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Resumo

Em termos gerais, a governanga € vista como umnsstjue ajuda a mitigar os custos de
agéncia, derivados do conflito entre proprietagoacionistas e os representantes da alta
administragdo das empresas, denominados agentescaheente, eventuais reducdes no
custo de agéncia proporcionadas pela governang@adeziriam em melhor desempenho.
Este trabalho tem por objetivo investigar esse@epanalisando se a governanca afetou o
desempenho de um conjunto de 20 empresas de capédb incluidas na listagem da
Bovespa. Por meio do teste estatistico ndo-parmméte Mann-Whitney foi possivel
observar que a relacdo entre governanca e desempeocbntroversa, no caso da amostra
estudada. Isso porque muitos indicadores n&o aypeeam variagdes estatisticamente
significativas antes e depois da inclusdo da erapres listagem da Bovespa. Entre as
possiveis causas esta o fato de que as empregsdadzast podem ter absorvido anteriormente
0 maior impacto da implantacdo de praticas de gever.

Palavras-chave Governanca corporativa; Desempenho da empresste Tde Mann-
Whitney.

Abstract

In a broad sense, corporate governance referptacice system aimed at reducing agency
costs derived from conflicts between owners, shddelns and corporate agents.

Theoretically, eventual reductions in costs achielrg corporate governance would mean
better performance. However, recent studies retheak is no consensus concerning the
effects of governance upon the performance of tisosgpanies, showing that its impact on

them is a controversial matter. This paper investig that issue using a sample of twenty
shareholding Brazilian companies included in theddpa list that implemented governance
practice until 2002 and allowed the analysis ofirtlenual balance sheets. The non-
parametric Mann-Whitney U Test provided statistz®valuate whether their performance

was significantly different after the implementaticnentioned above. In those cases, the
relation between governane and performance wasa@msial, as many indicators did not

present statistically meaningful variations afteg tnclusion of the firms in the Bovespa list

as compared to before. One of the possible cagghe fact that the studied companies may
have absorbed previously the strong impact of thi@émentation of governance practices.
Results indicate it is not possible to assure thate is a relationship between corporate
governance and firm performance.
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A governancga corporativa € um tema recorrente tegatura organizacional por duas

razBes principais. Em primeiro lugar, ha o seu@pskrdisciplinar, baseado em contribuigbes

de areas como direito, economia, contabilidadeneirdstracdo de empresas, entre outras. Em
segundo lugar, tal como ressaltado por Bergamimiod {2005), ela remete a questdes centrais
para a gestdo contemporanea, como a necessidadaialetransparéncia nos atos da direcao
(disclosure, de prestacdo de contas desses atm(ntability, de equidade no tratamento dos

acionistasf@irnesg e de conformidade com as regras estabeleaidaspliancé.

Em um sentido mais amplo, essas razdes refletemcamnaateristica tradicionalmente
atribuida a governanca corporativa que é a suastupapacidade de melhorar o desempenho
financeiro de uma empresa e o seu valor de merpadaneio de praticas que reduzem os
conflitos entre acionistas e gestores. Em outrkes/f@es, a governanga corporativa € considerada
um instrumento para lidar com o problema de agémgia, por sua vez, pode afetar variaveis
como o custo de financiamento e os precos das ded@ma empresa, por exemplo.

No entanto, para interferir sobre esse problenggv@rnanca precisa estar inserida em
um ambiente legal institucionalizado. Isso porgeepermite que sejam estabelecidas normas e
regras claras e coerentes para classificar as sagpeen diferentes graus de governanca. Por sua
vez, essa informacéo é crucial para acionistasesiiores, pois orienta as suas expectativas e
acoes em relagdo a empresa.

Atualmente, ha diversas instituicbes encarregadascahsolidar o enquadramento
juridico para a governanca corporativa. No nivelegoamental, € preciso mencionar a
Securities Exchange CommissigB8EC), dos Estados Unidos, e a Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), do Brasil. No nivel privado, dew York Stock ExchangdYSE) e a Bolsa
de Valores de Sao Paulo (Bovespa) tém tido uma@udestacada no sentido de consolidar
normas e regras para a pratica da governanca readuoete capitais.

Esses esforgos tiveram impacto significativo nocago. Em relacdo ao Brasil, em 2001
a Bovespa criou um sistema de avaliagdo baseadoiwsis, que classifica as empresas de
acordo com a sua aderéncia a um conjunto de Baliesgovernanca corporativa. Andrade e
Rossetti (2006) afirmam que tal sistema foi bemitacpelos investidores individuais e
institucionais, principalmente porque ele exige gs@gentes tenham maior responsabilidade na
gestdo das empresas. A razdo para isso é a eias@dmcum processo de credenciamento
(accreditatior) muito restritivo: as empresas sao incluidas stesia de classificacdo apenas se
seguirem as normas definidas pela Bovespa parantaelabem como a legislacéo brasileira.

Iniciativas como essas podem ter um efeito posisiobre os mercados, uma vez que

contribuem tanto paraaccountabilitycomo para @ompliance No entanto, a literatura mostra
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que a relacdo entre governanca corporativa e desdmapda empresa é ainda um assunto

controverso. Ha trabalhos nos quais os resultadgsirieos indicam uma ligacdo direta e
positiva entre as duas variaveis. Porém, em oudtas,tém uma relagéo inversa ou, ainda, ndo
estdo conectadas entre si.

Por essa razdo, este trabalho teve como objetimoipal analisar se a implantacao de
praticas de governancga corporativa teve impactiistitamente significante no desempenho de
uma amostra de 20 empresas nacionais de capitebabstadas nos niveis de governanca
corporativa da Bovespa. Conforme sera visto maangel os resultados empiricos indicam que,
na maioria dos casos, nao foi possivel identificara relacdo causal entre governanca e
desempenho. Assim, pode-se citar como principalriboincdo desta pesquisa as evidéncias a
favor da hipdtese de que a governanca acarretaséneade mudancas na gestdo da empresa que
nao implicam, obrigatoriamente, melhoria do sewedggenho.

Este trabalho esta dividido em cinco partes, seadprimeira esta introducdo. Na
segunda, é feita a revisdo da literatura sobrenateseguida pela descricdo da metodologia
utilizada. A quarta parte é voltada para a diseusk resultados empiricos e a Ultima para a

apresentacao da conclusdo e das recomendacogmepquasas futuras.

Revisédo da literatura

As empresas tém diversas finalidades, entre as guediliar outros atores a satisfazer
suas preferéncias ou a desempenhar papéis especificestrutura social (COLEMAN, 1998).
No entanto, sob o ponto de vista econémico-finaoceis empresas existem para maximizar a
rigueza dos acionistas e gerar valor para os grulgosnteresse, ou seja, stakeholders
(BREALEY; MYERS, 2005; BRIGHAM; HOUSTON, 1999; WE®N; BRIGHAM, 2000).

Por essa razao, as decisdes estratégicas deveamselas no ambito dessas restrigdes.

Porém, a estrutura de tomada de decisdo de umassn@rformada por individuos que
agem em nome dos outros. Uma vez que as pessoasunproprias percepcdes, valores e
interesses, frequentemente h4 situacdes nas qudiseagéncias entre essas duas partes séo a
regra e ndo a excecdo. Em um nivel estratégicodgugerentes — também chamados de agentes
— tomam decisfes ndo completamente alinhadas caxpastativas dos acionistas, o problema
de agéncia pode ocorrer.

A teoria da agéncia é baseada em Berle e Meang)(19as se tornou mais amplamente
conhecida somente apds o trabalho de Ross (1978jerAtura contemporanea mostra que
muitas areas do conhecimento lidam com o problemaagéncia, tais como o direito
(BALASUNDRAN; SUBRAMANIAM; JOHNSON, 2006; VOLZ; TAZAN, 2006), a
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contabilidade (DEMSKI; FELTHAM, 1978), a economBRENCE; ZECKHAUSER, 1971), o

marketing(BASU et al., 1985), a sociologia (GRANDORI, 200AUFER, 2006; ECCLES,
1985), o comportamento organizacional (EISENHARDRY85, 1988) e as financas (FAMA,
1980). Segundo Eisenhardt (2001), essa atencaé perdduas razdes: 1) ela ofera@asights
sobre a relacdo entre os sistemas de informacamiaegionais e 0s resultados, incentivos e
riscos associados com as atividades da organizagZ@eob um ponto de vista empirista, permite
uma analise baseada na combinacao de outras teorias

Uma das principais contribuicdes para a teoriagémeia foi feita por Jensen e Meckling
(1976). Eles definiram as empresas como um conjdatoontratos implicitos e explicitos que
regulam os relacionamentos com empregados, foragegdclientes e credores. Porém, tais
contratos implicam custos de agéncia, definidosgsses autores como dispéndios necessarios
para permitir que 0s acionistas controlem e supernvem as acdes dos gestores. A incorporacao
desses custos na andlise é relevante porque etesmptuncionar como barreiras para a
maximizagcdo do desempenho da empresa (MARNET, ZDARISMAN; CHUA; LITZ, 2004;
EINSENHARDT, 2001; JAMES JR., 1999). Outro traballimportante sobre a teoria da agéncia
pode ser encontrado em Siffert Filho (1998). Segum@utor, € preciso compreender como 0s
proprietarios e os principais acionistas implemensésstemas de compensacao que motivam 0s
acionistas minoritarios ou os gestores de nivaldat agir de acordo com suas expectativas. Ao
fazé-lo, esse processo pode alinhar interessehiegir®s custos de agéncia.

Esses custos podem afetar os resultados da empoasarme demonstrado por Silveira
(2002). O autor afirma que, em economias menosndebédas e com um maior nivel de
concentracdo de capital, os conflitos de agéndi@ ecionistas minoritarios e majoritarios séo
mais frequentes. Em decorréncia disso, 0s invessdpotenciais e efetivos reduzem suas
projecdes de fluxo de caixa, aumentando o custoagital da empresa e reduzindo seu valor
econdmico e de mercado. Esse processo afeta o duedeacapitais como um todo, porque
empresas depreciadas nao terdo incentivos sugsig@atra financiar novos investimentos.

Classenset al (1999), ao pesquisarem empresas asiaticas, fidaram indicios de
sistemas que normalmente ndo preservam o0s interdsseacionistas minoritarios. Segundo
esses autores, o valor de mercado € uma funcaoate datores estruturais: 1) dos direitos de
propriedade, que estdo concentrados em algumaBafsin®) da separacdo entre propriedade e
controle, o que é feito via acdes ordinérias egpegiciais; 3) das estruturas verticais geralmente
adotadas, nas quais uma empresa A controla out@dBcontrola uma terceira C, e assim por
diante; 4) da participacdo dos acionistas em oetrgzesas. Como afirmado pelos autores e por

Bernardes e Brandao (2005), em tais sistemas o dalmercado da empresa tende a ser menor.
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Valadares (1998) aponta que mercados de capitaisha@hte concentrados podem ser

identificados em outras regides. Em sua pesquéssdoala em 375 empresas brasileiras de capital
aberto, a autora detectou que cerca de 90% doatajtante era controlado pelos cinco
principais acionistas. O estudo de Lefort (2004)esgntou resultados muito semelhantes.
Depois de analisar 459 empresas de capital abarfordrica Latina, o autor concluiu que 51%
do total das agBes pertenciam a um unico acionista.

Assimetrias na distribuicdo das acbes podem elevaustos de agéncia, uma vez que
aumentam a possibilidade de conflitos entre adiamisinoritarios e majoritarios. Por sua vez,
as relacbes entre os agentes e 0s acionistas pedemtornar mais tensas, jA que eles
racionalmente buscardo impor seus proprios intese$¥ortanto, a fim de manter a efetividade
no processo de gestao, € necessario contar conestnuidura capaz de mediar os conflitos, de
forma a permitir que os custos de agéncia sejanmmziados (BERGHE; BAELDEN, 2005;
DHNADIREK; TANG, 2003; ALDRIGHI, 2003; GROENEWEGEN000). Esse papel poderia
ser desempenhado pela governanca corporativa, gsieamente se refere a sistemas de
monitoramento estabelecidos por acionistas paengague os agentes tomem decisdes que nao
contrariem suas expectativas (ANDRADE; ROSSETT0&0

A literatura contemporanea indica que, nos ultimo®s, muitos pesquisadores tém
tentado compreender a possivel relacdo entre gawgancorporativa e o desempenho de
organizacfes publicas e privadas (GOTARDELO, 20068BILI, 2006; BELDEN; FISTER,;
KNAPP, 2005; BOZECet al, 2004). O pressuposto subjacente € o de que arrgowa
corporativa poderia levar a transparéncia, a pgastae contas, a equidade no tratamento dos
acionistas e a conformidade com as regras estadedem que fortaleceria os mercados de
capitais. Apesar disso, as empresas implementaovexrrgangca muitas vezes devido aos seus
supostos efeitos sobre os custos de financiamenapr de mercado e o desempenho geral.

Os resultados empiricos indicam que um consense &3i8es aspectos esta longe de ser
alcancado. Como exemplo, Navissi e Naiker (2006hg T(2006) e Leal e Silva (2005)
concluiram que h& indicios de que a governancaocatipa pode influenciar aspectos
importantes do desempenho da empresa. Contudoadborrar e Batistella (2004), Silva
(2004) e Silveira, Barros e Fama (2005) revelaramn estruturas de governanca podem até ser
associadas a alguns aspectos do desempenho dasampes ndo a todos eles. Portanto, ndo é
possivel assegurar que exista uma relacdo de eafsdo entre essas duas variaveis.

Considerando os aspectos identificados na presenisdo da literatura, o objetivo
central deste trabalho foi verificar se a adocdopd#icas de governanca corporativa foi

acompanhada de mudancas estatisticamente sigtefican desempenho econdmico-financeiro
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de uma amostra de empresas brasileiras de capiatoa Para isso, a pesquisa seguiu o

delineamento metodoldgico descrito a seguir.

Metodologia

Para atender ao objetivo central deste trabalitouege por uma abordagem quantitativa
descritiva. Esta se caracteriza pela descricAorelagdes entre as variaveis do estudo, tendo
como base a suposigao inerente de que tais relpodiesn ser descritas por meio de modelos
matematicos (GUNTHER, 2006). Em termos especifiaasetodologia contemplou os itens que

Se seguem.

Amostragem e amostra

A amostragem foi ndo probabilistica, o que sigaifgque a chance de cada elemento
pertencer a amostra ndo € conheeadariori. Assim, os resultados obtidos nesta pesquisa nao
podem ser extrapolados para a populagéo, ou pijgara-se somente a amostra estudada.

Esta foi composta por 25 empresas brasileiras degitataaberto, escolhidas
intencionalmente entre aquelas incluidas na lissarmdveis de governanca corporativa da Bolsa
de Valores de Séao Paulo (Bovespa), a maior bolsaldees do Brasil e da América Latina,
responséavel por quase 70% do volume do comércionalg

Essa lista foi langada em dezembro de 2000 e ¢ersis uma série de normas para a
conduta das empresas, dos gestores e dos aciocistasladores, considerados importantes
para a valorizacdo das acdes e dos outros ativespgeesa (BOVESPA, 2007). A adeséo a lista
€ o critério utilizado para classificar as emprasascordo com um dos trés niveis possiveis de
governanca corporativa, detalhados a seguir.

O Nivel 1 é ocupado pelas empresas realmente comepicas com a transparéncia nos
atos da direcdo e com a dispersdo de suas aches uent nimero grande de acionistas.
Basicamente, essas empresas devem mantéearfloatde, pelo menos, 25% do capital e fazer
uso de ofertas publicas com mecanismos que favaragdispersdo do capital. Além disso, elas
tém de publicar relatorios trimestrais contendonmiacées sobre as demonstracdes financeiras
consolidadas e as revisfes dos auditores, bem asormpanhar outras normas estabelecidas
pela Bovespa.

O Nivel 2 inclui as empresas que ja cumpriram igegente as normas estabelecidas
para o Nivel 1. Aléem disso, elas devem seguir umjuro de regras especificas, tais como a

adocdo de um unico mandato de um ano para todogewdros do conselho de administracao.
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Devem também publicar balancos anuais de acordo @gpadrdo US GAAP ou IFRS e

assegurar aos acionistas minoritarios os mesmeisogitdos majoritarios.

O terceiro nivel € chamado de novo mercado e relemgpresas sao admitidas apenas
apos o cumprimento integral dos padrfes exigidoa pangresso nos niveis 1 e 2. O grande
objetivo desse segmento € assegurar que as emprelgadistadas efetivamente sigam as
melhores praticas em governancga corporativa. Bam@ elas ndo apenas precisam cumprir a
legislacdo brasileira como também outras regragbelgcidas pela Bovespa. Ha& também a
obrigacdo de aumentar os direitos dos acionistawmtarios e melhorar a qualidade das
informacdes fornecidas a eles e atakeholders

Das 25 empresas incluidas nesta pesquisa, 20 sévealol, trés do nivel 2 e duas do
novo mercado. A Tabela 1 apresenta estatisticasitigs a respeito dessas empresas.

Tabela 1
Descricdo do perfil da amostra
Indicador Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercadd Total
Empresas pesquisadas 20 3 2 25
Receita liquida total 86.629.389,81 5.993.924,70 6&EMKH83| 99.198.963,35
Lucro bruto total 36.509.773,44 1.838.369)35  3.38744p 41.736.055,21
Lucro operacional total 19.758.445,50 530.584,44 1P2296| 22.211.823,89
Ativos totais 344.397.287,9 6.645.60495 19.856.929,0370.899.821,99
Passivo total 290.110.511,19 4.619.470,73 10.474.876,305.204.358,88
Patrimdnio liquido total 54.286.776,17 2.026.134}22 389.552,12 65.695.463,1

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados mostram que as empresas selecionadaspessgtasa tiveram uma receita
liguida total acima de R$99 milhdes em 2007 e wrmolwperacional total de R$22 milhées no
mesmo periodo. Além disso, seus ativos somadosanohagmais de R$370 milhdes, contra um
passivo de cerca de R$305 milhdes. Por fim, orpétrio liquido total é de R$65,6 milhdes.
Esses numeros indicam que as empresas escolhidasientam recursos expressivos, 0 que

ressalta sua importancia.

Instrumento de coleta de dados

Os dados utilizados sdo do tipo agregados secuwsd@oletados por meio dos balangos
patrimoniais e das demonstra¢fes de resultadondaesas pesquisadas. O periodo da pesquisa
abrangeu os anos de 1999 a 2007, sendo que esdlaaese justifica pela necessidade de se
avaliar o desempenho econémico-financeiro dos eleeeda amostra antes e depois da

implantacdo de préticas de governanca corpord@iemo todos eles ingressaram na listagem da
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Bovespa entre 2002 e 2003, em meédia, foram avaliadotrés anos anteriores e 0s trés

posteriores a implantagédo da governancga.

Analise dos dados

A primeira etapa da anélise dos dados foi a sudagdo em planilhas eletrbnicas. Esse
processo envolveu a criagcdo de um modelo padramizéel balanco patrimonial e de
demonstracao de resultado, o que permitiu a unitagdo dos dados coletados. A segunda
etapa foi a exclusdo dos efeitos inflacionariospeoiodo considerado. Para isso, os valores
foram deflacionados pelo indice Nacional de Prego€onsumidor (INPC).

A terceira etapa envolveu o célculo de indicaddeedesempenho econdémico-financeiro.
A literatura apresenta varias opcoes para isso (A&t CORRAR; BATISTELLA, 2004,
DHNADIREK; TANG, 2003; FAMA; SILVEIRA; BARROS, 2008 Nesta pesquisa, optou-se
por escolher sete indicadores que permitissem mangwalor de mercado das empresas e seus
retornos aos acionistas. A definicdo de cada uadé d seguir.

Retorno sobre o capital investido (ROIC): de acotdm Perez e Fama (2002), esse
indicador mede o retorno gerado pelos investimetidosmpresa, ou seja, avalia o potencial de

uma empresa para criar valor. Matematicamente:

ROIC = Lucro Operacional Liquido —Im postos Ajustados
(Capital deGiro Operacional + Ativo Im obilizado + Outros Ativos)

Retorno sobre o capital empregado (ROCE): indipgt@rno que os proprietarios, sécios
ou acionistas obtiveram a partir das operacfesmaiesa (SILVA, 2001). Em outras palavras, o
ROCE ¢é um indicador de eficiéncia e rentabilidads thvestimentos realizados por uma
empresa. Algebricamente, é definido como:

LucroOperacionad
AtivosTotais - Endividamemo Corrente

ROCE=

Retorno sobre o patriménio liquido (ROE): Pereamé& (2002) e Silva (2001) definem
esse indicador como a relacdo entre o rendimeqtodb total e do capital préprio. E um
demonstrativo de eficiéncia da empresa quantoragate utilizacdo dos seus ativos para gerar

ganhos. Sua formula é:

ROE= ReceitalLiquida
AtivosTotais - Ehdividameno Corrente
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Q de Tobin: esse indicador € um dos mais utilizaogpesquisas financeiras (MORCK;

SHLEIFER; VISHNY, 1988, McCONNEL; SERVAES, 1990; LIRORTA, 2002). Basicamente,
ele é o 4gio entre o valor de mercado dos ativagsmEeempresa e 0s seus custos de substituicdo
(TOBIN, 1969). Existem varias formas de calculo Qode Tobin (SILVA; LEAL, 2005;
SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2005; SILVA, 2004; FAMA; BRROS, 2001). Nesta pesquisa,
optou-se pelo método proposto por Chung e Pru@4)le usado por Silveira, Barros e Fama
(2005):

QdeTobin= VMA+D

Em queVMA é o valor de mercado das ac¢des negociadas em Dosagual ao valor
contébil da divida AT é o ativo total, medido pelo seu valor contabil.

Alavancagem: é a razdo entre a divida de longoopeaa divida total (SILVA, 2001).
Esse indicador apresenta a propor¢ao do capitesiit que esta sendo financiado por dividas a

longo prazo. Matematicamente:

DividadelLongoPrazo

Alavancagen= —
DividaTotal

Payout de acordo com Silva (2004), esse indicador perngiie os investidores
verifiquem se uma empresa conseguira pagar-lhaededidtos, por meio da geracédo do nivel

necessario de caixa. Sua formula de calculo é:

Pagamento3otaisde Dividendos
ReceitaLiquida+ Despesasa Prazo -Vendaa Prazo

Payout=

Ativo Fixo/Ativo Total (AFAT): d& aos investidorea nocdo do montante dos
investimentos da empresa que nao serdo convedidaecursos a vista no curto prazo (SILVA,

2001). Pode ser calculado por meio da expressao:

Total do Ativo Fixo
Total do Ativo

AFAT =

Feitos os calculos dos indicadores para cada usma%lampresas do estudo, iniciou-se a
quarta etapa da analise. Esta consistiu na apticdgdeste ndo paramétrico de Wilcoxon para

cada um dos sete indicadores econdmico-financeti@ados. O objetivo desse teste é verificar
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se existem diferencas estatisticamente signifisagiére duas amostras extraidas de uma mesma

populacdo. Para isto, é calculada uma estatidtecama significancia, que testa a hipotese nula
de que ndo ha diferencas entre as amostras, nbdei\&o. Portanto, valores da significancia
acima de 0,05 implicam a néo rejeicdo dessa hipdtels.

As duas amostras necessarias para o teste de fldoram criadas a partir da divisdo
dos dados de cada indicador em dois grupos. O parfte composto pelos valores referentes ao
periodo anterior & ado¢do de préaticas de governaorgarativa, enquanto o segundo englobou
os demais valores, gerados ap0s a implantacdosdesgeas.

Uma vez explicitada a metodologia do estudo, o iteseguir se dedicara a analisar e

discutir os resultados.

Discusséao dos resultados

Os resultados foram analisados agrupando-se assasppor segmento na listagem da
Bovespa. Assim, os primeiros resultados refereraeagelas incluidas no nivel 1, conforme
mostrado pela Tabela 2. Por uma questdo étican® nmeal das empresas foi substituido por

letras do alfabeto grego.

Tabela 2
Resultados do teste de Wilcoxon para as empresaivelal
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Empresal Ano Estatisticap ROI( ROH ROJE Q de Tobin Algv. Pajout FATA
Alfa 2003 | _Z _ -1,604 -1,638 -1,604 -1,342 -1,604 -1,604 -1,069
Significancia 0,10p 0,142 0,109 0,280 0,109 0J109 0,285
Z -1,604 -1,604 -1,604 -1,614 -0,59835 -1,069 -1,633
Beta 2003 | .. .. . . |
Significancia 0,10p 0,149 0,109 0,109 0,593 0)285 0,102
Gama 2003 | _Z _ -0,816 -0,019 -0,790 -1,614 -0,2472 -0,447 -1,633
Significancia 0,414 0,541 0,2B7 0,109 0,785 0)655 0,102
Z -0,8146 -0,010 -0,790 -1,6;1)4 -0,2472 -0,447 -1,633
Delta 2003 e A
Significancia 0,414 0,541 0,2B7 0,109 0,¥Y85 0)655 0,102
Epsilon 2002 Z -1,841 -1,841 -1,826 -1,14)5 -0,365 -1,826 -1,826
Significancia 0,06p 0,046 0,068 0,469 0,715 0)J068 0,068
Z -0,535 -0,43% -0,371 -1,6;1)4 -1,604 -1,038 -1,069
Zeta 2003 e A
Significancia 0,59B 0,396 0,249 0,109 0,109 0J020 0,285
Eta 2002 . Z . -1,347 -1,289 -1,826 0,8%4 -1,841 -1,841 -1,841
Significancia 0,18p 0,197 0,068 0,dJoo 0,066 0)J066 0,066
Z -1,604 -1,604 -1,604 -1,604 -1,604 -1,633 -1,633
Theta | 2003 | oo nificancia 0100 01d9 0,109 o,JTog 0108  ofo2 0102
lota 2002 _ Z . -1,826 -1,82¢ -1,826 -1,6;154 -1,461 -0,365 -1,841
Significancia 0,06B 0,048 0,068 0,109 0,144 0J715 0,066
Capa 2002 _ Z . -1,517 -1,82¢ -1,4491 -1,8%6 -1,8P6 -1,841 -1,826
Significancia 0,13 0,048 0,144 0,d68 0,068 0)J066 0,068
Z -1,604 -1,841 -1,826 -0,184 -1,005 -0,136 -1,826
Lambda. | 2002 [ o0 ficancia o10b o00d6 o008 0d54 073  okel 0,068
Z -1,604 -1,069 -1,826 -1,8%6 -1,8P6 -1,604 -0,378

Omicron | 2002

Significancial 0,10p 0,29 0,068 0,J68 0,068 0J109 0,705

5
Rho 2002 | Z . -1,604 -0,53% -0,365 -1,826 -0,365 -1,095 -1,826
Significancial 0,10p 0,593 0,715 0,d68 0,115 0273 0,068
Sigma | 2002 z -0,365 -1,82¢ -1,876 -1,826 -0,780 -1,095 -1,604
Significancial 0,71p 0,048 0,068 0,dJ68 0,465 0J273 0,109
Tau 2002 | _ Z o -1,841] -1,841 -1,876 -1,826 -1,8P6 -1,_2 89 -1,826
Significancie 0,06¢ 0,06¢ 0,06¢ 0,06¢ 0,06¢ 0,19i 0,06¢

Fonte: Dados da pesquisa.
Notas: AFAT = ativos fixos/ativos totais. Alav.=aghncagem.

A Tabela 2 apresenta evidéncias de que ndo € pbssivmar que as praticas de
governanca corporativa resultem em melhoria nondgeeho econémico-financeiro. No caso
das empresas do nivel 1, a hipétese nula do tesWildoxon de que ndo existem diferencas
estatisticamente significantes no desempenho a&ntkpois da introdugdo da governancga foi
rejeitada em apenas dois casos. O primeiro, gaymut da empresa Zeta, que obteve uma
estatisticaZ de -1,038 e uma significancia de 0,020. Isso Bagngue ha uma probabilidade de
2% de haver valores superiores ao calculad@.e@ segundo caso foi o Q de Tobin da empresa
Eta, que apresentou ufde 0,854 e uma significancia préxima de zero.

Ha que se considerar que muitas das significafaiam ligeiramente superiores ao nivel
de 0,05, utilizado nesta pesquisa. Embora em temstatisticos isso seja insuficiente para
alterar a ndo rejeicdo da hipétese nula, é preesaunhecer que talvez esses resultados apontem
para certo viés nos dados.
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Uma possivel razdo para isso pode ser a decisdandbsar os dados a partir

exclusivamente do célculo dos indicadores seledasiasem recorrer a avaliacdes mais

gualitativas a respeito deles. Embora a alternadniatada nesta pesquisa seja justificada do
ponto de vista metodoldgico, para se ter uma iohais clara da real influéncia da governanca no
desempenho seria util analisar variaveis qualdativcomo, por exemplo, cronograma de

implantacdo das préaticas de governanca, projetoodainicacdo utilizado pela empresa para

divulgar as mudancas entre seus colaboradoresaster externos e o grau de impacto dessas
mudancas nas rotinas operacionais da empresa.

Uma segunda possivel razdo para um eventual vidsnesdeterminacdo do periodo
estudado. Como todas as empresas selecionadass@igm® nos niveis de governanca da
Bovespa entre 2002 e 2003, a intencdo era queiadpegntre 1999 e 2007 fosse suficiente para
se ter uma ideia mais clara dos primeiros impadgovernanca. Porém, a influéncia das
variaveis qualitativas citadas anteriormente pogte provocado os resultados mostrados na
Tabela 2.

Em relacdo as empresas do nivel 2, os dados séseapados pela Tabela 3.

Tabela 3
Resultados do teste de Wilcoxon para as empresaisyeld?

Empresa| Ano| Estatisticgds ROICQ ROH ROCE Qde Tlobin Algv. ofay AFAT
Upsilon | 2003 Z -1,604 -1,604 -1,604 -1,6$4 -1,069 -1,069 -1,604
Significancig 0,10p 0,109 0,109 0,109 0,285 0,285 0,109
Phi 2003 | Z . 0,087 -1,604 -1,604 -1,6;1)4 -1,604 -1,642 -1,633
Significancig 0,09p 0,109 0,109 0,109 0,109 0317 0,102
Chi 2003 | _ Z . -0,4471 -1,604 -1,604 -1,069 -1,069 0,_( 84 -1,069
Significanciz 0,65¢ 0,10¢ 0,10¢ 0,28¢ 0,28¢ 0,37 0,28¢

Fonte: Dados da pesquisa.
Notas: AFAT = ativos fixos/ativos totais. Alav.=aghncagem.

Os resultados indicam que o desempenho econénmianeiro das empresas do nivel 2

nao é estatisticamente 0 mesmo antes e depois a@adla governanca corporativa. Em

nenhum dos casos, a significancia foi inferior aeehutilizado; o que implicaria a rejeicdo da

hipotese nula. Na verdade, o menor valor foi d®2),telativo ao indicador ativos fixos sobre

ativos totais (AFAT) da empresa Phi, distante dat@ale corte de 0,05.

As consideracdes sobre possiveis vieses nos datas,para as empresas do nivel 1, sdo

igualmente aplicaveis aquelas do nivel 2. Mesmo essa restricdo, € preciso reconhecer que 0s

resultados de fato apontam mais uma vez para ussaaia¢cdo, no caso da amostra estudada

nesta pesquisa, entre governanca e resultado ecanfnanceiro.
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O teste de Wilcoxon para as duas empresas do nevoado apresentou os valores

exibidos pela Tabela 4.

Tabela 4
Resultados do teste de Wilcoxon para as empresasvdomercado
Empresa| Ano| Estatisticds ROIC ROH ROCE Qde Tobin Algv. ottay AFAT
Psi 2003 | Z _ -1,604 -1,604 -1,604 -1,61)4 -1,604 -1,342 -1,604
Significancia 0,10p 0,1Q9 0,109 0,109 0,109 0J180 0,109
Omega | 2003 | Z o -1,633 -1,604 -1,604 -1,6T4 -1,069 1( 33 -1,633
Significanci 0,10z 0,10¢ 0,10¢ 0,10¢ 0,28t 0,317 0,10z

Fonte: Dados da pesquisa
Notas: AFAT = ativos fixos/ativos totais. Alav.=aghncagem.

De maneira semelhante ao ocorrido para o niveldd, faram encontradas evidéncias
suficientemente fortes para sustentar a hipotesgudea introducdo de praticas de governanca
provocou alteracdes no desempenho das empresasutforlado, o fato de os trés niveis da
listagem da Bovespa terem apresentado resultadoslisntes pode ser um indicio de que a
influéncia da governancga sobre os resultados é m@maue se supde em parte da literatura.

Esse aspecto é explorado na concluséo a seguir.

Concluséo

As empresas desenvolvem e implementam certas cpslig estratégias, ndo porque
gostem delas, mas porque querem que elas obterdaesudtados esperados. A partir do ponto
de vista dos agentes, a governanga corporativantais a ver com a partilha do poder do que
com uma estrita l6gica econbmica. Na verdade, resi& ligada a perspectiva dos acionistas,
para 0S quais a governanca € um instrumento Utih mantrolar e fiscalizar os seus
investimentos.

Em termos tedricos, a literatura mostra que, apgssaudiferencas entre os agentes e 0s
proprietarios, as empresas tém se voltado paravermgn¢ca como forma de melhorar o seu
desempenho e, posteriormente, maximizar os sewsegatle mercado. De acordo com essa
perspectiva, existe uma relacdo direta entre eksasvariaveis, ou seja, a implementacéo bem-
sucedida dos principios da governanca levaria aatioamente a um melhor desempenho e a
maximizacgéo do valor de mercado.

Os resultados obtidos nesta pesquisa fornecemiasdée que tais relacées tém mais
nuances do que seria de se esperar. Duas raz@isgosessa afirmacao: em primeiro lugar, as
empresas ndo sdo excelentes em todos os aspdata®seao seu desempenho, e esse fato tem

consequéncias significativas para qualquer invasiig. Em segundo lugar, o impacto das
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praticas de governanca corporativa no desempemipar@ntemente relacionado com o grau em

que elas estéo institucionalizadas na empresa.

A primeira razdo destaca uma das regras de gesiagossivel ser o melhor em tudo o
tempo todo. Por tras dessa observacéo esta o datpuel a andlise dos efeitos da governanca
sobre os resultados da empresa pode ser afetamaipeicadores escolhidos. Nesse caso, se 0
investigador opta por um indicador em que a empestalonge do nivel de exceléncia, ele tem
de levar em consideragédo que os resultados podeaiss@cidos.

Esta pesquisa procurou selecionar um grupo de addies que pudessem ser
representativos do valor de mercado e do desemgeramzeiro geral da empresa. Apesar disso,
€ necessario reconhecer que os sete indicadorkesdive neste trabalho ndo dao uma visao
completa da situacao real das empresas. Em vez, thss-se uma representacdo parcial do que
esta acontecendo em alguns aspectos das taxatod®rpara os investidores, bem como do
valor de mercado, da alavancagem, do pagamentdlidioendos e da propor¢cédo entre ativos
fixos e totais. Aplicando-se a metéafora utilizada Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (1999),
tocou-se em apenas uma parte do corpo do elefargee ndo da o conhecimento necessario
sobre 0 animal como um todo.

Apesar de essas limitagcdes existirem, o estudormwosvidéncias de que, para a amostra
selecionada, as praticas de governanca corporafiga estdo diretamente ligadas tanto ao
desempenho da empresa como ao seu valor de meM@a@mntanto, essa concluséo leva a outra
pergunta: por que tais resultados ocorreram nestel@&?

Uma possivel resposta esta relacionada com a segando anteriormente mencionada,
ou seja, o0 impacto das praticas de governanca i@y no desempenho da empresa pode ser
influenciado pelo estdgio em que se encontra spéeimentacao. Os resultados do nivel 2 e do
novo mercado indicam que talvez haja uma espécendetizacao interferindo no processo.

Isso significa que, antes de serem aceitas no divels empresas tiveram de fazer
alteracdes relevantes nas suas praticas de gesfén, de atender as demandas da Bovespa.
Essas mudancas poderiam ter um impacto mais sigtivid em relacdo a empresa devido ao
desempenho positivo ou negativo das expectativadas em investidores reais e potenciais. Por
conseguinte, os indicadores financeiros podemtirefigelhorias no desempenho da empresa.
Por outro lado, quando uma empresa é admitida vel 8i pressupfde-se que ela ja tenha se
ajustado a todas as regras no nivel 1 e, por coidegas eventuais mudancas de gestdo nao
seriam tao radicais, sendo a mesma logica valiclagaovo mercado.

Com base nessas conclusdes, podem ser feitas algugestdes para pesquisas futuras.

A primeira € utilizar um namero maior de indicadode desempenho, para que se tenha uma

Revista Economia & Gestéo v. 19 n. 19, jan/abrd®0 39



£k
PUC Minas E&G REVISTA ECONOMIA E GESTAO ISSN 1984-6606
ideia mais clara das variacdes ocorridas nos ezkgt da empresa ao longo do tempo. Outra

sugestdo é usar dados semanais ou mensais, ems/anuhis empregados nesta pesquisa. 1Sso
permitira verificar mudancgas de curto prazo causads resultados econdmico-financeiros pela

introducéo de praticas de governanca corporativa.
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