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Resumo: Investigou-se a associagdo entre as praticas de governanca corporativa e as caracteristicas das
554 empresas de capital aberto ndo financeiras registradas na CVM na posicdo de 31/12/2011. Para tanto,
a partir das recomendacdes do IBGC e da CVM, criou-se um indice de governanca corporativa composto
por 21 perguntas binarias e objetivas, abrangendo trés dimensdes: composicdo e funcionamento
do conselho de administracao, propriedade e direitos dos acionistas e transparéncia. Os dados
coletados foram submetidos a analises descritivas e de regressao. Verificou-se baixa aderéncia das
companhias as boas praticas de governanca corporativa, ja que atenderam, em média, a apenas
36,23% das praticas requeridas. A partir da analise de regressao, verificou-se associagcdo positiva
entre a governanca corporativa e as varidveis enddégenas tamanho, endividamento, oportunidade
de crescimento, listagem na BM & FBovespa e participagcao nos Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa, e uma associacdo negativa com as variaveis tangibilidade e tempo de existéncia. Ademais,
verificou-se que as varidveis enddgenas podem ser diferir entre as empresas listas e nao listadas em
bolsa. Os resultados apresentados ratificam trabalhos anteriores que verificaram associacao entre as
praticas de governanca corporativa e as caracteristicas das firmas. O presente trabalho diferencia-se

dos demais por analisar tanto as empresas listadas quanto as nao listadas em bolsa.
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DETERMINANTS OF CORPORATE GOVERNANCE PRACTICES: A
STUDY IN COMPANIES REGISTERED IN THE CVM

Abstract: We investigated the association between corporate governance practices and characteristics of
554 public companies, that are not finance companies, registered within the CYMin position 31/12/2011.
To this end, based on the recommendations of the IBGC and CVM, we created a corporate governance
index composed of 21 binary and objective questions covering three dimensions: composition and
functioning of the board of directors, property and rights of shareholders and transparency.The collected
data was subjected to descriptive analysis and regression analysis. From the data was detected low
compliance of the companies to good corporate governance practices, since on average they merely
observed only 36.23% of the required corporate governance practices. From the regression analysis
was verified a positive association between corporate governance and the endogenous variables size,
debt, growth opportunity, listing on the BM & FBovespa and participation in the corporate Governance
Differentiated Levels, in addition to a negative association with the variables tangibility and time
of existence. Furthermore, it was found that the endogenous variables can be differ between the
companies that are listed on the stock exchange and the ones that are not listed in the stock exchange.
The results presented confirm previous work that found an association between corporate governance
practices and characteristics of firms. This study differs from the others by analyzing both the companies

listed as non-listed.
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1.INTRODUCAO

J ensen e Meckling (1976, p. 05) definem a relacdo de agéncia como “um contrato sob o qual uma ou
mais pessoas (o principal (s)) envolve outras pessoas (0 agente) para desempenhar algum servico
em seu nome que envolva delegacao de autoridade na tomada de decisao”. Em ambas as partes sendo
maximizadoras de utilidades, nem sempre seus interesses serdo alinhados, e, nesse contexto, surgem
relacdes conflituosas entre o principal (acionista) e 0 agente (gestor), as quais sao denominadas conflitos
de agéncia.

Healy e Palepu (2001) propdem alternativas para solucionar os problemas de agéncia, como a reali-
zacao de contratos entre administradores e proprietarios, o monitoramento das decisées dos adminis-
tradores pelo conselho de administracédo e a disponibilizacdo de informagdes.

A solucéo via contratos pode ndo se dar em virtude da imperfeicdo dos contratos (Shleifer; Vishny,
1997). Quanto ao conselho de administracdo, trata-se de um mecanismo de governanga incumbido de
controlar a alta gestéo, ratificando as decisdes relevantes e monitorando a geréncia (Silveira, 2002). Sobre
a disponibilizagdo de informagdes, Cunha e Ribeiro (2008) preceituam que servem como um monito-
ramento da administracdo por parte dos investidores externos, haja vista que diminuem a assimetria
informacional entre as partes.

Para Almeida e Santos (2008, p. 18) a possibilidade de conflitos de agéncia “faz com que os investidores
sejam mais cautelosos na aplicacdo dos recursos e busquem empresas que tenham melhores préticas
de governanca corporativa, para que ndo sejam expropriados pelos gestores e acionistas controladores”.
Assim, a governanca corporativa torna-se importante como forma de minimizar esses conflitos, pois
pode gerar seguranca perante o publico externo (acionistas, credores...), seja pela maior transparéncia
e confiabilidade das informacoes, seja pelas regras impostas pela boa governanca.

Segundo Shleifer e Vishny (1997), a governanca corporativa dedica-se ao conjunto de relagdes entre
a direcao das organizacdes, seus conselhos de administracao, seus acionistas e outras partes interes-
sadas, estabelecendo caminhos pelos quais os financiadores do negdcio assegurarao o retorno de seu
investimento.

Em contextos de crises econdmicas, quando as empresas precisam captar recursos para financiar suas
atividades, a governanca corporativa pode se mostrar como um diferencial na busca por investidores.
Isso é corroborado por Correia, Amaral e Louvet (2011, p. 45) que entendem que “a eficiéncia da gover-
nanca aumenta a protecdo dos interesses dos investidores contra o risco de espoliacdo pelos dirigentes
oportunistas’, o que fica mais evidente com empresas como as brasileiras, que necessitam de recursos
de investidores estrangeiros.

Contrapondo-se a essa necessidade das empresas brasileiras, Black, Carvalho e Gorga (2010) consta-
taram que muitas delas nao possuem fatores associados a boa governanca, pois ndo tém independéncia
do conselho, possuem divulgacdo financeira aquém dos padrdes internacionais, ndo possuem comités
de auditoria, entre outros. Por outro lado, Lameira e Lee Ness Jr. (2011) colocam que, no mercado interno,
diversas companhias abertas ja melhoraram seu sistema de governanca no intuito de captar recursos
mais baratos e em maior volume no mercado de capitais nacional.
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Assim, diante dos beneficios da adocdo de boas praticas de governanga, como aumento da trans-
paréncia, reducao da assimetria de informacgao, protecdo aos acionistas e aumento da confianca dos
investidores, questiona-se os fatores associados a essa decisao das empresas, em que umas prezam pela
boa qualidade da sua governanca e outras nao.

Conforme estudos brasileiros e estrangeiros, a adocdo dessas praticas é determinada por varidveis
endogenas, como tamanho (Klapper & Love, 2002; Ariff, lorahim e Othman, 2007; Ledo, 2010), tangibi-
lidade (Klapper & Love, 2002; Almeida et al., 2010a), desempenho (Silva & Leal, 2004; Silveira, Barros e
Perobelli, 2008), oportunidades de crescimento (Klapper & Love, 2002; Durnev & Kim, 2005; Almeida et
al., 2010a), emissdo de American Depositary Receipts — ADR (Silveira & Barros, 2008; Silveira et al., 2009;
Ledo, 2010) e idade da empresa (tempo de existéncia) (Almeida et al., 2010a; Ledo, 2010).

Em referidas investigacdes, a qualidade das préticas de governanca foi medida por indices elaborados
pelos autores contemplando varias dimensdes da governanca, pela utilizacdo de indices ja explanados
por outros autores, ou mesmo foram baseados em scores elaborados por agéncias de rating ou por
bancos de investimento.

Diante desse cenario, a presente pesquisa objetiva investigar a associacdo entre a ado¢ao de boas
préticas de governanca corporativa e as caracteristicas das companhias registradas na CVM, incluindo
empresas listadas e nao listadas em bolsa.

Silva e Leal (2004) entendem que o Brasil € um caso particularmente interessante de analisar, pelo fato
de os debates sobre as estruturas de governanca corporativa terem se intensificado na Ultima década,
quando fatores como privatizacdes, abertura da economia e entrada de novos investidores, especialmen-
te os estrangeiros e institucionais, tém estimulado esforcos no sentido da adocdo de melhores praticas de
governanca corporativa. Ja Black, Carvalho e Gorga (2010) afirmam que esse interesse reside no tamanho
do Brasil, nos grandes beneficios privados de controle e na relativamente fraca governanca corporativa.

Essa busca também justifica-se devido ao fato de os fracos mecanismos de governancga serem“apon-
tados como uma das causas do baixo desenvolvimento do mercado aciondrio brasileiro” (Carvalho, 2002,
p. 19). Corroborando nessa direcéo, Braga-Alves e Shastri (201 1) apresentam estudos que tém fornecido
evidéncias da importancia da governanca corporativa em paises onde existe ma protecdo dos investi-
dores, bem como estudos que apontam o efeito positivo da governanca corporativa sobre o valor das
empresas em mercados emergentes.

A opcdo por uma populagdo com essas caracteristicas constitui um diferencial, ja que outras pesqui-
sas similares no Brasil limitaram-se as empresas listadas na BM&FBovespa, desconsiderando, portanto,
significativa parcela do grupo de companhias registradas na CVM. Assim, o presente estudo contribui
para o aprimoramento da literatura sobre os determinantes das boas praticas de governanca corporativa
no Brasil, preenchendo uma lacuna existente quanto aos determinantes da adocdo dessas praticas nas
empresas nao listadas em bolsa.

Registre-se que Almeida et al. (2010b, p. 910) dispéem que as empresas nao listadas em bolsa
representam expressiva parcela do conjunto das empresas de capital aberto do pais, com relevante
participacao na economia brasileira, merecendo, portanto, serem estudadas, pois “sao, em potencial, as
empresas que podem fortalecer e incrementar o mercado de capitais brasileiro”. Os autores analisaram
as praticas de governanca corporativa adotadas pelas empresas ndo listadas, sem, no entanto, procurar
identificar os seus determinantes.

O artigo foi estruturado em cinco tépicos, incluindo a introducdo. No segundo, apresenta-se o re-
ferencial tedrico e, no tépico subsequente, os procedimentos metodoldgicos; o quarto tépico traz os
resultados; e o quinto apresenta a concluséo.

= Advances in Scientific and Applied Accounting ® ISSN 1983-8611 ® Sao Paulo ® v.8, n.3 ® p.374 - 395% Set./ Dez. de 2015.




= Mapurunga, P.V.; Ponte, V. M. R; Oliveira, M. C. JARNYAVAY

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 PRATICAS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

Lameira e Lee Ness Jr.(2011, p. 34) colocam que, em meio ao processo de globalizagdo dos mercados,
ao longo dos ultimos anos “vérias empresas brasileiras promoveram melhoria das suas praticas de gover-
nanc¢a de modo a captarem recursos nos mercados de crédito e capitais internacionais” Isso é justificado
porque, de um lado tem a empresa, com necessidade de captar recursos, e de outro o investidor, que
procura investimentos seguros, além de rentaveis.

Conforme aponta Silveira (2002, p. 23) a governanga corporativa se relaciona a mecanismos internos
e externos capazes de assegurar que as “decisdes corporativas serdo tomadas no melhor interesse dos
investidores, de forma a maximizar a probabilidade dos fornecedores de recursos obterem para si o retor-
no sobre seu investimento” (Silveira, 2002, p. 23). Ou seja, ela fornece mecanismos para que o investidor
monitore a organizacao e avalie a probabilidade de retorno dos seus investimentos.

Kapler e Love (2002) afirmam que hd indicios de que a governanca corporativa pode suprir parcial-
mente a fraca protecao legal aos investidores, o que foi sugerido nos resultados do estudo de Durnev e
Kim (2005). Essa fraca protecéo legal fica muito evidente quando ocorrem escandalos corporativos envol-
vendo a alta gestdo, como ocorreram em empresas como Enron, Global Crossing, Qwest Tyco, Kmart etc.

Nesse processo, os investidores passam a desconfiar das organizagdes, e, pela pluralidade de opcdes
de investimento, interno e externo, direcionam-se as empresas confiaveis. No Brasil, ja ocorreram escan-
dalos corporativos, como Parmalat, em 2003, e Banco Santos, em 2004, que expuseram a fragilidade das
organizagoes e a necessidade da adogao efetiva de boas praticas de governanca corporativa.

Silveira (2002, p. 23) coloca que, pela governanca corporativa pode-se verificar se as “decisdes cor-
porativas serdo tomadas no melhor interesse dos investidores, de forma a maximizar a probabilidade
de os fornecedores de recursos obterem para si o retorno sobre seu investimento”.

Sem boas préticas de governanca corporativa, os acionistas, principalmente os minoritdrios, cujos
recursos tornam-se cada vez mais relevantes as empresas, ficam numa situacdo de inseguranca, pois
geralmente ndo possuem informacoes privilegiadas, devendo confiar naquilo que foi oficialmente
publicado. Assim, Carvalho (2003, p.02) afirma que “a participacdo de minoritarios esta condicionada a
eficicia da protecdo aos seus direitos: regras adequadas, transparéncia de informacao e enforcement”.

Black, Carvalho e Gorga (2012) ressaltam que a governanga corporativa nas empresas brasileiras
ainda é baixa, embora esteja mudando rapidamente. Ledo (2010, p. 25) aponta como marcos da adogdo
dessas praticas “a abertura da economia brasileira ao exterior; o aumento dos investimentos externos
no pais; o crescente acesso das companhias brasileiras ao mercado externo; o processo de privatizacao;
e o Plano Real (eliminagdo da alta inflacdo)”. J4 Aragdo et al. (2012) incluem a publicacdo do Cédigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC, a edicao da Lei n. 10.303/2001, a Cartilha de
Recomendacodes da CVM, em 2002, bem como a criacao dos NDGC pela BM&FBovespa, no ano 2000.

Nesse contexto, sdo importantes estudos que ajudem a compreender a decisdo dos gestores pela
adocdo de boas praticas de governanca. Braga-Alves e Shastri (2011) apresentam estudos que tém
fornecido evidéncias da importancia da governanca corporativa em paises onde existe ma protecao
dos investidores, bem como estudos que apontam o efeito positivo da governanca corporativa sobre o
valor das empresas em mercados emergentes.
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2.2 ESTUDOS EMPIRICOS ANTERIORES

Estudos empiricos anteriores ja relacionaram as caracteristicas das empresas as suas préticas de
governanca corporativa. Nessa linha, suas caracteristicas, varidveis endégenas como tamanho, desem-
penho, endividamento, entre outros, mostraram-se associadas a governanca. A seguir, serdo descritos
alguns desses estudos.

Klapper e Love (2002): Ap6s analisar 495 firmas de 25 mercados emergentes, os autores concluiram
que: uma melhor governanca corporativa esta altamente correlacionada com melhor desempenho
operacional e avaliacdo de mercado; as empresas situadas em um ambiente de baixa protecdo legal ao
investidor adotam menores niveis de governanca; e a governanca esta correlacionada com o tamanho
da firma, a tangibilidade dos ativos e as oportunidades de crescimento.

Silva e Leal (2004): A partir das empresas listadas na BM&FBovespa entre 1998 e 2002, os autores
concluiram que menos de 4% dessas empresas adotam “boas” praticas de governanca corporativa e
que aquelas com melhor governanca tém desempenho significativamente superior aos das demais.
Assim, o desempenho seria uma varidvel associada positivamente as boas praticas de governanca.

Durnev e Kim (2005): Apds pesquisar 859 firmas de 27 paises no ano 2000, os autores verificaram
que os atributos oportunidades de crescimento, necessidade de financiamento externo e estrutura de
propriedade estdo relacionados com a qualidade da governanga e com a transparéncia, bem como que
as acdes de empresas com maior governanca e transparéncia sdo mais valorizadas.

Ariff, lbrahim e Othman (2007): Os autores investigaram se ha diferencas, nas melhores e piores
empresas da Maldsia, quanto as praticas de governanca corporativa nas caracteristicas rentabilidade, ala-
vancagem, crescimento, valorizacdo de mercado, tamanho, idade da empresa, estrutura de propriedade
e paises de operacdo, o que foi evidenciado apenas quanto a varidvel tamanho. Ou seja, nas empresas
pesquisadas, apenas a varidvel tamanho mostrou associacdo com as boas praticas de governanca.

Silveira e Barros (2008): Analisando companhias brasileiras, os autores constataram, por exemplo,
que as empresas maiores, emissoras de ADR e com melhor desempenho apresentam, em média, maior
governanca.

Silveira et al. (2009): Tomando por base as empresas da BM&FBovespa entre 1998 a 2004, os autores
observaram associacao positiva entre governanca corporativa e a adesdo aos NDGC e a emissdo ADR.

Almeida et al. (2010a): A partir das empresas brasileiras de capital aberto com investimento publi-
co em 2006 e 2007, os autores verificaram que a qualidade da governanca corporativa é impactada
negativamente pela alavancagem, tangibilidade, crescimento e idade da empresa. Esses resultados se
contrapdem a outros que verificaram associacdo positiva entre a governancga e essas caracteristicas,
no entanto, o grupo de empresas utilizado nas amostras também foi bem diferente.

Ledo (2010): A partir das empresas brasileiras de capital aberto entre 2003 a 2008, o autor identificou
que a necessidade de financiamento externo e a estrutura de propriedade sdo importantes na deter-
minacdo do nivel de governanca, bem como que tamanho, emissdo de ADR, performance, estratégia
de saida dos acionistas, idade da empresa e presenca de investidores institucionais como grandes

acionistas apresentaram significancia para os modelos do estudo.
2.3 CONSTRUCAO DAS HIPOTESES DA PESQUISA

A partir de estudos anteriores, Silveira, Barros e Perrobelli (2008, p. 6) admitem a possibilidade
de que as empresas submetidas a um mesmo ambiente contratual “apresentem niveis diferentes de
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qualidade de governanca corporativa, como funcdo de suas caracteristicas observaveis”. Seguindo esse
pressuposto, a qualidade das praticas de governanca corporativa das empresas brasileiras pode estar
associada a suas variaveis enddgenas.

Corroborando nesse sentido, Silveira, Barros e Fama (2003, p. 59), entendem que empresas com
governanca corporativa mais adequada as recomendacdes dos cédigos das melhores préticas “devem
ter uma melhor gestao e, consequentemente, melhor desempenho financeiro do que empresas com
uma estrutura de governan¢a menos adequada, ceteris paribus”.

Na mesma linha, Klapper e Love (2002) encontraram uma correlacdo positiva entre boa governanca
corporativa e desempenho operacional e os resultados de Silva e Leal (2004) também apoiam a hipotese
de que as empresas com melhor governanca corporativa apresentam desempenho significativamente
superior (ROA).

J4, Silveira e Barros (2008, p. 6), assumindo que “quanto melhor o desempenho da empresa, melhor
a governanca corporativa esperada da empresa em virtude da menor expropriacao dos acionistas ex-
ternos’, identificaram uma correlacado positiva entre desempenho e nivel de governanca corporativa,
mas ressaltaram ser “possivel que empresas com desempenho ruim possam ter melhorado o nivel de
governanca corporativa como forma de compensar o fraco desempenho financeiro’, assinalando que
os estudos com essas varidveis podem sofrer do problema econométrico conhecido como causalidade
reversa.

Ledo (2010) assumiu a hipdtese de que empresas com baixo desempenho financeiro adotem tais
praticas com o intuito de melhora-lo, mas os resultados nao foram conclusivos. Tomando por base
esses pressupostos divergentes, Ariff, lbrahim e Othman afirmam que nao se pode prever muito sobre
o sentido da relacdo entre essas varidveis, ja que estudos anteriores mostram resultados mistos.

Nesse contexto, assume-se como hipétese que H1: O desempenho possui associacdo com as boas
praticas de governancga corporativa.

O tamanho é também frequentemente apontado como determinante para as melhores praticas de
governanca, a exemplo de Ariff, Ibrahim e Othman (2007), Silveira e Barros (2008), Silveira et al. (2009),
Almeida et al. (2010a) e Ledo (2010).

Segundo Ariff, Ibrahim e Othman (2007), uma justificativa para a adocdo dessa variavel reside no
fato de que as empresas maiores dispdem de mais recursos para implantar boas praticas de governan-
ca corporativa. Além disso, Durnev e Kim (2005) afirmam que o tamanho pode afetar a estrutura de
governanca pelo fato de que as grandes empresas tendem a atrair mais atencao e, portanto, podem
estar sob maior controle por parte do publico.

Por outro lado, para Klapper e Love (2002), tanto as grandes quanto as pequenas empresas recebem
incentivos para adotar boas praticas de governanca corporativa. No primeiro grupo, isso ocorre devido
aos maiores custos de agéncia, o que as leva a adotar voluntariamente melhor governanca corporativa,
a fim de mitigar o problema. Nas pequenas, a ocorréncia de incentivos se deve ao acelerado crescimento
e a necessidade de financiamento externo, o que também pode leva-las a adotar melhores préticas
de governanca.

Esse entendimento foi seqguido por Silveira et al. (2009), que identificaram uma correlacdo posi-
tiva entre tamanho e governanca. Em sentido semelhante, Silveira e Barros (2008) e Ariff, Ibrahim e
Othman (2007) também concluiram que as empresas maiores apresentam, em média, maior nivel de

governanca corporativa.
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Diante dessas constatacdes, assume-se como hipotese que H2: O tamanho possui associacdo com
as boas praticas de governanca corporativa.

Assim como o desempenho e o tamanho, o nivel de endividamento das firmas também pode estar
associadoa sua governancga corporativa. Segundo Silveira, Barros e Perobelli (2008, p. 765), a qualidade
da governanca corporativa “pode influenciar as decisdes de financiamento na medida em que as em-
presas com melhor governanca desfrutem de condi¢ées mais vantajosas para captar recursos externos”.

Ou seja, os credores precisam ter segurancga ao conceder crédito, e isso pode ser fornecido por
praticas de governanca corporativa, como transparéncia, regulacdo etc. Assim, Klapper e Love (2002) e
Silveira e Barros (2008) entendem que a empresa que precisa captar recursos deve apresentar uma boa
governanca corporativa. Logo, as empresas mais endividadas tendem a apresentar melhor estrutura
de governanca corporativa que as demais.

Assim, assume-se também como hipotese que H3: O endividamento possui associacdo com as boas
préticas de governanca corporativa.

Ja Durnev e Kim (2005) afirmam que empresas com maior proporcédo de ativos intangiveis tendem
a adotar normas mais rigidas de governanca, pois esses ativos sao mais dificeis de monitorar e mais
faceis de fraudar. Os autores identificaram correlacdo positiva entre proporcdo de ativos intangiveis e
governanca.

Para Silveira e Barros (2008 p. 4), empresas com alta proporcdo de ativos intangiveis tem mais
estimulo para adotar melhores praticas de governanca, devido a “maior necessidade de sinalizar aos
investidores que ndo pretendem fazer mau uso dos seus ativos no futuro”.

Por outra perspectiva, as empresas com maior proporcao de ativos tangiveis tendem a estabelecer
mecanismos de governanca mais frageis, ja que esses ativos sdo mais faceis de controlar e mais dificeis
de desviar. Seguindo essa linha, Klapper e Love (2002) adotaram o pressuposto de que se deve observar
uma correlacdo negativa entre a proporcao de ativos fixos e as praticas de governancga corporativa, o
que foi verificado por Almeida et al. (2010a).

Ante os resultados apresentados, assume-se como hipétese que H4: A tangibilidade possui asso-
ciacdo com as boas as praticas de governanca corporativa.

As oportunidades de crescimento da empresa aparecem também como uma variavel associada a
governanca corporativa. Segundo Silveira e Barros (2008, p. 4), € possivel que “empresas com melhores
oportunidades futuras de crescimento percebam uma maior utilidade na adocdo de melhores praticas
de governanca do que empresas sem grandes expectativas de captacdo futura de recursos”. Ou seja,
para crescer, as empresas necessitam de maior financiamento externo, e, para consegui-lo, devem
possuir boa governanca corporativa.

Klapper e Love (2002) ressaltam que quanto mais oportunidades futuras de crescimento a empresa
tiver, mais recursos ela precisara captar, devendo apresentar melhor nivel de governanca. Bhagat e
Bolton (2008) afirmam que empresas com maiores oportunidades de crescimento tendem a possuir
melhores estruturas de governanca.

Ja Dunerv e Kim (2005) verificaram que as oportunidades de investimento rentaveis levam a
melhores praticas de governanca e Klapper e Love (2002) concluiram que as taxas de crescimento
passadas estdo associadas positivamente a boa governanca. Ou seja, quanto maior a oportunidade
de crescimento, melhor a governanca corporativa.

Logo, assume-se como hipdtese que H5: As oportunidades de crescimento possuem associacdo
com as boas praticas de governanca corporativa.
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Cita-se também como varidvel explicativa da governanca corporativa o tempo de existéncia das
empresas. Ariff, lorahim e Othman (2007) entendem que deve existir uma associacdo positiva entre
essas variaveis, pois as empresas que operam hd mais tempo possuem uma reputacao que pode ser
prejudicada pela falta de governanca corporativa. Ademais, as empresas maduras tém bastante expe-
riéncia e aprendizagem dos efeitos da ma e da boa governancga corporativa.

Indo de encontro a esses resultados, Almeida et al. (2010a) encontraram associacdo negativa entre
governanca corporativa e idade das empresas (tempo de existéncia); e Ledo (2010) adotou a hipdtese de
que as empresas mais novas seriam estimuladas a adotar melhores préticas de governanca corporativa,
ja que obteriam um maior beneficio marginal do que aquele apurado por empresas mais antigas e ja
bem estabelecidas ao adotar tais praticas, mas os resultados ndo foram significantes. Ja Black, Jang e
Kim (2003) esperavam encontrar uma relacao negativa entre a idade e a governanca corporativa, mas
os resultados mostraram o inverso.

Nesse contexto, também se assume a hipo6tese de que H6: O tempo de existéncia das empresas
possui associacdo com as praticas de governanca corporativa.

Outra varidvel recorrente nos estudos sobre as varidveis associadas a governanga corporativa € a
emissdo de ADR. Para Silveira e Barros (2008, p. 6), as empresas que emitem ADR tém que se enqua-
drar a padrdes mais rigidos de governancga corporativa. Ja Ledo (2010) dispde que a emissao de ADR
pressupde a adocao de requisitos de governanca corporativa e Durnev e Kim (2005) diz que se espera
dessas empresas melhor transparéncia e governanca.

Silveira e Barros (2008), Leao (2010), Silveira et al. (2009) e Klapper e Love (2002) confirmaram a
expectativa de uma relagao positiva entre esse atributo e a adocdo de boas praticas de governanca
corporativa. Ou seja, as empresas que emitem ADR tendem a apresentar melhor governanca corporativa.

Assim, outra hipotese que se assume no presente estudo é que H7: A emissao de ADR possui asso-
ciagdo com as boas praticas de governanca corporativa.

A adocao de boas praticas de governanca corporativa também pode ser sentida no cendrio de aber-
tura do capital, ja que o numero de proprietarios aumenta e, em consequéncia, faz-se necessaria uma
administragcdo mais transparente. Isso fica ainda mais evidente quando as a¢des dessas companhias sao
negociadas em bolsas, ja que a propriedade fica mais dispersa e a ado¢do dessas boas praticas tende
a ser um diferencial na decisdo dos investidores.

Além disso, as empresas negociadas em bolsa precisam ser atrativas aos investidores, o que pode
ocorrer com a adocao de boas praticas de governanca, pois isso darad seguranca aos investidores, re-
duzindo o risco da perda do investimento, além de minimizar potenciais problemas de agéncia entre
as partes.

Tratando das companhias abertas nacionais, que buscam solu¢des para melhorar a gestdo orga-
nizacional e afetar positivamente o desempenho da empresa, possibilitando aumento do retorno das
suas acoes, Lameira e Lee Ness Jr. (2011, p. 34) colocam que melhores praticas de governanca “podem
permitir a melhoria do processo de decisao nas empresas, além de proporcionar o aperfeicoamento dos
controles e uma maior eficiéncia gerencial, e assim viabilizar o atingimento dessas metas intermedidrias”.

Ademais, diferentemente das empresas nao listadas em bolsa, as listadas submetem-se a regras
especificas de governanca, como os segmentos especiais de listagem da BM&FBovespa, o que lhes
impde maior comprometimento com essas praticas (Almeida et al., 2010b). Nesse contexto, enten-
de-se que as companhias cujas a¢des sdo negociadas na BM&FBovespa tendem a apresentar melhor
governanca corporativa que as demais.

= Advances in Scientific and Applied Accounting ® ISSN 1983-8611 ® Sao Paulo ® v.8, n.3 ® p.374 - 395% Set./ Dez. de 2015.




= Determinantes das praticas de governanca corporativa: um estudo nas empresas registradas na CVM ASAA

Assume-se, pois, como hipotese da presente pesquisa que H8: A listagem na BM&FBovespa possui
associacao com as boas praticas de governanca corporativa;

Por fim, outra variavel que também pode influenciar a governanca corporativa adotada nas empresas
é a participacdo em segmentos especiais de listagem da BM&FBovespa. A BM&FBovespa classifica, como
segmentos especiais de listagem, o Novo Mercado, o Nivel 2 e o Nivel 1, sendo que os dois primeiros
sao segmentos premium.

Lameira e Lee Ness Jr. (2011) colocam que as empresas ingressam nos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa (NDGC) para mostrarem-se mais seguras para o ingresso de novos acionistas.
Braga-Alvez e Shastri (2011) afirmam que as empresas listadas no Novo Mercado se comprometem
a padrées mais elevados de governanca corporativa, seguidas das empresas listadas no Nivel 2 e no
Nivel 1, nessa ordem. Para embasar seus pressupostos, os autores utilizaram a justificativa de que, para
classificar-se no Novo Mercado, a empresa deve apresentar “good practices of corporate governance”.

Para Silveira et al. (2009), as empresas listadas nesses segmentos mais rigidos, principalmente
Nivel 2 e Novo Mercado, devem se comprometer com maior transparéncia e com melhores padroes
de governanca corporativa. Os resultados do estudo mostraram associacao positiva entre a adesdo
voluntdria a segmentos e a maior qualidade da governanca corporativa.

Conforme Silveira e Barros (2008, p. 6), as empresas que aderem aos NDGC tém que se enquadrar
a padrdes mais rigidos de transparéncia e GC, devendo apresentar, em média, melhor GC. Ja Black,
Carvalho e Gorga (2010) dispdem que o Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado possuem regras mais fortes
de governanca corporativa que o minimo legal.

Logo, assume-se ainda que H9: A participacdo nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa

possui associacdo com as boas praticas de governanca corporativa.

3 METODOLOGIA
3.1 POPULACAO, AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A presente pesquisa enquadra-se como descritiva, adotando procedimentos documentais a partir
de dados secunddrios provenientes dos portais eletronicos das empresas da amostra, da CVM e da
BM&FBovespa (como relatérios anuais, estatutos, formuldarios de referéncia e atas de assembleias), bem
como do sistema de informagdes Economatica®.

A populacdo da pesquisa, que ndo incluiu o setor financeiro em razdo da sua especifica regulamen-
tacdo exercida pelo Banco Central e ao forte enforcenment, reuniu as 554 empresas de capital aberto
registradas na CVM em 31/12/2011. Essa populacdo é um diferencial do presente estudo, visto que pes-
quisas similares incluiram na amostra apenas as empresas listadas na BM&FBovespa, desconsiderando
aquelas que, embora de capital aberto, ndo negociavam a¢des na BM&FBovespa.

Foram excluidas do estudo 42 empresas que ndo apresentaram as informagdes necessarias para o
calculo do IGOV (tépico 3.3.1.), restando, pois, 512 empresas na amostra, das quais 344 estavam listadas
na BM&FBovespa e 168, nao.
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Tabela 1: Amostra da pesquisa

Ne de Empresas Ne de Empresas Listadas N° de Empresas nao Listadas
Amostra completa 554 368 186
Empresas excluidas por ndo apresentarem 5 24 18
informacgoes para calculo do IGOV

Amostra utilizada para analisar a frequéncia das

informacoes sobre o IGOV (topico 4.1) 512 344 168
Empresas excluidas por insuficiéncia de dados ou por

apresentarem outliers 84 48 36

Amostra para regressao (topico 4.2) 428 296 132

Ademais, conforme tabela acima, na analise de regressao, dessas 512 empresas, foram excluidas
84. Dessas, 32 cujos foram excluidas porqué os dados referentes as variaveis independentes utilizadas
na regressao (tépico 3.3.2) ndo estavam disponiveis e 52 empresas por apresentavam outliers. Logo, a
regressao ficou reduzida a 428 empresas, sendo 296 listadas na BM&FBovespa e 132, ndo.

Assim, a varidvel dependente (IGOV) foi calculada para a amostra completa, sendo feitas com essa
amostra as analises descritas no tépico 4.1. Ja a regressao, cuja analise encontra-se no tépico 4.2, foi

feita apenas para 428 empresas que possuiam dados para tanto.
3.2 MODELO, PROCESSAMENTO E ANALISE DOS DADOS IGOV

De posse do IGOV, foram empregadas técnicas de estatistica descritiva, possibilitando a realizacdo
de uma andlise geral dos niveis de governanca corporativa das empresas. Na sequéncia, utilizou-se
analise de regressao para verificar se “um conjunto de variaveis ditas explicativas pode influenciar uma
ou mais variaveis dependentes e, dessa forma, propiciar ao pesquisador a elaboracdo de modelos de
previsao” (Favero et al., 2009, p. 345).

Os coeficientes para a analise de regressao foram estimados pelo método dos Minimos Quadrados
Ordindrios. Foram também tratados e analisados os principais pressupostos para a analise de regressao,
sendo a normalidade dos residuos admitida na expressividade da amostra; o pressuposto da homoce-
dasticidade dos residuos atendido mediante a correcao de White, e, por meio de andlise de correlacéo,
verificou-se a auséncia de multicolinearidade.

Tomando as varidveis definidas no tépico 3.3, tem-se o seguinte modelo geral de pesquisa:

Equacgdo 1: Modelo geral da pesquisa

1GOV- = By + By DESEMP + B,TAM + ByENDIV + B, TANG + Bs CRESC + B TEMP
+ BADR + BoLIST+ BsNDGC + &

Em que: IGOV: indice de Governanca Corporativa da Empresa i; DESEMP: Desempenho; TAM:
Tama-nho; ENDIV: Endividamento; TANG: Tangibilidade; CRESC: Oportunidade de Crescimento;
TEMP: Tempo de Existéncia; ADR: Emissdao de ADR; LIST: Listagem na BM&FBovespa; NDGC:
Participacdo dos NDGC da BM&FBovespa; i representa a i-ésima empresa; e € representa o termo de
erro.

3.3 DEFINICAO DAS VARIAVEIS
3.3.1 Variavel Dependente: IGOV

O IGOV foi criado com base nas recomendacdes dos Codigos das Melhores Praticas de Governanca

Corporativa do IBGC, cuja adogao proporciona melhorias na protecdo dos direitos dos acionistas; da
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Cartilha de Recomendacées da CVM (Comissao de Valores Mobilidrios), que orienta o relacionamento
entre érgaos e agentes, principalmente aqueles ligados a divulgacao de informagdes contabeis e presta-
¢ao de contas, como a auditoria e contabilidade; bem como dos regulamentos dos Niveis Diferenciados
de Governanca Corporativa (NDGC) da BM&FBovespa, destinados as empresas com elevado padrdo de
governanca corporativa (IBGC, 2013).

Segundo 0 IBGC (2013), o Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC propor-
ciona melhorias na protecao dos direitos dos acionistas; a Cartilha de Recomendacées da CVM (Comis-
sdo de Valores Mobilidrios) orienta o relacionamento entre 6rgédos e agentes, principalmente aqueles
ligados a divulgacao de informacgdes contdbeis e prestacdo de contas, como a auditoria e contabilidade;
e os regulamentos dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa (NDGC) da BM&FBovespa sao
destinados as empresas com elevado padrao de governanca corporativa.

Assim, 0 IGOV ficou composto por 21 perguntas binarias e objetivas, abrangendo trés dimensoes:
composicdo e funcionamento do conselho de administracdo (9 quesitos), propriedade e direitos dos
acionistas (7) e transparéncia (5), conforme Tabela 2.

Para quantificacdo do IGOV, cada resposta foi obtida a partir de dados extraidos dos relatérios anuais,
estatutos, formuldrios de referéncia, atas de assembleias, e portal eletrénico das empresas da amostra,
sendo atribuidos o valor “1” para cada resposta positiva e o valor “0” no caso contrario. Assim, o IGOV
de cada empresa foi obtido da relacdo entre o nimero de respostas positivas e o total de perguntas,

tal como se depreende da seguinte formula:

P Zgi

GOV, = — =11
T

m
Zgi
i=1
Equacao 2: Férmula para o calculo do IGOV

P
V==
1GOV; T

Em que: IGOV, € o indice de governanca para cada empresa 0 < IGOV, < 1. P é o total de respostas positivas obtidas pela empresai e T é o nimero
de itens constantes do indice.

Salienta-se que, quanto menor o IGOV, menor é o cumprimento das praticas de governanca cor-
porativa.

3.3.2 Variaveis Independentes

Constam do Quadro 1 a listagem das variaveis independentes definidas tépico 2.3, bem como a
medida utilizada para quantifica-la e a relacdo esperada dessas variaveis com a varidvel dependente.
Destaque-se que, assim como o IGOV, as varidveis independentes relacionam-se ao exercicio de 2011,

sendo a coleta dos dados efetuada entre agosto e outubro de 2012.
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Quadro 1: Varidveis independentes e efeitos esperados sobre a varidvel dependente

VARIAVEL INDEPENDENTE MEDIDA DA VARIAVEL INDEPENDENTE RELACAO ESPERADA

Desempenho Lucro Liquido / Patriménio Liquido Positiva/Negativa

Tamanho Logaritmo do Ativo Total Positiva/Negativa
Endividamento Passivo Oneroso / Ativo Total Positiva
Tangibilidade Ativo Imobilizado / Ativo Total Negativa
Oportunidade de Crescimento (Receita Liquidat F}ﬁf::tta Liquida t-1)/ Ativo Positiva
Tempo de existéncia Tempo de registro na CVM Positiva
Emissao de ADR Emissao de ADR Positiva
Listagem na BM&FBovespa Listagem na BM&FBovespa Positiva
NDGC da BM&FBovespa Participacao nos NDGC da BM&FBovespa (N1, Positiva

N2 e Novo Mercado)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Das variaveis independentes, sublinha-se que Emissao de ADR, Listagem na BM&FBovespa e Parti-
cipagao nos NDGC da BM&FBovespa sao de natureza qualitativa, e, para quantifica-las, foram utilizadas
as medidas correspondentes informadas no Quadro 1, atribuindo-se o valor 1 no caso positivo e o valor
0 no caso negativo. Quanto a Emissdo de ADR, verificou-se essa informacdo a partir de lista disponibi-
lizada no portal eletrénico da CVM. E, no que concerne a Listagem na BM&FBovespa e a Participacdo
dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa, colheram-se as informacdes necessarias no site
da BM&FBovespa.

J& as demais variaveis sdo de natureza quantitativa, sendo medidas a partir das informacoes do

. . . . . @
Quadro 1, as quais foram coletadas por meio do sistema de informacées Economatica

4. RESULTADOS
4.1 ANALISE DESCRITIVA DO IGOV

Constituido o IGOV na forma descrita na metodologia, apresentam-se, na Tabela 2, os resultados
obtidos para as 512 empresas considerando a frequéncia (f), em dados percentuais, das empresas
cujas respostas foram positivas, sendo que f, refere-se as companhias listadas na BM&FBovespa, f,,

aquelas nao listadas na BM&FBovespa, e f, significa a frequéncia total, considerando toda a amostra.

Quadro 1: Varidveis independentes e efeitos esperados sobre a varidvel dependente

Composigao e funci do conselho de administragao f, f, £,

1.0 conselho de administragdo possui entre cinco e onze membros? 78,5 40,5 66,0

2.0 mandato do conselho de administragao tem duragdo nao superior a dois anos? 70,3 36,9 59,4

3.0s cargos de diretor presidente (CEO) e chairman sao ocupados por pessoas diferentes? 67,7 67,3 67,6

4.0 conselho de administragdo possui comité de auditoria? 20,3 83 16,4

5.0 conselho de administracao possui comité de remuneragdo? 1,3 59 9,6

6. O comité de auditoria é composto apenas por conselheiros néo executivos, ou 12 06 10
independentes? , ' ’

7.0 comité de remuneragao € composto apenas por conselheiros néo executivos, ou 20 0.0 14
independentes? ’ ' 4

8. O diretor presidente (CEO) participa do conselho de administracao? 52,0 35,1 46,5

9.0 conselho de administracdo possui pelo menos 1/5 de membros independentes? 320 54 23,2

Propriedade e direitos dos acionistas
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10. A convocacéo para a realizacdo da assembleia observa a antecedéncia de 30 dias 9,8 1,8 13,9
11. A companbhia facilita a participacao dos socios em assembleia por meio do voto por
procuracao (proxy voting) e outros canais, como assinatura eletronica, certificacao digital, 314 17,9 26,9
agentes de voto (voting agents)?
12. A companhia disponibiliza em seu portal eletrénico o manual contendo instrugées 131 18 94
para participagdo em assembleia? . ! 4
13. A companhia concede tag along além do exigido por lei? 358 9,5 27,1
14. A companhia utiliza mecanismos de medigdo e arbitragem para a resolucéo dos
5 O 49,4 78 357
casos de conflito entre sécios?
15. O grupo controlador possui menos da metade das agdes com direito a voto? 39,5 14,9 314
16. A proporg¢ao das agoes sem direito as(\)/é)i;zl)?corresponde a menos de 1/5 do capital 54,9 82,7 64,1
Transparéncia
17. O portal eletronico da companhia divulga para o mercado o contetido de suas 392 65 285
teleconferéncias com investidores? - - 4
18. A companhia divulga sua politica de dividendos no relatério anual ou em seu portal
eletronico? 576 292 482
19. A companhia divulga os fatores de risco a que fica exposta, nos moldes da ICVM
480/2009? 91,0 86,9 89,6
20. A companhia divulga a politica de negociagdo de agdes de seus administradores? 61,9 17,3 47,3
21. O portal eletrénico da companhia disponibiliza area dedicada a governanca
corporativa? 631 190 486

Fonte: Elaborado pelos autores.

No que tange a frequéncia total (f)), os resultados revelam que, na grande maioria das empresas,
os cargos de diretor presidente (CEO) e chairman sdo ocupados por pessoas distintas (67,6%), e o con-
selho de administragao possui quantitativo adequado (66%), o que significa uma adequada estrutura
da composicao do conselho de administracdo nesses quesitos, indo ao encontro das boas praticas de
governanca corporativa.

Esses resultados demonstram que, nesses quesitos, boa parte das empresas da amostra possuem
um conselho de elevada qualidade. Conforme descreve Correia, Amaral e Louvet (2014, p. 46), esses
conselhos sao caracterizados por possuirem “participacao elevada de diretores independentes, externos
a firma; separacao das funcgdes de diretor geral da companhia e de presidente do Conselho; e pequena
quantidade de conselheiros”

Entretanto, ainda no que concerne a composicao e funcionamento do conselho de administragao,
observa-se que apenas 16,4% das empresas possuiam comité de auditoria, sendo que em apenas 1%
delas esse comité compunha-se de conselheiros ndo executivos, ou independentes. Além disso, o comité
de remuneracdo estava presente em apenas 9,6% das empresas, sendo que em apenas 1,4% delas a
composicdo desse 6rgao constituia-se de conselheiros ndo executivos, ou independentes.

No tocante a propriedade e direitos dos acionistas, a Unica pergunta que obteve resposta positiva de
mais da metade da amostra foi aquela relacionada a proporcéao das agdes sem direito a voto, alcancando
expressivos 64,1% das empresas. As outras seis perguntas do grupo receberam resposta positiva em
proporcdes que variam entre 9,4% e 35,7% da amostra, o que pode ser considerado negativo, ja que
na maioria das empresas os direitos dos acionistas ndo vém sendo preservados, ou a propriedade das
empresas ndo estd de acordo com as boas praticas de governancga corporativa.

Observa-se ainda que o item 19 alcancou o maior nimero de respostas positivas, significando dizer
que quase 90% das empresas apresentam aos stakeholders os fatores de risco a que ficam expostas, em
observancia a ICVM 480/2009. Essa divulgacao é importante no tocante a transparéncia, pois o conheci-
mento dos riscos a que as companhias ficam expostas auxilia os usuarios externos no processo decisorio.

No grupo alusivo a transparéncia, chama-se atencao para o fato de que, em pouco menos de
metade da amostra, hd uma drea em cada portal eletronico dedicada a governanca corporativa. Tra-
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ta-se de proporc¢ao considerada baixa, dada a importancia da transparéncia das informagdes para o
fortalecimento das empresas e o desenvolvimento do mercado de capitais, sendo relevante que mais
empresas disponibilizem esse espaco para os usuarios. Ademais, em apenas 28,5% das companhias o
portal eletrénico disponibiliza o contelido de suas teleconferéncias com investidores, indice considerado
baixo diante da relevancia da matéria.

Esse resultado vai de encontro as boas pratica de governanca corporativa pois, conforme Correia,
Amaral e Louvet (2011, p. 50) a qualidade das informacdes financeiras publicadas pela empresa permite
reduzir a assimetria de informacdes entre os atores internos e os investidores externos, diminuindo,
assim, os conflitos de interesse. Para os autores, “a transparéncia refere-se a todas as informacoes ne-
cessarias aos investidores externos para julgar se seus direitos sado preservados nas decisées tomadas
na empresa”.

Com relacdo as frequéncias obtidas pelas empresas listadas na BM&FBovespa (f 1), assim como pelas
demais participantes da amostra (£2), sublinha-se que somente no item 16 as empresas do segundo
grupo apresentaram maior frequéncia de respostas positivas, o que indica uma melhor governanca
corporativa tdo-somente no tocante a esse quesito.

Nos demais itens, as empresas listadas apresentaram maior frequéncia de respostas positivas, a
excecdo do item 3, que registrou equilibrio nos dois grupos.

Esses resultados, a priori, corroboram a hipétese H8 da presente pesquisa, indicando que a listagem
na BM&FBovespa exerce influéncia positiva sobre as praticas de governanca corporativa. Ou seja, ha
indicio de que as empresas listadas tém melhor governanca corporativa, comparativamente as demais
participantes da amostra, o que é melhor analisado no tépico 4.2, a partir dos testes estatisticos ali

apresentados.
Tabela 3: Estatistica descritiva das 512 empresas que apresentaram IGOV (%)
Média Mediana Moda Desvio-padrao Minimo Maéximo
Listadas e Nao Listadas 36,23 3333 2381 1875 4,76 85,71
Listadas 42,59 42,85 2381 18,52 4,76 85,71
Néo Listadas 23,67 238 14,29 11,46 4,76 57,14

Fonte: Elaborado pelos autores.

ATabela 3 apresenta a estatistica descritiva do IGOV, na qual se observa que as empresas da amos-
tra atenderam, em média, a 36,23% das praticas de governanca corporativa, e o desvio-padréo, ao se
situar abaixo da média e da mediana, revela uma baixa dispersao entre as pontuagdes obtidas pelas
empresas. Essa média pode ser considerada baixa, na medida em que as empresas atenderam, em
média, a menos da metade das praticas de governanca corporativas recomendadas pelo IBGC, pela
CVM e pela BM&FBovespa.

Por outro lado, destaca-se que as empresas listadas na BM&FBovespa apresentaram uma média
de IGOV superior ao daquelas néo listadas, levando a indicios de que possuem melhor governanca
corporativa que as demais.

Além disso, nem todas as empresas apresentaram grau de atendimento inferior a 50%, destacan-
do-se que a empresa com maior IGOV atendeu a 85,71% das boas praticas de governanca corporativa
analisadas, enquanto a que obteve o menor valor atendeu a 4,76% delas. Ressalta-se ainda que a em-
presa com maior IGOV (85,71%) pertence ao grupo de empresas listadas na BM&FBovespa.
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Tabela 4: Estatistica descritiva — Quartil - 512 empresas que apresentaram IGOV (%)

1° Quartil 2° Quartil 3° Quartil 4° Quartil
Listadas e Nao Listadas 23,8 33,33 52,38 85,71
Listadas 28,57 42,85 57,14 85,71
Néo Listadas 14,28 23,8 28,57 57,14

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Tabela 4, tem-se a distribuicdo das pontua¢des obtidas. Assim, que 25% das empresas apresen-
taram IGOV igual ou inferior a 23,8%, enquanto em 75% das empresas o IGOV foi igual ou inferior a
52,38%. Extrai-se ainda que pouco mais de 25% da amostra obtiveram IGOV superior a 50%, atendendo
a mais da metade das boas préticas de governanca corporativa consideradas no presente estudo.

Percebe-se também que 75% das empresas nao listadas obtiveram um IGOV igual ou inferior a
28,57% (3° Quartil), sendo que, nas empresas listadas, apenas 25% das empresas obtiveram um IGOV
nesses mesmos valores (1° Quartil).

4.2 DETERMINANTES DAS BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

No intuito de verificar os determinantes das boas préticas de governancga corporativa, inicialmente,
efetuou-se andlise de correlacdo para verificar as possiveis associacdes entre a variavel dependente e
as variaveis independentes, resultando em sete associacoes significantes positivas, conforme Tabela 5.

Tabela 5: Matriz de correlagdo das varidveis

DES TAM END TANG OPC TEMP ADR LIST NDGC

IGOV -0,063 0,458%** 0,248%** -0,038** 0,153%%* -0,202%** 0,079 0,480%** 0,735%**

Legenda

DES: Desempenho; TAM: Tamanho da Empresa; END: Endividamento; TANG: Tangibilidade; OPC: oportunidade de crescimento; TEMP: Tempo
de existéncia; ADR: Emissao de ADR; LIST: Listagem na BM&FBovepa; NDGC: Niveis diferenciados de governanca corporativa

Significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10% indicada por ***, ** e *, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Posteriormente, foi feita andlise de regressdo, cujos resultados podem ser verificados na Tabela 6.

Tabela 6: Andlise de Regressao

Variével Expectativa Coeficiente t teste P-valor
Desempenho +/- 0,009 1,100 0,274
Tamanho +/- 0,027 5,460 0,000***
Endividamento + 0,073 2,720 0,007***
Tangibilidade - -0,051 -2,220 0,027**
Oportunidade de Crescimento + 0,065 1,740 0,082*
Tempo de Existéncia + -0,001 -2,750 0,006***
Emissao de ADR + 0,039 0,860 0,390
Listagem na BM&FBovespa + 0,079 5,600 0,000%**
Participacao nos NDGC + 0,213 13,720 0,000%**
Constante 0,106 4,050 0,000%**
R’a=62,47% Teste F = 95,08*** N =428
Significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10% indicada por ***, ** e *, respectivamente.
Teste Breusch-Pagan 1,93

Fonte: Elaborado pelos autores.

Inicialmente, ressalte-se que o teste de Breusch-Pagan apresentou-se significante, 1,93, sendo a

regressdo apresentada com a correlacdo de White. Restou, pois, atendido o pressuposto da hetero-
dascidade.

Os resultados expostos na Tabela 6 indicam que as variaveis independentes selecionadas explicam

62,47% das oscilacdes na variavel dependente, conforme R? ajustado, bem como que o modelo é sig-
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nificante considerando um nivel de significancia de 0,01. Observa-se ainda que, das variaveis indepen-
dentes selecionadas, apenas desempenho e emissdo de ADR ndo apresentaram significancia estatistica.

Observa-se uma relacao positiva significante no nivel de 1% entre tamanho e nivel de governanca
corporativa, sugerindo que empresas maiores tendem a adotar melhores praticas de governanca cor-
porativa. Corroboram nesse sentido Silveira e Barros (2008), Ariff, lbrahim e Othman (2007) e Silveira
et al. (2009).

Isso ocorre em virtude, por exemplo, do maior volume de capital de que as empresas maiores
dispdem para investir na adocao dessas praticas, bem como por estarem mais expostas ao mercado e
sofrerem maior pressao externa para apresentar boa governanga corporativa.

A variavel endividamento também se mostrou associada positivamente com a variavel dependente
ao nivel significante de 1%, indicando que as empresas mais endividadas tendem a apresentar melhor
governanca corporativa.

Conforme esperado, os resultados expostos na Tabela 6 também mostram que, ao nivel de signi-
ficancia de 5%, a tangibilidade dos ativos associa-se negativamente as boas praticas de governanca
corporativa, ou seja, as empresas que possuem menor propor¢ao de bens tangiveis em relagcdo aos
intangiveis tendem a adotar melhor governancga corporativa.

Segundo a teoria, empresas com maior proporcao de bens intangiveis enfrentam mais dificuldade
de controle sobre os bens, o que as leva a adotar melhores préticas de governancga corporativa. Por
outro, a maior proporcdo de bens tangiveis é uma caracteristica que tornaria a empresa menos sus-
ceptivel a adocdo de melhores praticas de governanca. Esse resultado alinha-se ao entendimento de
Almeida et al. (2010a).

J& com a varidvel oportunidade de crescimento, obteve-se associacdo positiva, significante ao nivel
de 10%, comungando os estudos de Dunerv e Kim (2005) e Klapper e Love (2002). Isso significa que essas
empresas, que em tese precisam captar mais recursos no mercado para financiar o seu crescimento,
apresentam melhor governanca corporativa que aquelas que ndo tem essa necessidade.

No tocante ao tempo de existéncia, ao contrario do esperado, identificou-se uma relagcdo negativa
significante no nivel de 1% com o nivel de governanca corporativa, indicando que as empresas mais
novas tendem a adotar melhores praticas de governanca corporativa. Nao obstante o que se esperava,
esse resultado possui respaldo em parte da literatura que afirma que as empresas mais novas apurariam
maior beneficio marginal com a adoc¢ao dessas praticas, sendo, portanto, mais propensas a adota-las,
tal como verificado por Almeida et al. (2010a).

Ha corrente que entende que aquelas empresas com maior tempo de existéncia é que deveriam
apresentar maior governanca, pois nao se arriscariam a praticar ma governanca e afetar a imagem
construida ao longo do tempo. Ocorre que, nos resultados encontrados, verificou-se que as empresas
mais novas apresentam melhor governanca que as empresas mais antigas.

A principio, isso ndo significa que as praticas de governanca das empresas mais antigas sao ruins,
mas apenas que sao inferiores aquelas praticadas pelas empresas com menor tempo de existéncia. Essas
empresas obtém um maior beneficio marginal com a adocdo da boa governanca por sairem de patamar
nulo, de auséncia de préticas de governanga, entdo, quando iniciam, sdo logo reconhecidas por isso.

Além disso, a listagem na BM&FBovespa e a participacdo nos NDGC mostraram-se associados
positivamente as boas praticas de governanca corporativa ao nivel de 1%, alinhando-se ao que foi

verificado por Silveira et al. (2009). Isso significa que essas empresas possuem melhor governanga,
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pressupondo uma administragdo mais transparente, com diminuicdo da assimetria de informacoes e
respeito aos investidores.

Ainda para atender ao objetivo do estudo, separou-se a amostra em empresas listadas e nao listadas
e realizou-se andlise de regressao no intuito de verificar se ha diferenca nos determinantes da adocéo
das boas praticas de governanca corporativa entre esses dois grupos de empresas.

Foi feita, inicialmente, analise de correlacao para verificar as possiveis associacdes entre a variavel
dependente e as variaveis independentes, conforme Tabela 7. Ressalta-se que, na segunda linha, sdo
reapresentados os resultados expostos na Tabela 5 para fins comparativos, e nas linhas 3 e 4 sdo apre-
sentadas, respectivamente, as correlacdes para as empresas listadas e nao listadas em bolsa.

Tabela 7: Matriz de correlagdo das varidveis

DES TAM END TANG CRESC TEMP ADR LIST NDGC

-0,063 0,458*** | 0,248*** -0,038** 0,153%** -0,202%* 0,079 0,480%** 0,735%**

IGOV -0,060 0,410%** | 0,209*** -0,168*** 0,154 -0,389%** 0,073 . 0,714%%
-0,088 0,435%** | 0,400*** 0,184** 0,064** -0,214* 0,200**

Legenda

DES: Desempenho; TAM: Tamanho da Empresa; END: Endividamento; TANG: Tangibilidade; OPC: oportunidade de crescimento; TEMP: Tempo
de existéncia; ADR: Emissao de ADR; LIST: Listagem na BM&FBovepa; NDGC: Niveis diferenciados de governanca corporativa

Significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10% indicada por ***, ** e * respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Apresentam-se, na Tabela 8, os resultados obtidos, sendo ainda reapresentada a regressdo para a
amostra completa, com fins comparativos.

Tabela 8: Andlise de Regressdo

Variavel Expectativa Amostra Listadas | Nao-listadas
0,009 0,013 0,006
W S - M
T G |G e
Endividamento + 2267521(1)* (j)'zggi** 5)2'6(1790)
Tangibilidade - ((_)’2626252) g%ggg) 5)666237(:2
Oportunidade de Crescimento + (()1('53191* (2’)’(3]8?2“ (g'gggl
Tempo de Existéncia + (_gggg) g%g;o) SL'S?O)
Emissao de ADR + (0:860) (6,200) (1"140)
Listagem na BM&FBovespa + 0079%
’ " ogrome | og17ee
Participagédo nos NDGC + 3113(')76%2,), gf'ggsigl -
Constante (4,050) (39000 | (3,800)
R’a 62,47% 56,52% 28,92%
Teste F 95,08*** 49,64*** 10,60%**
Teste Breusch-Pagan 1,93 0,44 8,85%**
N 428 296 132
Significdncia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10% indicada por ***, ** e * respectivamente.
Entre paréntese o t teste (estatistica t)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Tabela 8, verifica-se que as varidveis independentes selecionadas explicam 52,52% e 28,92%
das oscilacdes na varidvel dependente, considerando-se, respectivamente, as empresas listadas e ndo
listadas em bolsa, conforme R? ajustado. Os resultados mostram ainda que os modelo apresentados
sdo significantes considerando um nivel de significancia de 0,01.

Observa-se que as variaveis tamanho, endividamento, oportunidade de crescimento e tempo de
existéncia mostraram-se associadas as boas praticas de governanca corporativa nos trés modelos de
regressao. Ou seja, ndo houve diferenca entre empresas listadas e ndo listadas em bolsa, ressalvando-se

a significancia dessas variaveis.
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No mesmo sentido, quando se considerou apenas as empresas listadas em bolsa, a participacao
nos NDGC continuou como varidvel explicativa significante ao nivel de 1%, tal como ocorreu com a
amostra completa. Logo, a participacdo nos NDGC mostrou-se associada positivamente as boas praticas
de governanca corporativa nos dois modelos.

J4 a varidvel tangibilidade, que se apresentou como varidvel explicativa ao nivel de 5% quando se
considerou a amostra completa, apresentou-se significante, ao nivel de 1%, apenas para as empresas
listadas em bolsa. Para as empresas nao listadas em bolsa, essa varidvel ndo apresentou significancia

estatistica para explicar a adoc¢ao das boas praticas de governanca corporativa dessas empresas.
5. CONCLUSAO

A pesquisa objetivou investigar os fatores determinantes dos niveis de aderéncia as boas praticas
de governanca corporativa pelas companhias registradas na CVM, diferenciando-se empresas listadas
e ndo listadas em bolsa. As praticas de governanca das empresas foram medidas por um IGOV, sendo
os dados, posteriormente, submetidos a anadlises descritiva e de regressao.

A populagao reuniu 554 empresas brasileiras de capital aberto ndo financeiras registradas na CVM,
sendo a amostra formada por 512 empresas. A analise de regressdao contou com 428 dessas empresas,
296 listadas em bolsa e 132, ndo.

As associagoes verificadas para a amostra completa foram as mesmas que se verificou quando se
levou em consideracao apenas as empresas listadas em bolsa. J4 para as empresas nao listadas, diferente
do observado nas outras regressdes, ndo se verificou associacdo significante entre a adoc¢ao de boas
praticas de governanca corporativa e a varidvel tangibilidade.

Assim, das hipoteses apresentadas, confirmaram-se aquelas que associavam as boas praticas de
governanca corporativa as varidveis endégenas tamanho, endividamento, oportunidade de cresci-
mento, listagem em bolsa e participacdo dos NDGC. Quanto ao tempo de existéncia, esperava-se uma
associacao positiva, ou seja, que quanto mais tempo tivesse a empresa, melhor fosse sua governanca,
mas o resultado foi o inverso, indicando, nas trés regressoes realizadas, que as empresas com menor
tempo de existéncia apresentam melhor governanca.

Quanto a hipdtese que associou as boas praticas de governanca a varidvel tangibilidade, os resul-
tados se confirmaram para a amostra completa e para as empresas listadas em bolsa. Logo, ndo houve
a confirmacdo dessa hipdtese para as empresas nao listadas em bolsa, o que significa que, nessas
empresas, a composicdo patrimonial da entidade quanto aos bens tangiveis e intangiveis ndo interfere
na governanca praticada.

Os resultados apresentados corroboram a hipétese da pesquisa de que o nivel de governanca cor-
porativa das empresas registradas na CVM esta associado as variaveis enddgenas das firmas, bem como
que os resultados podem variar entre empresas listadas e nao listadas em bolsa. Assim, os resultados
seguem a mesma linha da afirmacéo de Silveira, Barros e Perobelli (2008) de que, quando submetidas
ao mesmo ambiente contratual, as empresas tendem a apresentar praticas de governanca corporativa
em funcao de suas caracteristicas observaveis.

Entretanto, o fato de as variaveis independentes desempenho e emissao de ADR nédo terem apre-
sentado significancia estatistica na analise de regressao, vai de encontro aos resultados apresentados
por Silveira e Barros (2008), Leao (2010), Silveira et al. (2009) e Klapper e Love (2002), no primeiro caso
e por Klapper e Love (2002), Silva e Leal (2004) e Silveira e Barros (2008), no ultimo.
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Nesse sentido, o presente estudo contribui para a academia no sentido de mostrar que as variaveis
enddégenas associadas a boa governanca podem variar entre empresas listadas e ndo listadas em bolsa.
Considerar na amostra apenas empresas listadas fornece um resultado que ndo pode ser generalizado
para empresas nao listadas, e isso deve ser ressaltado nos estudos.

Em termos de mercado, mostra-se que realmente aquelas empresas listadas em bolsa, que sdo sub-
metidas a um ambiente contratual diferente e que tem que mostrar seguranca ao investidor, adotam
melhores praticas de governanga, pressupondo uma administracao mais transparente, com reducao
da assimetria de informacoes.

Sugere-se que estudos posteriores verifiquem a ado¢do das boas praticas de governancga corporativa
nas empresas listadas na CVM tomando por base outros exercicios, para que, além dos determinantes
dessas praticas, seja também verificada a sua evolugao.
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