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RESUMO

A estrutura da governanca especifica a atribuigdo direitos e responsabilidades entre os
diferentes participantes da empresa, como dirigeatgonistas e outras partes interessadas, e
detalha as regras e procedimentos para tomadacaie® no que se refere aos assuntos
corporativos. O presente estudo tem por objetivestigar se existe relagao entre a qualidade
das préticas de governanca corporativa e 0 desénopias empresas brasileiras de capital
aberto ndo listadas em bolsa de valores, no peded03 a 2007. A amostra foi composta
por 120 empresas em 2003, 53 empresas em 2004n@4¢sas em 2005, 79 empresas em
2006 e 64 empresas em 2007. A coleta de dadogdbzrada com informacbes do Sistema
DIVEXT da CVM. Comoproxy para determinar a qualidade das préticas de gawean foi
utilizado o indice de Governanca Corporativa dagpfesas Brasileiras de Capital Aberto
N&o Listadas em Bolsa (IGCNL), calculado a partirugh conjunto de 14 perguntas binarias
e objetivas. O desempenho foi mensurado atravé®tdono sobre o ativo. A analise dos
dados foi feita com o auxilio dos aplicativos dstaiosE-Views 5.1e Statistica 7.0 Foram
empregadas técnicas econométricas de regressao iimigtipla. Os resultados mostram que,
em relacdo a qualidade das praticas de governametgde das empresas investigadas
apresentou um bom nivel de governanca corporativa (mediana superior a 7 pontos em
todos os anos). Observou-se ainda que as pragcgsveérnanca influenciam positivamente o
retorno sobre 0s ativos da empresa, sugerindo mpeesas com melhores praticas tendem a
apresentar melhor desempenho.

Palavras-chave:Governanca corporativa. Desempenho. Empresaspitalcberto.



1 INTRODUCAO

O termo tornou-se mais presente na literatura darastracdo de empresas no inicio
dos anos oitenta, mas € atualmente motivo de di&ouem diversas areas. A governanca
corporativa tem sido discutida nas areas de djreitonomia, contabilidade e financas, e
envolve um amplo debate tanto no meio académicotquen ambiente empresarial.

A definicdo utilizada para empresas de capital tabér dada segundo a Lei n°
6.404/76 e Lei n° 10.303/01 e suas posterioresagfies, que referencia como empresa
aberta aquelas que tém o capital dividido em adéegando a responsabilidade de cada
sécio ao preco de emissao das acdes subscritagouidas. O termo ndo listada refere-se as
empresas abertas que ndo possuem acdes negocmbaisa.

O mercado financeiro tem dado mais atencdo a garneanem funcdo das mudancas
ocorridas no cenario mundial, dos escandalos catipos ocorridos nos ultimos anos,
principalmente no mercado norte-americano, que@niecido como o principal fornecedor
de capital do mundo. Além disso, 0os processos tatipacdes, fusdes e aquisicdes, e 0
crescimento dos fundos de pensao também contnibyiesa a preocupacdo com os estudos
da governanca das corporacdes. Todo esse proassmpactado e promovido mudangas
nas legislacdes dos diversos paises, 0s quais uénado estabelecer regras mais claras e
transparentes como forma de garantir maior protap&oinvestidores e criar um ambiente
favoravel para o alinhamento de interesses.

Os escandalos promoveram reacao imediata do mearadocano, onde foi criada a
lei Sarbanes-Oxley (SOX) em 2002, que tem como paseipios de governanga corporativa
e foca principalmente a responsabilidade penal idetoda. Repleta de reformas para
governancga corporativa, divulgacdo e contabilidadapva Lei busca “reparar” a perda da
confianca publica nos lideres empresariais norter@anos e enfatizar mais uma vez a
importancia dos padrdes éticos na preparacao deisismmacoes financeiras (OLIVEIRA,
2006). Em resumo, a SOX busca protecdo aos acerest sociedade contra fraudes.

A partir das orientagdes d®rganisation for Economic Co-operation and
Development— OECD, muitos paises desenvolveram seus codigos mrincipios de
melhores préticas de governanca corporativa. Cas ebpera-se que seja criado um
ambiente favoravel ao alinhamento de interesses aotonistas e gestores, por exemplo, e
com isto abrandar os problemas de agéncia. Pamstduto Brasileiro de Governanca
Corporativa — IBGC (2004), as boas praticas de m@area corporativa tém a finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acessaapital e contribuir para a sua
perenidade.

O conceito de governanca corporativa apresentad&spieifer e Vishny (1997, p.
737) enfatiza os aspectos financeiros. Eles defigewernanca corporativa como “o conjunto
de mecanismos pelos quais os fornecedores de oscgesantem que obterdo para si 0
retorno sobre seu investimento”. Por outro ladoOBCD (2008) define governanca
corporativa como um conjunto de relagcdes entra@nge corporativa e o conselho diretivo e
demais grupos que possuam algum vinculo diretoa@mpresa. A estrutura da governanca
especifica a atribuicdo dos direitos e responskules entre os diferentes participantes da
empresa, como dirigentes, acionistas e outrasspentieressadastakeholders e detalha as
regras e procedimentos para tomada de decisbegensegrefere aos assuntos corporativos.
Por isso, fornece a estrutura pela qual os obgtda companhia sdo definidos e os meios
para atingir estes objetivos e monitorar seu desahg

Santos e Leal (2007) ressaltam que o0 conceito derganca corporativa ndo se
restringe apenas as empresas que possuem capttd absdo listadas em bolsa, mas se
aplica a todas as empresas que buscam uma relacGkandparéncia e confianca com as
partes com que mantém algum relacionamento.

No caso brasileiro, os niveis diferenciados de gwmega corporativa criados pela



Bolsa de Valores de Sdo Paulo — Bovespa (2008)nalodo ano 2000, possuem critérios de
adesao que buscam diminuir a assimetria informatientre os investidores e as empresas
participantes destes grupos, através de maiorpaa@iscia das informacdes divulgadas, e
reduzir o custo de captacdo de recursos no mercgadmplantacdo de trés segmentos
especiais para listagem de acdes, denominados Niwvel 2 e Novo Mercado, teve por
objetivo de proporcionar um ambiente de negociagée estimule o interesse dos
investidores e a valorizacdo das companhias. Odgimgue cada um deles é o grau de
comprometimento com as regras especificas de gavean Entretanto, as empresas de
capital aberto néo listadas em bolsa ndo estdo «tidas a estas orientacbes, mas
representam potencialmente as possiveis empressieem a este mercado.

Segundo a OECD (2005), enquanto o debate sobrerrgowga corporativa tem
focado principalmente sobre as companhias listadaspaises com mercados de capitais
desenvolvidos, os desafios da governanca corparaiiv empresas nao listadas merecem
atencdo especial, sobretudo nos paises onde osaduosrcde capitais sdo menos
desenvolvidos. Enquanto ha similaridades substancias problemas imaginados para
ambos os tipos de companhias, listadas e ndodsstadestrutura organizacional tipica de
companhias nédo listadas parecem demandar, em agumstincias, uma abordagem
diferente daquela apresentada pelas empresasfistad

Assim, algumas questbes devem ser observadas: Cxsndoas praticas de
governanca estdo sendo avaliadas pelos investtlédtesempresas que se preocupam em
adotar boas praticas de governanca possuem meltadiagio? As boas préaticas de
governanga corporativa criam valor para os aciasistAs companhias que adotam boas
praticas de governanca obtém melhor desempenho?

As empresas nao listadas representam uma parqebaténte das empresas de capital
aberto e possuem uma relevante participacdo naexarbrasileira e que praticamente nao
tem estudos explorando as mesmas. Também, € uno geiEempresas que merece ser
estudado pois sdo, em potencial, as empresas geengortalecer e incrementar o mercado
de capitais brasileiro.

Tendo como pressuposto o referencial tedrico s@meernanca corporativa, a
presente pesquisa busca responder a seguinte quéstdl o impacto das préaticas de
governanca corporativa sobre o desempenho das eapterasileiras de capital aberto n&o
listadas em bolsa de valores?

Pretende-se investigar se existe relagdo entralédgde das praticas de governanca
corporativa e o desempenho das empresas brasieireapital aberto néo listadas em bolsa
de valores, no periodo de 2003 a 2007. Nesse egm8te estudo contribui para a literatura
sobre governanca corporativa, visto que ainda s@icgs as pesquisas sobre as empresas
brasileiras de capital aberto néo listadas em paolsa busquem identificar a existéncia de
relacdo entre a qualidade da governanca e desempldsas organizacdes. A pesquisa
proposta sera também uma contribuicdo para a d&cudo tema no Brasil, haja vista a
importancia que a governanca vem assumindo no atetaeadémico e empresarial.

2 REFERENCIAL TEORICO

A governanca corporativa fornece para o mercadecagéais informacoes relevantes
para a tomada de decisdes. De acordo com Arifghibr e Othman (2007), além das
informacBes sobre a saude financeira e o desempaasiccompanhias, os investidores
também precisam saber como essas companhias estim administradas. Segundo eles, a
qualidade das praticas de governanca corporatwstacomo uma fonte de informacédo que
fornece um critério adicional para a tomada desdeci

Varios estudos buscaram avaliar o impacto dos nsmas de governanca
corporativa sobre o desempenho das empresas (KARRLIBVE, 2002; GOMPERS; ISHII;



METRICK, 2003; OKIMURA, 2003; BROWN; CAYLOR, 2004;EAL; CARVALHAL-
DA-SILVA, 2004; DEL BRIO; MAIA-RAMIRES, 2006). Sequdo Silveira (2004), a quest&o
basica nas pesquisas sobre o tema é saber senopgeb® das empresas é determinado por
mecanismos internos ou externos de governanca.td awnda ressalta que ndo existe um
arcabouco tedrico ou evidéncias empiricas con@sssobre como (e se) 0s mecanismos de
governanca corporativa influenciam de fato o dessmp corporativo e sobre como esses
mecanismos se relacionam, se de forma complemantubstituta.

Para mensurar a qualidade das praticas de governelgs utilizam unscore de
governanca elaborado por agénciasraéng ou por bancos de investimento, ou entédo
desenvolvem um indice préprio que contempla vdtieensdes de governanca (KAPPLER;
LOVE, 2002; BEINER et al., 2003; DROBETZ; GUGLERJRSCHVOGL, 2004; LEAL,;
CARVALHAL-DA-SILVA, 2004; ARIFF; IBRAHIM; OTHMAN, 2007; SILVEIRA et al.,
2007).

Kappler e Love (2002) focaram suas atencdes nol pipprotecao legal junto aos
investidores de diferentes paises. Elas observgramempresas de um mesmo pais podem
oferecer diferentes niveis de protecdo aos invastil com a adocdo de mecanismos néo
especificados por lei, e que existe variagdo nasdes de governanca num mesmo pais.
Ainda constataram que existe relacdo entre os nsmgas de governanca da empresa e 0
nivel de protecdo legal aos investidores. Como daedie mensuracdo da qualidade das
praticas de governancga corporativa, as autoragastim osscoreselaborados pel@redit
Lyonnais Securities AsiCLSA), e verificaram que o indice de governangaethpresa é
positivamente relacionado com medidas de protegdowvestidor, ou seja, a governanca em
média é mais alta nos paises com mais forte pmtegal.

Outros pesquisadores construiram o indice que nmemsqualidade das praticas de
governancga corporativa, tendo como base as reca@p@esl e sugestdes apresentadas pelos
codigos de melhores préticas de governanca conpmr&aseado nas regras de governanca
da Coréia, Black, Jang e Kim (2005) construiranmdice de governanga corporativa, com
dados de 515 companhias listadas na bolsa coreamaade 2001, através de cinco sub-
indices: direitos dos acionistas, estrutura do @bws normas do conselho, transparéncia e
igualdade de propriedade. Para sua elaboracao istihzadas questdes binarias, sendo igual
a 1 (um) se empresa apresenta determinada vad@ggvernanca e, caso contrario, igual a 0
(zero), de tal forma que o indice € o resultadeaaa doscores podendo variar de 0 (zero)

a 100.

Drobetz, Gugler e Hirschvogl (2004) utilizaram uating de governanca corporativa
amplo, que foi construido baseado nas respostam@derveyenviado as empresas alemas de
capital aberto, tendo uma amostra composta pomnfiresas. Semelhantemente a Beiner et
al. (2003), para qualificar a inclusdo rading de governanca corporativa, cada pratica tinha
que referir-se a um elemento de governanca que aidd fosse legalmente exigido e era
necessario que fosse considerada como uma dasregfiraticas de governanga corporativa
no mercado internacional. No totalrating envolve 3Qproxiesde governanga corporativa e,
da mesma forma que em Beiner et al. (2003), egididib em cinco categorias: compromisso
com governancga corporativa, direitos dos acionigtaasparéncia, importancia do conselho
na administragdo e na supervisdo, e, auditoriapi@gipios de construcdo dating de
governanca sao simples: primeiro, 0 mais alto rdeedceitacdo de uma variapebxyindica
um movimento ativo da administracdo da empresa @mmelhorado seu sistema de
governanca,; segundo, 25 pontos base foram adi@srzata cada nivel de aceitacaguay
respectiva na escala de resposta variando até; @npara cada empresaating agregado é
uma soma ponderada dos pontos base de toda®xes alcancando de O (minimo) a 30
(maximo).

Com o objetivo de medir a qualidade da governamasaetinpresas brasileiras, Leal e



Carvalhal-da-Silva (2004) desenvolveram um indieegdvernanca corporativa que conta
com 24 questdes binarias, cujas respostas foraitiaska partir de informacdes publicas, e
serve como uma medida ampla para a qualidade derrgwca corporativa das empresas.
Cada resposta positiva adiciona um ponto ao indizggasso que uma reposta negativa tem
valor zero. O indice € constituido pela soma dastgsode cada questdo, sendo o valor
méximo de 24 pontos, contempla recomendactes cwestdos codigos de melhores praticas
de governanca corporativa do IBGC, da CVM e da Bpag e € dividido em quatro
categorias: transparéncia, composic¢ao e funcionentenconselho, estrutura de propriedade
e controle, e, direitos dos acionistas. De mars#ndar, e alguns com adaptacdes, este indice
foi utilizado nas empresas brasileiras por outesgpisadores, a exemplo de Nobili (2006),
Santos e Leal (2007) e Silveira et al. (2007).

Observa-se que, de maneira geral, a construcdmdadice que mensura a qualidade
das praticas de governanca corporativa tem sidi@ dei forma objetiva, com a utilizacao de
questdes binarias que contemplem diferentes direendd governanca, baseado em regras
legais ou em recomendacdes dos codigos de governaragpm a obtencdo de informacdes
em bancos de dados disponiveismarnet

As vantagens de utilizacdo de um indice para indicgualidade das praticas de
governanca corporativa € que ele é transparent@cdeeplicacdo, uma vez que nao requer
julgamentos subjetivos, possibilita facil interpigio, evita viés e a baixa taxa de
respondentes quando se utiliza questionarios gtiatis (BEINER et al., 2003; GOMPERS;
ISHII; METRICK, 2003; LEAL; CARVALHAL-DA-SILVA, 2004; SANTOS; LEAL, 2007;
SILVEIRA et al., 2007).

Estudos anteriores indicam que existe uma relagdmitiya entre o indice de
governancga corporativa e o desempenho da emprdsSdER et al.,, 2003; DROBETZ;
GUGLER; HIRSCHGOVL, 2004; SANTOS, 2005; BLACK; LOVYIRACHINSKY, 2006).
Kappler e Love (2002) destacam que as empresasncai® alto indice de governanca
corporativa tém maior desempenho operacional ermgiiorno de suas ac¢des. Durnev e Kim
(2002) confirmaram que as companhias com melhgredunidades de investimento e maior
necessidade de financiamento externo possuiam rmaslhpraticas de governanga e
disclosure e, conseqlientemente, maior avaliacdo. Santos)208ervou que ha uma relacao
estatisticamente significativa entre a qualidade pl@ticas de governanga corporativa e 0
desempenho contabil das empresas familiares nadds

Utilizando diferentes indices, Black, Love e Raskin (2006) observaram que 0s
indices Brunswick Troika, S&P Disclosure e ICLG, apresentam uma relacdo positiva e
significante, enquanto qu&&P Governancee RID apresentaram coeficientes negativos e
insignificantes com o desempenho. Assim, os autemfatizam que alguns indices tém
significante capacidade de prever os valores deaderdas empresas russas; outros ndo. Eles
também chamam a atencdo para o método de estim#lfZado, visto que a relacdo entre os
indices de governanca e desempenho quando estpnaddQO, por vezes apresenta resultados
com sinais invertidos e sem significancia, se coag@s com o0s resultados obtidos quando
estimados com efeitos fixos. Com os dados de emprés RUssia, 0s autores concluem gue
governanca prediz o valor de mercado da empresacaodelo de efeitos fixos.

Examinando a relagcdo entre governancga corporatival@, numa amostra de 21
empresas da Russia, Black (2001) verificou que damga de um ponto de desvio padrdao no
ranking de governanca aumentava em sete vezes o valampigesa. Beiner et al. (2003)
também observou que o aumento de um ponto no inecéta num aumento de 7,98% no Q
de Tobin. Portanto, pode-se dizer que melhorescpgatle governanca corporativa levam a
um melhor desempenho da empresa.

Outros fatores poderdo influenciar o desempenhoedgsresas, entretanto estudos
verificando o impacto da governanca corporativalaindo sdo conclusivos, principalmente



para o segmento das empresas de capital abertoadgueEm acdes negociadas na Bovespa
que ainda séo incipientes.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Delineamento, Amostra e Coleta dos Dados da Basa

A pesquisa desenvolvida € quantitativa, baseadatéemicas estatisticas, com o
objetivo de se obter inferéncias de uma populaggari@r da amostra selecionada. Também
se caracteriza como um estudo descritivo, poisyrebg Gil (1991), as pesquisas descritivas
podem ser caracterizadas como aquelas que visaroldiesa existéncia de relacdo entre
variaveis ou que caracterizam determinada populagdendmeno.

Quanto aos meios de investigagcdo, a pesquisa mdelassificada comex post
facto Para Vergara (2004), pesquisa desta naturezdicadsp quando o pesquisador nao
pode controlar ou manipular variaveis, seja porguas manifestacdes ja ocorreram, seja
porque as variaveis ndo sao controlaveis.

A populagéo da pesquisa foi formada por todas gwemas abertas brasileiras nao
listadas em bolsa, registradas na Comissao de &gbMobiliarios (CVM) entre o periodo de
2003 e 2007, com patrimdnio liquido maior que z=mue divulgaram informacdes para as
variaveis investigadas. O universo da pesquisargaosto por: 155 empresas em 2003, 174
empresas em 2004, 118 empresas em 2005, 223 emprasz006, e, 85 empresas em 2007,
e a amostra da pesquisa foi composta por 120 eagpess 2003, 53 empresas em 2004, 94
empresas em 2005, 79 empresas em 2006 e 64 empne¥)7. Vale observar que houve
uma grande oscilagdo no numero de empresas darapsestdo 2004 0 ano que apresentou 0
menor niumero de empresas abertas nao listadasatamdmnio liquido positivo, que também
foi 0 ano em que a CVM cancelou o registro de uraadge quantidade de empresas.

A coleta de dados foi feita através de fontes siémiens publicas de forma direta pelo
proprio pesquisador, utilizando informacfes dispibzadas pelo Sistema de Divulgacéo
Externa ITR/DFP/IAN (DIVEXT) da Comissédo de Valomg®biliarios (CVM). Essa forma
de obtencdo dos dados evita que haja o viés domdspte e o baixo nUmero de respostas
quando se trabalha com envio de questionarios,me dgielo amplamente utilizada nas
pesquisas nacionais e internacionais, como podegisger nos trabalhos de Kappler e Love
(2002), Leal e Carvalhal-da-Silva (2004), Blackigl@ Kim (2005), Nobili (2006), Santos e
Leal (2007), e, Silveira et al. (2007).

3.2 Tratamento dos Dados e Varidveis Estudadas

Quando o problema de pesquisa apresenta uma U(gvigvel dependente (que esta
sendo explicada) e uma ou mais variaveis indepeesi€axplicativas), o método de analise
apropriado é a regressao multipla (HAIR et al., 0@ objetivo da analise de regressao
multipla é usar as variaveis independentes cujlisessao conhecidos para prever os valores
da variavel dependente selecionada pelo pesquisddada variavel independente é
ponderada pelo procedimento da analise de regressacgarantir maxima previsao a partir
do conjunto de variaveis independentes. Os pesostale a contribuicdo relativa das
variaveis independentes para a previsao geralilédaca interpretacdo sobre a influéncia de
cada variavel em fazer a previsdo. Ainda segundaubsres, um conjunto de variaveis
independentes ponderadas forma a variavel estatidé regressdo, uma combinacao linear
das variaveis independentes que melhor prevéemévebdependente.

Baseado nos trabalhos anteriores, busca-se verificanfluéncia da adocao de
melhores praticas de governanca corporativa sodesempenho das empresas brasileiras de
capital aberto ndo listadas em bolsa. As variddeisdesempenho séo utilizadas como
variaveis dependentes (alternadamente) e comovegiaxplicativas sao utilizadas variaveis



de governanca, bem como algumas variaveis de ¢ewmue podem interferir nesta relacao.

Para verificar a relacdo entre governanca e desgmpalém da analise pelo método
dos minimos quadrados ordinarios (MQO), sera fitnalise de dados em painel, a qual
envolve uma avaliacdo conjunta de dados em corsversais observados também no
tempo. As principais vantagens deste tipo de egéimado controle da heterogeneidade
individual, aumento da eficiéncia pelo maior niumaecobservacdes, incorporacdo da andlise
temporal e melhoria da especificacdo dos modelos.cntrapartida, as limitacdes estao
relacionadas aos problemas de abrangéncia, cabertsistematicidade dos dados, que se
tornam mais complexos neste tipo de estimacdo (BRI 2004). Nesse sentido, sera
utilizado o seguinte modelo:

DESEMP = 3, + B8, * IGCNL, + f3,* ALAV, + S, * CRESG + f3, * IDADE, + B,TAM, * +

+ B, * TANG, + B,TINV, +¢,
(Equacéo 1)

Onde:

 DESEMR: representa as variaveis de desempenhedana empresa;

* IGCNL;: representa as variaveis de governanca corpoiddivasima empresa,

* ALAV: representa o grau de alavancagem@sma empresa;

* CRESG representa o crescimentoiddsima empresa;

» IDADE: representa a idade dasima empresa,

* TAM: representa o tamanho idasima empresa;

* TANG: representa a tangibilidade idasima empresa;

* TINV;: representa taxa de investimentd-@sima empresa; e,

* & :representa o termo de erro aleatorio-daima empresa.

Entretanto, a relagdo entre governanca corporaivdesempenho pode enfrentar
problemas de causalidade reversa. Considerand@esséilidade, conforme recomenda os
estudos anteriores, também serdo estimados sistmaquacdes através do modelo SUR
(equacdes aparentemente nao relacionadas, do iBgésingly Unrelated Regressjipn
conforme segue:

IGCNL = g, + 5,* DESEMP+ B, * ALAV, + B, * TANG + S, * CRESC+ 5, * TAM,
DESEMP= S, + B, * IGCNL, + B, * ALAV + B, * TANG + B, * CRESC + S, * IDADE,
( Equacéo 2)

O tratamento dos dados foi feita com o auxilio agl&cativos estatisticds-Views 5.1
e Statistica 7.0 Foram empregadas técnicas econométricas de ségrésear multipla, com
0 uso do método dos minimos quadrados ordinariosleln SUR e anélise de dados em
painel.

As variaveis que serao utilizadas neste estudor@dewser operacionalizadas conforme
a sequir.

i. Qualidade das Préticas de Governanca Corporativa

Como proxy para determinar a qualidade das praticas de gaweancorporativa das
empresas ndo listadas em bolsa, nesta pesquisautiezado o Indice de Governanca
Corporativa das Empresas Brasileiras de Capitaktdlgdo Listadas em BolsdaGCNL),
baseado no questionario aplicado por Santos (28®5¢mpresas familiares, que adaptou o
questionario desenvolvido por Leal e Carvalhal-dzaS(2004) desenvolvido para as
empresas listadas em bolsa. O indice ser& calcalgdotir de um conjunto de 14 perguntas



binarias e objetivas, cujas respostas foram obteagusivamente por meio de dados
secundarios. Cada resposta positiva adiciona umtopan indice, com as empresas
apresentando um nivel de governanca de 0 a 14.d@eirconstruido contempla trés
dimensbes para a avaliacdo das praticas de gogarndransparéncia (5 questdes),
composicao e funcionamento do conselho (4 quest@espntrole e conduta (5 questdes). Na
dimenséo transparéncia foram verificados os seggpliqtiesitos: elaboracdo dos relatérios
financeiros dentro do prazo legal, contabilizagéguado normas internacionais, contratacao
de auditoria global, divulgacdo da remuneracao idetadt geral e membros do conselho, e
presenca de parecer de auditoria independenteessalvas. Para a dimensdo composicéo e
funcionamento do conselho foram observados osseguiens: distincdo entre as funcdes de
presidente e diretor do conselho, composicdo dosetba por membros externos e
independentes, nimero de membros do conselho eadud® mandato de seus membros. Ja
na dimensao controle e conduta, os itens observiadasi: existéncia de investigacdo ou
condenacédo pela CVM, existéncia de grupo controladon menos de 50% das agbes com
direito a voto, porcentagem das acdes sem direitat@ menor que 20% do capital total e
existéncia de acordos de acionistas.

Este modo de mensurar a qualidade das praticaswngnca ja foi utilizado por
outros pesquisadores nacionais e internacionagseaplo de Black, Jang e Kim (2003),
Nobili (2006), Silveira et al. (2007) e Santos alL€007). Para as empresas brasileiras foi
desenvolvido por Leal e Carvalhal-da-Silva (2004yeen sendo adaptado e utilizado por
outros pesquisadores.

ii. Retorno sobre o ativo ROA): varidvel de desempenho, operacionalizada comdosen
lucro operacional sobre o ativo total, medidos alores contabeis, em reais nominais, ao
final de cada exercicio social. Alternativamengrasutilizado o retorno sobre o patriménio
liquido (RSPL, obtido através do quociente entre o lucro liqued patrimonio liquido.

iii. Alavancagem (ALAV): definida pelo quociente entre a divida financéial e o ativo
total da empresa, ambos medidos em valores costarai reais nominais, ao final de cada
exercicio social.

Iv. Tamanho da Empresa TAM): definido como o logaritmo neperiano do ativo kata
empresa, medido em valores contabeis, em reaina@nao final de cada exercicio social.

v. Tangibilidade (TANG): definida como o ativo imobilizado bruto sobre ecaita
operacional liquida, medida em valores contabeis, reais nominais, ao final de cada
exercicio social.

vi. Crescimento CRESC): calculado através da média de crescimento dadasedos
altimos trés anos.

vii. ldade (IDADE): representa a idade das empresas, sendo aproxipedmldogaritmo
natural do tempo em que a empresa é registrada eampeesa aberta na CVM, por ser um
dado disponivel.

viii. Taxa de investimento {TINV): definida como o quociente entre o valor dos
investimentos e o ativo imobilizado bruto, mediéos valores contabeis, em reais nominais,
ao final de cada exercicio social.

3.3 LimitagOes da Pesquisa
Diversos estudos enfatizam o impacto que a govemgoode ter sobre o

desempenho, conforme foi apresentado no referetedaco. Entretanto, este efeito causal
pode apresentar problemas econométricos como ddstaor Borsch-Supan e Kdke (2000):
causalidade reversa; omissao de variaveis; selatieida amostra; e, erro de mensuragdo das
variaveis. Ao enfrentar problemas econométricodefpoais vieses de estimacdo) desta
natureza, torna-se dificil identificar a influénc@#a governanga corporativa sobre o
desempenho das empresas. Para evitar regressdesesatados espurios e solucionar 0s



problemas de endogeneidade, os pesquisadores mdameo emprego de sistemas de
equagles simultaneas, a fim de investigar a infilaéthos diferentes mecanismos de controle
sobre o desempenho da empresa (AGRAWAL; KNOEBERG1IBEINER et al., 2003;
DROBETZ; GUGLER; HIRSCHVOGL, 2004; BLACK; JANK; KIM2003). Quando se
utiliza sistemas de equacdes simultaneas, em vamwdelos de equacdes simples, a relacéo
entre governanca e desempenho passa a ser cowsidemate menos significante
(AGRAWAL; KNOEBER, 1996; CHO, 1998; BAHREN; GDEGAAR 2003). Neste estudo
foi empregado um sistema de equacgdes aparenten@ntelacionadas.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para as variaveis que serao utilizadas neste estodeentido de buscar verificar os
efeitos da qualidade das préticas de governangamiva sobre o desempenho das empresas
de capital aberto ndo listadas em bolsa, esticapeas as estatisticas descritivas das
principais variaveis utilizadas para o0 ano de 20@7nabela a seguir.

Os resultados de 2007 mostram que metade das emplexapital aberto brasileiras
que ndo atuam na Bovespa, apresentaram um bom deévgbvernanca corporativa com
mediana superior a 7 pontos, embora a pontuacdomaatingida tenha sido 10 pontos. Em
relacdo a varidvel de desempenho, destaca-se gsejorapos ter excluido as empresas com
patrimoénio liquido negativo, alguns resultados donmo sobre o ativo (ROA) sofreram
influéncia das empresas que tiveram prejuizo nalteeto do exercicio, apresentando valores
negativos. Nas variaveis de controle pode ser vhderque o percentual de dividas de longo
prazo em relacdo ao total do ativo (alavancagede) %, em média, e o crescimento médio
atingiu 10%. A média de idade das empresas inakig)é 10,9 anos. O quociente entre ativo
imobilizado e receita operacional liquida (tangilsitte) em metade dessas empresas é
superior a 17% e a taxa de investimento média¥6@le Por apresentar resultados similares,
as estatisticas descritivas dos demais anos fonsitidas.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis (2J)

As variaveis investigadas foram o indice de GovegaaCorporativa das Empresas Brasileiras de Cajdiaito
N&o Listadas em Bolsa (IGCNL), retorno sobre ocafiROA), alavancagem (ALAV), crescimento (CRESC),
idade (IDADE), tamanho (TAM), tangibilidade (TAN@®)taxa de investimento (TINV). A caracteriza¢éosdss
variaveis é apresentada na secdo 3.4. A tabelaeaiaeas estatisticas descritivas (média, medmmamo,
maximo e desvio padrdo) dessas variaveis. Os ddaoelativos a 2007. A amostra é formada por Gfesas.

Variaveis Média Mediana Minimo Maximo Desv~|o
Padrao
IGCNL 6,8 7,0 4,0 10,0 1,4
ROA 0,02 0,01 -0,57 0,35 0,12
ALAV 0,33 0,27 0,00 1,00 0,28
CRESC 0,10 0,06 -5,05 2,46 0,80
IDADE 10,9 9,5 0,1 38,1 10,0
TAM 12,1 12,6 3,9 18,3 3,2
TANG 3,35 0,17 0,00 74,90 10,55
TINV 0,56 0,00 0,00 22,29 2,97

Fonte: Os autores

Em seguida, foram investigadas as correlacbes astpgincipais variaveis utilizadas
neste estudo. Os demais sdo apresentados na deatazrelacao a seguir.
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Tabela 2 — Matriz de correlacdo das variaveis (2007

As variaveis investigadas foram o indice de GovegaaCorporativa das Empresas Brasileiras de Cajiiaito
N&o Listadas em Bolsa (IGCNL), retorno sobre ocafiROA), alavancagem (ALAV), crescimento (CRESC),
idade (IDADE), tamanho (TAM), tangibilidade (TAN@)taxa de investimento (TINV). A tabela apresenta a
matriz de correlagdo dessas variaveis. A amosfoangada por 64 empresas brasileiras de capitat@ingio
listadas em bolsa para o ano de 2007. Os valotaad&los em negrito séo estatisticamente sigivisato
nivel de 5%.

Variaveis IGCNL ROA ALAVY CRESC IDADE TAM TANG TINV

IGCNL 1

ROA 0,17 1

ALAV 0,18 0,05 1

CRESC -0,15 -0,24 0,12 1

IDADE -0,34 -0,15 -0,04 -0,03 1

TAM 0,23 0,18 0,44 0,15 0,08 1

TANG -0,08 -0,12 0,24 -0,01 0,13 0,08 1

TINV 0,04 0,01 0,20 0,16 -0,13 0,23 -0,04 1

Fonte: Os autores

Os sinais apresentados nas correlacdes entrece IRICNL e as demais variaveis sao
consistentes com os sinais esperados. Embora nha sgnificancia estatistica, o indice
IGCNL apresentou correlacéo positiva com o ret@olore o ativo (ROA). Destaca-se que 0
tamanho da empresa (TAM) apresentou correlagadiy@osi significante com a alavancagem
(ALAV), razéo pela qual sera omitido em alguns dusdelos que serdo estimados, a fim de
testar a consisténcia dos resultados. As matreesutelacdes também foram elaboradas para
os demais anos, que nao foram apresentadas paiingossesultados similares a estes.

Para investigar se existe relacdo entre praticasgalernanca corporativa e
desempenho das empresas brasileiras de capitéb aider listadas em bolsa foi utilizado o
modelo de estimagé&o apresentado no item 3.2. limerge, os modelos foram estimados para
cada ano isoladamente, com a utilizacdo do métedegressdo dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO). Os resultados de 2007 sédo aptades na tabela 3 e dos demais anos
serdo apresentados de forma resumida ao final siesiia.

Com os dados de 2007, observa-se que as praticagoternanca corporativa
influenciam positivamente o retorno sobre os atd@&mpresa, sugerindo que empresas com
melhores praticas de governanca corporativa tendeapresentar melhor desempenho,
conforme ja foi obtido em estudos anteriores, amgte de Black (2001) e Drobetz, Gugler e
Hirschgovl (2004).

Ja o grau de alavancagem ora impacta positivamaatenegativamente sobre o
retorno dos ativos, sendo indefinido o sentido ai@ isfluéncia no desempenho para este
grupo de empresas. Baseado nos estudos anteri@essperado uma relacdo positiva
(BEINER et al., 2003; BLACK; LOVE; RACHINSKY, 2006)

Ainda observando os dados de 2007, a influénciavddaveis crescimento, idade,
tangibilidade e taxa de crescimento sobre o desemapé negativa, corroborando com os
estudo de Black, Jang e Kim (2003). Entretantoemsf-se que a relacdo entre o
desempenho e o crescimento fosse positiva (DURNEM, 2002; BEINER et al., 2003;
BLACK; LOVE; RACHINSKY, 2006).

O tamanho da empresa apresenta uma relacdo pasitivam desempenho, indicando
que as empresas maiores apresentam melhor desempBebquisando as empresas
familiares brasileiras, Santos (2005) confirma eslacdo entre tamanho e desempenho. Por
outro lado, também estudando as empresas brasjlédarvalhal-da-Silva e Leal (2006)
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observaram que o tamanho néo apresentou resutt@nlestos, mudando o sinal de influencia
sobre o desempenho em alguns modelos.

Tabela 3 — Relacao entre desempenho e praticas devgrnanca corporativa (2007)

As variaveis investigadas foram o indice de GovegaaCorporativa das Empresas Brasileiras de Cajiiaito
N&o Listadas em Bolsa (IGCNL), retorno sobre ocafiROA), alavancagem (ALAV), crescimento (CRESC),
idade (IDADE), tamanho (TAM), tangibilidade (TAN@)taxa de investimento (TINV). A variavel dependent
€ o retorno sobre o ativo (ROA). A caracterizacfieracional das variaveis utilizadas é apresentadsegdo
3.4. A amostra é formada por 64 empresas brasléieacapital aberto ndo listadas. Os dados séiivoslao

ano de 2007. Para cada variavel independente sésempados os resultados dos parametros estimgtips @a

estatistica, respectivamente. Os coeficientes foram estimaeétts método dos minimos quadrados ordinarios
(MQO). Outros modelos foram estimados, mas naoseptados. **, *, representam valores estatisticaenen
significativos a 5% e a 10%, respectivamente.

ROA
Variaveis
Independentes 0 (1 (1 (V)
Constante B 0,0411 0,0654 0,0415 0,0392
t 0,2922 0,4596 0,2955 0,2817
IGCNL B 0,0001 0,0053 0,0012 0,0003
t 0,0128 0,4624 0,1044 0,0272
ALAV B -0,0015 0,0356 -0,0157 -0,0029
t -0,0246 0,6352 -0,2757 -0,0496
B -0,0395** -0,0351* -0,0387** -0,0399**
CRESC t -2,1238 -1,8713 -2,0880 -2,1746
IDADE B -0,0157 -0,0108 -0,0167 -0,0153
t -1,2431 -0,8668 -1,3295 -1,2348
TAM B 0,0091* 0,0091* 0,0089*
t 1,7477 1,7541 1,7514
B -0,0013 -0,0013 -0,0013
TANG t -0,9233 -0,9149 -0,9171
TINV B -0,0011 0,0005 -0,0008
t -0,2184 0,0961 -0,1491
Estatistica F 1,4239 1,1120 1,5230 1,6813
p 0,2142 0,3669 0,1872 0,1423
R? Ajustado 0,0450 0,0106 0,0474 0,0609
N° Obs. 64 64 64 64

Fonte: Os autores

Algumas observacfes sao destacadas dos modelegassdo estimados para 0s
demais anos (2003 a 2006) no que diz respeitcagaelentre governanca e desempenho. O
indicador de qualidade das préaticas de governaogeoiativa influencia positivamente o
desempenho da empresa, reforcando o argumentoedenguresas com melhores préaticas de
governanca apresentam melhor desempenho. Por datim as variaveis grau de
alavancagem, taxa de crescimento, idade, tangibidice taxa de investimento, inverteram o
sinal de sua influéncia sobre o desempenho de ompana outro.

E importante ressaltar que na relacio entre gomeana desempenho pode existir
problema de causalidade reversa. Para lidar comnpesblema, foi utilizado um sistema de
equacOes aparentemente nao relacionadas (SURrenfesultados apresentados na tabela
4 a segquir.
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Tabela 4 — Relacao entre desempenho e préticas devgrnanca corporativa (modelo SUR)

As variaveis investigadas foram o indice de GovegaaCorporativa das Empresas Brasileiras de Cajiiaito
N&o Listadas em Bolsa (IGCNL), retorno sobre ocafiROA), alavancagem (ALAV), tangibilidade (TANG),
crescimento (CRESC), tamanho (TAM) e idade (IDADE)caracterizagdo operacional das variaveis utihza

€ apresentada na secao 3.4. Para cada varidv@leimdiente sdo apresentados os resultados dos pasmet

estimados B) e da estatistich respectivamente. Os coeficientes foram estimguwsmeio de regressdes

robustas utilizando o método SUReemingly Unrelated Regressio®utros modelos foram estimados, mas nao
apresentados. **, * representam valores estadistimte significativos a 5% e a 10%, respectivamente

Ano 2006 2007
Variaveis IGCNL ROA IGCNL ROA
Constante B 5,6577** -0,1350** 5,6075** 0,0133
t 8,8427 -1,7665 8,5559 0,0999
B 0,0242** 0,0136
IGCNL t 3,3826 1,2748
B 5,0554** 2,0861
ROA t 3,2436 1,3712
ALAV B -0,0933 -0,0605 0,7106 0,0264
t -0,1505 -1,4784 1,0566 0,5091
TANG B -0,0095 -0,0010 -0,0152 -0,0012
t -0,7611 -1,1391 -0,9264 -0,8604
B -0,8549* 0,0270 -0,2780 -0,0322*
CRESC t -1,9100 0,8662 -1,2772 -1,8325
B 0,1591** 0,0817
TAM t 2,9302 1,4009
B 0,0009 -0,0111
IDADE t 0,1307 -0,9527
R? Ajustado 0,0967 0,0202 0,0353 0,0169
N° Obs. 79 79 64 64

Fonte: Os autores

Os resultados dos sistemas de equactes utilizandwodelo SUR demonstram
melhores praticas de governanca corporativa impaeta melhor desempenho, assim como
melhores desempenhos impactam na adocdo de mefiatiess de governanca. Confirma-se
que empresas com menor tangibilidade tendem aeaqpiaesnelhores praticas de governanca
e melhor desempenho.

A varidvel tamanho impacta positivamente a govegaae o retorno dos ativos,
sugerindo que as empresas maiores adotam melh@tesap e tém melhores retornos. Por
outro lado, o grau de alavancagem impacta oraiypasiente ora negativamente sobre a
variavel de desempenho. Ja a taxa de crescimeptximmnegativamente sobre as praticas de
governancga e apresenta uma relagéo indefinida cdesempenho. Da mesma forma, a idade
mudou o sinal nos anos analisados, ndo permitifidoaa o sentido de sua influéncia sobre o
desempenho.

Para controlar os problemas de endogeneidade astrmariaveis na relacdo entre
praticas de governanca e desempenho, Himmelbetthddd e Palia (1999) sugerem utilizar
dados em painel. Neste sentido, para efeitos depa@pao, foram feitas estimagdes com a
utilizacdo dos modelos de estimagéo pelo métodardosnos quadrados ordinarios (MQO),
dados em painel com efeitos fixos variantes no te(g#V), dados em painel com Efeitos
Fixos Invariantes no tempo (EFIl) e dados em paboeh Efeitos Aleatérios (EA). Para
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selecionar o modelo de painel a ser utilizadofddo o teste de Hausman, cujos resultados
indicaram que deveria ser utilizado dados em paimel efeitos fixos variantes no tempo. Os
resultados das estimacdes sédo apresentados reaGabel

Tabela 5 — — Relacéo entre desempenho e praticasgi®/ernanca corporativa (painel com efeito fixo)

As variaveis investigadas foram o indice de GowegaaCorporativa das Empresas Brasileiras de Cajiaito
N&o Listadas em Bolsa (IGCNL), retorno sobre ocafiROA), alavancagem (ALAV), crescimento (CRESC),
idade (IDADE), tamanho (TAM), tangibilidade (TANG taxa de investimento (TINV). A caracterizacéo
operacional das variaveis utilizadas é apresemtad#cao 3.4. A amostra é composta por 25 empiEsasl. 25
observacfes entre 2003 e 2007. Para cada vam@lageéndente sdo apresentados os resultados doxepas

estimados B) e da estatistica respectivamente. Os coeficientes foram estimawsmeio de regressdes

robustas utilizando o modelo de analise dos dadopa&nel com efeitos fixos variante no tempo. Qatro
modelos foram estimados, mas ndo apresentados.representam valores estatisticamente signifioata 5%
e a 10%, respectivamente.

Variaveis Independentes ROA RSPL

B -0,0214 0,1472

Constante t -0,2227 0,2320
B 0,0043 0,0296

IGENL t 0,9299 0,9599
ALAV B -0,0730** -0,3490**
t -3,4068 -2,4616
B -0,0171 -0,0091
CRESC t -1,4872 -0,1196
B 0,0077 -0,0381
IDADE t 0,7983 -0,5982
B -0,0008 0,0134

TAM t -0,3347 0,8449
B -0,0011** -0,0198

TANG t -2,2107 -5,7797
B 0,0115 -0,0105
TINV t 1,1786 -0,1618
Estatistica F 3,3444 5,1126
p 0,0005 0,0000
R? Ajustado 0,1722 0,2673

N° Obs. 125 125

Fonte: O autor

A andlise dos dados em painel com efeitos fixostraagie o indice de governanca
influenciam positivamente todas as varidveis deem@gnho, sendo consistente com o0s
resultados anteriores estimados para cada anoidodiinente pelo método dos minimos
quadrados ordinarios.

Por outro lado, observou-se que as variaveis ataggmm, crescimento, idade e
tangibilidade impactam negativamente sobre as rasdld desempenho. E ainda, em relacao
ao tamanho e a taxa de investimento, ndo é posiizel o sentido da influéncia sobre o
desempenho, haja vista que esta variavel ndo apoesessultados robustos nos modelos
estimados.

A tabela 6 apresenta um resumo dos efeitos daacelagtre o desempenho e a
qualidade das praticas de governanca corporativa.
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Tabela 6 — Relacdo entre as variaveis de desempenkoa qualidade das praticas de governanca
corporativa (resumo)

As variaveis investigadas foram o indice de GovegaaCorporativa das Empresas Brasileiras de Cajtiaito
N&o Listadas em Bolsa (IGCNL), retorno sobre ocafiROA), alavancagem (ALAV), crescimento (CRESC),
idade (IDADE), tamanho (TAM), tangibilidade (TANG taxa de investimento (TINV). A caracterizacéo
operacional das variaveis utilizadas € apresentadaecdo 3.4. **, * representam valores estatistente
significativos a 5% e a 10%, respectivamente.

ROA
Variaveis 2003 2004 2005 2006 2007 Painel
M an fam  av)y (V) vy (yIy (vin (X)) Xy  (X1p (Xin

IGCNL + + + + * + + + + ** + + + +
ALAV - * - + + - + - - - + _ k% _ k%
CRESC - - - + + + + + _ k% _* _ R
IDADE +* ¥ + + - - + + - - + +
TAM + * + 4 %k + T ;

TANG - - - - + + - - - - SRk Lk
TINV S + R + + - + + +

Fonte: Os autores

Os resultados apresentados nesta tabela indicam ratagdo positiva entre a
qualidade da governanca corporativa e o retorncesod ativos da empresa, confirmando a
hipotese de que melhores préticas de governangectenp em melhor desempenho.

As demais variaveis de controle, grau de endivicd@ALAV), taxa de crescimento
(CRESC), idade, tamanho da empresa (TAM), tanddule (TANG) e taxa de investimento
(TINV), inverteram o sinal ao longo do periodo @&®do, ndo permitindo saber o sentido de
suas influéncias sobre o desempenho.

A andlise dos dados em painel com efeitos fixostraagie o indice de governanca
influencia positivamente todas as variaveis de mps@ho, sendo consistente com o0s
resultados anteriores estimados para cada anoidodiinente pelo método dos minimos
quadrados ordinarios.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo investigaxsgesrelacdo entre a qualidade das
praticas de governanca corporativa e o desempeasherdpresas brasileiras de capital aberto
nao listadas em bolsa de valores, no periodo dgé 22007.

Quanto a qualidade das praticas de governancaratif@y observou-se que metade
das empresas investigadas apresentou um bom névejodernanca corporativa (com
mediana superior a 7 pontos em todos 0s anos).

Os resultados apresentados indicam uma relacadivpogintre a qualidade da
governanga corporativa e o retorno sobre os atieosmpresa, confirmando que melhores
praticas de governanca impactam em melhor desempéshdemais variaveis de controle,
grau de endividamento (ALAV), taxa de crescime@&®ESC), idade, tamanho da empresa
(TAM), tangibilidade (TANG) e taxa de investimer{idNV), inverteram o sinal ao longo do
periodo analisado, ndo permitindo saber o sentidguds influéncias sobre o desempenho.

As principais limitacdes da pesquisa referem-salta tle dados para alguns anos, o
que reduziu o tamanho da amostra e dificultou odésoutras técnicas econométricas para
lidar com os possiveis problemas de causalidadgsaentre governanca e desempenho.

Recomenda-se que este estudo seja realizado nditizas mesmas varidveis com a
utilizacdo de outras técnicas estatisticas de smalkais como sistemas de equacoes
simultaneas, a fim de testar a consisténcia dadtadss. Também, sejam incluidas outras
variaveis (exogenas, por exemplo), uma vez quenfaridlizadas apenas variaveis endogenas
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a empresa, a fim de verificar se elas também infliaen a qualidade das praticas de
governanga corporativa.
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