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Resumo:

Este estudo tem como objetivo identificar quais propriedades de governanca corporativa estdo
relacionadas com o valor das empresas ndo financeiras pertencentes ao IBrX50. As
propriedades analisadas sdo: o conselho de administracdo, comité de auditoria e evidenciag¢do
voluntdria. Utilizou-se da regressdo linear multipla no qual o valor da empresa foi medido pelo
Q de Tobin. Deste modo foram testadas hipoteses das quais foram analisadas aquelas que
obtiveram significancia a nivel de 5% (p<0,05). Os resultados apontaram que empresas com
niimero de membros no conselho de administragdo maior que a média e empresas com comité
de auditoria composto por 3 ou mais membros sdo inclinadas a terem melhores desempenhos
no mercado financeiro. Ja as empresas com conselhos de administracdo com maior proporcdo
de membros independentes possuem relagcdo negativa com o desempenho. Com estes
resultados pode-se inferir que a aplicagcdo das prdticas de governanca corporativa estd
associada a valorizagdo do valor da empresa, o que pode ser interpretado como a valorizacdo
da empresa pela aplicacdo destes mecanismos, assim, os custos aplicados a estes mecanismos
se tornam beneficios para os acionistas, jd que estdo relacionados ao desempenho no mercado
de capitais.

Palavras-chave: Governanca Corporativa; Desempenho Econdémico; Q de Tobin; Valor da
Empresa.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées
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Custos versus beneficios das propriedades da governanca corporativa: estudo da relacéo
do desempenho das empresas no mercado de capitais

RESUMO

Este estudo tem como objetivo identificar quais propriedades de governanga corporativa estao
relacionadas com o valor das empresas ndo financeiras pertencentes ao IBrx50. As
propriedades analisadas sdo: o conselho de administracdo, comité de auditoria e evidenciacdo
voluntaria. Utilizou-se da regressdo linear maltipla no qual o valor da empresa foi medido
pelo Q de Tobin. Deste modo foram testadas hipdteses das quais foram analisadas aquelas que
obtiveram significancia a nivel de 5% (p<0,05). Os resultados apontaram que empresas com
numero de membros no conselho de administracdo maior que a média e empresas com comité
de auditoria composto por 3 ou mais membros séo inclinadas a terem melhores desempenhos
no mercado financeiro. Ja as empresas com conselhos de administragdo com maior proporcao
de membros independentes possuem relacdo negativa com o desempenho. Com estes
resultados pode-se inferir que a aplicacdo das praticas de governanca corporativa esta
associada a valorizacdo do valor da empresa, 0 que pode ser interpretado como a valorizagdo
da empresa pela aplicacdo destes mecanismos, assim, 0s custos aplicados a estes mecanismos
se tornam beneficios para os acionistas, ja que estdo relacionados ao desempenho no mercado
de capitais.

Palavras-chave: Governanca Corporativa; Desempenho Econémico; Q de Tobin; Valor da
Empresa.

Area-tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées

1 INTRODUCAO

A governanca corporativa pode ser vista como 0 conjunto de mecanismos internos e
externos que visam minimizar os problemas de agéncia e com isso aumentar a garantia do
retorno dos investimentos realizados pelos fornecedores de recursos (SILVEIRA, 2004).
Trata-se, portanto, da adocdo de praticas que minimizam os riscos de uma ma administracdo
ou desvios dos recursos aplicados. Segundo a Comissao de Valores Mobiliarios (2002, p. 01),
“governanca corporativa € o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar 0
desempenho de uma companhia”.

Diversos estudos procuram confirmar empiricamente as influéncias que a adogédo das
praticas de governanca exerce sobre o desempenho de uma organizacdo, contudo, 0s
resultados ndo sdo consistentes. Para Andrade et al. (2009) o tema é controverso, e tem
permitido enfoques distintos, por diferentes correntes tedricas, 0 que inspira novos estudos
que investiguem as questdes da governanca e o desempenho. Assim, procurou-se definir
importantes elementos do sistema de governanca gque possam influenciar no desempenho das
empresas no mercado financeiro (medido pelo Q de Tobin). Destaca-se para este estudo o
conselho de administracdo, o comité de auditoria e a evidenciacgdo voluntéria.

O conselho de administracdo é o principal componente do sistema de governanca
corporativa (IBGC, 2009). E o 6rgdo que tem a responsabilidade de decidir em nome dos
proprietarios do capital. Ainda, segundo o IBGC (2009), e funcdo do conselho de
administracdo resguardar e valorizar a organizacdo, potencializar o retorno do investimento
no longo prazo, zelar pelos valores e propdsitos da organizagéo e tragar suas estratégias. Para
uma melhor eficiéncia, é recomendado que o conselho de administracdo conte com o auxilio
de comités. Um importante comité, que conjuntamente com o conselho de administracdo pode
estar associado ao desempenho da empresa, € o comité de auditoria.
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O comité de auditoria é responsavel pela divulgacdo das informacdes contabeis, por
manter a integridade dos controles internos e pela relagdo com a auditoria independente
(PELEIAS; SEGRETI; COSTA, 2009). Tem sido considerado um o6rgdo importante para
defender os interesses dos investidores do mercado de capitais, constituindo-se como um dos
mais importantes elementos de compliance e disclosure (SANTQOS, 2009)

Também nesta perspectiva, a evidenciacdo voluntéaria pode estar relacionada com o
desempenho das empresas. Em um ambiente que exige transparéncia corporativa, a
divulgacdo de informacbes adicionais representa um importante instrumento de valor
estratégico. Assim, Cruz et al. (2014, p.2) presume que a evidencia¢do voluntaria é uma
“medida estratégica da gestdo, uma vez que, sua utilizacdo normalmente relaciona-se a fatores
tais como: o retorno e o0 aumento do poder de influéncia da empresa nas decisdes de seus
USUArios”.

Diante do exposto, tem-se como problema de pesquisa a falta de um arcabouco teorico
consistente e evidéncias empiricas conclusivas sobre quais propriedades de governanga
corporativa estdo relacionadas com o desempenho das empresas no mercado financeiro. Esta
situacdo pode acarretar em tomadas de decisfes equivocadas, tanto por parte da empresa, por
adotar praticas de governanca que aumentam a complexidade e 0s custos na organizacdo sem
atingir o retorno esperado, bem como por parte dos investidores, devido as consequéncias de
analisar uma empresa sem conhecer exatamente a influéncia da estrutura de governanca
presente nela.

Desta forma, este estudo tem como objetivo identificar propriedades de governanca
corporativa vinculadas ao conselho de administracdo, comité de auditoria e evidenciagao
voluntaria que estdo relacionadas com o desempenho das empresas nao financeiras
pertencentes ao IBrX50 no mercado de capitais. Neste sentido, elaborou-se a seguinte
pergunta de pesquisa: Quais propriedades de governanca corporativa estdo relacionadas
ao desempenho das empresas e 0 consequente melhor custo beneficio aos acionistas?

Este estudo se justifica sob o ponto de vista cientifico por oferecer uma contribuicéo
ao conhecimento da relacdo entre as propriedades de governanca e o desempenho das
empresas no mercado de capitais. Avanca no sentido de congregar propriedades de
governanga corporativa referentes ao conselho de administracdo, comité de auditoria e
evidenciacdo voluntaria. Sob os pontos de vista pratico e social, este conhecimento pode
interessar a acionistas, gestores, e outros individuos que demandem informaces relacionadas
a aspectos que envolvam a maximizacao de investimentos e/ou que busquem apoio a tomada
de deciséo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Com base na teoria da agéncia a governanca corporativa € um importante mecanismo
de alinhamento dos interesses dos administradores e acionistas. O foco desta abordagem
tedrica esta relacionado a separacdo entre propriedade e controle da firma o qual resulta em
diversos problemas de agéncia decorrentes dos conflitos de interesses entre as partes
envolvidas (JENSEN; MECKLING, 1976). Segundo a teoria da agéncia, o gestor pode nédo
empregar todo o esfor¢co necessario para condugdo do negécio e utilizar de informacGes
privilegiadas para assegurar a maximizagao da sua fungéo de utilidade.

Para Silveira (2004, p.23) o “conselho de administracdo € um dos principais
mecanismos de alinhamento dos interesses de acionistas e gestores no sistema de governanca
corporativa de uma companhia”. Assim como, o Comité de Auditoria € considerado um
importante 6rgdo na defesa dos interesses dos investidores no mercado de capitais. No mesmo
sentido, a evidenciagdo voluntaria diminui a assimetria informacional e permite um melhor
acompanhamento da atuacdo dos gestores.
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Percebe-se, contudo, a importancia das propriedades de governanca que envolve o
conselho de administracdo, comités e evidenciagcdes voluntarias no processo de protecdo legal
aos fornecedores de capital. Nesse sentido, diversas leis, normas e recomendacfes, assim
como pesquisas académicas veem discutindo sobre quais as melhores praticas propiciam um
melhor desempenho nas organizacdes.

Nestas pesquisas, sdo diversificadas as meétricas utilizadas para mensurar o
desempenho das empresas. De acordo com Alves (2010) nos estudos relacionadas com a
governanca corporativa os indicadores normalmente utilizados como varidveis dependentes
sdo os indices contabeis, como retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre o patriménio
liguido (ROE) e retorno sobre vendas, ou ainda indicadores de valor de mercado como o
retorno das agdes. E destacado pelo autor a utilizacdo do Q de Tobin, que segundo 0 mesmo, é
um indicador bastante empregado, e frequentemente associado aos resultados mais
significativos.

Segundo Fama e Barros (2000), o Q de Tobin consolidou-se como uma variavel de
utilidade em diferentes aplicacfes em pesquisas da area de economia e finangas. Expressa o
valor da empresa no sentido de performance, o que faz dele um indicador prontamente
comparavel entre as mais diversas empresas. Ainda segundo os autores, o Q de Tobin é
notadamente aplicado em diversos estudos no campo das finangas por servir como proxy para
o valor da organizacao.

O Q de Tobin ¢ obtido da relacéo entre o valor de mercado de uma empresa e o valor
de reposicao de seus ativos fisicos. Foi proposto inicialmente por Tobin em 1968 e Brainard e
em Tobin 1969 porém apesar da grande relevancia tedrica o célculo é dificultado. Outros
autores propuseram aproximacdes, como a proposta por Chung e Pruit em 1994 e discutida
por Famé e Barros em 2000, que definem operacionalmente o Q de Tobin conforme a
equacdo 1.

VMAO + VMAP + DIVT 1)
AT

R

Q de Tobin =

Em que:

e VMADO: valor de mercado das a¢des ordinarias;

e VMAP: valor de mercado das acdes preferenciais;

e DIVT: valor contabil da divida, definido como passivo circulante mais exigivel a
longo prazo mais estoque menos o ativo circulante;

e AT: ativo total da companhia.

Neste sentido, a interpretacdo que se tem é que para Q > 1 existe estimulo a
investimentos e para Q < 1 o contrario. Esta métrica foi utilizada neste estudo para testar as
hipbteses apresentadas a seguir.

3 HIPOTESES DE PESQUISA

Neste estudo, a relacdo do desempenho das empresas com a governanga corporativa
foi estudada por meio da elaboracéo de hipoteses abordando as seguintes varidveis: tamanho
do conselho de administracdo, independéncia do conselho de administracdo, quantidade de
comités no conselho de administracdo, tamanho do comité de auditoria e qualificacdo dos
seus membros e por ultimo, a evidenciagéo voluntaria.

3.1 TAMANHO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
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O tamanho do conselho de administracdo estad relacionado com a quantidade de
conselheiros que compdem o 6rgdo. De acordo com o Cddigo de Melhores Praticas de
Governanca Corporativa do IBGC (2009, p.36), 0 nimero de membros do conselho “deve
variar conforme o setor de atuacdo, porte, complexidade das atividades, estagio do ciclo de
vida da organizacdo e necessidade de criacdo de comités”. O recomendado € que seja entre 5 a
11 conselheiros.

Os estudos empiricos se divergem sobre o efeito do tamanho do conselho no
desempenho das empresas. Por um lado, tem sido argumentado que um conselho maior ird
prejudicar o desempenho da organizacao devido as dificuldades decorrentes de planejamento,
coordenacdo de trabalho e tomada de decisdo. Por outro lado, um conselho maior € visto
como mais benéfico por aumentar a arrecadacao de recursos e por possuir mais competéncias
entre os membros. Além disso, uma maior quantidade de conselheiros torna menos provavel
que as decisdes sejam tomadas em favor de um unico membro. (DALTON et al., 1998;
HERMALIN; WEISBACH, 2003; AL-MATAR; AL-SWIDI; FADZIL, 2014).

Em pesquisas como a de Mclintyre, Murphy e Mitchell (2007), Drakos e Bekiris
(2010), Liang, Xu e Jiraporn (2013), Ujunwa (2012) e Bouaziz e Triki (2012) os resultados
apontam que conselhos menores estdo associados com niveis mais elevados de desempenho
da empresa, tanto medido pelo ROA como pelo Q de Tobin. Outros estudos como de Jackling
e Johl (2009) e Bahreini e Zain (2013) sugerem que conselhos maiores tém um impacto
positivo sobre o desempenho. Ainda, para Ferrer e Banderlipe 1l (2012), que estudou 29
empresas imobiliarias listadas nas Filipinas ndo ha significancia entre o tamanho do conselho
de administragdo com o desempenho financeiro.

Para amostra de empresas brasileiras de capital aberto Andrade et al. (2009) verificou
que a quantidade total de conselheiros esta positivamente relacionada com o desempenho das
organizag6es. Enquanto Silveira, Barros e Fama (2003) evidenciaram uma relacdo quadratica
negativa entre tamanho do conselho de administragdo e desempenho, sugerindo que as
empresas com um namero intermediario de conselheiros (quatro a oito membros) alcancam
melhor desempenho.

Desta maneira, com vistas aos achados no mercado acionario brasileiro e a teoria da
agéncia, entende-se que conselhos maiores diminuem a possibilidade de um comportamento
oportunista dos gestores, reduz o conflito de interesse e melhoram desempenho da empresa no
mercado financeiro, o que resulta na formacao da hipétese 1.

H, : As empresas com nimero de membros no Conselho de administracdo maior que a média
estdo propensas a terem melhor desempenho no mercado de capitais.

3.2 INDEPENDENCIA DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Um membro do conselho de administracdo é considerado independente se ndo possuir
vinculo executivo nas atividades da organizacdo. As melhores praticas de governanca
corporativa apontam que € desejavel que a maioria dos membros do conselho sejam
independentes. Para Fama e Jensen (1983) os conselheiros externos estdo mais conscientes
sobre a sua reputagdo e status social o que aumentam os esforgos na supervisdo da gestéo e
acompanhamento da execugdo das atividades da empresa, consequentemente estdo mais
preocupados com a melhoria do desempenho da organizacéo.

No entanto, alguns autores argumentaram que conselheiros independentes por serem
mais ausentes possuem dificuldades no controle das agdes diarias e operacfes da empresa.
Além de que, conselheiro que exercem fungdo executiva tem mais conhecimento sobre a
organizacdo, o que garante um desempenho mais efetivo e importante na gestdo do negocio e
desenvolvimento de estratégias (HICKMAN; BRYD, 1992; BAHREINI; ZAIN, 2013).
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Os estudos empiricos tém relatado geralmente um efeito positivo entre conselhos mais
independentes e desempenho. Jackling e Johl (2009), Bouaziz e Triki (2012), Bahreini e Zain
(2013) identificaram que a presenca de membros independentes esta relacionada com o
melhor desempenho das organizagdes e Liang, Xu e Jiraporn (2013) constataram que a
proporcdo de membros independentes tem impactos significativamente positivos sobre o
desempenho nos 50 maiores bancos chineses. Assim, com base nos estudos empiricos, serd
testada a seguinte hipotese:

H, : As empresas com maior propor¢cdo de membros independentes sdo mais propensas a
terem maior desempenho no mercado de capitais.

3.3 COMITES DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Segundo o IBGC (2009, p. 43) “comités sdo Orgdos acessorios ao Conselho de
Administracdo”. Seu papel é auxiliar o conselho em atividades especificas que demandam
muito tempo e/ou profundidade. O Codigo de Melhores Praticas exemplifica os comités que
podem ser formados: de Auditoria, Recursos Humanos/Remuneracdo, Governanca, Finangas,
Sustentabilidade, entre outros.

Guzzo (2014) encontrou 155 tipos diferentes de comités, conselhos e 6rgdos da
administracdo nas empresas da BM&FBovespa do segmento Novo Mercado e explica que o
namero elevado é devido a predisposicdo das empresas em criarem comités especializados
tantos quantos forem necessarios para atendem as suas particularidades empresarias. O autor
destaca como comités que apareceram com maior frequéncia: Comité Financeiro, Comité de
Remuneraco, Comité de Sustentabilidade, Comité de Recursos Humanos e Comité de Etica.
Além de chamar atencdo para alguns nomes peculiares como: Comité de Algadas, Comité de
Gente, Comité de Seminovos, Comité POCA e Comité Supervisor do BB Japao.

Destaca-se que a quantidade de comités deve estar alinhada com o porte e
necessidades da organiza¢do. Conforme o IBGC (2009, p. 44) “um nUumero excessivo desses
grupos pode reproduzir indevidamente a estrutura interna da empresa no Conselho e gerar
interferéncia inoportuna na gestao”.

Desta maneira, visto que os comités sdo especializados em determinados assuntos e
possuem competéncias e habilidades mais adequadas para recomendar determinadas decisdes
ao Conselho, espera-se que empresas com mais comités estejam mais propensas a atingir um
melhor desempenho no mercado financeiro. Este entendimento é suporte para a formacéo da
seguinte hipotese:

H; : As empresas com maior numero de comités estdo inclinadas a terem melhor desempenho
no mercado de capitais.

3.4 TAMANHO DO COMITE DE AUDITORIA

A quantidade de membros no comité de auditoria € uma caracteristica considerada
relevante para o desempenho eficaz de suas funcdes. As recomendacdes ligadas a governanca
corporativa é de que o comité de auditoria seja formado por pelo menos trés membros.

A literatura aponta que comités maiores tém maior status organizacional e autoridade e
gue pequenos comités de auditoria ndo tem a mesma diversidade de habilidades e
conhecimento de um comité maior (AL-MATARI et al.; 2012). Segundo Al-Matar, Al-Swidi,
Fadzil, (2014) um comité de auditoria com um tamanho ideal estd mais propenso em
satisfazer os interesses dos acionistas.

Bahreini e Zain (2013) analisaram um conjunto de dados obtido a partir dos relatérios
anuais de trinta bancos na Malasia no periodo de 2005 a 2009 e encontraram uma relagéo
positiva entre tamanho do comité de auditoria e o0 desempenho dos bancos.
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Al-Matar, Al-Swidi, Fadzil (2014) cita pesquisas conduzida em paises em
desenvolvimento, como o Brasil, que também resultou na constatacdo de associagdo positiva
entre comité maiores e melhor desempenho (BLACK; KIM, 2007; BLACK ET AL, 2003;
HEENETIGALA ARMSTRONG, 2011; KYEREBOAH-COLEMAN, 2007, OBIYO;
LENEE, 2011; SWAMY, 2011; AL-MATARI et. al, 2012). Em sua pesquisa, Al-Matar, Al-
Swidi, Fadzil (2014) encontrou rela¢do positiva, porém insignificante.

Neste sentido, tem-se a seguinte hipotese:

H, : As empresas com comité de auditoria composto por 3 ou mais membros sédo inclinadas a
terem melhor desempenho no mercado de capitais.

3.5 QUALIFICAC}AO DOS MEMBROS DO COMITE DE AUDITORIA

No comité de auditoria é desejavel que todos os membros possuam conhecimento em
financas e contabilidade e que pelo menos um possua experiéncia na area contabil ou de
auditoria (IBGC, 2009). Para Hoitash, Hoitash (2009) os comités de auditoria com membros
qualificados sdo mais propensos a entender as questdes contabeis complexas, financeiras e
estratégica, 0 que permite maior contribuicdo a melhoria do desempenho das empresas no
mercado financeiro.

Alguns estudos tém identificado que membros com expertise em finangas no comité
de auditoria possuem relacdo positiva com a qualidade da informac&o contébil e a qualidade
da auditoria independente, espera-se um resultado similar com o desempenho da empresa,
visto que membros com conhecimento especifico tendem a melhorar a eficiéncia das funcdes
do comité.

Desta maneira, espera-se para este estudo que comités de auditoria com pelo menos
um membro qualificado esteja relacionado com o aumento do desempenho das empresas no
mercado financeiro, sendo testada a seguinte hipotese.

Hc : As empresas com comité de auditoria com pelo menos um membro com expertise em
financas tendem a ter melhor desempenho no mercado de capitais.

3.6 EVIDENCIACAO VOLUNTARIA

A evidenciacdo voluntaria € o meio pelo qual as empresas se diferenciam no mercado,
de forma que a informacdo possa orientar as decisfes dos usuarios e ter como consequéncia o
alcance dos seus objetivos estratégicos e 0 aumento do desempenho da organizacéo.

Rover e Santos (2014) constataram com o nivel de significancia de 90% positiva
relacdo entre as varidveis desempenho e a evidenciacdo socioambiental. Sousa et al. (2014)
analisaram as demonstracGes financeiras padronizadas, os relatorios anuais e os relatérios de
sustentabilidade empresarial em bases empiricas para verificar a relacdo com o valor de
mercado (mensurado pelo coeficiente Q de Tobin) e o disclosure voluntério de informacgtes
econdmicas, sociais e ambientais.

Os autores constataram a existéncia de relacdo significante e positiva entre a
divulgacdo voluntaria econdmica e o valor de mercado das empresas. Referente a divulgacao
voluntaria ambiental a relacdo foi significante e negativa e sobre a divulgacdo social
voluntaria, os resultados apontaram uma relagdo sem significancia.

Cruz et al. (2014) também analisaram a governanga corporativa sobre o aspecto da
divulgacdo voluntaria. O objetivo do estudo foi investigar a relagdo entre a divulgacédo de
guidance (projecOes de resultados futuros) e o desempenho das empresas listadas na
BM&Fbovespa. Os resultados apontaram para a inexisténcia de relagdes significativas entre a
pratica de guidance e o desempenho, medido com o0 ROE, ROA e Q de Tobin.



XXII Congresso Brasileiro de Custos — Foz do Iguagu, PR, Brasil, 11 a 13 de novembro de 2015

Assim, como demonstra a maioria dos estudos empiricos, em um ambiente corporativo
que enseja transparéncia, a divulgacdo de informagdes adicionais representa um importante
instrumento de melhoria do desempenho da empresa no mercado financeiro. Espera-se que a
divulgacao de projecoes do EBITDA - Lucros antes
de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo - também esteja relacionada com melhores
desempenhos. Desta maneira, sera testada a seguinte hipotese:

Hg . As empresas com politica de divulgacdo de projecdo de EBITDA tendem a ter melhor
desempenho no mercado de capitais.

3 METODOLOGIA

Neste topico sdo descritos os critérios para obtencdo da amostra utilizada no estudo,
sdo apresentados a metodologia e os procedimentos adotados para a construcdo do modelo
empirico e, por ultimo, a descricdo das variaveis do estudo.

3.1 Selecdo da Amostra

A amostra utilizada no estudo é composta pelas empresas ndo financeiras constantes
no indice IBrX 50, na data de 17 de novembro de 2014, este indice é composto pelas 50 a¢des
mais negociadas na bolsa de valores do Brasil, BM&FBOVESPA. Por ser tratar de agdes
ordinérias e preferenciais de uma mesma empresa, ocorrem alguns casos de repeticdes, 0 que
resulta em um ndmero de 47 empresas. Porém, a amostra final ndo conta com as empresas
financeiras, pois estas possuem ativos peculiares e podem estar com varia¢fes atipicas
dependo do momento do mercado, como exemplo, pode-se utilizar as empresas de cartdo de
crédito, que ficam em posse do dinheiro de seus clientes para posterior repasse, e isto nao
significa que elas possuem este valor. E, ainda, o valor do ativo total fica superavaliado para
esta medicdo. Desta forma, a amostra analisada conta com 36 empresas.

Optou-se por utilizar o indice 1BrX 50 por ele representar mais do que 85% do valor
de mercado do IBrX 100, ou seja, o acréscimo de mais 50 acbes acrescentariam no valor de
mercado em aproximadamente 15%, por este motivo, acredita-se que o IBrX 50 é uma
amostra representativa para a realizacdo dos testes desta pesquisa.

3.2 Modelo Empirico

Neste estudo foi investigada a relacdo entre as propriedades de governanga corporativa
e 0 desempenho das empresas. Para avaliar o desempenho das empresas optou-se pelo Q de
Tobin, por refletir as expectativas dos acionistas em relagdo ao desempenho futuro e a
capacidade da empresa em realizar novos investimentos e, ainda, por seu desempenho estar,
frequentemente, associado aos resultados mais robustos entre as pesquisas sobre o tema
(ALVES, 2010). Neste contexto, o desempenho da empresa no mercado de capitais pode ser
retratado e torna possivel a identificacdo de varidveis que influenciam na agregagdo de valor
da empresa.

O Q de Tobin foi calculado conforme apresentado na equacgéo (1) com dados extraidos
do Software ECONOMATICA. Ja as propriedades de governanca foram obtidas por meio dos
formuléarios de referéncia de cada empresa disponibilizados no sitio da BM&FBOVESPA.
Todos os dados sdo referentes ao ano de 2013.

Para utilizacdo da técnica de regressdo linear multipla e atendimento a seus
pressupostos foi necessaria a transformacdo do Q de Tobin em logaritmo, o que resultou na
variavel Logaritmo do Q de Tobin (LnQTobin).

As variaveis independentes e de controle selecionadas para compor 0 modelo empirico
foram submetidas ao teste de regressao linear multipla para identificagdo da relagdo entre o Q
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de Tobin (desempenho das empresas) e as propriedades de governanca corporativa. Neste
processo, foram utilizadas as varidveis independentes e de controle especificadas no Quadro
1.

Quadro 1 — Variaveis do Modelo

Nam. | Variaveis | Sigla | Descricio

Variavel Dependente

Logaritmo natural da soma do valor de mercado
com as dividas contabeis e com o ativo circulante

1 |LogQde Tobin LnQTobin menos os estoques dividido pelo ativo total
contabil.
Variaveis Independentes
Tamanho do conselho de , NUmero de membros maior que a média (9,3) no
2 administragio NAmMMMCAD | conselho de Administracdo. (Dummy)
Composicéo do conselho por Maioria do Conselho de Administracdo s&o de
3 membros independentes MMindepCAD membros independentes. (Dummy)
Divisdo de trabalho do . Quantidade de Comités no Conselho de
4 tComitCA ot
Conselho de administracéo Q ! Administragdo.
Evidenciagio voluntaria de . Presenca de evidenciacdo de previsbes de
S Ebitda PrevEbitdaD EBITDA. (Dummy)

Comité de Auditoria com no minimo trés (3)

6 Tamanho do comité de auditoria | CAud3MD membros. (Dummy)

Qualificacio do comité de Comité de Auditoria com pelo menos um

! auditoria CAUdExpFinD integrante com expertise em financas. (Dummy)
Variavel de Controle
8 | Desempenho [ROA | Lucro sobre o ativo total.

Fonte: Elaborado pelos autores (2015)

Os critérios utilizados na obtencdo dos dados estdo descritos no Quadro 1, alguns
destes dados foram transformados em varidveis binérias (0 ou 1) pela dificuldade de comparar
diferentes aspectos das empresas, pois a diferenca de 1 para 2 representa uma variacdo de
100% e a mesma poderia prejudicar os resultados da pesquisa. Desta forma, foi estabelecido
um divisor que se estabeleceu como ideal.

Para aceitacdo ou rejeicdo das hipdteses foi utilizado o nivel de significancia bilateral
de 5% (p<0,05). Porém, conforme Gujarati e Porter (2011) o leitor deve ser o responsavel
pelo julgamento da significancia, pois alguns sdo mais propensos ao risco e estdo dispostos a
estarem errados a 10% ou 15% das vezes ou mais.

4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

Neste topico sdo apresentadas as analises dos dados e dos resultados obtidos, estes
estdo divididos em dois, o primeiro apresenta a analise descritiva dos dados e o segundo 0s
resultados do modelo e das hip6teses testadas.

4.1 Anélise Descritiva

As varidveis utilizadas para compor o estudo, com excecdo da quantidade de comités,
foram transformadas em dados binarios, ou seja, 0 e 1, que representam sim ou ndo. Desta
forma, a Tabela 1 apresenta a anélise descritiva destas varidveis sem a transformacéo.

Tabela 1 — Andlise descritiva das variaveis

Quant. Média Mediana Minimo Maéaximo Desvio

Medida Empresas Padréo
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Quantidade Membros CA 36 9,39 9 6 16 2,33
Proporcdo Membros Independentes CA 29 0,36 0,35 0 0,89 0,25
Quantidade Comités CA 33 3,58 3,5 0 9 2,08
Quantidade Membros Comit. Aud. 22 2,19 3 0 8 2,05
ROA 0 0,06 0,03 -0,03 0,26 0,07
Q de Tobin 36 1,47 0,98 0,27 5,78 1,19

Fonte: Elaborado pelos autores (2015)

Como pode ser observada, a Tabela 1 apresenta a composicdo da amostra de forma
descritiva. Em comparacdo com estudos realizados em outros paises, pode-se observar que as
médias de membros no conselho de administragdo sdo proximas, ja que apresentaram entre
7,18 e 13,80 membros. E os que mais se aproximaram foram os estudos realizados na Mal&sia
com 9,49 (BAHREINI; ZAIN, 2013), na india com 9,56 (JACKLING; JOHL, 2009) e no
Canada com 9,7 (MCINTYRE; MURPHY; MITCHELL, 2007) membros em média por
conselho.

Quanto a independéncia, o estudo realizado por Drakos e Bekiris (2010), na Grécia,
apresentou média de 31%. Este valor é o mais proximo dos 36% apresentados pelas empresas
da amostra. A maior média foi encontrada na pesquisa realizada com os bancos da Maléasia
(BAHREINI; ZAIN, 2013), os quais apresentaram média de 79,18% de independéncia nos
conselhos. Desta forma, percebe-se que os bancos deste Ultimo pais consideram a
independéncia um fator importante, ja que a proporcdo de membros independentes é muito
superior aos apresentados nos demais estudos identificados.

Em relacdo ao comité de auditoria, a amostra utilizada por Bahreini e Zain (2013)
apresentou tamanhos do comité entre 3 e 9 membros e com média de 4,21. J& os achados da
presente pesquisa apresentaram empresas sem comités de auditoria e, as que possuiam,
tinham entre 2 e 8 membros, a média ficou estabelecida em 2,19 entre todas as empresas.
Entretanto, ressalta-se que a quantidade minima recomendada pelo IBGC (2009) e pelo Blue
Ribbon Committee’s (1999) sdo trés (3) membros, ou seja, no Brasil, a média revela
quantidade inferior a esta recomendacéo.

Para comparacdo do desempenho de mercado, foi utilizado o Q de Tobin, assim como
nos estudos anteriores. A média do Q de Tobin foi de 1,47, valor superior aos apresentados
pelos estudos de Drakos e Bekiris (2010), que indicou média de 1,28, e de Mclintyre, Murphy
e Mitchell (2007), de 1,38, porém, ficou aproximadamente um terco da média do estudo
realizado na India por Jackling e Johl (2009), o qual apresentou média de 4,84.

Em complemento, a Tabela 2 apresenta a frequéncia das variaveis binérias utilizadas
no modelo.

Tabela 2 — Frequéncia das companhias em relagdo as varidveis

Varidveis Frequéncia Porcentagem
NOmMMMCAD 13 36,11%
MMIndepCAD 10 27,78%
PrevEbitdaD 8 22,22%
CAud3MD 20 55,56%
CAuUdExpFinD 21 58,33%

Fonte: Elaborado pelos autores (2015)

Destaca-se a quantidade de empresas que evidenciaram previsdes de EBITDA e 0s
conselhos de administracdo com maioria de membros independentes, estes ficaram com
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porcentagem abaixo de 30%, 0 que aponta que estas ndo sdo praticas comuns entre as
empresas.

4.2 Resultados
Conforme descrito na metodologia, foram testadas variaveis que envolviam o conselho de

administracdo, comité de auditoria e evidenciacdo voluntaria, desta forma, seis se destacaram quando
analisadas em conjunto com o Logaritmo do Q de Tobin. Assim, o modelo apresenta a relagéo entre as
propriedades de governanca corporativa e 0 valor da empresa. Este modelo pode ser observado na
Tabela 3.

Tabela 3 — Modelo de regressdo linear multipla para o Logaritmo do Q de Tobin (LnQTobin)

Variaveis Coefi- Erro Coef.

Independentes ciente Padréo Beta T P-value VIF
Constante -0,062 0,166 -0,375 0,711
NUmMMMMCAD 0,388 0,147 0,279 2,635 0,014 1,224
MMIndepCAD -0,363 0,151 -0,243 -2,396 0,024 1,122
QtComitCA -0,070 0,035 -0,215 -2,030 0,052 1,226
PrevEbitdaD -0,290 0,165 -0,180 -1,764 0,089 1,143
CAud3MD 0,724 0,255 0,538 2,840 0,008 3,914
CAUudExpFinD -0,527 0,259 -0,388 -2,032 0,052 3,985
ROA 6,652 1,024 0,652 6,496 0,000 1,100
Estatistica
R 0,862 R2 Ajustado 0,679 F 11,596
R2 0,744 Erro Padrdo 0,38405  Sig. 0,000
Durbin-Watson 2,217

Fonte: Elaborado pelos autores (2015)

Tomando-se como referéncia os coeficientes expostos na Tabela 3, tem-se a equacao
(2) do modelo:

LnQTotin = —0,062 + 0,388 X NumMMMCAD — 0,363 X MMExtCAD (2)
—0,070 x QtComitCA — 0,290 X PrevEbitdaD + 0,724 X CAud3MD
—0,527 X CAudExpFinD + 6,652 X ROA

Os resultados da andlise de regressdo linear multipla indicam que Logaritmo do Q de
Tobin (variavel dependente) e as propriedades de governanca utilizadas (variaveis
independentes) tém um grau de associacao de 86,2%, como observado na Tabela 3 através do
coeficiente de Correlacdo de Pearson. Além disso, o coeficiente de determinagdo (R?) teve
uma taxa de 0,744, o que mostra que as variaveis de governan¢a do modelo podem explicar o
comportamento de 74,4% do valor da empresa (Q de Tobin).

Os resultados do modelo da regressdo apontam relagdes positivas para 0 nimero de
membros maior que a média (9,3 membros) no conselho de administragdo (NOmMMMMCAD)
e comité de auditoria com no minimo trés membros (CAud3MD). Por outro lado, relacBes
negativas para a maioria dos membros do conselho independentes (MMIndepCAD),
quantidade de comités existentes no conselho de administracdo (QtComitCA), evidenciacao
de previséo de EBITDA (PrevEbitdaD) e comité de auditoria formado por pelo menos um
integrante com experiéncia financeira (CAudExpFinD).
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Com estes resultados, H,, que tratava da hipdtese de que as empresas com numero de
membros no conselho de administragdo maior que a média estdo propensas a terem melhor
desempenho, é aceita, ja que rejeita-se a hipdtese nula com seguranca de 0,14%. Este
resultado vai de encontro com os estudos de Jackling e Johl (2009) e Bahreini e Zain (2013)
que sugerem que conselhos maiores impactam positivamente no desempenho. E sugere-se
ainda que a maior quantidade de conselheiros diminua as possibilidades de decisdes que
sejam favoraveis a determinados membros (DALTON et al., 1998, HERMALIN;
WEISBACH, 2003; AL-MATAR; AL-SWIDI; FADZIL, 2014).

H, testou-se as empresas com maior proporcdo de membros independentes sdo
propensas a terem maior desempenho financeiro. Os resultados estatisticos ndo indicam
evidéncias suficientes para a rejeicdo da hipoOtese nula, jA& que a significancia do teste
apresentou uma relagdo inversamente proporcional, 0 que sugere que empresas com mais
membros independentes tendem a ter menor desempenho. Este resultado é consistente com a
ideia de que os membros independentes por serem mais ausentes, tem dificuldades nas ag¢oes
diarias e na operacdo da empresa. Além de que, este resultado pode ser reflexo da quantidade
de membros no conselho de administracdo, ja que essa quantidade pode dificultar o
favorecimento a poucos (DALTON et al.,, 1998, HERMALIN; WEISBACH, 2003; AL-
MATAR; AL-SWIDI; FADZIL, 2014).H; afirmou que as empresas com maior nimero de
comités estdo inclinadas a terem melhor desempenho, de acordo com os resultados, a hipdtese
nula ndo pode ser rejeitada, ja que a nivel de 5% os resultados ndo deram significativos. No
entanto, apresentou um resultado inversamente proporcional. Esse resultado vai de encontro
com a afirmacéo do IBGC (2009, p. 44) de que o numero excessivo de comités pode interferir
inoportunamente na gestao.

Ademais, segundo Keong (2002), esses comités, quando ndo constituidos de forma
gue atuem com independéncia, com acesso as informac@es e aconselhamento profissional, e
conter membros alfabetizados financeiramente, servem apenas como pretexto para nomeacoes
em cargos com fungdes meramente cerimoniais.

Ja H, aponta que as empresas com comité de auditoria composto com 3 ou mais
membros sdo inclinados a terem melhor desempenho. Os resultados rejeitam a hipotese nula e
apontam que os melhores desempenhos estdo relacionadas as empresas que tem comité de
auditoria com 3 ou mais membros, e assim, corrobora com a literatura prévia. O que sugere
que a presenca de mais membros no comité de auditoria gera mais confianca aos acionistas,
seja pelo maior poder de fiscalizacdo ou pela melhor qualidade na divulgacao de informacdes
ao mercado.

Este achado esta de acordo com a perspectiva tradicional da teoria da agéncia, que
indica que conselhos e comités de auditoria maiores proporcionam o aumento da vigilancia da
gestdo que reduz potenciais conflitos de interesse que possam prejudicar o desempenho da
organizagdo (KIEL; NICHOLSON, 2003).

H; também testa as caracteristicas do comité de auditoria, no entanto, aborda a
existéncia de membros com expertise em financas e sua tendéncia a ter melhor desempenho
no mercado. Com os resultados, ndo se pode rejeitar a hipotese nula em nivel de 5%. Porém,
foi apresentada relacéo inversa, o que opde o entendimento de Hoitash, Hoitash (2009).

Por fim, H, testa se as empresas com politicas de divulgacdo de projecdes de EBITDA
tendem a ter melhor desempenho. A nivel de 5% a hipdtese nula ndo pode ser rejeitada, no
entanto a pratica de evidenciacdo apresentou uma relacdo negativa com o desempenho no
mercado de capitais. Isto pode apresentar desconfianca em relacdo ao que é divulgado ou a
diminuicdo de expectativa do investidor que esperava ter um EBITDA maior que o projetado.
Pois conforme Cruz et al. (2014) a evidenciagdo voluntéria esta relacionado ao suporte nas
decisdes de seus usuarios e ao retorno.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo objetivou identificar as propriedades de governanga corporativa
vinculadas ao conselho de administragdo, comité de auditoria e evidenciacdo voluntaria que
estdo relacionadas com o desempenho das empresas nao financeiras pertencentes ao IBrX50.
Com esta finalidade, foram testadas seis hipoteses atraves da regressdao linear multipla e,
assim, foi possivel identificar a relacdo entre as praticas de governanca corporativa e 0
desempenho, medido pelo Q de Tobin.

Os resultados apontaram que empresas com numero de membros no conselho de
administracdo maior que a média (H,) e empresas com comité de auditoria composto por 3 ou
mais membros (H,) sdo inclinadas a terem melhores desempenhos no mercado financeiro.
Estes achados rejeitam a hipdtese nula e demonstram que estas praticas de governanca
transmitem confianca para os investidores e esta confianca é repassada ao valor da empresa.

Os resultados também demonstraram que empresas com conselhos de administragdo
com maior proporcdo de membros independentes possuem relacdo negativa com o
desempenho, o que rejeitou H,. Assim como, em relacdo as propriedades: quantidade de
comités no conselho de administracdo (H;), expertise em financas entre os membros do
comité de auditoria (Hs) e evidenciacdo de previsbes de EBITDA (Hg ) apresentaram,
também, uma relacdo negativa, porém, sem significancia.

Estes achados sugerem para a ineficiéncia destas praticas, no sentido de que 0s
membros independentes por possuirem outras atividades externas atuem menos no conselho
do que membros internos que estdo mais adaptados ao dia-a-dia da empresa (HICKMAN;
BRYD, 1992; BAHREINI; ZAIN, 2013) e que os comités estejam constituidos de formas
inadequada, o que faz, estes servirem como pretexto para nomeacdes em cargos com funcdes
meramente cerimoniais (KEONG, 2002).

Além disso, os resultados inesperados permitem levantar a discussdo de que empresas
com menores desempenhos procuram aderir as praticas de governanga para que estes sejam
melhorados. Isto provoca a interpretacdo de que empresas com piores desempenhos procurem,
por exemplo, a imparcialidade dos conselheiros independentes para auxiliar na melhoria de
sua situacdo atual, deste modo, os resultados demonstram as praticas que se tornam mais
eficientes no ponto de vista dos acionistas, e assim, estes podem se atentarem para as
empresas que melhor for conveniente para seus interesses.

Buscou-se neste estudo contribuir com a literatura mediante a geracdo de
conhecimento académico e fornecer subsidios aos participantes do mercado de capitais e
demais partes interessadas em informacdes corporativas. N&do houve a pretensdo de esgotar o
assunto, e sim atentar para governanca corporativa em relacdo ao desempenho das empresas.

Para esta pesquisa a leitura adotada, baseada em estudos anteriores e recomendagdes
de governanca, € que a adocdo das praticas analisados que irdo permitir um melhor
desempenho no mercado de capitais, porém, para futuras pesquisas sugere-se a analise por
outras Oticas, além de novas variaveis, outras amostras, maior limite temporal e com
diferentes métodos de avaliacdo de desempenho.
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