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RESUMO

A adogio das boas préticas de governanca corpora-
tiva abre espaco para uma gestao mais transpa-
rente, diminuindo a assimetria de informacoes e
o conflito de agéncia. O objetivo do artigo ¢ investi-
gar os determinantes da qualidade das préticas de
governanca corporativa das empresas brasileiras de
capital aberto que possuem investimento publico.
A amostra da pesquisa é formada por 35 empresas
publicas brasileiras de capital aberto para o ano de
2005 e por 34 empresas para o ano de 2006, com
informagdes publicas disponibilizadas pela CVM.

Utilizaram-se técnicas econométricas de regressao
linear multipla, com aplica¢io do mérodo dos mini-
mos quadrados ordindrios. Os resultados mostra-
ram que a maior parte das empresas analisadas apre-
sentam um nivel de governanca acima da média
da amostra. Também foi evidenciado que maior
concentragio de a¢goes de controle nas maos de um
Unico acionista influencia positivamente o indica-
dor da qualidade das préticas de governanga corpora-
tiva, e que alavancagem, tangibilidade, crescimento
e idade impactam negativamente sobre as préticas

de governanca das empresas analisadas.
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ABSTRACT

The adoption of good practices of corporate
governance allows transparent management,
diminishing the asymmetry of information and
the agency conflict. This article investigates the
determinants of the corporate governance quality
on Brazilian companies with public investment.
The sample of the research was constituted by 35
firms for the year 2005 and 34 firms for the year
2006, with public information available on CVM
database. It was used econometric techniques of
multiple linear regression with application of the
ordinary least squares. The results show that the
major part of the analyzed companies presents
levels of governance above the average. Also, it is
evidenced that the greater ownership concentration
in the hands of a single shareholder influences
positively the corporate governance index, as well
as the leverage, tangibility, growth and age, impact

negatively on the quality of governance practices.

Key words: Corporate governance. Public companies.

Public investment.

RESUMEN

La adopcién de buenas pricticas de gestiéon
corporativa abre espacio para una administracién
mds transparente, disminuye la asimetria de las
informaciones y el conflicto de agencia. El objetivo
del articulo es el de investigar los determinantes
de la calidad de las pricticas de gestidn corporativa
de las empresas brasilefias de capital abierto que
realizan inversiones publicas. La muestra de la
investigacién estd formada por 35 empresas pablicas
brasilefias de capital abierto para el afo 2005 y por
34 empresas para el ano 2006, con informaciones
publicas disponibles en la CVM. Se utilizaron
técnicas econométricas de regresién lineal multiple
y se aplicé el mérodo de los minimos cuadrados
ordinarios. Los resultados demostraron que la
mayor parte de las empresas analizadas presentan

un nivel de gestién superior al de la media de la

muestra. También fue evidente que una mayor
concentracién de acciones de control en manos
de un dnico accionista influye positivamente sobre
el indicador de calidad de las pricticas de gestién
corporativa; y que apalancamiento, tangibilidad,
crecimiento y edad tienen impacto negativo sobre

las préicticas de gestién de las empresas analizadas.

Palabras clave: Gestién corporativa. Empresas de

capital abierto. Inversién publica.

1 INTRODUCAO

A separagio entre propriedade e controle
das modernas corporagoes ganha importancia nas
discussbes sobre governanga corporativa com o
trabalho de Berle e Means (1932), e, mais tarde,
com trabalho de Jensen e Meckling (1976), que
apresentam o escopo tedrico sobre a relagcao da
agéncia. A teoria da agéncia lida com os proble-
mas que surgem com essa separagao entre proprie-
dade e controle, devido as diferencas de motivacao
e objetivos, assimetria de informagio e preferén-
cias de risco que existem entre principal (proprie-
tdrio e/ou acionistas) e os agentes (gestores). Na
relagdo de agéncia, os interesses e motivagdes entre
o principal e os agentes podem ser convergentes ou
divergentes. No primeiro caso, hd o alinhamento
de interesses ¢ ambos buscam um objetivo comum,
enquanto que, no segundo caso, as divergéncias
de interesses causario conflitos que deveriao ser
regulados pelo principal. A falta de empenho por
parte dos agentes para agir em favor dos melhores
interesses do principal é um problema que pode
prejudicar a eficdcia da governanga corporativa.

A expressdao governanca corporativa iden-
tifica, em sentido amplo, o estudo do governo da
empresa e da estrutura societdria de qualquer so-
ciedade. Segundo a Comissao de Valores Mobilid-
rios — CVM (2002), a governanga corporativa é o
conjunto de prdticas que tem por finalidade oti-
mizar o desempenho de uma companhia ao prote-
ger todas as partes interessadas, tais como, investi-
dores, empregados e credores, facilitando o acesso
ao capital. Nobili (2006) esclarece que um siste-

ma de governanga corporativa engloba normas
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formais e informais, assim como prdticas aceitas e
mecanismos de fiscalizagio que devem ser adotados
pelas empresas que desejem ser consideradas ido-
neas e transparentes pelo mercado. Santos (2005)
ressalta que o conceito de governanga corporativa
nio se restringe apenas s empresas que possuem
capital aberto e sdo listadas em bolsa, mas se apli-
ca a todas as empresas que buscam uma relagao
de transparéncia e confianga com as partes com
que mantém algum relacionamento.

A separagido de propriedade e controle
entre principal e agentes, por sua vez, demandou
também novos mecanismos de monitoramento.
Para uma boa aplicagio da governanga corporativa
em uma organiza¢io, faz-se necessdrio constituir
um sélido sistema administrativo que trabalhe em
virtude do alinhamento dos interesses desses ato-
res. Paraa CVM (2002), a adogao de boas priticas
de governanga corporativa comumente significa
a utilizaciao de padrées de conduta superiores aos
exigidos pela lei, ou pela regulamentagao da pré-
pria CVM, muito embora nio seja uma norma
cujo descumprimento seja passivel de punicio
para a empresa.A possibilidade de existéncia de
possiveis conflitos de agéncia faz com que os inves-
tidores sejam mais cautelosos na aplicagio dos
recursos e busquem empresas que tenham melho-
res prdticas de governanca corporativa, para que
nio sejam expropriados pelos gestores e acionis-
tas controladores. De acordo com Ariff, Ibrahim
e Othman (2007), além das informacoes sobre a
saude financeira e o desempenho das companhias,
os investidores também precisam saber como essas
companhias estdo sendo administradas. Segundo
eles, a qualidade das praticas de governanga cor-
porativa ¢ vista como uma fonte de informacio
que fornece um critério adicional para a tomada
de decisao. A CVM (2002) esclarece que, para os
investidores, a andlise das préticas de governanca
auxilia na decisao de investimento, pois a gover-
nancga determina o nivel e as formas de atuagdo que
estes podem ter na companhia, possibilitando-lhes
exercer influéncia no desempenho da mesma.
Assim, pode-se dizer que a governanga corporativa
contribui para o fortalecimento do mercado acio-
ndrio uma vez que busca minimizar os potenciais

problemas existentes entre acionistas e gestores.

Entretanto, fatos mais recentes tém desper-
tado o interesse por esse assunto, pois estao relacio-
nados as mudancas ocorridas no cendrio mundial,
em fun¢io dos escAndalos corporativos ocorridos
nos ultimos anos, principalmente no mercado
norte-americano. Além disso, os processos de priva-
tizacoes, fusoes e aquisigoes, € o crescimento dos
fundos de pensio também contribuiram para a
preocupagio com os estudos da governanga das
corporagdes. Os principais cédigos de boas prati-
cas de governanga nacionais e internacionais afir-
mam que os principios fundamentais da boa gover-
nancga corporativa estio apoiados em: transparén-
cia (disclosure), equidade (fairness), prestagio de
contas (accountability), cumprimento das leis
(compliance) e ética (ethics), tendo como pilares
bdsicos a propriedade (acionistas), o Conselho de
Administragao, a Diretoria Executiva e a Auditoria
Independente IBGC, 2004).

Muitos paises desenvolveram cédigos de
melhores préticas de governanga corporativa. No
Brasil, diversas acoes foram desencadeadas no sen-
tido de incentivar as empresas a adotarem melho-
res préticas de governanca, nos tltimos anos. No
final de 2000, a Bolsa de Valores de Sao Paulo criou
trés segmentos de mercado, aos quais as empresas
podem aderir espontaneamente, com regras pro-
gressivamente mais severas de governanga corpora-
tiva (BOVESPA, [2007]). A CVM (2002) divul-
gou uma cartilha com recomendac¢oes de boas
prdticas de governanga corporativa. O objetivo é
que as empresas incluam nas suas informagoes
anuais o nivel de adesio as recomendacoes da carti-
lha, nas quais elas poderio indicar se estao ado-
tando ou nao as prdticas recomendadas. Para o
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
— IBGC (2004), as boas priticas de governanca
corporativa tém a finalidade de aumentar o valor
da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e con-
tribuir para a sua perenidade.

Segundo Ruediger (2002), os governos de
todos os paises, independente de seu tamanho e
seu nivel de desenvolvimento politico, econdmi-
co e social, procuram por meio de variadas manei-
ras adaptarem-se a uma nova realidade que parece
exigir Estados mais flexiveis, menos extravagan-

tes em gastos, mais eficientes, menos interventores
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nos mecanismos de mercado, mais “enxutos” e
responsdveis. Lester et al. (2000) ressaltam que os
recentes casos de corrupgio e fraude em algumas
institui¢cdes publicas, resultaram na erosio da credi-
bilidade deste setor perante a sociedade. Nesse sen-
tido, os Estados expoem a necessidade de mudan-
¢as em suas estratégias e nas formas de gestdo dos
recursos publicos. Para Streit e Klering (2004),
uma boa governanca contribui para o desenvol-
vimento de melhores politicas e estratégias pabli-
cas, constitui fonte de vantagem competitiva e
desempenha importante papel para o desenvolvi-
mento econdmico e social. Peres (2007), discu-
tindo sobre a economia dos custos de transacio
aplicada ao setor publico, chega a conclusio de
que faz-se necessirio o estabelecimento de meca-
nismos externos de incentivo e supervisao para se
obter uma boa gestao publica.

Esses pontos se inserem no contexto da refor-
ma do Estado, em que visam a priorizar a eficién-
cia econdmica, a redugdo de pessoal, as politicas
de responsabilidade e informagio, a maximizagio
da relagao custo/servi¢o, a simplificagio dos pro-
cedimentos e a adogio, no setor estatal, de proce-
dimentos ¢ modos de gerenciar tipicos do setor
privado (RUEDIGER, 2002).

Isto reforca a necessidade de uma maior
transparéncia da gestao publica, sendo relevantes
estudos sobre as praticas e procedimentos envol-
vidos no gerenciamento dos recursos publicos,
em especial quando se trata do Estado enquanto
investidor. Torna-se importante verificar quais sio
os fatores que levam as empresas a se preocupa-
rem em melhorar a qualidade de suas prdticas
de governanca. A presente pesquisa tem como
objetivo investigar os determinantes da quali-
dade das prdticas de governanca corporativa das
empresas brasileiras de capital aberto que pos-
suem investimento publico. Para esta pesquisa,
as empresas foram classificadas segundo o tipo de
acionista controlador, considerando a estrutura
indireta de controle, a fim de identificar os res-
pectivos proprietdrios em dltima instincia, sen-
do consideradas empresas que possuem inves-
timento publicos aquelas em que o governo ¢
0 maior acionista — possui maior quantidade de

acoes ordindrias, ou seja, empresas cujo controle

pertence a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal
ou aos Municipios.

Nesse sentido, esse estudo contribui para
a literatura sobre governanga corporativa, visto que
ainda s3o poucas as pesquisas sobre as empresas
brasileiras de capital aberto que contam com inves-
timento publico, e que busquem identificar as
possiveis varidveis que influenciam a qualidade das
prdticas de governanga corporativa dessas organi-
zagoes. A pesquisa proposta serd também uma con-
tribuigdo para a discussdo do tema no Brasil, haja
vista a importincia que a governang¢a vem assu-

mindo no ambiente académico e empresarial.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da agéncia

A transformac¢io das pequenas empresas
privadas, de propriedade individual e nao disso-
ciada do controle, em grandes corporagées, do tipo
sociedade andénima, de propriedade pulverizada,
dispersa e total ou parcialmente dissociada do con-
trole, ocorrida nos Estados Unidos foi estudada
por Berle e Means (1932). No trabalho intitulado
de The Modern Corporation and Private Properzy,
tais autores enfocaram os aspectos relacionais
da propriedade e do controle. As bases da teoria
apresentadas por eles caracterizam a relagido de
agéncia entre um mandatdrio (principal) e um ou
mais agentes, investidos de poderes para represen-
tar os interesses e tomar decisbes em nome do
principal.

A partir do momento em que ocorre a sepa-
ragio entre a propriedade e o controle das organi-
zagles, surgem os chamados problemas de agéncia.
No artigo seminal intitulado Theory of the firm:
managerial behavior, agency costs, and ownership
structure, Jensen e Meckling (1976) apresentam o
escopo tedrico sobre a teoria da agéncia e defen-
dem que os problemas de agéncia surgem com essa
separac¢io entre propriedade e controle, devido as
diferencas de motivagao ¢ objetivos, assimetria de
informacgio e preferéncias de risco que existem
entre os proprietdrios e os gestores. Conforme

estes autores, a teoria de agéncia pode ser enten-
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dida como um conjunto de contratos explicitos e
implicitos, segundo os pressupostos da maximiza-
¢do de utilidade pelos agentes e da separagio entre
propriedade e controle nas corporagoes. Para eles,
os contratos nio deveriam se restringir as ativida-
des produtivas, mas serem aplicados a regulacio
de todos os relacionamentos essenciais para a
empresa com os diversos publicos, como empre-
gados, fornecedores, clientes, credores e outros.

Ao referir-se a teoria da agéncia, Williamson
(1985) lembra que nas relagoes contratuais os incen-
tivos e controles sao fundamentais. Tanto os incenti-
vos quanto os controles sio decorrentes do modelo
de gestao organizacional, que estabelece a forma
como a organizacdo vai ser administrada, pre-
miando ou punindo seus gestores a partir de um
processo de gestio que retrata quais € como os
resultados devem ser obtidos.

Portanto, a teoria da agéncia surge inicial-
mente a partir da separagio entre propriedade e con-
trole, tendo em seguida uma ampliagao da visdo
contratual estabelecida entre o principal e seus
agentes, bem como o estabelecimento de formas
de incentivos e monitoramento de seus agentes.

Os conflitos ou problemas de agéncia ocor-
rem na medida em que os interesses entre principal
e agentes sao divergentes entre si. Silva e Andrade
(2006) lembram que o conflito é um processo e
nio um evento que ocorre em um determinado
instante e logo desaparece, e que pode ser reduzi-
do, mas nunca extinto. Portanto, os conflitos sem-
pre existirao.

Os principais tipos de conflitos de interesse
destacados sdo aqueles que ocorrem entre acionistas
e administradores, acionistas majoritdrios e mino-
ritarios, e, administradores e credores. Shleifer e
Vishny (1997) argumentam que a concentragio de
agoes e a predominincia de controle de proprieda-
de parecem ser regra no mundo. Segundo eles, os
grandes acionistas desempenham um papel ativo na
governanga corporativa, e caracterizam o problema
de agéncia, pois tém interesse na maximiza¢iao do
lucro e controla a empresa para ter seus interesses
respeitados. No mercado brasileiro, o conflito de
agéncia ocorre entre os acionistas majoritdrios e
minoritdrios excluidos do controle, ao contririo

dos paises em que hd uma grande dispersao da

propriedade com os acionistas que detém ape-
nas uma pequena parcela da propriedade. Dessa
maneira, a presenca de acionista majoritdrio leva a
uma justaposi¢cido da propriedade e da gestdo, e o
conflito de agéncia aumenta o custo de capital das
empresas, reduzindo seu valor econdmico e de mer-
cado (BERTRUCCIL; BERNARDES; BRANDAO,
2005; FERREIRA; QUELHAS, 2006).

A minimizagdo dos prejuizos causados pelos
problemas de agéncia, segundo Silveira, Barros e
Fam4 (2003), depende da presenc¢a de um conjun-
to de mecanismos internos (conselho de admi-
nistragao, sistema de remuneragao e estrutura de
propriedade — posse de agoes pelos gestores e con-
selheiros) e externos (mercado de aquisi¢ao hos-
til, mercado de trabalho competitivo, relatérios
contdbeis periddicos fiscalizados externamente —
auditoria e agentes do mercado financeiro) para

harmonizar a relagio entre acionistas e gestores.

2.2 Qualidade das priticas de governancga cor-

porativa

A governanga corporativa é apontada como
alternativa para a superagio do problema de agén-
cia, ou seja, é um dos mecanismos utilizados visan-
do ao alinhamento de interesses tanto do principal
quanto dos agentes. A melhoria de prdticas de
governanga, na opinido de Lameira, Ness Junior e
Macedo-Soares (2005), tem por objetivo: a) aumen-
tar a eficiéncia dos mecanismos de controle sob a
administracio; b) diminuir o conflito entre forne-
cedores de capital e empresa; e ¢) diminuir a possi-
vel expropriagio do minoritdrio, maximizando o
valor da companbhia sob a percep¢io do acionista.

Estudos recentes t¢m investigado os pos-
siveis determinantes da qualidade das praticas de
governanga corporativa, por meio de varidveis endé-
genas (internas) 2 empresa. Para mensurar a qua-
lidade das préticas de governanca, normalmente
estes estudos utilizam um score de governanga ela-
borado por agéncias de rating ou por bancos de
investimento, ou entao desenvolvem um indice
préprio que contempla vérias dimensoes de gover-
nanga, como pode ser visto em Ariff, Ibrahim,
Othman (2007), Beiner et al. (2003), Drobetz,
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Gugler e Hirschvogl (2004), Kappler e Love (2002)
e Leal e Carvalhal-da-Silva (2004).

Por exemplo, Ariff, Ibrahim ¢ Othman
(2007), num estudo envolvendo 90 empresas da
Maldsia, investigaram se as varidveis lucratividade,
alavancagem, crescimento, avalia¢io de mercado,
tamanho, idade, estrutura de propriedade e pai-
ses de operagdo, eram determinantes do nivel de
governanga das empresas. Black (2001), utilizan-
do os rankings de governanca corporativa para 21
empresas russas desenvolvidos por um banco de
investimento, evidencia que, ao melhorar suas
prdticas de governancga, as empresas podem me-
lhorar os precos de suas agoes, e, assim, reduzir o
custo de capital. O autor sugere que estes resulta-
dos podem ser aplicados a paises em desenvolvi-
mento, mas com algumas limita¢des devido ao
tamanho da amostra de sua pesquisa.

Kappler e Love (2002) focaram suas aten-
¢oes no papel da protegao legal junto aos investi-
dores de diferentes paises. Elas observaram que,
empresas de um mesmo pais podem oferecer di-
ferentes niveis de prote¢ao aos investidores, com
a adog¢io de mecanismos nao especificados por lei.
Verificaram também que hd varia¢ao nos padroes
de governanga num mesmo pafs e que existe rela-
¢io entre os mecanismos de governanca da em-
presa e o nivel de protecio legal aos investidores.
Como medida de mensuragdo da qualidade das
prdticas de governanga corporativa, as autoras uti-
lizaram os scores elaborados pelo Credit Lyonnais
Securities Asia (CLSA) e observaram que o indice
de governanga da empresa ¢ positivamente relacio-
nado com medidas de prote¢io ao investidor.

De maneira similar a Kappler e Love (2002),
Durnev e Kim (2003) utilizaram dados sobre a
qualidade das priticas de governanca corporativa
compilados pelo Credit Lyonnais Securities Asia
(CLSA) e pela Standard and Poor’s (S&P). A des-
vantagem do uso dos dados do CLSA ¢ que 70%
dos scores sdo baseados em informagio objetiva,
enquanto que os scores S&P sio totalmente obje-
tivos. As informagées sobre o CLSA utilizadas por
estes autores foram publicadas em 2001 e é resul-
tado de um relatério de priticas de governanga
de 494 companbhias localizadas em 24 paises. Os

scores de governanga foram construidos baseados

nas respostas de 57 questdes dadas pelos analistas
financeiros. As questdes foram compostas por seis
categorias de governancga corporativa (incentivos
e disciplina gerencial, transparéncia, independén-
cia do conselho, prestagdo de contas do conselho,
responsabilidade da administraciao, protecio aos
acionistas minoritdrios), além de um indice de
responsabilidade social. Nos resultados apresen-
tados, a qualidade das préticas de governanga
corporativa é positivamente relacionada a opor-
tunidades de crescimento, concentra¢io de pro-
priedade e necessidade de financiamento exter-
no. Semelhantemente a Kappler e Love (2002),
estes autores também observaram que a protegio
ao investidor (governanca corporativa) melhora
com a concentrac¢io de direitos sobre os fluxos de
caixa, mas diminui quando o acionista controlador
adquire mais direitos de controle, ficando com
direitos excessivos sobre o fluxo de caixa. Segun-
do eles, em regimes de mais fraca protegao legal,
a concentrag¢io de propriedade sobre o direito dos
fluxos de caixa torna-se a mais importante ferra-
menta para resolver os conflitos de agéncia entre
os acionistas controladores e minoritdrios.
Beiner et al. (2003) construiram um indi-
ce de governanga corporativa (CGI) baseado nas
respostas de um questiondrio detalhado, que foi
elaborado segundo as sugestoes e recomendagoes
do Cédigo Suico de Melhores Priticas. O questio-
nério foi emitido para todas as empresas listadas
na Bolsa de Valores da Suica, com exce¢io das com-
panhias de investimento. Quando necessirio, os
dados foram suplementados e verificados na base
de relatérios anuais e pdginas da web. O indice
consiste em 38 atributos de governanca dividido
em cinco categorias: compromisso com gover-
nanga corporativa, direitos dos acionistas, transpa-
réncia, importincia do conselho na administra-
G40 e na supervisio, ¢, auditoria. A constru¢io do
indice foi feita de forma objetiva e transparente:
para cada um dos 38 atributos foi dado o valor
entre um (minimo) e cinco (mdximo). Possuir um
nivel mais alto de aceitagio pode ser interpretado
como uma rdpida mudanca pelo administrador
da empresa para melhorar seu sistema de gover-
nanga corporativa. As empresas com melhor gover-

nanga tém os mais altos scores do indice. Esses auto-
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res testaram se as varidveis tamanho, oportunidades
de crescimento, proporgio de ativos intangiveis,
dummy Indice do Mercado Suisso, emissio de ADR
e a dummy inddstria, eram determinantes da qua-
lidade das prdticas de governanca corporativa.

Drobetz, Gugler e Hirschvogl (2004) uti-
lizaram um rating de governanca corporativa
amplo, que foi construido baseado nas respostas
de um survey enviado as empresas alemas de capi-
tal aberto. Semelhantemente a Beiner et al. (2003),
para qualificar a inclusdo no rating de governanca
corporativa, cada prética tinha que referir-se a um
elemento de governanca que ainda nao fosse le-
galmente exigido e era necessdrio que fosse consi-
derada como uma das melhores préticas de gover-
nanca corporativa no mercado internacional. Eles
constataram que o poder de voto do maior acio-
nista afeta o rating de governanca. Com o aumento
do direito sobre o fluxo de caixa do maior acio-
nista, hd um efeito de incentivo positivo, uma vez
que um bom rating de governanga aumenta o valor
da propriedade em posse do maior acionista. H4
também um efeito negativo, pois o maior acio-
nista tendo mais direito de voto influencia o pro-
cesso de tomada de decisao, aumentando assim o
efeito entrincheiramento. Havendo baixa interme-
diacao de acoes do maior acionista, o efeito entrin-
cheiramento excede o efeito incentivo, e espera-se
que exista uma relagdo negativa entre concentragio
de propriedade e o rating de governanca corpora-
tiva. J4 com altos niveis de concentragio de proprie-
dade, o efeito incentivo supera o efeito entrinchei-
ramento, €, por isso, espera-se que exista uma rela-
¢do positiva entre concentragio de propriedade e
o rating de governanga corporativa. Observa-se que
o efeito entrincheiramento ocorre a partir de certa
concentragdo de propriedade, quando os grandes
acionistas passam a perseguir beneficios privados
do controle se utilizando dos demais investidores.

Baseado nas regras de governancga da
Coreia, Black, Jang e Kim (2003) construiram o
indice de governanga corporativa, com dados de
515 companbhias listadas na bolsa coreana no ano
de 2001, por meio de cinco sub-indices: direitos
dos acionistas, estrutura do conselho, normas do
conselho, transparéncia e igualdade de proprie-

dade. Para sua elabora¢io, foram utilizadas ques-

toes bindrias, sendo igual a 1 (um) se empresa apre-
senta determinada varidvel de governanga e, caso
contrério, igual a 0 (zero), de tal forma que o
indice ¢ o resultado da soma dos scores, podendo
variar de O (zero) a 100. Essa pesquisa apresenta
evidéncias consistentes com a relagao causal entre
o indice de governanga e pregos mais altos das
agoes em mercados emergentes. Foi constatado
que as empresas coreanas com 50% dos diretores
externos tem um aumento de 0,13 no Q de Tobin,
evidenciando também que maior independéncia
do conselho apresenta maior prego das agbes em
mercados emergentes. Por outro lado, nao foram
encontradas evidéncias de que as empresas bem
administradas sdo mais lucrativas ou pagam mais
dividendos para um dado nivel de vendas, no
entanto, elas possuem menor custo de capital.
Leal e Carvalhal-da-Silva (2004) desenvol-
veram um indice de governanca corporativa, que
conta com 24 questdes bindrias cujas respostas
foram obtidas a partir de informagées publicas e
serve como uma medida ampla para a qualidade
da governanga corporativa das empresas. Cada res-
posta positiva adiciona um ponto ao indice, ao pas-
$O que uma reposta negativa tem valor zero. O
indice é constituido pela soma dos pontos de cada
questio, sendo o valor méximo de 24 pontos, con-
templa recomendag¢bes constantes dos cédigos de
melhores priticas de governanca corporativa do
IBGC, da CVM e da Bovespa, e ¢ dividido em
quatro categorias: transparéncia, composi¢io e fun-
cionamento do conselho, estrutura de propriedade
e controle, e direitos dos acionistas. Esses autores
estudaram as empresas do Brasil e do Chile listadas
em bolsa e observaram uma relagio positiva e signi-
ficante entre governanga corporativa e o Q de Tobin.
Asvantagens de utiliza¢do de um indice para
indicar a qualidade das priticas de governanca cor-
porativa é ser transparente e fécil replicacio, uma
vez que nio requer julgamentos subjetivos, possi-
bilita ficil interpretagio, e, evita viés e a baixa taxa
de respondentes quando se utiliza questiondrios
qualitativos, conforme argumentam Beiner et al.
(2003), Gompers, Ishii e Metrick (2003), Leal e
Carvalhal-da-Silva (2004), e, Santos (2005).
Uma das varidveis determinantes da qua-

lidade das priticas de governanga é o desempe-
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nho. As medidas de desempenho sao mensuradas
a partir de informagées contdbeis, por meio dos
indices de retorno, por exemplo, ou com a utili-
zacao de observacoes do mercado de acoes, a exem-
plo do valor de mercado, aproximado pelo Q de
Tobin. Estudos indicam que hd uma relacao
positiva entre desempenho da empresa e a quali-
dade das préticas de governanga corporativa. A
pesquisa de Kappler e Love (2002), envolvendo
uma amostra de 495 empresas de 25 paises emer-
gentes, mostra que melhor governanca corporativa
estd associada ao mais alto desempenho opera-
cional (medido por meio do retorno sobre o ati-
vo) e mais alto Q de Tobin. Corroborando com
esses resultados, Durnev e Kim (2003), para uma
amostra de 494 companhias localizadas em 24
paises, verificaram que os scores de governanga,
elaborados pelo CLSA e pela S&P, sao positiva-
mente correlacionados com o Q de Tobin.

Beiner etal. (2003) observaram que os pro-
blemas de agéncia podem afetar o valor das com-
panhias por meio de dois canais distintos: podem
deixar os investidores pessimistas sobre os fluxos
de caixa futuro, ao passo que, boas prdticas de
governanga diminuem o custo de capital. Utili-
zando um sistema de equagoes simultineas de trés
estdgios (3SLS), os referidos autores confirma-
ram a existéncia de uma relagio positiva entre
governanga corporativa e valor da empresa. Simi-
larmente, Drobetz, Gugler e Hirschvogl (2004)
observaram que um bom rating de governanga
transmitido ao mercado de capitais aumenta o
valor da empresa.

Brown e Caylor (2004) verificaram que as
empresas com baixo indice de governanca tiveram
desempenho operacional, avaliagio e indice de
payout menores que as empresas com melhores
padroes de governanca. Eles constataram que as
companhias que possuem conselho independen-
te tiveram um crescimento no retorno das agoes,
nas margens de lucros, nos rendimentos dos divi-
dendos e na recompra de agoes, sugerindo que a
independéncia do conselho estd associada a outras
medidas de desempenho da empresa, além do Q
de Tobin. Observaram ainda que as empresas pos-
suem melhor avaliacio quando o executivo prin-

cipal e o presidente sio pessoas distintas.

Os resultados de pesquisa feita com empre-
sas espanholas apresentados por Del Brio e Maia-
Ramires (2006) também sugerem uma relacio posi-
tiva entre as varidveis de governanga corporativa e
o valor da companhia. H4 evidéncia de que maior
transparéncia, bem como a divulga¢io dos relaté-
rios de auditoria, influenciam o desempenho e o
valor da empresa. Segundo os autores, sao também
importantes para a matéria de governanga corpo-
rativa, as informacées sobre transacées com estru-
tura de propriedade das a¢des e acionistas, a inde-
pendéncia do conselho e separagio da fungio de
presidente e o executivo principal da organizagao.

A relagio entre priticas de governanga cor-
porativa e propriedade nio é bem definida pela
literatura. A concentra¢io de propriedade pode ser
prejudicial devido a possibilidade dos interesses dos
grandes acionistas serem divergentes dos interesses
dos demais acionistas, havendo assim a possibilida-
de do acionista controlador expropriar o fluxo de
caixa da empresa. Por outro lado, a presenga de gran-
des acionistas em paises com baixa protec¢do legal
dos investidores representa uma tentativa de mini-
mizar os conflitos de agéncia (LA PORTA et al.,
1998; SHLEIFER, VISHNY, 1997). Os resultados
apresentados por Durnev e Kim (2003) sugerem
que a governanga corporativa melhora com a con-
centragdo de propriedade, mas a taxas decrescentes.
Tais autores justificam que a prote¢do ao investi-
dor (governanca corporativa) melhora com a con-
centracio de direitos sobre os fluxos de caixa, mas
diminui quando o acionista controlador adquire
mais direitos de controle, ficando com direitos
excessivos sobre o fluxo de caixa. Segundo eles, em
regimes de mais fraca protegao legal, a concentra-
¢do de propriedade sobre o direito dos fluxos de
caixa torna-se a mais importante ferramenta para
resolver os conflitos de agéncia entre os acionis-
tas controladores e minoritdrios. La Porta et al.
(1998) observaram que a concentrag¢io de pro-
priedade aciondria é negativamente relacionada a
protecio dos direitos dos acionistas, com a conse-
quente perda de valor da empresa. Cho e Kim
(2003) também encontraram uma relagio nega-
tiva entre propriedade e governanga corporativa.

Existem dois argumentos que sustentam

a existéncia de uma associa¢io positiva entre ala-
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vancagem e governanga corporativa. Primeiro,
segundo Chung (2000 apud ARIFF; IBRAHIM;
OTHMAN, 2007), as empresas com alto grau
de alavancagem aumentam sua governanga cor-
porativa para obter mais reputa¢io. Cho e Kim
(2003) sugerem que empresas com alto grau de
alavancagem podem ser pressionadas por seus
investidores, tais como instituicoes financeiras, a
aumentar sua governanga corporativa. Autores
como Black, Jang e Kim (2003) e Brown e Caylor
(2004) também encontraram uma associagio posi-
tiva. Por outro lado, Faccio, Lang e Young (2001)
e Friedman, Johnson e Mitton (2003) encontra-
ram uma associagido negativa entre alavancagem
e qualidade das prdticas de governancga corporativa
das empresas.

Do ponto de vista tedrico, o efeito do tama-
nho sobre a governanca corporativa da empresa é
ambiguo (BEINER et al., 2003; KAPPLER;
LOVE, 2002). Por um lado, as empresas maiores
podem ter sérios problemas de agéncia, por isso é
mais dificil monitori-los. Além disso, elas podem
voluntariamente escolher regras mais rigorosas de
governanga para evitar altos custos de agéncia. Por
outro lado, as empresas pequenas podem ter melho-
res oportunidades de crescimento e maiores neces-
sidades por financiamento externo e melhores
mecanismos de controle. Nesse sentido, ambas
possuem incentivos para adotar boas préticas de
governanca corporativa. Entretanto, muitos estu-
dos empiricos apresentam evidéncias de que o
tamanho da empresa tem uma forte influéncia
(efeito positivo) sobre a qualidade das priticas de
governanca corporativa (BEINER et al., 2003;
BLACK; JANG; KIM, 2003; BROWN; CAYLOR,
2004; DROBETZ; GUGLER; HIRSCHVOGL,
2004; GOMPERS; ISHII; METRICK, 2003;
GURIEV et al., 2003). As empresas maiores ten-
dem a ter melhores prdticas de governanca corpo-
rativa. Uma explica¢io para isso, de acordo com
Ariff, Ibrahim e Othman (2007), € o custo necessa-
rio para implementar uma boa estrutura de gover-
nanc¢a, dado que as empresas maiores possuem
mais recursos para adotar os mecanismos de gover-
nanga. Por outro lado, essas empresas também
sofrem pressio por melhor desempenho dada a

sua reputa¢io estabelecida no mercado, como

pode ser visto em Ariff, Ibrahim e Othman (2007)
e em Durnev e Kim (2003).

Outro fator apontado como importante
para determinac¢io da qualidade da governanga
corporativa ¢ a tangibilidade. Conforme Kappler e
Love (2002), a composi¢io dos ativos da empresa
afetard seu ambiente contratual. Os ativos fixos
sao mais fdceis de serem monitorados e mais difi-
ceis de serem roubados, se comparados com os ati-
vos intangiveis. A empresa que opera com maior
propor¢io de ativos intangiveis pode encontrar
um ponto étimo e adotar mecanismos de controle
mais rigorosos para prevenir o mau uso desses ati-
vos. Desta forma, existe uma relagao positiva entre
o indice de governanca corporativa e a propor¢iao
de ativos intangiveis, também confirmado por
Black, Jang e Kim (2003) e Durnev e Kim (2003).

As taxas de crescimento passado sio posi-
tivamente relacionadas as boas praticas de gover-
nanca (BLACK; JANG; KIM, 2003; DURNEYV;
KIM, 2003; GOMPERS; ISHII; METRICK,
2003; KAPPLER; LOVE, 2002). La Porta, Lopes-
de-Silanes e Schleifer (1999) argumentam que
teoricamente as empresas com boas oportunida-
des de crescimento necessitarao aumentar o finan-
ciamento externo para poder expandir, e, além
disso, podem encontrar o ponto étimo para melho-
rar sua governancga corporativa. Parte-se da pre-
missa de que melhor governanca e melhor pro-
tecao aos acionistas minoritdrios levario a um
menor custo de capital. Por outro lado, os resul-
tados apresentados por Beiner et al. (2003) mos-
tram que crescimento apresenta uma relagio
negativa com o indice de governanga corporativa.

De acordo com Ariff, Ibrahim e Othman
(2007), as empresas que operam por virios anos
tém um sistema bem estabelecido e equipado com
bastante recursos, além de j4 possuirem uma boa
reputagio no pafs em que atuam. Para eles, esses
sao fatores que levariam a uma boa governanca.
Por outro lado, as empresas maduras tém bas-
tante experiéncia histérica para aprender com os
efeitos das mds e boas préticas de governanga em
relagdao ao mercado. Dessa forma, é esperada uma
relagdo positiva entre prdticas de governanga e
idade, conforme observado também por Black,
Jang e Kim (2003).
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Observa-se que em relagao ao indice de
governanga corporativa, o desempenho e a idade
tém uma influéncia positiva, e a tangibilidade tem
uma influéncia negativa, conforme mostram os
resultados dos estudos apresentados. Para as demais
varidveis discutidas nio h4d um consenso na lite-
ratura sobre o sentido de suas influéncias sobre a
governanga corporativa.

Verificar os determinantes da qualidade
das prdticas de governanga corporativa tem ao
menos duas vantagens, de acordo com Drobetz,
Gugler e Hirschvogl (2004): primeiro, ndo se
enfrentam os problemas de endogeneidade com
os determinantes das prdticas de governanca,
encontrados quando se busca verificar os efeitos
sobre o desempenho; segundo, podem ser utili-
zados os dados em cross section, ao contrdrio da
anidlise do impacto sobre o desempenho que é
afetado pelas decisoes passadas, tendo nao apenas

influéncia de um momento do tempo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra da pesquisa, coleta e andlise dos

dados

Para composi¢do da amostra da pesquisa

investigou-se, dentre as empresas de capital aber-

to, aquelas em que a quantidade direta de agoes
com direito a voto do maior acionista se encontra
em posse da Unido, dos Estados, do Distrito Fede-
ral ou dos Municipios. Nao fizeram parte da amos-
tra as empresas que tiveram o valor do patrimé-
nio liquido menor ou igual a zero, bem como
aquelas que nio divulgaram informagoes para as
varidveis investigadas. A amostra é, portanto, nao
aleatdria. A quantidade de empresas por ano pode
ser observada na Figura 1 a seguir.

Como pode ser observado na Figura 1,
obteve-se uma amostra formada por 34 empresas
para o ano de 2005, 51 empresas para o ano de
2000, 58 empresas para o ano 2007, 61 empresas
para o ano 2008 e 38 empresas para o ano 2009.
Convém destacar que em 2004 muitas empresas
fecharam o seu capital, fato que pode ter repercu-
tido na amostra do ano seguinte, e que em 2009
muitas empresas ainda nio disponibilizaram seus
informativos anuais e suas demonstracoes finan-
ceiras, o que justifica o tamanho reduzido da amos-
tra deste ano.

A coleta de dados foi feita por meio de
fontes secunddrias publicas de forma direta
pelo préprio pesquisador, utilizando informagées
disponibilizadas pelo Sistema de Divulgagao
Externa ITR/DFP/IAN (DIVEXT) da Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM, [2008]). Como

apresentado no referencial teérico, essa forma
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Figura 1 — Amostra da pesquisa.
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de obtengio dos dados evita que haja o viés do
respondente e o baixo niimero de respostas quan-
do se trabalha com envio de questiondrios, e tem
sido amplamente utilizada nas pesquisas nacio-
nais e internacionais, como pode ser visto nos tra-
balhos de Black, Jang e Kim (2003), Kappler e
Love (2002), Leal e Carvalhal-da-Silva (2004),
Nobili (2006), Santos e Leal (2007) e Silveira et
al. (2007).

Para andlise dos dados, foi utilizado o apli-
cativo estatistico Stata 10.0. Foram empregadas
técnicas econométricas de regressio linear multi-

pla com para tratamento de dados em painel.

3.2 Definicao tedrica e operacional das varidveis

Quando o problema de pesquisa apresenta
uma Unica varidvel dependente (que estd sendo
explicada) ¢ uma ou mais varidveis independen-
tes (explicativas), o método de andlise apropriado
¢ a regessio multipla. O objetivo da andlise de
regressao multipla é usar as varidveis independen-
tes cujos valores sio conhecidos para prever os
valores da varidvel dependente selecionada pelo
pesquisador. Cada varidvel independente é pon-
derada pelo procedimento da andlise de regressiao
para garantir mdxima previsio a partir do con-
junto de varidveis independentes. Os pesos deno-
tam a contribuigio relativa das varidveis indepen-

dentes para a previsao geral e facilitam a interpre-

tagao sobre a influéncia de cada varidvel em fazer
a previsao. Um conjunto de varidveis indepen-
dentes ponderadas forma a varidvel estatistica de
regressio, uma combinac¢io linear das varidveis
independentes que melhor preveem a varidvel
dependente (HAIR JR et al., 2005).

Dessa forma, baseado nos trabalhos desen-
volvidos sobre determinantes da qualidade das
prdticas de governanga corporativa em empresas
de capital aberto atuantes em bolsa de valores,
conforme discutido no referencial tedrico, este
trabalho utiliza o indice de governanga corporativa
como varidvel dependente e as varidveis desem-
penho, propriedade, alavancagem, tamanho, tan-
gibilidade, crescimento e idade, como vdridveis
independentes. Essas varidveis tém sido explora-
das na literatura sobre o tema como possiveis
determinantes das priticas de governanga cor-
porativa, entretanto, ainda nio existem muitos
trabalhos sobre este problema, que envolvam esta
parcela de empresas pretendidas neste estudo.
Portanto, esse trabalho visa a cobrir esta lacuna,
procurando observar se essas varidveis também
tém influéncia sobre as prdticas de governanca
corporativa das empresas brasileiras em andlise.
Neste sentido, foi utilizado o modelo a seguir,
baseado nos trabalhos referenciados na secio
anterior, para tentar identificar os determinantes
da qualidade das priticas de governanga corpora-
tiva das empresas brasileiras de capital aberto que

possuem investimento publico:

GCGOV , =a + B, *ROA , + B, * PROP , + B3 * ALAV , + B, * TAM , +
Bs * TANG , + B¢ * CRESC , + B, * IDADE , + 4 * ANO , + ¢,

onde:
®* GCGOV,: representa as varidveis de gover-

nanga corporativa da i-ésima no ano %

® ROA,: representa as varidveis de desem-
penho da i-ésima empresa no ano %

® PROP; representa as varidveis de estrutura
de propriedade da 7-ésima empresa no ano %

® ALAV representa o grau de alavancagem

da 7-ésima empresa no ano %

® TAM,: representa o tamanho da i-ésima

empresa no ano 7;

® TANG,: representa a tangibilidade da

i-ésima empresa no ano

® CRESC: representa a oportunidade de
crescimento da Z-ésima empresa no
ano 4

® [DADE, representa a idade da i-ésima
empresa no ano %

* ANO,: varidvel do tipo dummy; e,

® &, :representa o termo de erro aleatério

da i-ésima empresa.
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Espera-se que os coeficientes sejam esta-
tisticamente Slgnlﬁcatlvos, ¢ quc ﬁl c ﬁ7 apresen-
tem sinal positivo, fi5 apresente sinal negativo, e,

em principio, nio existe um sinal esperado para

by Pys by P e Ps -

3.2.1 Indice de governanga corporativa das

empresas publicas brasileiras de capital

aberto (GCGOYV)

Como proxy para determinar a qualidade
das préticas de governanca corporativa das empre-
sas investigadas, nessa pesquisa foi utilizado um
Indice de Governanca Corporativa das Empresas
Brasileiras de Capital Aberto que possuem inves-
timento publico (GCGOV), elaborado através de
um questiondrio aplicado por Santos (2005) em
empresas familiares, que adaptou o questiondrio
desenvolvido por Leal e Carvalhal-da-Silva (2004)
para as empresas listadas em bolsa. O indice foi
calculado a partir de um conjunto de 14 perguntas
bindrias e objetivas, cujas respostas foram obtidas
exclusivamente por meio de dados secunddrios.
Cada resposta positiva adiciona um ponto ao
indice, com as empresas apresentando um nivel
de governancade 0 a 14. O indice construido con-
templa trés dimensées para a avaliagao das préti-
cas de governanga: transparéncia, composi¢io e
funcionamento do conselho, e, controle e con-
duta. Na dimenséo transparéncia foram verificados
os seguintes quesitos: elaboracio dos relatdrios
financeiros dentro do prazo legal, contabilizagio
segundo normas internacionais, contratagio de
auditoria global, divulga¢do da remuneragao do
diretor geral e membros do conselho, e presenga
de parecer de auditoria independente sem ressal-
vas. Para a dimensiao composi¢ao e funcionamento
do conselho foram observados os seguintes itens:
distingdo entre as fungoes de presidente e diretor
do conselho, composi¢iao do conselho por mem-
bros externos e independentes, nimero de mem-
bros do conselho e duracio do mandato de seus
membros. J4 na dimensio controle e conduta, os
itens observados foram: existéncia de investiga-
¢do ou condenacio pela CVM, existéncia de gru-

po controlador com menos de 50% das a¢goes com

direito a voto, porcentagem das agdes sem direito
a votos menor que 20% do capital total, controle
direto da companhia e existéncia de acordos de
acionistas. De maneira similar e com algumas adap-
tagoes, este indice foi utilizado nas empresas brasi-
leiras por outros pesquisadores, a exemplo de Nobili
(2006), Santos e Leal (2007) e Silveira et al. (2007).
E importante deixar claro que uma baixa pontua-
¢ao no indice GCGOV significa que a empresa em
questdo atende a poucos dos requesitos analisa-
dos, os quais sdo apresentados como recomenda-
¢oes a serem adotadas pelas empresas, nao signifi-
cando portanto que a empresa nao tenha praticas
de governanga, simplesmente ela nio adota as
praticas que sdo recomendadas pelo IBGC e pela

CVM, pois nao sio obrigatdrias.

3.2.2 Varidveis utilizadas

a) ROA: ¢ o retorno sobre os ativos da
empresa, obtido por meio do quociente entre o
lucro liquido e o ativo total, medidos em valores
contidbeis, em reais nominais, ao final de cada
exercicio social;

b) Estrutura de Propriedade (PROP): men-
surada por meio da concentra¢ao de controle que
identifica o percentual de a¢oes com direito a voto
do maior acionista da empresa;

¢) Alavancagem Operacional (ALAV): ¢
definida variagdo percentual do lucro antes de
juros e imposto de renda dividida pela variagao
percentual das vendas, ambos medidos em valo-
res contibeis, em reais nominais, ao final de cada
exercicio social;

d) Tamanho da Empresa (TAM): ¢ defi-
nido como o logaritmo neperiano do ativo total
da empresa, medido em valores contdbeis, em
reais nominais, ao final de cada exercicio social;

e) Tangibilidade (TANG): ¢ definida como
o ativo imobilizado bruto sobre a receita opera-
cional liquida, medida em valores contdbeis, em
reais nominais, ao final de cada exercicio social;

f) Oportunidades de crescimento (CRESC):
o nivel de oportunidade de crescimento serd cal-
culado por meio da média de crescimento das

vendas dos tltimos trés anos;
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g) Idade (IDADE): representa a idade das
empresas, sendo aproximada pela diferenca entre
a data de encerramento do exercicio social e a data

de registro na CVM, por ser um dado disponivel.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para caracterizar as empresas brasileiras de
capital aberto que possuem investimento publi-
co, foram investigadas as varidveis que sao apon-
tadas como determinantes da qualidade das pri-
ticas de governanga corporativa, a exemplo dos
estudos de Ariff, Ibrahim e Othman (2007),
Beiner etal. (2003), Drobetz, Gugler e Hirschvogl
(2004), Kappler e Love (2002) e Silveira et al.
(2007). Deste modo, inicialmente foram realiza-
das as estatisticas descritivas (média, mediana,
minimo e mdximo) do Indice de Governanca
Corporativa das Empresas Brasileiras de Capital
Aberto que possuem investimento publico
(GCGOV), que estdo apresentadas na Figura 2.

Os resultados da Figura 2 mostram que
a empresa com menor indice de governanga
(GCGOV) obteve 4 pontos em 2008 e 2009, e
a empresa com maior indice obteve 12 pontos
em 2005, 2008 ¢ 2009. A pontuagio média obti-
da foi de 8 pontos para todos os anos, exceto 2009

que foi de 7 pontos, e a pontuagio da mediana

foi igual a média no periodo de 2006 a 2009, indi-
cando que a maior parte das empresas publicas
apresentaram uma boa pontuacio no indice de
governanga corporativa.

Em seguida, a exemplo dos estudos de diver-
sos autores que buscaram investigar os possiveis
determinantes da qualidade das préticas de gover-
nanga corporativa conforme apresentado no refe-
rencial tedrico, foi utilizado o modelo de estimacio
apresentado no item 3.2, aplicado-se s empresas
brasileiras de capital aberto que possuem investi-
mento publico, cujos resultados sao apresentados
a seguir na Tabela 1. As estimagoes foram feitas
com a utilizac¢io de regressao multipla com trata-
mento dos dados em painel. Foram estimados
painel com efeitos fixos e efeitos aleatérios, e os
resultados do teste de Hausman mostraram que
para os dados em questio o mais indicado era a
utilizagdo de painel com efeitos aleatérios. Res-
salta-se que ndo é objetivo da presente pesquisa
estabelecer o melhor modelo a ser utilizado, mas
testar a relacdo existente entre as varidveis selecio-
nadas e as prdticas de governanca corporativa,
conforme os estudos da drea.

As varidveis utilizadas no modelo foram:
Indice de Governanga Corporativa das Empresas
Brasileiras de Capital Aberto que possuem inves-
timento publico (GCGOV), concentragio de
controle (PROP), retorno sobre o ativo (ROA),

2006

1

12 12

B Minimo
= Média

=2 Mediana

__ Méaximo

Figura 2 — Pontuagio do indice GCGOWV.
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Tabela 1 — Determinantes da qualidade das préticas de governanca corporativa.

Varidveis GCGOV
? -1,427821 -0,413691  -1,044737 -1,884327
ROA z -0,60 -0,32 -0,46 -0,81
p 0,552 0,747 0,648 0,420
? 0,000898 0,0005448
PROP z 0,06 0,03
p 0,956 0,973
? -0,537983  -0,567168 -0,559632 -0,582760 -0,637684  -0,7099276
ALAV z -0,46 -0,49 -0,48 -0,50 -0,55 -0,61
p 0,645 0,627 0,63 0,615 0,583 0,541
? 0162549 0,162710 0,16281 -0,413691 0,157730  0,1416266  0,1386778
TAM z 1,90 1,92 1,91 -0,32 1,86 1,76 1,76
p 0,058 0,055 0,056 0,747 0,063 0,078 0,078
? -0,034561 -0,024144 -0,023973 -0,024444 -0,034084
TANG z -0,56 -0,41 -0,40 -0,42 -0,57
p 0,578 0,683 0,686 0,675 0,569
? -0,363406 -0,370762 -0,370718 -0,362160 -0,36023
CRESC z -1,53 -1,56 -1,57 -1,55 -1,53
p 0,126 0,118 0,116 0,121 0,127
? -0,249021 -0,248194 -0,24799 -0,242023 -0,2457461  -0,243884 -0,236713
IDADE z -1,64 -1,64 -1,64 -1,61 -1,63 -1,72 -1,69
p 0,101 0,100 0,101 0,107 0,104 0,086 0,091
? 7,150819  7,071872 7,067910 7,032289 7,132180 8,298615 7,211477
Constante z 4,08 4,08 4,07 4,11 4,09 5,13 4,38
p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Dummy Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Estatistica W 28,18 27,81 28,05 29,33 28,14 28,91 28,05
p 0,0030 0,0019 0,0009 0,0006 0,0009 0,0007 0,0002
R2 0,1044 0,1079 0,1077 0,1048 0,1020 0,0999 0,1028
N° de Obs. 194 194 194 198 194 200 200

alavancagem (ALAV), tamanho (TAM), tangibi-
lidade (TANG), oportunidades de crescimento
(CRESC), idade IDADE) e ano (Dummy Ano).
A varidvel dependente ¢ o Indice de Governanga
Corporativa das Empresas Brasileiras de Capi-
tal Aberto que possuem investimento publico
(GCGOV) descrito na secao 3.2.1. A caracteriza-
¢ao operacional das demais varidveis utilizadas
foi apresentada na segao 3.2.2. A amostra da pes-
quisa estd descrita no item 3.1. Os dados sdo rela-
tivos ao periodo de 2005 a 2009. Para cada varii-
vel independente sio apresentados os resulta-
dos dos parametros estimados ( /i), da estatistica
z e o p-valor, respectivamente. Os coeficientes
foram estimados através de regressoes multiplas
com tratamendo dos dados em painel. Outros
modelos foram estimados, mas nio apresentados.
Os valores em negrito sio estatisticamente signi-
ficativos ao nivel de 10%.

As varidveis investigadas j4 foram utiliza-
das por outros estudos, conforme pode ser obser-
vado no referencial tedrico, e, particularmente,
ao tratar dos determinantes das prdticas de gover-
nanga corporativa pode ser observado nos estu-
dos de Ariff, Ibrahim e Othman (2007) e Silveira
et al. (2007).

Os resultados apresentados na Tabela 1
evidenciam que o desempenho, medido através
do retorno sobre o ativo (ROA) influenciam
negativamente o indicador da qualidade das pré-
ticas de governanga corporativa das empresas
publicas, embora essas relagoes nao sejam signifi-
cativas estatisticamente. Esses resultados contra-
riam as expectativas do estudo, quando deveria
ser obtida uma relaciao positiva.

J4 os resultados obtidos para a varidvel de
propriedade sugerem que maior concentragao de

acoes de controle (a¢coes ordindrias) em um tinico
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investidor impacta positivamente sobre as prdti-
cas de governanga corporativa, apesar dos resul-
tados nio serem estatisticamente significativos.
A concentragio de agées em um tnico proprie-
tdrio é apontado na literatura como uma possibi-
lidade de expropriacao potencial dos acionistas
minoritarios.

Um maior grau de alavancagem das empre-
sas impacta negativamente as praticas de gover-
nanga corporativa. Esses resultados estiao alinha-
dos com os de Santos (2005), autor que estudou
as empresas familiares brasileiras, e os de Silveira
et al. (2007), autor que investigou as empresas
brasileiras listadas na Bovespa, e também cor-
roboram com os resultados encontrados por
Faccio, Lang e Young (2001) e Friedman, Johnson
e Mitton. (2003).

Por outro lado, o tamanho da empresa
influencia positivamente a qualidade das préticas
de governanca corporativa das empresas publicas
brasileiras de capital aberto, muito embora seu
sinal niao tenha sido consistente numa das estima-
¢oes. Nos resultados de Santos (2005), o tama-
nho apresentou uma relagio negativa com o indi-
ce de governanca, enquanto que nos resultados
de Leal e Carvalhal-da-Silva (2004) e de Silveira
et al. (2007), o tamanho da empresa influencia
positivamente o nivel de governanga corporativa.

Observa-se também que a tangibilidade
influencia negativamente as préticas de governancga
corporativa. Significa dizer que quanto maior o
nivel de tangibilidade da empresa menor serd a
qualidade das préticas de governanga esperada. As
empresas com maior valor em ativos fixos conse-
guem mais facilmente financiar novos projetos,
utilizando esses ativos como garantia. J4 as empre-
sas com elevados niveis de ativos intangiveis
devem apresentar melhores priticas de governanga
corporativa para se mostrarem mais atrativas aos
investidores.

Observa-se ainda que a taxa de crescimen-
to da empresa influencia negativamente a quali-
dade das suas préticas de governanga corporativa.
Certamente as empresas controladas pelo gover-
no tém menores pressdes do mercado, entio elas
podem nio estar dando a devida atengdo em

demonstrar melhores priticas de governanga,

quando estdo em fase de crescimento de suas
vendas no mercado. Estes resultados corroboram
com os obtidos por Beiner et al. (2003) e Leal e
Carvalhal-da-Silva (2004) para empresas listadas
em bolsa e os de Santos e Leal (2007) para as empre-
sa de controle familiar nao-listadas. Nestes dois
ultimos estudos foi encontrado uma relagao nega-
tiva entre a varidvel proxy do crescimento das
empresas e o indice de governanga corporativa.

Os resultados ainda mostram que a idade
influencia negativamente o indicador da qualidade
das préticas de governanca corporativa das empre-
sas brasileiras de capital aberto que contam com
investimentos publicos, contrariando os resultados
obtidos em estudos anteriores (BLACK; JANG;
KIM; 2003; SANTOS, 2005; SILVEIRA et al.,
2007). Para Ariff, Ibrahim e Othman (2007), pelo
fato das empresas que operarem por vdrios anos,
j4 apresentam um sistema bem estabelecido e equi-
pado com bastantes recursos, além de ji possui-
rem uma boa reputagio no pais em que atuam, o
que levariam a uma boa governanca. Além disso,
as empresas maduras tém bastante experiéncia his-
térica para aprender com os efeitos das mds e boas
prdticas de governanc¢a em relagio ao mercado,
esperando dessa forma que a idade apresente uma

relagio positiva com as préticas de governanca.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo inves-
tigar os determinantes da qualidade das préticas
de governanca corporativa das empresas publicas
brasileiras de capital aberto. Para caracterizar
essas empresas foram investigadas as varidveis que
sao apontadas como determinantes da qualidade
das préticas de governanca corporativa.

Das andlises realizadas, destaca-se que a pon-
tuacao da média e mediana das empresas foram
iguais no periodo de 2006 a 2009, variando entre
7 e 8 pontos de um total de 14 pontos que poderia
ser atingido, o que indica que a maior parte das
empresas publicas apresentaram uma boa pontua-
¢do no indice de governanga corporativa.

Em relagio aos determinantes da qualidade

das préticas de governanca corporativa, observou-
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se ainda que maior concentragao de agbes de con-
trole nas maos de um dnico acionista influencia
positivamente o indicador da qualidade das pra-
ticas de governanca corporativa. Por outro lado,
os resultados desta pesquisa evidenciaram que o
desempenho, medido por meio do retorno sobre
o ativo (ROA), grau de alavancagem, tangibi-
lidade, perspectivas de crescimento e idade sio
varidveis que impactam negativamente sobre as
prdticas de governanca corporativa das empre-
sas de capital aberto. Como a varidvel tamanho
inverteu o sinal numa das estimagoes do periodo
analisado, nao é possivel saber o sentido de sua
influéncia sobre as prdticas de governanca das
empresas investigadas.

Como limitagao da pesquisa aponta-se que
os resultados obtidos sé podem ser aplicados para
as empresas em estudo, nio podendo serem
generalizados para todas as empresas brasileiras.
Outra limitagio diz respeito as varidveis macro-
econdmicas que poderido interferir nas empresas
investigadas e que ndo foram avaliadas por este
estudo.

Recomenda-se que este estudo seja reali-
zado utilizando as mesmas varidveis com um
painel de dados de védrios anos, com o objetivo de
testar a consisténcia dos resultados. Também,
sejam incluidas outras varidveis (exégenas, por
exemplo), jd que foram utilizadas apenas vardveis
enddgenas & empresa, a fim de identificar se elas
também influenciam a qualidade das prdticas de

governanga corporativa.
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ANEXO A — Questionirio utilizado para determinar o Indice de Governanga Corporativa

das Empresas de Capital Aberto que possuem investimento publico (GCGOV)

Transparéncia

Questao 1: A companhia prepara seus relatérios financeiros exigidos por lei dentro do prazo previsto?
Questao 2: A companhia utiliza métodos internacionais de contabilidade (IASB ou USGAAP)?
Questao 3: A companhia usa uma das principais empresas de auditoria globais?

Questao 4: A companhia apresenta no seu website ou nas informagdes anuais informagées (IAN) sobre a

remuneracao do diretor geral e dos membros do conselho?

Questao 5: A empresa teve parecer de auditoria independente sem ressalvas?

Composicao e funcionamento do conselho
Questao 6: O presidente do conselho e o diretor geral da empresa siao pessoas diferentes?

Questao 7: O conselho ¢ claramente composto por conselheiros externos e possivelmente independentes

(nao ligados aos controladores)?
Questio 8: O conselho possui entre 5 € 9 membros, conforme recomenda o cédigo do IBGC?

Questao 9: Os membros do conselho tém mandato de um ano, conforme recomenda o Cédigo do IBGC?

Controle e conduta

Questao 10: A empresa ndo estd sob investigagio em curso ou tem qualquer tipo de condenagio pela

CVM no dltimo ano?

Questio 11: O grupo controlador, considerando os acordos de acionistas, possui menos de 50% das agoes

com direito a voto?
Questao 12: A porcentagem das agcoes sem direito a votos é menor que 20% do total do capital?
Questio 13: O controle da companhia é direto?

Questio 14: Nio existem acordos de acionistas?
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