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1. INTRODUCAO

A governancga corporativa, por intermédio de um conjunto de mecanismos, tem por
objetivo aumentar a probabilidade de os fornecedores de recursos obterem retorno sobre seu
investimento (ANTOUNIAN, DAH & HARAKEH, 2021). Por esse motivo, a implementacao
de melhores praticas de governanca corporativa pode melhorar o desempenho das empresas e
proteger os interesses dos acionistas (ALI et al., 2022).

Nesse seguimento, a importancia da governga e sua popularizacdo apds uma série de
escandalos contdbeis e financeiros em empresas como Enron, Alstom, HealthSouth, Parmalar,
Worldcom e outras, provocou um crescimento exponencial de pesquisas acerca do tema (WU,
2021, RIBEIRO; SOUZA, 2021), principalmente aqueles voltados a cria¢do de proxies capazes
de mensurar a qualidade da governanca e seu efeito na saude financeira das empresas
(FILATOTCHEV; JACKSON; NAKAJIMA, 2013). Trabalhos voltados para o mercado
brasileiro, como os de Silveira (2004), Carvalhal-da-Silva e Leal (2005), Correia, Amaral e
Louvet (2011), Santos (2018), dentre outros, foram produzidos com este intuito.

Apesar dos diferentes indices de governancga criados a partir de técnicas distintas,
Ribeiro e Souza (2021) apontam que apenas 17,5% do total dos estudos empiricos nacionais
analisados pelos autores empregaram indices de governanga em suas andlises. De acordo com
os autores, 82,5% dos artigos analisados empregaram proxies de governancga criadas a partir
dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da B3 (NDGC) da B3 e, esse cenario,
segundo Ribeiro e Souza (2021), se deve a dificuldade de coleta de dados e operacionalizacao

dos indices.

1.1. Pergunta Problema e Objetivos

Isto posto, questiona-se: E possivel criar um indice de governanga corporativa de fécil
operacionalizacdo e compreensdo e, eficiente em reduzir problemas de agéncia? Isto €, que
demostre o efeito positivo das melhores praticas de governanca na criacdo de valor para as
empresas? Nessa perspectiva, este estudo busca construir um indice de governanga corporativa
para as empresas brasileiras e avaliar a relacdo entre a ado¢do de melhores praticas de

governanca e o desempenho de mercado dessas empresas.

1.2 Justificativa

A partir de constatacdes de estudos anteriores, pode-se verificar que os resultados

encontrados a despeito da relagdo entre governanga corporativa e desempenho de mercado das



empresas nio despontam para conclusdes unissonas. A vista disso, é considerdvel que mais
investigacdes busquem preencher esta lacuna da literatura, dada a importancia do tema, tanto
para a academia, quanto para o mercado.

Assim, a justificativa desse estudo se deve a relevancia da governanca corporativa para
as empresas € o desenvolvimento do mercado de capitais como um todo, bem como a
importancia da criagdo de métricas capazes de avaliar adequadamente a qualidade da

governancga e analisar seu efeito sobre o desempenho das empresas.

2. METODOLOGIA

Para cumprir com o objetivo deste estudo, empregou-se uma amostra composta por 118
empresas negociadas pela Brasil Bolsa Balcao (B3) entre os anos de 2010 e 2020. Para a coleta
dos dados econdmico-financeiros foi utilizada a plataforma Economética®. Como proxy de
governanca corporativa, foi criado um indice (IGOV), a partir de 10 perguntas objetivas,
amparadas em varidveis (mecanismos) que a literatura indica como sendo capazes de reduzir
os problemas de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). O indice foi obtido mediante a soma
das respostas “sim”, que adicionava 1 ponto cada uma ao IGOV. Dessa forma, o IGOV teve
pontuagdo expressa de 0 a 10. No Quadro 1, apresentam-se essas varidveis, suas definicdes, o

mecanismo de governanca as quais estdo relacionadas e a fonte de coleta dos dados.

Quadro 1 - Varidveis que compde os indices de governanga

Variaveis Perguntas Fonte dos Dados
Con‘scflho dg O Conselho de Administracao tem entre cinco € nove membros? RI
Administracao
Estrutura de Os acionistas controladores possuem menos de 50% das a¢des RI
Propriedade e de com direito a voto?
Controle A companhia tem mais de 25% de suas acdes em free-float? RI
] - A empresa publica fatos relevantes e comunicados ao mercado? RIe CVM
Divulgagio e A Declaragdes de dividendos sdo disponibilizad
Transparéncia empresa tem Declaracdes e dividendos sdo disponibilizadas RI e CVM
aos acionistas?
. Os administradores tém participa¢io nos lucros? RI
Incentivos aos A empresa possui Plano de op¢ao de compra de agdes? RI
Administradores p p - p§ p §OCs -
A empresa possui Remuneracdo baseada em acgdes? RI
Empresa Participa dos NDGC? B3
Disclosure ia é emi 1 ] 1
A companhia é emissora de American Depositary Receipt JP Morgan’s

(ADR)?

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para avaliar a relacdo entre a adocdo de melhores praticas de governanga e o

desempenho de mercado das empresas, utilizou-se como métricas de desempenho (varidveis



dependentes), o Q de Tobin (QTOBIN) e o Firm Value (VF), obtido via banco de dados
Economatica®. Além das varidveis dependentes, foram empregadas algumas varidveis de
controle, como o Tamanho da Empresa (TAM), o Endividamento (END), o Indice de Liquidez
Corrente (ILC) e o Crescimento (CRESC). A escolha das varidveis dependentes e de controle
se deram amparada na literatura empirica sobre o tema, como em Silveira (2004), Correia,
Amaral e Louvet (2011) e Santos (2018). No Quadro 2, sdo expostas as varidveis independentes

e de controle, assim como suas respectivas féormulas de calculo.

Quadro 2 - Varidveis Dependentes e de Controle

Variaveis Formulas de Calculo
» FirmValue
2 VF _rmr e
B Ativo Total
E
% QTOBIN Valor de Mercado das Agées + Capital de Terceiros
Ativo Total
TAM In(Ativos Totais)
P END Passivo C ircular.lte + Ativo Circulante
o Ativo Total
= Ativo Circulant
8 ILC 1\70 lr'cu ante
Passivo Circulante
CRESC CRESC = (Vend‘a;st—Vendast_l)
endast—q

Fonte: Elaborado pelos autores.

Escolhida as varidveis, o método econométrico adotado foi a estimacdo em dados em
painel de efeitos fixos (FE), uma vez que os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman
apontaram este, como o modelo mais apropriado. Ademais, optou-se por estimar as regressoes
com “Erros padrdo robustos (HAC), que corrige problemas de homoscedasticidade e

autocorrelacdo. As especificacoes dos modelos utilizados sdo descritas nas equacdes 1 e 2:

VFEit = Boit + P1ielGOVie + B2t VCir + e (1)

QTOBIN;: = Boit + B1it!GOVip + B3t VCir + €t 2)

Em que: VFj, e QTOBIN;; sdo as varidveis dependentes; IGOV;; é a varidvel
independente; VC;; representa as varidveis de controle; 5, refere-se ao parametro de intercepto;
B1 e B, referem-se aos coeficientes correspondentes a cada uma das varidveis explicativas do

modelo e; e;; refere-se ao erro idiossincratico.



3. RESULTADOS E DISCUSSAO

A Tabela 1 apresenta os valores obtidos pelas regressdes estimadas. Os resultados
apontam uma relacdo positiva e significante entre o IGOV e o QTOBIN e entre o IGOV e o
VF, respectivamente. Essa relacdo evidencia que quando melhor a qualidade da governanca
corporativa, maior o desempenho de mercado das empresas analisadas e, tais evidéncias vao ao
encontro das documentadas por Silveira, Barros e Fama (2006) e Lameira, Ness Junior e Soares
(2007), por exemplo. Correia, Amaral e Louvet (2011) e recentemente Santos (2018) também
documentaram uma relacao positiva entre governanca e desempenho, porém, sem significancia

estatistica.

Tabela 1 - Relacdo entre IGOV e Desempenho

Modelos Constante IGOV TAM END ILC CRESC
OTOBIN Coef. 1.029,0500 30,1522 -30,3835 -6,3979 -23,5847 0,0427
p-valor 0,1618 0,0379%: 0,5207 0,0001] ** 0,2743 0,0899*

- Coef. 530,9700 25,5737 2,0503 -0,6910 1,8205 0,1037
p-valor 0,2787 0,0156% 0,9479 0,4413 0,8987 0,3623

Notas: (1) Os asteriscos indicam os niveis de significincia: * p < 0,01, ** p < 0,05, *** p < 0,10. (2) O teste F de
dos modelos apresentou p-valor =0. (3) O R2 (Dentro) foi de 12,18% no modelo estimado com a varidvel QTOBIN
e 1,43% no modelo estimado com a variavel VF.

Fonte: Elaborada pelos autores.

No tocante as varidveis de controle, sua relacdo com as varidveis de desempenho nao
foram unanimes entre os modelos estimados. O TAM por exemplo, quando confrontado com
o QTOBIN, apresentou relacdo negativa. Ja quando confrontado com o VF, essa relagdo se
mostrou positiva. Em ambos 0s casos, ndo se observou significancia estatistica. Mesmo
resultado foi observado para a varidvel ILC. O END se mostrou negativamente relacionado com
o QTOBIN e positivamente relacionado com o VF, apresentando significincia de 1% com o
primeiro. Por sua vez, foi evidenciada uma relacdo positiva entre CRESC e desempenho, com

significancia no modelo estimado com o QTOBIN.

4. CONSIDERACOES FINAIS

O IGOV se mostrou uma boa medida de governanga, haja vista os resultados unanimes
entre os modelos de regressdes estimados. Em ambos os modelos a relac@o entre governanga
corporativa e desempenho foram positivas. Nesse sentido, este estudo cumpre com seu objetivo
de criar um indice de fécil entendimento e operacionalizacdo e; possivelmente eficaz em aferir

a qualidade da governanga corporativa.



Ademais, contribui-se com a literatura ao mostrar a relacio direta entre boas préticas de
governanca e desempenho de mercado das empresas, corroborando com estudos nacionais

anteriores.
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