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RESUMO

O presente estudo objetivou analisar as chances do desempenho econémico e financeiro determinar
as praticas de governanca corporativa do proximo exercicio. A base teérica aborda desde a teoria da
agéncia, a governanca corporativa e seus mecanismos, bem como o desempenho econémico e
financeiro das empresas. O procedimento metodolégico possui uma abordagem quantitativa com o
uso de regressao logistica. A amostra refere-se as empresas que compuseram o indice Bovespa no
ano de 2016. Os resultados demonstraram coeficientes estatisticamente significantes para o retorno
sobre o ativo e os dividendos pagos. Deste modo, quando as empresas aumentam o seu
desempenho, os principais podem exigir as praticas de governanca dos agentes com a intencao de
diminuir os riscos. E dispendem recursos para certificar-se que os resultados obtidos sédo confiaveis,
por meio de préaticas governanga. Além disso, os resultados deixam a implicacdo tedrica sobre a
associacdo entre governanca corporativa e o desempenho econémico e financeiro também no
mesmo periodo de tempo.

Palavras-Chave: Governanca Corporativa; Predicdo; Desempenho Econbmico e Financeiro;
Dissociacdo Temporal.

Economic and financial performance and corporate governance

ABSTRACT

The present study aimed to analyze the chances of economic and financial performance determining
the corporate governance practices of the next fiscal year. The theoretical basis addresses from
agency theory, corporate governance and its mechanisms, as well as the economic and financial
performance of companies. The methodological procedure has a quantitative approach with the use of
logistic regression. The sample refers to the companies that composed the Bovespa Index in the year
2016. The logistic regression results showed statistically significant coefficients for return on assets
(ROA) and dividends paid (DIV). Thus, when firms increase their performance, key players may
require the governance practices of agents with the intention of reducing risk. And they spend
resources to make sure that the results obtained are reliable, through governance practices.
Moreover, the results leave the theoretical implication about the association between corporate
governance and economic and financial performance also in the same period of time.

Keywords: Corporate Governance; Prediction; Economic and Financial Performance; Temporal
Dissociation.
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1 INTRODUCAO

A governancga corporativa pode ser estruturada com base no arcabouco da
teoria da agéncia (ROSS, 1973; JENSEN; MECKILING, 1976; EISENHARDT, 1989),
no qual demonstra que existe a necessidade de gerir os conflitos existentes entre o
agente e o principal. Assim, as praticas de governanca tornam-se um custo para
diminuir as incertezas, de que o comportamento dos agentes esta de acordo com o
principal, seja por meio das relagcdes contratuais ou por meio do compartilhamento
do risco.

Além dessas incertezas, as oportunidades de crescimento também justificam
a utilizacdo das préticas de governanca corporativa, pois trazem para as empresas a
necessidade de captar recursos a baixo custo (LOPES, 2009). Uma alternativa é por
meio do mercado de capitais ou por meio de instituicdes financeiras. Sendo que para
diminuir o custo do capital € necessario demonstrar seguranca aos detentores dos
recursos (GITMAN, 2010). Desse modo, a existéncia do por que se utilizarem as
praticas € um fato bem difundido na literatura.

Do mesmo modo, a relacdo entre governanca corporativa e o desempenho
econdbmico e financeiro também é discutida frequentemente na literatura. Existem
resultados que atribuem a governanca corporativa como fator determinante de
outras caracteristicas das empresas (PAULO, 2007; ALMEIDA, 2010), bem como
existem resultados que demonstram que o desempenho das empresas determina as
praticas de governanca (SILVEIRA, 2004; LOPES, 2009). E ainda, existem estudos
que evidenciam testes de hipéteses e relacdes existentes (ARORA; SHARMA, 2016;
ZABRI; AHMAD; WAH, 2016; ABDALLAH; ISMAIL, 2017).

Porém, esses resultados ignoram que as praticas de governanca
corporativas podem ser premeditadas, isto €, podem ser decididas entre o agente e
o principal antes mesmo de se iniciarem as atividades das empresas. Nao obstante,
também ignoram que o0 processo de gestdo ndo € estatico (MINTZBERG et. al.,
2006), o que pode levar os gestores a adotarem, manterem ou deixarem
determinadas praticas de acordo com o desempenho econémico e financeiro obtido.
Com isso, a lacuna sobre esse comportamento programado que indica que as
praticas de governanca sao possiveis de se predizer ainda carece de

aprofundamento.
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Diante disso, dissociar as praticas de governanca da atual posi¢cao financeira
da empresa possibilita complementar essa lacuna, pois pode descrever chances das
praticas de governanga corporativa ocorrerem perante os estimulos econémicos e
financeiros. Nesse sentido, 0 presente tem a seguinte questdo de pesquisa: quais as
chances do desempenho econdmico e financeiro determinar as praticas de
governanca corporativa do proximo exercicio? Assim, o objetivo deste estudo é
analisar as chances do desempenho econémico e financeiro determinar as préticas
de governanca corporativa do préximo exercicio.

A principal contribuicdo tedrica deste estudo refere-se ao poder de predicao
do comportamento de gestdo perante o estimulo econdémico e financeiro. E ainda, no
ambiente académico brasileiro mapear os aspectos em relacdo a governanga
corporativa como variavel endégena € um ponto pouco abordado. Assim, este
estudo pode acrescentar outra abordagem no ambito das adoc¢des das praticas de
governanca corporativa, bem como em outros ambientes inerentes as ciéncias
sociais.

Além desta primeira parte introdutéria, o presente estudo é composto por
mais quatro partes. A segunda parte aborda a teoria da agéncia e a governanca
corporativa, mecanismos de governanca, e ainda, abrange ao desempenho
econdmico e financeiro e estudos correlatos. A terceira parte demonstra o0s
procedimentos metodolégicos com o modelo de regressao logistica proposto e suas
variaveis. Na quarta parte concentra-se na apresentacdo e analise dos resultados

encontrados. E por fim, a quinta parte demonstra as consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

Este topico aborda desde a teoria da agéncia, governanca corporativa e

seus mecanismos, bem como 0s estudos anteriores.

2.1 TEORIA DA AGENCIA E GOVERNANCA CORPORATIVA

Pelos pressupostos da teoria da agéncia serem solidos (BOSSE; PHILLIPS,

2016), esses pressupostos da teoria da agéncia evidenciam o problema manifestado
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de uma parte (principal) que emprega outra (agente), com o intuito de criar valor. E,
0 problema de agéncia é caracterizado pela divergéncia dos interesses do principal
ante o interesse do agente (BOSSE; PHILLIPS, 2016), demonstrando as diferencas
existentes nas relacdes contratuais e no compartilhamento de risco.

Uma das opc¢des para diminuir os conflitos € proveniente dos sistemas de
informagdes, que abordam as formas de monitoramentos nas camadas da
administracdo, que abrangem desde a parte orcamentaria e relatorios, em diferentes
niveis da empresa, do estratégico, tatico ao operacional. Dessa forma, o
investimento necessario, em tese, contribui para demonstrar o comportamento,
sendo assim, devem ser mais destacados quando ha contratos mais ponderados em
comportamento do que em resultados (EISENHARDT, 1989).

Caso o contrato seja mais voltado ao comportamento, o agente sera
recompensado ou penalizado devido aos resultados referente ao seu desempenho,
logo se tem novamente o risco envolvido. Este risco € proveniente do resultado da
organizagdo, e assim, os resultados indeterminados tomardo mais atengcédo dos
gestores. Com isso, 0s contratos baseados em comportamento entre o principal e 0s
agentes os resultados sdo mais faceis de serem mensurados, como por exemplo,
tarefas, esforco de equipe, de producdo, pois envolvem tempo e resultados,
mensurados de forma qualitativos (EISENHARDT, 1989).

Em termos gerais, Hodges, Wright e Keasey (1996) ressaltam que a
governanca corporativa pode ser definida pela preocupacdo com mecanismos
relacionados a tomada de decisdo, desempenho e controle, bem como prover
estruturas necessarias para o direcionamento geral da organizacdo. E desta
maneira, corresponder as expectativas de responsabilidade de prestacdo de contas
para todos os stakeholders.

Portanto, a governanca corporativa é um sistema voltado a direcdo e
controle das empresas, que por sua vez, assegura aos proprietarios e gestores do
nivel estratégico, o monitoramento efetivo da diretoria. Assim, a relagdo entre
propriedade e controle acontece por meio dos conselhos de administragéo, fiscal e
auditoria independente, visto que estes devem atestar aos proprietarios aspectos
como equidade, transparéncia, responsabilidade pelos resultados e, até mesmo, o
cumprimento das leis (IUDICIBUS; MARION; PEREIRA, 2003).
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Entretanto, para que esses mecanismos existam, € necessario serem
satisfeitos dois aspectos; (I) a existéncia dos problemas de agéncia entre o principal
e 0 agente e (Il) os custos inerentes as transacdes impossibilitar a solu¢gdo por meio
da relacdo contratual. Portanto, a estrutura de governanca corporativa € moldada
pelas decisdes futuras que necessitam ser tomadas, e que porventura, ndo foram

tomadas a priori do inicio do contrato (HART, 1995).
2.1.1 Mecanismos de Governanca Corporativa

Os mecanismos de governanca Sao 0s meios pelos quais os provedores de
recursos econOmicos asseguram-se 0O retorno sobre o investimento, pois 0s
mecanismos reduzem tanto a manipulacdo de numeros contabeis, bem como
ajustes em politicas de investimentos voltadas a remuneracdo dos gestores
(SHLEIFER; VISHNY, 1997).

Considerando que o sistema de governanca corporativa é um dos fatores
essenciais para o crescimento e desenvolvimento da empresa (FAZLZADEH,;
HENDI; MAHBOUBI, 2011), a governancga corporativa € uma filosofia e mecanismo
gue implicam em processos e estruturas que visam facilitar a criacdo de valor por
meio dos assuntos organizacionais, no qual assegura a protecdo do interesse
individual e coletivo de todos os stakeholders (BUTT; HASAN, 2009).

Dessa forma, a estrutura de propriedade € um conceito muito importante e
amplo dentro da governanca corporativa, e deriva-se em duas partes; (I) identidade
dos proprietarios e; (Il) concentracdo de propriedade (FAZLZADEH; HENDI;
MAHBOUBI, 2011). A identidade dos proprietarios relaciona-se ao problema de
agéncia, nesse contexto, a capacidade e experiéncia dos controladores séo
suficientes em assuntos financeiro e voltados aos negécios (LEE, 2008).

Na concentracdo de propriedade dispersa, os incentivos e as habilidades
dos acionistas, para monitorar a gestdo da empresa, ficam enfraquecidos. Ja
gquando a estrutura de propriedade € concentrada, os detentores do capital tém
maiores poderes para incentivar o desempenho econémico e financeiro das
empresas como para monitorar a administragéo (LEE, 2008).

Outro mecanismo importante é a estrutura do conselho e as suas

caracteristicas, como por exemplo, a composicdo, o tamanho e a sua
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independéncia, pois envolve tanto a eficiéncia funcional para assessorar os gestores
quanto para monitorar os mesmos. Contudo, existem alguns fatores exploratérios
relevantes para compreender a influéncia do conselho (LIN; CHANG, 2016).

Além da atencéo inerente ao desempenho, a compensacdo dos executivos
atrai atencdo devido a existéncia dos problemas de agéncia. A organizacdo do
comité de remuneragdo é umas das maneiras de reduzir o custo do agente. Se o
contrato for por meio de incentivos & compensacdo dos acionistas, a eficacia da
comissdo de remuneracdo sera uma métrica relevante (YA; SAFARI, 2016).

A responsabilidade de conceder a remuneracdo adequada recai sobre o
comité de remuneracdo, assim, os fatores necessarios para compor o pacote de
incentivo devem ser esclarecidos por este comité (JAAFAAR; JAMES, 2015). Porém,
o conselho diretor deve nomear os membros que os compdem, de forma parcial ou
total, evidentemente, a remuneracdo também pode atenuar os problemas de
agéncia (ANDREAS; RAPP; WOLFF, 2012).

Além disso, o mercado de controle corporativo, em economias
desenvolvidas, também ¢é considerado com um importante mecanismo
(HUMPHERY-JENNER; POWELL, 2011). Dessa forma, a compra de outra empresa
€ um tipo de investimento relevante. E entre os motivos de aquisi¢cao, por exemplo,
esta a desvalorizacdo da empresa alvo, isto €, os esforcos das empresas licitantes
decorrem em relagdo a compra de empresas que estdo subavaliadas pelo mercado
(DONG et. al., 2006).

Por outro lado, a sobre avaliacdo também pode ser aceita de forma
voluntaria, pois consideram o0os meios de pagamentos como caracteristicas das
transacfes. Essas caracteristicas evidenciam desde oportunidades de expropriacao,
bem como os incentivos de gestédo, podendo ser hostil ou ndo (SHLEIFER; VISHNY,
2003).

A competicdo de mercado de produtos € um mecanismo poderoso pois
garante o gerenciamento e o ndo desperdicio dos recursos corporativos. Visto que
se o gerenciamento for ineficiente, os recursos serdo consumidos e o mercado
competitivo deixard a empresa incapaz de competir e, por consequéncia, se tornara
insolvente (STIGLER, 1958). E a medida que a concorréncia se equipare a gestao,
talvez possa existir a necessidade de mecanismos de governanga corporativa para
realizar essa tarefa (CHHAOCHHARIA et al., 2016).
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2.2 DESEMPENHO ECONOMICO E FINANCEIRO

Embora, por razbes econ6micas néo explicadas, o tamanho da empresa e a
diferenca entre o valor de mercado perante o valor contabil (market to book — MTB)
sédo relacionados aos fatores de riscos e retornos. Isso decorre da consisténcia
dessas variaveis para avaliar a sensibilidade dos riscos e retornos diante de uma
série historica de precos racionais (FAMA; FRENCH, 1995). Porém, existem outros
determinantes para maximizar o valor da empresa.

Contudo vérios fatores afetam os precos das acfes, a Figura 1 demonstra 0os

principais fatores que afetam os precos das ac¢oes (BRIGHAM; EHRHARDT, 2007).

Figura 1 - Principais fatores que influenciam os pregos das a¢oes

Politicas de decisdes Nivel de atividade
Restricdes Externas: estratégicas controladas econdmica e fiscal das Condigdes de Mercado
pela administracdo: empresas
8) Leis antitruste a) Tipos de produtos ou Fluxos de caixa
b) Regulamentos . .
servicos produzidos esperados

ambientais

¢) Regulamentos de
seguranca de produtos
e de local de trabalho

b) Métodos de produgio
utilizados
c¢) Esforcos de pesquisas

. Tempo oportuno dos
e desenvolvimento po op

Preco das Agdes

d) Regras de contratacio . fluxos de caixa
) g ¢ d) Uso do relativo de
de empregados -
- financiamento com
e) Politicas do Conselho e
da Reserva Federal S
gy A e) Politicas de dividendos Percepgio do risco dos
f) Leis internacionais X
f) Entre outros fluxos de caixa

g) Entre outras

Fonte: adaptado de Brigham e Ehrhardt (2007).

Visto que, para maximizar o preco das acdes das empresas presume-se que
os administradores devem tomar decisbes que elevem tanto o fluxo de caixa
presente quanto futuro. As medidas contabeis sdo atraentes para estimar o
desempenho das empresas devido a facilidade da compreensdo e os calculos
advém de principios contabeis padronizados, que por sua vez, permitem a
comparacdo entre empresas e em Vvarios periodos de tempo (BRIGHAM,;
EHRHARDT, 2007).
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Embora os fluxos de caixa determinem o valor das empresas para 0S
acionistas, nao se pode ignorar o lucro por acédo (LPA), pois os lucros sao
mensagens enviadas aos investidores. Visto que ao tomar decisao de elevar o fluxo
de caixa futuros, o que eleva o preco das acdes, o efeito em curto prazo sera inverso
e diminuira o lucro por acdo do periodo atual. Assim, a decisdo de postergar o fluxo
de caixa também deve ser comunicada aos acionistas, caso contrario, o valor da
empresa provavelmente caira (BRIGHAM; EHRHARDT, 2007).

Contudo, existem restricbes internas e externas a empresa que também
afetam o preco do titulo. As restricbes externas podem ocorrer tanto por meio de
regulamentos e leis inerentes a protecdo de livre concorréncia, leis ambientais, leis
trabalhistas, entre outros. Ja os fatores internos, sdo controlados pelos
administradores e envolvem desde o tipo de produto, métodos de producéo,
decisbes de financiamento e investimentos até as politicas de dividendos dentre
outras. Assim, esses fatores influenciam o fluxo de caixa da empresa
concomitantemente com o nivel de atividade econémica e financeira. Além disso,
outros fatores importantes referem-se ao tempo oportuno do fluxo de caixa e a
percepcao de risco dos mesmos, também pode influenciar os precos dos ativos da
empresa (BRIGHAM; EHRHARDT, 2007).

2.2.1 Desempenho Econémico e Financeiro e Governanca Corporativa

Ao investigar a governanca corporativa e o desempenho na india, Arora e
Sharma (2016) verificaram pelos resultados que os conselhos de administracédo
maiores sao relacionados a um maior conhecimento e, por consequéncia, ajuda na
tomada de decisdes voltadas para o desempenho da empresa. Porém, os resultados
demonstram que o retorno sobre o patrimoénio liquido e a rentabilidade ndo sao
associados aos indicadores de governanca corporativa, da mesma forma, a
dualidade de fun¢gbes do CEO. Entretanto, conclui-se que empresas de paises em
desenvolvimento podem melhorar o desempenho por meio da implementagcdo de
boas préticas de governancga corporativa.

As praticas de governanga corporativa tem sido foco da preocupacdo dos
paises asiaticos, apos a crise financeira de 1997. Por meio de teste de hipotese e
correlacdo, entre as praticas de governanca corporativa e desempenho, Zabri,
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Ahmad e Wah (2016) mediram o tamanho e independéncia do conselho frente o
retorno do ativo (ROA) e retorno sobre o patriménio liquido (ROE). Os resultados
demonstraram que existe correlacdo negativa, porém fraca, da governanca com o
ROA e com o ROE ndao existe correlacéo significante.

As evidéncias de Abdallah e Ismail (2017) chegaram a resultados diferentes,
pois foi descoberta a relagdo positiva entre a qualidade da governanca e o
desempenho da empresa, porém é mais forte entre baixos niveis de concentracédo
de propriedade. E ainda, a relacdo entre o desempenho e a governanga € positiva
em empresas sem concentracao acionaria.

De acordo com o estudo de Rossi (2016), que investiga a relacdo entre
governancga corporativa, risco e desempenho ajustado ao risco, por meio do beta e o
desvio padrdo a medidas de desempenho e o Q de Tobin. Os resultados
evidenciaram relacdo negativa entre a tomada de risco e a concentracdo de
propriedade. Mas, existe uma relacdo positiva entre a concentracdo da propriedade
e 0 desempenho ajustado ao risco e ao Q de Tobin. Diante do relacionamento
existente entre governanga corporativa, risco e retorno, o proximo topico aborda o

risco nao sistematico e a governanca corporativa.
3 METODOLOGIA

O presente estudo possui uma abordagem quantitativa (HAIR JR et al.,
2005), pois detém a finalidade de analisar as métricas que perfazem o desempenho
econdmico e financeiro como determinantes das chances de ocorrer as préaticas de
governanca corporativas do novo mercado. Assim, esta pesquisa caracteriza-se
como documental, e os dados desse estudo s&o caracterizados como dados
secundarios (FLICK, 2013), pois foram coletados em fonte privada, neste caso, 0s
dados s&o provenientes da ECONOMATICA®.

Nesse sentido, para analisar o objetivo dessa pesquisa foi utilizada uma
regressao logistica, devido a possibilidade desta ferramenta estatistica mensurar as
chances de um evento de interesse ocorrer em relagdo a outro (FAVERO et al.,
2009). Na regressao logistica deste estudo tem-se a seguinte expressao descrita na

equacéao 1.
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In(NmGov) = ay + B1ROI; + B,ROA; + B3ROS; + B3DIV; + ¢; (1)
Onde;
In(NmGov) = ( . ) (1.1)
1—e—(@0+B1ROI;+B2ROA;+B3ROS;+B3DIV;+¢;) '

A variavel NmGov é uma variavel dummy, que assume valor 1 para
empresas que obtiveram praticas de governanca equivalente ao novo mercado no
ano de 2017 e O caso contrario.

Com isso,

ROI; refere-se ao retorno sobre o investimento de cada empresa no ano de 2016
ROA; refere-se ao retorno sobre o ativo de cada empresa no ano de 2016
ROS; refere-se ao retorno sobre as vendas de cada empresa no ano de 2016
DIV; refere-se aos dividendos pagos de cada empresa no ano de 2016
a, refere-se a constante do modelo
B1, B2 e B referem-se aos coeficientes e
g; refere-se ao erro
e descreve o numero de Euler.
Nesse sentido, a representacdo grafica do periodo em que se encontra as

variaveis do estudo esta descrito na Figura 2.

Figura 2 — Recorte temporal das variaveis do estudo
Desempenho Econdmico e Financeiro
* Retorno sobre o investimento
« Retorno sobre o ativo

* Retorno sobre as vendas
» Dividendos pagos

Governanga Corporativa

* Novo Mercado

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Ao dissociar as praticas de governanca corporativa a posi¢ao financeira da
empresa pode demonstrar que o processo de gestdo nao é estatico (MINTZBERG et

al., 2006), e assim, constatar que os gestores consideram o resultado econémico e
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financeiro das empresas para tomar a decisdo de adotarem, manterem ou deixarem
estarem listadas no novo mercado.
O quadro 1 demonstra o constructo com as variaveis sobre o desempenho

econdmico e financeiro das empresas perante a governanga corporativa.

Quadro 1 — Variaveis dependente e independentes do modelo

Variaveis Sigla Periodo Descrigao
ivei 1) Novo mercado
Dependente gwels de governanca Ano de 2017 ) o
orporativa (0) Demais listagens de governanca
ROI Ano de 2016 | Retorno sobre o Investimento
Independentes "Roa Ano de 2016 | Retorno Sobre o Ativo
(Explicativas) | ROS Ano de 2016 | Retorno Sobre as Vendas
DIV Ano de 2016 | Dividendos pagos

Fonte: elaborados pelos autores (2017).

As variaveis explicativas deste modelo possuem a finalidade de avaliar o
desempenho independente da precificacdo das acdes, ou seja, variavel de
desempenho interno. Assim, sdo variaveis que nao sado afetadas diretamente pela
percepcao de mercado. Embora, os investidores nédo afetar diretamente, os gestores
gerenciam essas informacdes para atingir seus objetivos e fazer jus aos seus
incentivos.

A amostra desta pesquisa abrange as empresas que compuseram o indice
Bovespa no ano de 2016. A escolha deste indice justifica-se devido este ser o
indicador de desempenho médio dos ativos que possuem a maior liquidez no
mercado, isto é, sdo de maior negociabilidade e representatividade no mercado
acionario do Brasil (BM&FBOVESPA, 2017).

Dessa forma, a amostra deste estudo é composta por 56 empresas que
possuem 59 ativos. Porém, foram deduzidas duas empresas por ndo terem um ativo
negociado do respectivo indice durante o ano de 2016 completo. Dessa forma, a
amostra totaliza 54 empresas. Entretanto os segmentos de governanga corporativa
no ano de 2016 estéa distribuido em 4 niveis diferentes. E a analise dos resultados foi
utilizado planilhas eletronicas e o auxilio do software estatistico STATA®.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O presente tOpico apresenta as estatisticas descritivas e a regressao
logistica aplicada, bem como a discusséo dos resultados encontrados.

4.1 APRESENTACAO DOS DADOS

O comportamento das variaveis do constructo deste estudo perante as

estatisticas descritivas estado descritas na Tabela 1.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das variaveis do construto do estudo

Estatisticas/Variaveis ROA ROI ROS DIV (R$ milhares)
Média 0,0477994 0,1122245 0,1402445 -1.188.905
Mediana 0,038584 0,1168901 0,081366 -408229,5
Moda - - 0 0
Desvio padréo 0,0731912 0,2797421 0,2772698 1978496,9
Variancia da amostra 0,0053569 0,0782557 0,0768786 3,91E+12
Curtose 4,6609587 8,2964713 21,601518 9,7814962
Assimetria 1,2884164 -0,6410835 3,9255455 -2,9252852
Minimo -0,1460794 | -1,0558827 | -0,3409768 -1,03E+07
Méaximo 0,320025 1,1236484 1,7518669 0
Soma 2,5811684 6,0601246 7,5732039 -6,42E+07
Coeficiente de variacao 1,5312152 2,4927003 1,9770459 -1,6641336
Kolmogorov-Smirnov (p valor) 0,000%** 0,000*** 0,000%** 0,000***

Fonte: dados da pesquisa (2017).
Nota: ***p valor<1%

Em média o retorno sobre o ativo das empresas do indice Bovespa é
préximo a 4,7% ao ano. Ja o retorno sobre o investimento € préximo a 11% ao ano,
muito proximo ao retorno sobre as vendas, que se estabeleceu em 14% ao ano. Os
dividendos pagos foram atribuidos todos com valores negativos, em média, as
empresas pagaram R$ 1.188.905.000 no ano de 2016.

Em relacdo aos demais construtos dos objetivos a e b, a variancia e o desvio
padrao das variaveis do construto do objetivo C também foram altos. Pois, todos os
valores foram acima de 1, ou 100%.

Em relacdo a moda e a média, pode-se notar a assimetria dos dados, pois a
deducdo da média pelo valor da mediana é diferente de zero. Isso é confirmado pelo

teste de Kolmogorov-Smirnov, ao nivel de significancia de 1% que todas as variaveis
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rejeitam a hipotese nula de normalidade dos dados. Contudo, de acordo com Hair et
al. (2005), os modelos de regressdo logistica ndo requerem a suposi¢cdo de
normalidade e é muito mais robusta quando esse pressuposto néo € satisfeito.

A Figura 3 demonstra os graficos de boxplot’s referente as variaveis do
grupo C, retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre o investimento (ROI), retorno

sobre as vendas (ROS) e dividendos pagos (DIV).

Figura 3. Gréafico de boxplot das variaveis do construto do objetivo C

o

“”
H |
100407 -B8.00+06 -6.00+406 -400+06 -Z00+06

[ - s -~ e o= ) oivl

Fonte: dados da pesquisa (2020).

Verifica-se pelos valores acimas dos limites superior e inferior, que todas as
variaveis possuem valores outliers. Sendo que as varidveis de rentabilidade com
denominador comum do lucro liquido obtiveram valores negativos e positivos. Ja 0s
dividendos pagos, por estarem em escala negativa, todos os valores pagos outliers

foram menores que o limite inferior.

4.2 DESEMPENHO ECONOMICO E FINANCEIRO PERANTE A GOVERNANCA
CORPORATIVA

Com o intuito de maximizar o preco das acdes, 0s gestores tendem a
tomarem decisdes com o intuito de elevar o fluxo de caixa presente e futuro. Por
isso, as medidas contabeis sdo atraentes para estimar o desempenho das
empresas, ndo somente pela facilidade de compreendé-las, mas também pela
padronizacdo por meio de principios contabeis. Isso permite a comparacao entre
empresas e entre varios periodos de tempo (BRIGHAM; EHRHARDT, 2007).
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Os resultados dos construtos sobre o desempenho econémico e financeiro

que visam determinar a ocorréncia de praticas de governanga corporativa

equivalente ao Novo Mercado estéo descritos na Tabela 2.

Tabela 2 - Construto de desempenho econdmico e financeiro perante a governanca corporativa

L Razéo de Efeito Erro Inter'valo Inte(valo
Variaveis : ~ Z P valor VIF | Confianc¢a | Confianga
Chances Marginal Padrédo | . .
nferior Superior
ROI 0,1819954 | -0, 396239 | 0,47722 | -0,83 0,406 2,83 | -1,33157 0,112225
ROA 1,62e+12 6,538833 | 2,75606 | 2,37 | 0,018** | 2,48 | 0,019237 ,131908
ROS 0,0362034 | -0,7717939 | 0,52717 | -1,46 0,143 1,29 -1,90004 ,227118
DIV 1 0,00000 0,00000 | 2,10 | 0,036** | 1,07 6,6e-09 1,9e-07
Constante | 1,440616 0,363

Fonte: dados da pesquisa (2017).
Nota: *p valor<10% **p valor<5% ***p valor<1%

Para o modelo de desempenho econdémico e financeiro, o pseudo-Rz é

equivalente a 19,19% das variacdes. O teste de razdo de verossimilhanca, analogo

ao Teste F, também demonstra que ao menos uma das variaveis € diferente de

zero, ao nivel de 1% de significancia.

Com o intuito de deixar o modelo mais parcimonioso, na Tabela 3 estdo

descritos os resultados para o modelo apenas com as variaveis estatisticamente

significantes.

Tabela 3 — Modelo de regresséo estatisticamente significantivo

Razéo Efeito Erro VIF Intervalo Intervalo
Variaveis de . ~ Z P valor Confianca | Confianca
Marginal | Padréo : .
Chances Inferior Superior
ROA 184121,8 | 2,906135 | 1,35851 | 2,24 0,032** | 1,06 0,243497 5,56877
DIV 1 1,10e-07 | 0,00000 | 1,98 0,048* | 1,06 8,5e-10 2,2e-07
Constante | 1,459175 0,340

Fonte: dados da pesquisa (2017).
Nota: *p valor<10% **p valor<5% ***p valor<1%

Em comparagdo com o modelo anterior para o desempenho econdmico e

financeiro, o pseudo-R? diminuiu de 19,19% para 13,56%.

O teste de razdo de

verossimilhanca, andlogo ao Teste F, se manteve estatisticamente significante, ao

nivel de 1% de significancia.

De acordo com as razdes de chances encontradas o retorno sobre o ativo

(ROA) aumenta as chances de ocorrer o conjunto de praticas de governanca

corporativa equivalente ao Novo Mercado, em 184.120 vezes. Em consonancia com

http://e-revista.unioeste.br/index.php/gestaoedesenvolvimento/index

94



Artigo recebido em: 23/05/2022
Artigo aprovado em: 29/07/2022

em Gestao e Desenvolvimento em Revista
/')N V. 8, N. 1, jan-jun/2022, p. 81-101.
& < ISSN online: 2446-8738
2
{

Gestao e Desenvolvimento em Revista

o efeito marginal, a probabilidade eleva a ocorréncia de governancga corporativa, em
aproximadamente 290%. Ressalta-se que o célculo de todas as estimativas pontuais
deste modelo ndo ultrapassa 1, que € o valor maximo possivel. J4 os dividendos
pagos ndo alteram as chances de ocorrer praticas de governanca corporativa
equivalente ao novo mercado.

Dessa forma, os resultados deste estudo entdo em desacordo com o0s
achados de Arora e Sharma (2016), que apontaram para ndo associagdo entre a
rentabilidade e os indicadores de governanca corporativa. Todavia, 0s autores
enfatizam que empresas em paises em desenvolvimento, poderiam melhorar o
desempenho por meio da implementacdo de boas praticas de governanca
corporativa.

Também em contraponto, o estudo de Zabri, Ahmad, e Wah (2016)
mensurou o tamanho e independéncia do conselho frente o retorno do ativo (ROA) e
retorno sobre o patriménio liquido (ROE). Os resultados demonstraram que existe
correlagdo negativa, porém fraca, da governanca com o ROA e com o ROE néo
existe correlagdo significante. Evidentemente, pode-se atribuir esses resultados,
além do ambiente diferente do brasileiro, ao conjunto de praticas utilizadas.

Em harmonia com os achados deste estudo estéo as evidéncias de Abdallah
e Ismail (2017), que descobriram a relacéo positiva entre a qualidade da governanca
e o desempenho da empresa. Porém, o mecanismo de governanca estudado foi a
concentracéo de propriedade, no qual a relacdo é mais forte entre os baixos niveis.

Nota-se que ha estudos com evidéncias positivas e negativas na literatura,
porém, estes estudos concentram-se na governanga corporativa como variavel
dissociada das caracteristicas das empresas. Entretanto, se as praticas de
governanca também podem ser previstas por meio das probabilidades atribuidas as
variaveis de desempenho, deixa evidente o problema endégeno dos estudos
anteriores.

Na Figura 4 esta descrito o poder discriminante do modelo referente a risco

e competitividade perante a governancga corporativa.
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Figura 4 - Curva ROC do construto de risco e competitividade perante a governanga corporativa
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Fonte: dados da pesquisa (2020).

A é&rea debaixo da curva ROC demonstrou que o poder discriminante do
construto de risco e competitividade é aceitavel, pois o valor encontrado foi de 0,73.

No proximo tépico estdo descritas as conclusoes.
5 CONCLUSAO

O presente estudo objetivou analisar as chances do desempenho econémico
e financeiro determinar as préaticas de governanca corporativa do préximo exercicio.
Entre os resultados das regressdes logisticas encontrados, o retorno sobre o ativo
(ROA) e os dividendos pagos (DIV) obtiveram coeficientes estatisticamente
significantes.

Nota-se, pela diferenca temporal da variavel dependente que os resultados
obtidos no periodo anterior puderam predizer as chances de ocorrer o conjunto de
praticas de governanca equivalentes ao novo mercado. Essa diferenca, demonstra
que as praticas de governanca sdo premeditadas de acordo com os resultados
anteriores.

Além disso, a implicacdo tedrica do aumento das chances, por meio do
aumento do retorno sobre o ativo (ROA), podem estar relacionados as insegurancas
dos stakeholders sobre o desempenho das empresas. Com esses resultados é
possivel realizar a comparacdo entre risco e retorno, pois as construcdes tedricas

demonstram que 0s mesmos sao positivamente correlacionados.
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Deste modo, quando as empresas aumentam o seu desempenho, 0s
principais podem exigir as praticas de governanca dos agentes com a intengcédo de
diminuir os riscos. E dispendem recursos para certificar-se que os resultados obtidos
sao confiaveis, por meio de praticas governanca.

Além disso, os resultados deixam a implicacdo tedrica sobre a associacao
entre governanga corporativa e o desempenho econémico e financeiro também no
mesmo periodo de tempo, j& que as préticas de governanca sao decisées que 0s
agentes podem controlar, e o inverso é mais incerto, pois o0 desempenho nao
depende apenas dos mesmos.

O controle sobre as praticas € mais certo em relagcdo ao desempenho da
empresa, logo os agentes e principais podem tomar decisdes estratégicas das
futuras praticas de governanca para diminuir 0s custos existentes com a incerteza
dos resultados obtidos.

Por outro lado, o desempenho econdmico e financeiro também pode ser
afetado pelos custos das praticas de governanca. A diferenca entre os custos de
fiscalizacdo dos agentes sobre o desempenho e o custo das praticas, além de
evidenciar a flexibilidade das praticas de gestdo, podem apresentar o problema de
endogeneidade nas inferéncias estatisticas.

Portanto, a dissociacdo da governanca e do desempenho, no mesmo
periodo, € importante, pois o desempenho a ser alcancado é uma decisdo tomada
pelos investidores de acordo com suas intencées de ganhos futuros. Ja a escolha
pelas préticas de gestado fora tomada com antecedéncia.

Visto que os agentes tendem a adaptar as suas praticas de gestdo de
acordo com os resultados obtidos, seja por baixo desempenho, ou entdo, pelo risco
associado aos retornos altos que exigem fiscalizacdo das praticas de gestéo.

E assim, a endogeneidade existente dos estudos que comparam a
governanga no mesmo periodo do desempenho pode ser substituida pelo estimulo
do mercado sobre as praticas de governanca quando se analisa por meio desta
dissociagao temporal.

Diante disso, a tomada de decisdo dos gestores para adquirir, manter ou
desfazer das praticas de governanca também pode estar ligada a outros fatores nao
estudados. Portanto, outras indagacbes como o0 porqué de 0s eventos externos

levarem os gestores a adotar determinadas praticas, bem como o quanto os fatores
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externos podem influenciar os gestores a adotarem determinadas praticas; ainda, é
um campo vasto a ser aprofundado.

Assim, como lacunas para futuras pesquisas tém-se as possiveis
combina¢cBes de outras variaveis e desempenho econdémico e financeiro. Assim,
pode contribuir com os resultados aqui encontrados, pesquisas que abordem
varidveis referentes ao endividamento, estrutura de capital, bem como indices de

liquidez e atividade.
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