que, quando aplicavel, as informacdes sdo obtidas através dos balangos consolida-
dos das empresas. As varidveis de desempenho a serem utilizadas sio evidenciadas
no quadro 3.

Quadro 3
Definicao constitutiva e operacional das variaveis de desempenho

Variaveis Definicao constitutiva Definicao operacional

Rentabilidade | Mensura a rentabilidade sobre os ativos totais
do Ativo da empresa;

Rentabilidade
do Patrimonio
Liquido

Lucro liquido / Ativo total

Mensura a rentabilidade sobre o patrim6nio

liquido da empresa; Lucro liquido / Patrimdnio liquido

Evidencia o lucro da empresa, antes do
desconto do imposto de renda, adicional do
imposto de renda, contribui¢do social sobre o
EBITDA/PL lucro liquido, juros, depreciac@o e amortizagido
dividido pelo patrimonio liquido da empresa,
com o intuito de padronizar os resultados,
independentemente do tamanho da empresa;

Lucro antes dos impostos / Patrimdnio
liquido

Evidencia o lucro da empresa, antes do
desconto do imposto de renda, adicional
do imposto de renda, contribui¢io social
sobre o lucro liquido, juros, depreciacéo e Lucro antes dos impostos / Ativo total
amortizacdo dividido pelo ativo da empresa,
com o intuito de padronizar os resultados,
independentemente do tamanho da empresa;

EBITDA/
Ativo

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

(Valor mercado agdes + Valor contabil
total de dividas)/Valor contabil ativos

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Abordagem Estatistica

Para a andlise estatistica dos dados, a técnica utilizada sdo os dados em painel. Gu-
jarati (2006) explica que nos dados em painel a mesma unidade de corte transver-
sal € acompanhada ao longo do tempo, ou seja, os dados em painel possuem uma
dimensdo 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 mode-
los mais complexos e detectar e medir efeitos melhor do que quando a observagao
¢ feita por meio de corte transversal puro ou série temporal pura. Nesta técnica,
existem trés abordagem comumente utilizadas, as quais: (i) Polled OLS (Ordinary
Least Squares); (ii) Efeitos fixos; e, (iii) Efeitos aleatérios. Ambas serdo testadas
neste artigo.

A abordagem conhecida com Polled OLS € também designada como método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) Empilhados. Esta, conforme explica Mo-
reira (2009), € maneira mais simples (por isso € conhecida como modelo restrito),
onde empilham-se todas as observagdes de cada empresa, com intercepto e coefi-
cientes angulares da regressao servindo para todas as cross-sections, durante todo
o periodo de tempo, como pode ser observado na equacio 6:

Yit:O(’0+O(‘1Xit+8it i=1’ ’N t=l’ ’T (6)
Em que,
i = subscrito;
t = tempo;

Y= estimador;

0= termo do intercepto;

X = valor médio comum para o intercepto;
€= termo de erro.

Este modelo, para Moreira (2009), possui a vantagem de permitir uma maior amos-
tra para sua estimacgao, proporcionando estimadores mais precisos e testes mais ro-
bustos que os outros modelos de painel. Uma desvantagem, segundo o autor, € que
o modelo ignora a possibilidade de os fatores individuais ndo-observados serem
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correlacionados com os regressores, baseando em hipdteses muito restritas de que
o intercepto e o coeficiente angular sdo 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.

Sobre o modelo de efeitos fixos, Marques (2007) discorre que t€m-se em mente
modelos cujos coeficientes podem variar de individuo para individuo ou no tempo,
ainda que permanecam como constantes fixas, logo, ndo aleatérias. Se a hetero-
geneidade seccional e/ou temporal se evidencia apenas no termo independente,
diz-se estar perante um modelo de covaridncia. 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 regress@o nio variam entre as varidveis nem ao longo do tempo.

Quando se trata com efeitos fixos, Gujarati (2006) elenca alguns detalhes que se
deve atender: (1) se existirem muitas varidveis no modelo, ha a possibilidade de
presenca da multicolinearidade, a qual pode dificultar uma estimagdo exata de um
ou mais pardmetros; (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) cuidar com o erro: a premissa cldssica de

quee,, ~N (O,G 2) pode sofrer alteracdes, entre elas: (i) pode-se pressupor que a
variancia do erro é a mesma para todas as unidades de corte transversal ou que a
variancia do erro € heteroceddstica; (ii) ndo hé, ao longo do tempo, autocorrelacio
para cada individuo; (iii) durante algum tempo o termo de erro de x estd correlacio-
nado com y ou pode-se presumir que nio hé essa correlacdo; e, (iv) pode-se pensar
em outras permutacdes e combinagdes do termo de erro.

A abordagem de efeitos aleatdrios, conforme Moreira (2009) explica, parte da hi-
pétese de que os efeitos individuais fixos no tempo ndo sdo correlacionados com
os estimadores ao longo do tempo. Neste sentido, os métodos para a eliminagio
desses efeitos tornam-se ineficientes. Esta abordagem trata os interceptos como
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varidveis aleatdrias. Ou seja, considera-se que as empresas sdo amostras aleatdrias
de uma populagdo 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 se admite homocedasticidade, assume-se que os erros de uma cross-sec-
tion, em diferentes periodos de tempo, estdo correlacionados. Esse fato faz com
que o estimador de minimos quadrados ordindrios seja ineficiente invalidando as
estatisticas de teste. O método a ser utilizado € o dos Minimos Quadrados Gene-
ralizados (MQG), que leva em consideragdo a correlagdo temporal entre erro do
mesmo individuo, para se obter o estimador apresentado na equacio 7.

Sj 1/2
BMQG= Yit_(l_62+T82J Yi (7

Em que,

B moc= varidvel dependente;

Y, = estimador

6£= termo de erro individual ao quadrado;
582= termo de erro global ao quadrado;

7= tempo;

Y = matriz do estimador;

O estimador nfo elimina os efeitos individuais fixos no tempo, permitindo sua
estimacdo como varidveis explicativas. Esse estimador, sob suas hipéteses bésicas,
¢é consistente e assintoticamente distribuido conforme N cresce (Moreira, 2009).

Silva e Cruz Jr. (2004) sugerem que, quando trata-se da possibilidade de aborda-
gem os painéis com efeitos aleatdrios, deve-se realizar trés testes: (i) Comparagdo
entre Polled e Efeitos Fixos; (ii) Comparagdo entre Polled e Efeitos Aleatérios; e,
(i1)) Comparacdo entre Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios. O teste para comparagao
entre o modelo Polled (modelo restrito) e Efeitos Fixos (EF) é o Teste de Chow, e
este possui as seguintes caracteristicas:

(i) Hipotese nula: interceptos comuns (Modelo Restrito — Polled)
(i1) Hipétese alternativa: interceptos diferentes para cada secdo cruzada (EF).
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De maneira geral, Magalhdes e Andrade (2009) explicam que a aplicag@o do tes-
te de Chow permite testar se parte ou a totalidade dos pardmetros do modelo de
regressdo diferem ou nado entre dois conjuntos de observagdes, mediante a ndo
rejeicdo ou a rejeicdo da hipotese nula.O segundo teste faz a comparagdo entre
Polled (modelo restrito) e Efeitos Aleatorios (EA). O teste usado € o de LM-Breu-
sch-Pagan (LM), e ele possui como caracteristicas:

(i) Hipoétese nula: interceptos comuns (Modelo Restrito — Polled).
(ii) Hipétese alternativa: interceptos diferentes para cada secdo 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).

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

Conforme Moreira (2009) explica, pressupde-se que as varidveis explicativas es-
tao 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.

Populacdo e Amostra

A populagdo da pesquisa consiste em todas as empresas brasileira cotadas em bolsa
durantes os anos de 2010 a 2012. Com o intuito de possuir uma amostra que evite
viés de resultados, as empresas que, durante 0 mesmo ano, suspenderam por mo-
tivos adversos a negociacdo de suas ac¢des serdo excluidas da populagdo. Assim,
justifica-se o horizonte temporal, uma vez que, se fossem adotados mais anos para
a andlise, o niimero de empresas ficaria reduzido (devido a entradas e saidas de em-
presas da bolsa de valores, em virtudes de periodos de crise). O cdlculo da amostra
baseia-se no estudo de Bruni (2008), que apresenta:

oz (e -G ) )
ov-net <2, )=,
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Em que,

Z = Abscissa da distribuicdo normal padrao;

x/n = Propor¢do populacional, que sob condi¢des de incerteza pode-se admitir =0,5;
N = Tamanho da populagao;

n = Tamanho da amostra aleatdrias simples.

Substituindo os termos da equacdo 6, obtém-se 111 empresas para compor a amos-
tra aleatdria representativa da populacio. Sabendo que a populagdo total contempla
379 empresas, a amostra representa 29,29% do total da populacdo. As empresas
foram selecionadas aleatoriamente, considerando a populacio da pesquisa. Como
o periodo de andlise contempla 3 anos, o ndimero total de observagdes € de 333.
Assim, o quadro 4 ilustra as empresas selecionadas para a amostra da pesquisa.

Quadro 4
Empresas da Amostra
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

Descricao e Analise dos Resultados

Na tabela 1 ilustram-se as estatisticas descritivas do Indice de Governanca Corpo-
rativa. O objetivo desta etapa baseia-se em analisar as medidas de tendéncia central
e de dispersao do Indice de Governanga Corporativa (IGC).
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Tabela 1
Estatistica descritiva do IGC
IGC - Leal

Média 0.4424
Mediana 0.3750
Moda 0.3750
Desvio padrao 0.2021
Assimetria 0.3841
Minimo 0.0000
Miximo 0.8750

Soma 147

Contagem 333

Fonte: Elaborado pelo autor

A média do IGC é de 0.4424, com desvio padrao de 0.2021. Ela foi obtida dividin-
do-se o niimero de questdes com resposta Sim pelo total de questdes (no questio-
ndrio 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 ou-
tras empresas. Um exemplo disto € a diferenca percebida entre a Metalurgica Du-
que S/A, que em 2009 possui um IGC de 0.0625, o que em niimero absoluto de
respostas Sim representa 1; ou seja, das 16 questdes, esta empresa possui 15 res-
postas Nao 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 2010, o
que representa 14 das 16 questdes com respostas Sim, ou seja, mostrando um nivel
de transparéncia elevado. A moda possui o mesmo valor que a mediana, ou seja, a
maioria dos valores obtidos € 0.3750.

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 = 0.0000 e
duas empresas, durante um ano cada, apresentou IGC = 0.8750. Em relacdo a assi-
metria, o IGC aponta um valor positivo de 0.3841, ou seja, os valores concentram-se
do lado esquerdo e a distribuicdo possui enviesamento positivo e assimétrico a dire-
ita. Os resultados da média, mediana, desvio padrdo e assimetria sdo um indicativo
de que as empresas possuem um nivel mediano de transparéncia.
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Esta andlise contemplou o indice como um todo, ou seja, analisando os quatro
grupos juntos. Neste sentido, a tabela 2 mostra o resumo estatistico do IGC, seg-
mentando em Transparéncia, Conselho, Conduta e Acionistas.

Tabela 2

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 padrdo | 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
Maiximo 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Soma 189 152 140 95
Contagem 333 333 333 333

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se que o grupo Transparéncia € aquele que demonstra maior nimero, 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 relatdrios financeiros respeitando as datas estabelecidas por Lei, as-
sim 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:; (ii) Ernest & Young; (iii) Price Waterhouse Coopers; e, (iv)
Delloitte. Neste grupo, a maioria das empresas nao ilustra em seu website infor-
magdes sobre remuneracgdes dos seus diretores e do conselho.

Os grupos que tratam do Conselho e da Conduta das empresas sdo grupos que
pertencem ao nivel de governanga. Respectivamente, obteve-se valores de 0.45
e 0.41 em média, representando que 45% e 41% das respostas deste grupo foram
Sim. Em relag¢do ao grupo Conselho, a maioria das empresas ndo informa se este
€ composto por conselheiros externos e ndo informa se o tempo de mandato é de
1 ano, conforme recomendacgao do IBGC. No grupo Controle, o grupo controlador
da maioria das empresas possui mais de 50% das a¢des com direito a voto, e a por-
centagem das a¢des sem direito a voto € maior que 20%, fatos que baixam o nivel
de governancga corporativa das empresas.
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No grupo, que trata do direito dos acionistas, a maioria das empresas ndo respon-
deu 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 fag along além
dos previstos na legislagao.

Bruni (2008) explica que a andlise de correlagdo determina um nimero que expres-
sa uma medida numérica do grau da relagdo encontrada entre diversas varidveis.
Na tabela 3 ilustram-se as correlagdes entre o IGC e as varidveis de desempenho.

Tabela 3
Correlacoes entre as variaveis da pesquisa e 0 IGC
EBITDA/ EBITDA/ Qde
IGC AT PL ROA ROE Tobin
IGC Correlacdo de Pearson | 1 0.044 0.008 0.094 |[0.008 |0.277
p-value 0419 0.889 0.086 |[0.891 |<0.001
EBITDA/AT Correlacdo de Pearson | 0.044 1 0.321 0.817 | 0418 |0.074
p-value 0419 <0.001 <0.001 | <0.001 | 0.177
EBITDA/PL  Correlagdo de Pearson | 0.008 0.321 1 0307 [0428 |[0.031
p-value 0.889 <0.001 <0.001 | <0.001 | 0.570
ROA Correlacdo de Pearson | 0.094 0.817 0.307 1 0.386 | 0.062
p-value 0086 |<0.001 <0.001 <0.001 | 0.263
ROE Correlacdo de Pearson | 0.008 0418 0.428 0386 |1 0.005
p-value 0.891 <0.001 <0.001 <0.001 0.931
Qde Tobin  Correlagdo de Pearson | 0.277 | 0.074 0.031 0062 0005 |1
p-value <0.001 |0.177 0.570 0263 |0.931

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Coeficiente de Correlacdo de Pearson, conforme Schultz e Schultz (1992) € o
método usualmente conhecido para medir a correlagdo entre duas varidveis, tam-
bém conhecido como Coeficiente de Correlagdo do Momento Produto. Em relagdo
a0 IGC, a correlagdo mais significativa € com o g de Tobin. Esta correlagdo possui
um Coeficiente de 0,277 a um nivel de significincia de 1%, o que € significativo,
mas € uma correlacdo fraca. Este apontamento corrobora com o trabalho de Leal
(2004), no qual € encontrada uma correlag@o positiva ao nivel de 10% de signifi-
cancia entre g de Tobin e IGC. No tocante aos outros quatro indicadores de desem-
penho, ndo se obteve uma relacio bivariada significativa. Isto sugere que a varidvel
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que mais explica o IGC € o g de Tobin, assim como no trabalho de Leal (2004)
onde o g de Tobin apresentou um R* de 0.4361 a um nivel de significancia de 1%.

Conforme se pode observar na tabela 3, todos os indicadores de desempenho estao
fortemente correlacionados entre si, com niveis de significancia de 1%. Em sentido
oposto, o g de Tobin nio possuiu correlacio bivariada direta com nenhum dos indi-
cadores de desempenho, pois todos os valores de significancia sio superiores a 0.1.
Isso pode ser explicado pela esséncia da aproximagéo do valor de g que relaciona,
além de valores obtidos nos balangos, valores de mercado de agdes.

A tabela 4 evidencia o R? Ajustado e os respectivos p-value relativos as regressoes
e as abordagens dos dados em painel, utilizando sempre o IGC como varidvel inde-
pendente e as varidveis de desempenho como dependentes, sempre em regressoes
separadas, portanto, tem-se regressdes simples.

Tabela 4
R-Quadrado e significancia das regressoes

. . Efeitos

Varivel Polled OLS Efeitos Fixos Aleatérios

dependente R-Quadrado R-Quadrado

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 4, que as varidveis g de Tobin e ROA sio as
unicas varidveis que possuem p-value inferiores a 0.1 em pelo menos uma abor-
dagem. Neste sentido, pode-se afirmar que no contexto desta amostra, EBITDA/
Ativo, EBITDA/PL e ROE nio estdo influenciados pelo IGC. O préximo passo é
analisar cada abordagem separadamente, e testar qual delas € melhor para explicar
as duas varidveis que apresentaram significancia (¢ de Tobin e ROA).
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Leal (2004) explica que pesquisas recentes sugerem que a governanga corpora-
tiva 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
afirmac@o citada. Assim, a tabela 5 evidencia os dados da regressdo por meio dos
dados em painel, considerando a varidvel ROA como dependente.

Tabela §
Resultado das regressoes utilizando o ROA como variavel dependente

Abordagem Variavel Coeficiente Erro padrao Razao-t p-value

const 0.0259910 0.0182683 1423  0.1558
IGC 0.0646309  0.0375724 1.720  0.0863

Polled OLS

const 0.0332158  0.0223677 1485  0.1390
IGC 0.0482994  0.0474920 1017 0.3103

Efeitos fixos

const 0.0259910 0.0182683 1423  0.1558
IGC 0.0646309  0.0375724 1.720  0.0863

Efeitos aleatérios

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na tabela 5 evidenciam-se os coeficientes da regressdo (o, ), o erro padrdo, a
razao-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 0.9258,
com p-value de 0.6719. Assim, ndo se rejeita a hipdtese 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
assintética Qui-quadrado de 0.2491, com p-value de 0.6176. Como a significincia
¢ superior a 10%, ndo se rejeita a hipdtese nula de que os interceptos sdo comuns
para todas as varidveis, assim como no primeiro teste.

O dltimo teste para determinagcdo 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 ndo se rejeita a hipdtese nula de que as esti-
mativas GLS sdo consistentes e os residuos ndo sio correlacionados. Neste senti-
do, seguindo a 1égica dos testes apresentada, a melhor abordagem é a Polled OLS,
ou seja, 0 ROA pode ser explicado através do IGC a um nivel de significincia de
10%, usando para tal a abordagem Polled OLS dos dados em painel. A tabela 6
ilustra os dados das regressdes, usando como varidvel dependente o g de Tobin.
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Tabela 6
Resultado das regressoes utilizando o ¢ de Tobin como variavel dependente

Abordagem Variavel Coeficiente Erro padriao Razao-t p-value

const  -0.054750  0.0805564 -0.6797 0.4972
IGC 0.869321 0.165681 5247  2.77e7

Polled OLS

const 0.052022  0.0959610 0.5421 0.5883
IGC 0.627961 0.203749 3.082 0.0023

Efeitos fixos

const -0.0504309 0.0808742 -0.6236 0.5333
IGC 0.859557 0.165734 5.186  3.74e"

Efeitos aleatdrios

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na tabela 6 evidenciam-se os coeficientes da regressdao (o, ), o erro padrdo, a
razdo-t e o teste p-value, considerando o q de Tobin como dependente. Para evi-
denciar 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 1.0916, com p-value de 0.2906. Assim, ndo
se rejeita a hipdtese 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 assintética Qui-quadrado de 0.1598, com
p-value de 0.6892. Como a significancia é superior a 10%, ndo se rejeita a hipote-
se nula de que os interceptos sdo comuns para todas as varidveis, assim como no
primeiro teste.

O dltimo teste para determinacdo da melhor abordagem € o teste de Hausman.
Obteve-se um valor da estatistica de teste assintética Qui-quadrado de 3.7921 com
p-value de 0.0514, portanto também ndo se rejeita a hipétese nula de que as esti-
mativas GLS sdo consistentes e os residuos ndo sdo correlacionados. Neste senti-
do, a melhor abordagem € a Polled OLS, ou seja, o g de Tobin pode ser explicado
através do IGC a um nivel de significAncia de 1%, usando para tal a abordagem
Polled OLS dos dados em painel.

Conclusoes

O estudo objetivou analisar a relacdo Governanga Corporativa e o desempenho
econdmico-financeiro de empresas listadas no BM&FBOVESPA nos anos de 2010
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a2012. O primeiro objetivo especifico era identificar indices para serem utilizados
como proxys de evidenciacdo de préticas da governanga corporativa em empresas
brasileiras com ag¢des negociadas na BM&FBOVESPA. Além disto, procurou-se
identificar o desempenho econdmico-financeiro em empresas brasileiras com a¢des
negociadas na BM&FBOVESPA. Para tal, foram selecionados os indicadores g de
Tobin, EBITDA/Ativo, EBITDA/PL, ROA e ROE e analisar a associagc@o entre
os itens constitutivos das praticas da governanga corporativa com o desempenho
econdmico-financeiro em empresas brasileiras com acdes negociadas na BM&-
FBOVESPA no periodo de 2010 a 2012, utilizando o instrumento de Leal (2004).

O resultado obtido evidenciou uma relagdo direta percebida entre valor de merca-
do das empresas e nivel de divulgagdo. Este resultado ilustrou que quanto maior
a evidenciagdo de informag¢des, 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.

Sabendo que a questdo de pesquisa do trabalho consistia em saber qual a relagio da
governanga corporativa e o desempenho econdmico-financeiro em empresas lis-
tadas no BM&FBOVESPA, a partir dos resultados verificou-se que a governanga
corporativa possui relacio estatisticamente significativa com o desempenho eco-
ndmico-financeiro, tanto quando abordam-se indicadores de desempenho (EBIT-
DA/Ativo, EBITDA/PL, ROA e ROE), como quando trata-se de indicadores de
mercado (g de Tobin). Esta relagdo corrobora a importancia da governanga corpo-
rativa no ambiente empresarial, mostrando que entidades com maior transparéncia
maximizam seu valor de mercado e melhoram seu desempenho.

Este artigo ndo teve a inteng@o de esgotar o assunto trabalhado. Neste sentido, re-
forca-se a necessidade de estudos futuros, dos quais recomenda-se: Replicar a me-
todologia em uma amostra com um maior nimero de anos; Dividir a amostra em
setores e realizar andlises 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 recolha de dados, uma vez que o mercado € dindmico e estd sujeito
a alteracdes.
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