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RESUMO

Objetivo: Examinar o impacto da governanga corporativa no

desempenho financeiro das empresas brasileiras com agdes negociadas Jodo Eduardo Ribeiro
pela Brasil Bolsa Balcao (B3) entre os anos de 2010 e 2020. Universidade Federal de Minas Gerais, MG, Brasil
Meétodo: Utilizando-se dados anuais de uma amostra de 118 empresas jogoeduardoribeiro@ufmg.br
ndo financeiras, estimou-se regressbes com dados em painel e Antdnio Artur de Souza

abordagem de variaveis instrumentais, empregando como meétrica da  Universidade Federal de Minas Gerais, MG, Brasil
qualidade da governanca corporativa, dois indices que consideraram 0s artur@face.ufmg.br
mecanismos apontados pela literatura como eficientes na reducdo dos

problemas de agéncia, bem como a listagem das empresas nos Niveis

Diferenciados de Governanca Corporativa da B3. Como medidas de

desempenho financeiro, foi empregado o Retorno sobre o Patriménio

(ROE), o Retorno sobre Ativos (ROA) e o Lucros antes de juros,

impostos, depreciacdo e amortizacdo (LAJIDA).

Originalidade/Relevancia: Os indices da qualidade da governanca

sugeridos, principalmente o IGOV8, que apresentou significancia

estatistica em todos os modelos estimados, tem obtencdo mais simples

do que os indices de governanca sugeridos anteriormente na literatura,

uma vez que carece de menos variaveis (inputs).

Resultados: Os resultados indicaram que, no Brasil, as empresas com

melhor qualidade de governanga corporativa tendem a apresentar

desempenho financeiro estatisticamente superior as empresas com

qualidade inferior.

Contribuicbes Tedricas/Metodoldgicas: Além de contribuir com a

academia ao fornecer insights sobre a importancia da governanga

corporativa no desempenho financeiro das empresas brasileiras, este

trabalho pode auxiliar administradores e investidores. Os indices de Recebido: Janeiro 18, 2023
governanga corporativa propostos, em especial o IGOV8, podem tornar Revisado: Junho 01, 2023
mais facil para as empresas avaliarem sua prépria governanca e assim, Qgg‘ltiz;jg:”?gl2(7)'53223023
identificar areas para melhorias. Ademais, os investidores podem usar

essas ferramentas para avaliar as empresas em que estdo investindo ou

pretendem investir.

Palavras-chave: Indices de governanca, Teoria da Agéncia,
Desempenho financeiro.
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1 INTRODUCAO

A governanga corporativa desempenha um papel importante na prevencao de fraudes
contébeis, sendo fundamental para aumentar a confianga do mercado e atrair investidores para
as empresas, uma vez que tende a elevar os principios éticos nos negocios (Alnajar, 2021; Freire
et al., 2022; Ribeiro, 2014). Nas ultimas décadas, inumeros estudos tém sido elaborados com
intuito de investigar a associacdo de melhores préaticas de governanca sobre diversos aspectos
das empresas, como o valor de mercado (Ana et al., 2021; Demsetz & Villalonga, 2001;
Pinheiro et al., 2019), a estrutura de capital (Grossman & Hart, 1982; Javaid et al., 2021), o
desempenho financeiro (Antwi et al., 2021; Hermalin & Weisbach, 1991), dentre outros.

No Brasil, a relacdo entre a governanca corporativa e 0 desempenho financeiro das
empresas tem sido um tema amplamente debatido na area de financas, entretanto, os trabalhos
desenvolvidos ndo tém alcancado resultados unissonos. Catapan et al. (2013), Kimura et al.
(2012), Machado et al. (2020) e Silveira (2004), por exemplo, evidenciaram um efeito positivo
das melhores praticas de governanca corporativa sobre o desempenho financeiro das empresas.
Por outro lado, estudos como os de Lopes et al. (2021), Tavares e Penedo (2018), Vieira et al.
(2011) e Vilhena e Camargos (2015) chegaram a conclus@es contrarias.

Em virtude dessa dissonancia dos achados anteriores a respeito do tema, bem como a
importancia da governanca corporativa para as empresas e investidores que, na perspectiva de
Silveira et al. (2003), tem por intuito aumentar a probabilidade de os fornecedores de recursos
(credores e investidores) obterem retorno sobre seu investimento, questiona-se: Quais 0s
impactos da qualidade da governanca corporativa sobre o desempenho financeiro das empresas
brasileiras? Para responder essa questdo, este estudo tem por objetivo examinar o impacto da
governanga corporativa no desempenho financeiro das empresas brasileiras com acdes

negociadas pela Brasil Bolsa Balcdo (B3) entre os anos de 2010 e 2020.
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Espera-se que a qualidade da governanca corporativa afete positivamente o desempenho
das empresas analisadas, haja vista que o desempenho é um dos principais aspectos
considerados pelos os stakeholders na avaliagdo do sucesso ou fracasso das empresas. Assim,
ao estudar um dos fatores que podem afetar o desempenho, este estudo contribui ndo s6 com a
literatura empirica sobre governanca, mas também com investidores, gestores e demais
interessados na performance das companhias.

Ribeiro e Souza (2022) apontam que grande parte dos estudos empiricos nacionais
empregam os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da B3 (NDGC) com métrica da
qualidade da governanga corporativa no Brasil, isto é, as empresas listadas nos segmentos
especiais da B3 — Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 —
sdo entendidas como empresas com boa qualidade de governanga, em detrimento as empresas
listadas no mercado tradicional. Este estudo, alem de utilizar a proxy apontada por Ribeiro e
Souza (2022), propde também um indice de qualidade da governanca (IGOV) composto por
dez questdes objetivas apontadas pela literatura como capazes de reduzir os conflitos de
agéncia. Ademais, inspirados em estudos anteriores como os de Correia et al. (2011), Santos
(2018) e Silveira (2004), que demonstraram que no Brasil, os mecanismos divulgacdo e
transparéncia e incentivos aos administradores sdo mais importantes para a qualidade da
governanca do que as caracteristicas relacionadas a estrutura de propriedade e ao conselho de
administracao, testou-se em adicdo, um indice alternativo (IGOVS).

A construcdo desses indices tem por intuito buscar alternativas de mensuracdo da
governanca corporativa, que sejam mais simples de se obter do que os anteriormente sugeridos
pela literatura e, mais amplos e eficientes que os NDGC da B3, haja vista que Ribeiro e Souza
(2022) apontam que os estudos empiricos nacionais dao preferéncia a utilizacdo dos NDGC por
serem menos dispendiosos que os indicadores propostos. Dado a discrepancia dos resultados

dos estudos anteriores, bem como a importancia do tema para empresas, investidores e
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reguladores, € importante que a academia proponha alternativas de avaliacdo da qualidade da

governanca a fim de enriquecer o debate acerca do tema.

2 REVISAO DA LITERATURA

Ndo h& um conceito plenamente estabelecido acerca da governanca corporativa.
Consoante Shleifer e Vishny (1997), a governanca corporativa é estruturada mediante
instrumentos que aumentem a probabilidade dos investidores e credores aferirem retorno sobre
seu capital. Para Aman e Nguyen (2013), a governanca é o conjunto de leis, regras e
procedimentos que influenciam as decisdes dos gestores e, por conseguinte, as operacdes da
empresa.

Algumas defini¢bes de governanga enfatizam os potenciais conflitos de interesse entre
insiders (gerentes, conselheiros e acionistas majoritarios) e outsiders (acionistas minoritarios e
credores) da empresa (El-Deeb et al, 2022; Fatma & Chouaibi, 2021; Trambacos et al., 2021).
Jensen (2001) aponta que os individuos racionais procuram atingir seus proprios objetivos e por
esse motivo, carecem sempre de incentivos para reduzir ou controlar os conflitos de interesse.
Essa é a hipdtese central da teoria da agéncia (Jensen & Meckling, 1976). Nesse contexto, a
governanca corporativa € entendida como o conjunto de mecanismos internos e externos com
capacidade de equilibrar esses conflitos de interesse, isto €, eficientes na reducéo dos conflitos
de agéncia.

O efeito que esse conjunto de boas praticas de governanca corporativa exerce sobre a
performance das empresas tem sido estudada com amparo desses mecanismos, como a estrutura
do conselho de administracdo (Aman & Nguyen, 2013; Tanaka, 2014; Yermack, 1996); a
estrutura de propriedade e de controle (Peixoto & Buccini, 2013; Shleifer & Vishny, 1997;
Viana Junior et al., 2020); a divulgacdo voluntéria de informacdes (Luz et al., 2006); os
incentivos aos administradores (Beuren et al., 2020; Fama, 1980; Hall & Liebman, 1998); a

transparéncia das informag@es publicadas (Leuz et al., 2003); dentre outros.
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Diferentes estudos nacionais também tém se debrugado sobre o tema. Silveira (2004),
por exemplo, avaliou a relacdo entre governanca corporativa, valor de mercado e rentabilidade
das empresas brasileiras de capital aberto. Para isso, o autor construiu um indice de governanga
com dados de 161 companhias com ac¢des negociadas pela B3 entre os anos de 1998 a 2002 e,
empregou o lucro operacional e o lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo
(LAJIDA), como métricas de desempenho financeiro. Os resultados evidenciaram uma
associacao positiva, embora com significancia estatistica apenas no caso da variavel LAJIDA
entre a qualidade da governanca e o desempenho financeiro das empresas brasileiras. O autor
sugere, portanto, que empresas com melhores praticas de governanca tendem a apresentar
melhor desempenho financeiro.

Nesse seguimento, Kimura et al. (2012) analisaram o impacto de variaveis associadas a
governanca corporativa na lucratividade de empresas. Os autores empregaram uma analise de
regressao linear multipla em uma amostra de 17.493 empresas de 38 paises, incluindo o Brasil.
Os resultados da pesquisa sugerem que as variaveis relacionadas a governanca podem afetar
positivamente a lucratividade, entre outras caracteristicas das empresas. Por sua vez, Catapan
et al. (2013) verificaram o efeito da governanca corporativa no desempenho financeiro e de
mercado das companhias brasileiras negociadas pela B3. Os autores empregaram o indice de
governanca corporativa de Carvalhal-da-Silva e Leal (2005), bem como a rentabilidade sobre
os ativos (ROA) e o EBITDA (LAJIDA) como medidas de desempenho financeiro em uma
amostra de 111 empresas negociadas entre 2008 e 2010. Apesar de ndo significativos
estatisticamente, os resultados mostraram uma relacdo positiva do indice de governanca
corporativa sobre o desempenho financeiro e de mercado das empresas analisadas.
Posteriormente, Machado et al. (2020) empregaram modelagem de equagfes estruturais e
mostraram que a governanga corporativa pode impactar positivamente o desempenho

financeiro das empresas analisadas.
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Por outro lado, Vieira et al. (2011) avaliaram o impacto da adocdo de melhores praticas
de governanca corporativa no desempenho financeiro e na estrutura de capital das empresas
brasileiras. Para tal, os autores contaram com uma amostra de 84 empresas com acoes
negociadas pela B3 entre os anos de 2001 e 2006 e listadas nos segmentos de governanga
(NDGC) Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. A analise foi realizada por meio de regressdo com
dados em painel e evidenciou uma relagdo negativa entre a governanga corporativa e o retorno
sobre o patriménio liquido (ROE). Em estudo similar, Vilhena e Camargos (2015) empregaram
seis modelos com dados em painel em uma amostra de 1.848 observacOes de 66 empresas
negociadas entre 2005 e 2011 e, expuseram que as empresas que aderiram a praticas
diferenciadas de governanca corporativa apresentaram desempenho financeiro pior as demais,
isto é, foi observada uma relacdo negativa entre 0s NDGC e o ROE, o lucro liquido e 0 EBIT.

Tavares e Penedo (2018) analisaram a relacdo entre a governanga corporativa e o
desempenho financeiro das empresas brasileiras utilizando dados de 2001 a 2015 e,
empregando como métrica de governanca os NDGC. Os resultados evidenciaram que a adesao
aos niveis de governanga corporativa ndo apresentou relacéo positiva com nenhuma variavel de
desempenho analisada (ROA, ROE, EBTIDA/AT, EBTIDA/PL e Q de Tobin). Recentemente,
Lopes et al. (2021) examinaram a associacdo entre a qualidade da governanca corporativa, a
evidenciacdo do gerenciamento de riscos e 0 desempenho financeiro das empresas brasileiras
emissoras de American Depositary Receipts (ADRs). Os resultados sugeriram uma associacao
negativa entre governanca e desempenho.

Com base nessas constatacdes, observa-se que os resultados relativos a relacdo entre
governancga corporativa e o desempenho financeiro das empresas ndo fornecem conclusdes
unanimes. Nesse sentido, € importante que mais pesquisas sejam realizadas para preencher essa
lacuna na literatura, dada a relevancia do assunto. Para tanto, elaborou-se neste trabalho a

seguinte hipotese de estudo:
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Hipdtese: A qualidade da governancga corporativa impacta positivamente o desempenho

financeiro das empresas.

3 METODO
3.1 Amostra e Variaveis do Estudo

A populagéo objeto deste estudo séo todas as companhias com acdes negociadas pela
bolsa brasileira no periodo analisado. No que concerne a amostra, esta foi obtida mediante a
exclusdo das empresas: com registro cancelado, do setor financeiro, que apresentaram indice
de negociabilidade menor ou igual a 0,001 e, com patriménio liquido negativo. Apos todos
estes procedimentos sustentados na literatura sobre o tema (Santos, 2018; Silveira, 2004;
Vilhena & Camargos, 2015) a amostra do estudo foi composta por 118 empresas. Os dados
econémico-financeiros necessarios as analises foram coletados por meio da plataforma
Economatica® e, os dados para a criacdo dos indices de governanga, obtidos via documentos
de apresentacdo obrigatdria a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), publicos e disponiveis
no site da CVM e das proprias empresas. As Tabelas 1 e 2 detalham esses dados e suas
respectivas fontes de coleta.

Uma vez que a governanca € um fendbmeno que ndo pode ser diretamente observado, ha
a necessidade de estuda-la por meio dos seus mecanismos, indices globais e/ou através de
proxies. Desse modo, optou-se pela constru¢do de um indice de qualidade da governanca
corporativa (IGOV) formado por meio da soma das respostas de 10 perguntas binarias objetivas,
em que, para cada resposta positiva adicionou-se um ponto ao indice. Assim, o IGOV teve valor
expresso entre 0 e 10 e a elaboracdo das perguntas considerou os mecanismos Conselho de
Administracdo, Estrutura de Propriedade e de Controle, Divulgacéo e Transparéncia, Incentivos

aos Administradores e Nivel de Disclosure.
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As variaveis que englobam tais mecanismos e compdem o IGOV foram escolhidas em
conformidade com as recomendacfes constantes dos codigos de melhores préaticas de
governanca corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), bem como
na literatura acerca da teoria da agéncia externados por Al-Najjar e Al-Najjar (2017), Carvalhal-
da-Silva e Leal (2005), Jensen (2001) e Silveira (2004). Foi testado também uma variacdo do
indice principal, o IGOVS, a fim de oferecer uma alternativa de mensuracdo das melhores
praticas de governanca corporativa no Brasil. O IGOV8 é obtido por meio da soma das respostas
das 7 perguntas que compreendem 0s mecanismos Divulgacdo e Transparéncia, Incentivos aos
Administradores e Nivel de Disclosure, mais a variavel representando o setor de atuacdo (+1
ponto para empresas industriais). Assim, 0 IGOV8 tem valor expresso entre 0 e 8 e sua obtengéo
é mais simples do que o IGOV, uma vez que carece de menos variaveis (inputs). A criacdo do
IGOVS8 se deu inspirada nos trabalhos de Correia et al. (2011), Santos (2018), Silveira (2004)
e Silveira e Barros (2008).

Silveira (2004) sugere que setores de atividades mais regulamentadas, como o
industrial, podem influenciar a qualidade da governanca corporativa dessas empresas ao serem
obrigadas a se adequarem a melhores praticas de governanca. Além disso, Correia et al. (2011),
Santos (2018) e Silveira (2004) apontam que, no contexto brasileiro, a divulgacdo e a
transparéncia de informacbes sdo mais eficientes em aferir a qualidade da governanca
corporativa do que a estrutura de propriedade e controle e a estrutura do conselho de
administracao.

Cabe ressaltar que os indicadores formulados sdo baseados nas respostas binarias de
aderéncia ou ndo-aderéncia aos mecanismos de governanca, ou seja, a soma das pontuacdes
binarias considera a presenca ou auséncia de um atributo de governanca e portanto, quanto

maior a pontuacao, mais bem governada a empresa é considerada. Na Tabela 1 sdo expostas as
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governanca as quais estdo relacionadas e a fonte de coleta dos dados.

Tabela 1

Variaveis que compdem os indices de governanca

o Fonte dos
Variaveis Perguntas Dados
Consglho de ~ (1) O Conselho de Administracdo tem entre cinco e nove membros? FR
Administracéo
Estrutura de Os acionistas controladores possuem menos de 50% das agdes
- ) e FR
Propriedade e com direito a voto?
de Controle 3) A companhia tem mais de 25% de suas acbes em free-float? FR
Di x (4) A empresa publica fatos relevantes e comunicados ao mercado? Rl e CVM
ivulgacdo e ~ e . e
. A empresa tem declaracdes de dividendos disponibilizadas aos
Transparéncia (5) S FRe CVM
acionistas?
. (6) Os administradores tém participacao nos lucros? FR
Incentivos aos - N ~
L @) A empresa possui plano de opc¢éo de compra de agdes? FR
Administradores . ~ ~
(8) A empresa possui remuneracao baseada em acbes? FR
Disclosure 9) Empresa participa dos NDGC? B3
(10) A companhia é emissora de ADRs? JPMorgan
Setor (1) A empresa é do setor de indUstria? Economatica®

Nota: Formularios de Referéncia (FR); RelagGes com Investidores (RI); Portal J.P. Morgan Asset Management
(JPMorgan).

Ribeiro e Souza (2022) apontam que a maior parte dos estudos empiricos sobre
governancga corporativa no Brasil empregam como medida de governanca a listagem das
empresas nos NDGC da B3. A vista disso, foi acrescentada nas analises a proxy NDGC, uma
variavel dummy que recebeu valor 1, quando a empresa em questao era listada em algum dos
niveis de governanca da B3 e 0 quando era listada no mercado tradicional.

Por seu turno, o desempenho financeiro das empresas, variavel dependente nos
modelos, foi analisado por meio das métricas Rentabilidade dos Ativos (ROA), Rentabilidade
do Patrimonio Liquido (ROE) e Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo
(LAJIDA). Além das variaveis dependentes, foram empregadas algumas variaveis de controle,
como o Tamanho da Empresa (TAM), o Endividamento (END), o indice de Liquidez Corrente

(ILC), o Crescimento (CRES), a Margem Liquida (ML) e o Grau de Alavancagem Financeira

(GAF).
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A escolha desses indicadores se deu inspirado na literatura empirica sobre o tema (ver
Catapan et al. (2013), Correia et al. (2011), Lopes et al. (2021), Silveira (2004), Santos (2018),
Vieira et al. (2011) e Vilhena e Camargos (2015), por exemplo). Na Tabela 2 sdo apresentadas

as variaveis dependentes, independentes e de controle, assim como suas férmulas de célculo.

Tabela 2

Variaveis do estudo

Variaveis Férmulas de Calculo
ROE Lucro Liquido/Patriménio Liquido
Dependentes ROA Lucro Liquido/Ativo Total
LAJIDA EBITDA/Ativo Total
IGOV Soma das Perguntas 1 a 10
Independentes IGOVS Soma das Perguntas 4 a 11
NDGC Dummy: 0 para mercado tradicional, 1 para NDGC
TAM Ln (Ativo Total)
END (Passivo Circulante + Ativo Circulante)/Ativo Total
Controle ILC Ativo Circulante/Passivo Circulante
CRES (Vendas, — Vendas,_,)/Vendas,_,
ML Lucro Liguido/Receita Liquida
GAF Ativo Total/Patiménio Liguido

3.2 Modelos Estatisticos

Os estudos empiricos acerca da governanga corporativa podem ser suscetiveis a
problemas econométricos que, quando ndo ponderados, podem induzir interpretacdes
equivocadas dos resultados (Caixe & Krauter, 2014). O principal problema relatado pela
literatura diz respeito a endogeneidade dos indicadores de governanca que, pode ser causado
pela simultaneidade (ou causalidade reversa), omissao de variaveis e, o efeito feedback (Borsch-
Supan & Koke, 2002; Caixe & Krauter, 2014).

Caixe e Krauter (2014) ressalta que a utilizacdo de variaveis de controle, assim como a
estimacdo de regressdes por meio de dados em painel de efeitos fixos ou efeitos aleatorios,
como nos estudos de Carvalhal-da-Silva e Leal (2005) e Santos (2018), representam formas de
reduzir esses problemas, principalmente em relacdo a omissdo de varidveis. Entretanto,

Wooldridge (2010) destaca que um dos pressupostos dos modelos de dados em painel é a de
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exogeneidade estrita, isto €, caso o indice de governanca corporativa empregado no estudo seja
de natureza enddgena, a estimacdo por dados em painel se torna espdria.

Assim sendo, para verificar a relacdo entre a governanga corporativa e o desempenho
financeiro das empresas, foram estimados modelos de regressao via método de dados em painel,
que considera as proxies de governanga corporativa como variaveis exdgenas e; modelos de
regressdo por meio da abordagem de variaveis instrumentais (IV), que considera as proxies de
governanga corporativa como varidveis enddgenas. A combinacdo formada por estes dois
métodos de estimacdo, juntamente com as trés proxies de governanca e as trés métricas de
desempenho financeiro resultaram na estimacéo de dezoito regressdes distintas, gerando dessa
forma, resultados mais robustos. As especificacdes gerais dos modelos utilizados sdo descritas
na Equacéo 1.

DF;t = Poit + P1itGCit + B2i: TAM;t + B3it ENDj¢ + BaitILCie +

1)
+ Bsit CRES;t + BoitMLit + B7::GAF;: + ;¢

Em que: DF;, representa as variaveis dependentes e refere-se ao desempenho financeiro
das empresas (ROE, ROA e LAJIDA); GC;; sdo as variaveis independentes que representam a
qualidade da governanca corporativa (IGOV, IGOV8 e NDGC); TAM, END, ILC, CRES, ML e
GAF sdo as demais variaveis independentes (controle) do modelo; B, refere-se ao parametro de
intercepto; B4, B, B3, Ba, Bs, Be € B, referem-se aos coeficientes correspondentes a cada uma
das variaveis explicativas do modelo e; e;; refere-se ao erro idiossincratico, uma vez que varia
aleatoriamente para todas as empresas e periodos.

As regressdes via dados em painel podem ser estimadas por modelo pooled (dados
empilhados), modelo de efeitos aleatdrios (RE) e, modelo de efeitos fixos (FE) (Wooldridge,
2010). A identificagcdo do modelo mais adequado aos dados do estudo depende da realizagdo

de testes estatisticos. Dessa forma, utilizou-se dos testes de Breusch-Pagan para a comparagdo
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entre 0 modelo RE e 0 modelo pooled, de Chow para a comparagéo entre o modelo pooled e 0
modelo FE, tal e qual o teste de Hausman para a comparagéo entre o modelo FE e RE. Obteve-
se, como resultados de tais testes, p-valores<0,01 em todos as regressdes analisadas, o que
aponta 0 modelo FE como o mais adequado aos dados do estudo (Wooldridge, 2010).

Uma vez que os testes supracitados indicaram a estimacdo do modelo de efeitos fixos
como a mais adequada aos dados do estudo, os modelos de regressdo por meio de variaveis
instrumentais (V) foi realizada pelo mesmo procedimento (Instrumental-variables regressions
- FE). A utilizacdo de IV é uma solucédo para todos os problemas de endogeneidade e para isso,
0s instrumentos devem ter uma correlagdo nula com o termo de erro da equagéo original,
embora estejam correlacionadas com as variaveis independentes (Larcker & Rusticus, 2010).
Nesse sentido, optou-se como variaveis instrumentais, as defasagens (t-1) das varidveis de
controle, procedimento utilizado também por Larcker e Rusticus (2010) e O’Connor e Rafferty
(2012), por exemplo.

Estimados os modelos, foram realizados os testes de especificagdo com intuito de
verificar se 0s pressupostos dos mesmos foram cumpridos (normalidade dos residuos,
multicolinearidade, homoscedasticidade e autocorrelacdo). No que diz respeito a normalidade
dos residuos, o teste de Jarque-Bera rejeitou a hipdtese nula de distribuicdo normal em todos os
modelos. Entretanto, pelo teorema do limite central, quando o tamanho da amostra é
suficientemente grande, a inferéncia estatistica ndo é invalidada (Wooldridge, 2010). Por sua
vez, os testes de Breusch-Pagan e Breusch-Godfrey indicaram problemas de homocedasticidade
e autocorrelacdo, respectivamente. Como correcao, optou-se por estimar as regressdes FE com
Erros padrdo robustos (HAC), procedimento desenvolvido por Newey e West (1987) como uma
solucdo unica para os dois problemas. As regressoes IV, por seu tempo, foram estimadas pelo

procedimento vce (robust).
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Por fim, o teste de multicolinearidade foi realizado por meio dos valores do fator de
inflacdo da variancia (FIV) para as variaveis do estudo. O maior valor de FIV foi observado na
varidavel 1IGOV8 (3,169). De acordo com Wooldridge (2010), assume-se, pela literatura, que
valores inferiores a 10 para o FIV, indicam que ndo ha problemas com colinearidade entre as
varidveis estudadas. As regressdes e 0s testes executados neste estudo foram estimados via
software Stata, a partir dos dados anuais de 2010 a 2020, das empresas que integraram a

amostra. Os resultados e as discussdes dos mesmos sdo apresentados na proxima secao.

4 RESULTADOS
Na Tabela 3 sdo exibidas as estatisticas descritivas das variaveis independentes
(métricas da qualidade da governanca corporativa), enquanto a Tabela 4 exibe os resultados da

classificagdo das empresas no tocante ao seu nivel de governanga corporativa.

Tabela 3

Resumo das estatisticas descritivas - Métricas da qualidade da governanca

IGOV IGOVS NDGC
Periodo Méd. Min. Max. D.P. Méd. Min. Max. D.P. Méd. Min. Max. D.P.
2010 587 100 900 167 419 000 700 129 082 000 1,00 0,38
2011 6,01 100 900 183 434 000 700 139 08 000 1,00 0,36
2012 6,1 100 900 171 441 000 700 132 08 000 1,00 0,35
2013 6,0 100 900 176 440 000 700 133 087 000 1,00 0,34
2014 6,21 100 1000 1,74 44 000 700 130 088 000 1,00 0,32
2015 6,14 200 1000 1,71 439 100 700 128 088 000 1,00 0,33
2016 6,3 100 1000 1,76 438 1,00 700 132 088 000 1,00 0,33
2017 6,3 1,00 1000 1,78 433 000 700 147 087 000 1,00 0,33
2018 6,29 100 10,00 1,76 444 000 800 148 088 000 1,00 0,33
2019 6,27 2,00 10,00 1,72 440 000 800 147 089 000 1,00 0,32
2020 6,31 100 1000 159 445 000 700 133 09 000 1,00 0,29
Total 6,14 100 1000 1,73 438 000 800 136 087 000 1,00 0,33

As empresas da amostra foram classificadas de acordo com os indices de governanca
criados neste trabalho em trés diferentes grupos. Para o IGOV, o primeiro grupo (Baixa
qualidade de governanca) foi formado pelas empresas com IGOV entre 0 e 4. O segundo grupo
(Média qualidade de governanca) foi formado pelas empresas com IGOV entre 5 e 7 e; por fim,

0 terceiro grupo compreendeu as empresas com IGOV entre 8 e 10 (Alta qualidade de
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governancga). Da mesma maneira, foi realizada a classificagdo por meio do IGOVS8, em que 0
primeiro grupo foi composto pelas empresas de Baixa qualidade de governanca (IGOV8 de 0 a
3), 0 segundo grupo foi composto pelas empresas de Média qualidade de governanca (IGOV8
de 4 a 5) e, o terceiro grupo, Alta qualidade de governanca, formado pelas empresas com
IGOVS entre 6 e 8.

Tabela 4

Classificagdo da Governanca Corporativa

Classificacdo IGOV

Baixa Governanca Média Governanca Alta Governanca
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0,000 0,73% 183% 4,18% 8,13% 2147% 20,95% 19,05% 1509% 7,84% 0,73%
14,87% 61,47% 23,66%
Classificacdo IGOVS
Baixa Governanca Média Governanca Alta Governanca
0 1 2 3 4 5 6 7 8
0,66% 1,98% 4,47% 16,70% 30,40% 24,91% 1531% 542% 0,15%
23,81% 55,31% 20,88%

No que tange os modelos estimados, na Tabela 5 sdo exibidos os coeficientes das
regressdes estimadas com a proxy IGOV representando a qualidade da governanca corporativa
(variavel independente) e o ROE, o0 ROA e o LAJIDA como variaveis dependentes,
correspondendo ao desempenho financeiro, assim como o coeficiente de determinacdo (R2
within) para todos os modelos.

Tabela 5

Resultados das Regressdes com o IGOV como métrica de Governanca

ROE ROA LAJIDA

Variavels FE v FE IV FE v
Constante  -192,30%** 149 65%* -39 30%** 22,22 2235 62%* 2,25
IGOV 1,72 2,11 0,65%* 0,84%% 9,28 12,00%**
TAM 11,73%%* 9,59%* 2,28%* 1,45 13,61* 2,20
END -0,43%** 20,425 0,117 -0,12%%* 0,44 -0,55*
ILC 3,27* 3,55+ 0,63 0,76* -1,69 0,08
CRES -0,03%** 20,03 -0,01%%* -0,003*** -0,01 -0,002%
ML 0,02%%* 0,02%%* 0,01%%* 0,007+ 0,06%%* 0,07
GAF 16,85%** -0,32 7,61%% -0,07** 108,68*** -0,69%*
R2 within 0,1285 0,1301 0,2137 0,161 0,2464 0,1490

Nota: Os asteriscos indicam os niveis de significancia: * p < 0,01, ** p < 0,05, *** p < 0,10; (ii) Os testes F de
todos os modelos FE apresentaram 99% de significancia, assim como os testes Wald Chi-Squared para os modelos
\VA
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Por sua vez, as Tabela 6 e 7 expdem os coeficientes das regressdes estimadas com o
indice 1IGOV8 e a proxy NDGC representando a qualidade da governanga corporativa,
respectivamente.

Tabela 6

Resultados das Regressdes com o IGOV8 como métrica de Governanca

Variaveis ROE ROA LAJIDA
FE v FE v FE v
Constante -192,69*** -154,28** -40,09*** -24,27* -253,84** -29,94
IGOVS 3,64** 4,13*** 1,14%>* 1,40%** 12,87*** 16,88***
TAM 11,49%** 9,57** 2,28*** 1,51* 14,89* 4,16
END -0,44*** -0,44*** -0,11%** -0,12%** -0,47 -0,58*
ILC 3,34* 3,60** 0,66 0,78* -1,35 0,44
CRES -0,03*** -0,03*** -0,01%** -0,003*** -0,01 -0,0008
ML 0,02%** 0,02%** 0,01*** 0,007*** 0,06*** 0,08***
GAF 15,27** -0,31 7,20%** -0,06** 105,42*** -0,66**
R2 within 0,1380 0,1418 0,2262 0,1874 0,2531 0,1624

Nota: Os asteriscos indicam os niveis de significancia: * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01; (ii) Os testes F de
todos os modelos FE apresentaram 99% de significancia, assim como os testes Wald Chi-Squared para os modelos

V.
Tabela 7

Resultados das Regressdes com 0 NDGC como métrica de Governanca

Variaveis ROE ROA LAJIDA
FE v FE v FE v
Constante -203,25*** -160,26***  -42,96*** -25,86* -302,78** -67,51
NDGC 3,31 4,13 0,22 0,63 34,33* 40,21***
TAM 12,82*** 10,80*** 2,71%** 1,95%* 19,16** 8,83
END -0,43*** -0,43*** 0,11*** -0,12%** -0,47 -0,60*
ILC 3,33* 3,65** 0,66 0,80* -1,33 0,66
CRES -0,03*** -0,027*** -0,01%** -0,003*** -0,02%** -0,01*
ML 0,02*** 0,018*** 0,01*** 0,007*** 0,07*** 0,08***
GAF 18,00*** -0,32 8,07 ** -0,07** 114,52*** -0,70**
R2 within 0,1240 0,1233 0,2019 0,1493 0,2289 0,1175

Nota: Os asteriscos indicam os niveis de significancia: * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01; (ii) Os testes F de
todos os modelos FE apresentaram 99% de significancia, assim como os testes Wald Chi-Squared para os modelos
(\VA

5 DISCUSSAO

A primeira andlise diz respeito as estatisticas descritivas, pelas quais é possivel observar
que o valor médio do IGOV aumentou de 5,87 em 2010 para 6,31 em 2020 e a média do periodo
foi de 6,14. Ressalta-se as diferencas substanciais na adogéo das boas praticas de governanca

por parte das empresas analisadas, haja vista que o valor minimo foi de 1 e 0 méximo de 10,
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mostrando que o indice esta amplamente distribuido. Por sua vez, para o IGOV8 foi registrada
uma media de 4,38 no periodo analisado, com aumento de 4,19 em 2010 para 4,45 no ano de
2020. Assim como o IGOV, 0 IGOV8 apresentou uma distribuicdo extensa do indice, com valor
minimo de 0 e maximo de 8. No tocante a proxy NDGC, esta apresentou média de 0,87 no
periodo analisado, com um aumento de 2010 para 2020 (0,08). Por se tratar de uma variavel
dummy, que assume valores de 0 ou 1, a média > 0,5 indica que a maioria das empresas da
amostra sdo negociadas nos NDGC da B3.

No que tange a classificacdo dos indicadores de governanca, pelo IGOV, 14,87% das
empresas foram classificadas como Baixa qualidade de governanga, 61,47% como Média
qualidade e 23,66% como Alta qualidade. No tocante a qualidade da governanga corporativa
pelo IGOV8, 23,81% das empresas foram classificadas como Baixa qualidade, 55,31% foram
classificadas como Média qualidade e 20,88% foram classificadas como Alta qualidade.
Independentemente do indicador utilizado, este resultado mostra que grande parte das empresas
brasileiras com a¢6es negociadas pela B3 ainda podem e muitas vezes precisam melhorar seus
mecanismos de governanga, uma vez que, a governanga corporativa € entendida como um
conjunto de praticas e processos que tém como objetivo garantir que a empresa seja gerenciada
de forma ética, transparente e responsavel, visando proteger os interesses de seus acionistas e
demais stakeholders.

Ao investigar os resultados obtidos por meio das regressdes estimadas com o IGOV
como variavel independente, aponta-se que, em uma analise da significancia global dos
modelos, por meio do teste F para os modelos FE e, do teste Wald Chi-Squared para os modelos
IV, rejeitou-se fortemente a hipotese nula (p-valor = 0). Deste modo, é possivel afirmar que
conjuntamente as variaveis independentes sdo significativas como variaveis explicativas para

0s modelos estimados.
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Com relagéo ao coeficiente de determinacdo dos modelos, ressalta-se que os valores
obtidos para 0os modelos FE sdo superiores aos coeficientes dos modelos IV, na maioria dos
casos. Nas regressdes estimadas por meio de FE, as variaveis consideradas sdo capazes de
explicar cerca de 12,85% da variagéo total do ROE, 21,37% da variagéo total do ROA e 24,64%
da variacdo do LAJIDA. Por sua parte, nas regressdes estimadas via 1V, as variaveis analisadas
explicam cerca de 13% da variacdo do ROE, 16,91% da variagéo total do ROA e 14,9% da
variacdo do LAJIDA. Esses coeficientes de determinacdo sinalizam quéo bem a regresséo se
ajusta aos dados e evidenciam que ha outras caracteristicas que influenciam o desempenho
financeiro das empresas, como o setor de atuacao e o cenario macroecondémico, por exemplo.

No que tange a significancia dos coeficientes, nos modelos estimados para ROE, apenas
0 GAF exibiu resultados discrepantes a depender do método utilizado, sendo positivo e
estatisticamente significante no modelo FE e negativo no modelo 1V sem significancia
estatistica nem mesmo ao nivel de 10%. A qualidade da governanca, medida pelo indice IGOV
ndo foi estatisticamente significativa em nenhum dos modelos. Por outro lado, todos os demais
coeficientes apresentaram significancia (a Constante, 0 TAM, 0 END, o CRES, o ML e 0 GAF
ao nivel de 1% e o ILC ao nivel de 10%).

Nas regressdes que tem como varidavel dependente o ROA, o indice 1IGOV foi
estatisticamente significativo em ambos os modelos, o ILC néo foi significativo no modelo FE
e a Constante e 0 TAM ndo foram significativos no modelo IV. Todas as demais variaveis foram
significativas. Por outro lado, nas regressdes que tém como variavel dependente o LAJIDA, o
END, o ILC e o CRES ndo exibiram significancia estatistica no modelo estimado por FE, assim
como a Constante, 0 TAM e o ILC no modelo IV.

Assim como nos modelos com o IGOV, nos modelos com o IGOV8 o teste F para 0s
modelos FE e o teste Wald Chi-Squared para os modelos 1V, rejeitou fortemente a hipdtese

nula (p-valor = 0). Isto €, conjuntamente as variaveis independentes sdo significativas como
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variaveis explicativas para os modelos estimados. No tocante ao coeficiente de determinagao
dos modelos, nas regressdes estimadas por meio de FE, as variaveis estudadas explicam cerca
de 13,8% da variacgéo total ROE, 22,62% da variacao total do ROA e 25,31% da variacdo do
LAJIDA. Por sua vez, nas regressdes estimadas por intermédio de 1V, as variaveis consideradas
sdo capazes de explicar cerca de 14,18% da variacdo do ROE, 18,74% da variacdo total do
ROA e 16,24% da variagdo do LAJIDA.

Os coeficientes dos modelos estimados para ROE como varidvel dependente
apresentaram significancia estatistica para todas as variaveis, com exce¢do do GAF no modelo
estimado via IV. Diferentemente do IGOV, a qualidade da governanga medida de IGOV8 foi
estatisticamente significativa ao nivel de 5% no modelo estimado via FE e significativa ao nivel
de 1% no modelo de IV.

Nas regressdes estimadas com o ROA como variavel dependente, o ILC nédo foi
significativo no modelo FE. Todas as demais variaveis apresentaram coeficiente
estatisticamente significativo em ambos modelos (FE e IV). O indice IGOV8 foi significativo
ao nivel de 1% em ambos os modelos. O mesmo nivel de significancia foi observado no
coeficiente do IGOV8 quando o LAJIDA foi a variavel explicada. Por outro lado, o END, o
ILC e o CRES ndo exibiram significancia estatistica no modelo estimado por FE, assim como
a Constante, 0o TAM e o ILC no modelo 1V.

Por ultimo, as analises das regressdes estimadas contendo a proxy NDGC como métrica
da governanca corporativa das empresas evidenciou que o teste F para os modelos FE e o teste
Wald Chi-Squared para os modelos IV rejeitou novamente a hipétese nula (p-valor = 0),
demonstrando que as variaveis independentes sdo significativas para os modelos estimados.
Nas regressdes estimadas via FE o coeficiente de determinacdo mostrou que as variaveis
avaliadas explicam cerca de 12,4% da variagéo total do ROE, 20,19% da variacao total do ROA

e 22,89% da variacdo do LAJIDA. Por sua parte, nas regressoes estimadas por meio de 1V, as
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variaveis estudadas sdo capazes de explicar 12,33% da variacdo do ROE, 14,93% da variagdo
total do ROA e 11,75% da variacdo do LAJIDA.

No que diz respeito a significancia dos coeficientes, a qualidade da governanca, quando
medida pela proxy NDCG apresentou significancia estatistica apenas nos modelos estimados
com o LAJIDA como varidvel explicada (1% no modelo 1V e 10% no modelo FE). Nas
regressoes estimadas para 0 ROE, o GAF néo foi significativo no modelo 1V. As demais
varidveis, com exclusdo da proxy NDGC, apresentaram significancia em ambos os modelos.

Por seu tempo, as regressbes com o ROA como varidvel dependente exibiram
coeficientes significativos estatisticamente na maioria das variaveis. A excegdo foi
documentada nas variaveis NDGC e ILC no modelo FE e, NDGC no modelo 1V. Por fim, nas
regressdes que tem como variavel dependente o LAJIDA, o END e o ILC nédo exibiram
significancia estatistica no modelo estimado por FE, assim como a Constante, 0 TAM e 0 ILC
no modelo 1V, resultado similar ao observado nas regressdes com os indices IGOV e IGOV8
como meétricas de governanga.

Em suma, os coeficientes para o IGOV e IGOV8 apresentaram relacdo positiva com o
desempenho em todos os modelos estimados e para todas as variaveis dependentes (ROE, ROA
e LAJIDA). Destaca-se a significancia observada em todos os modelos em que o IGOV8 foi
empregado como métrica de governanca, sugerindo gque este indice pode ser uma boa medida
da qualidade da governanca corporativa para as empresas brasileiras, independentemente de ser
uma variavel exégena (FE) ou enddgena (IV). Apesar de ndo significativos em grande parte dos
modelos, a relacdo entre NDGC e desempenho também foi positiva em todos os casos. Essa
relacdo ja era esperada uma vez que demonstra que empresas com melhor qualidade de
governancga corporativa tém desempenho financeiro estatisticamente superior as demais. A

relacdo observada corrobora os resultados documentados por Catapan et al. (2013), Kimura et
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al. (2012), Machado et al. (2020) e Silveira (2004) e, vai de encontro a Lopes et al. (2021),
Vieira et al. (2011) e Vilhena e Camargos (2015), por exemplo.

Na Tabela 8 é exposto um resumo das significancias estatisticas documentadas neste
estudo, no qual observa-se que o indice IGOV8 foi a Gnica métrica da qualidade da governanga
corporativa com significancia em todos os modelos estimados. Tal resultado corrobora os
achados anteriores sobre a influéncia positiva das boas praticas de governanca sobre o
desempenho financeiro das empresas. Além disso, essa resposta sugere que o referido indice é
uma boa medida de governanga e pode ser uma importante ferramenta ndo sé para 0s préximos
estudos na area financeira, mas um instrumento de gestdo capaz de auxiliar investidores e

administradores.

Tabela 8

Resumo da significancia dos coeficientes encontrados nas regressdes estimadas

Meétricas de Governanca ROE ROA LAJIDA
FE v FE v FE v
IGOV n.s. n.s. 5% 1% 1% 1%
IGOVS 5% 1% 1% 1% 1% 1%
NDGC n.s. n.s. n.s. n.s. 10% 1%

Nota: Coeficiente ndo significativo (n.s.).
6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo examinar o impacto da governanga corporativa no
desempenho financeiro das empresas brasileiras com a¢des negociadas pela B3 entre os anos
de 2010 e 2020. Para tanto, contou-se com dados anuais de uma amostra de 118 empresas ndo
financeiras. Como métrica da qualidade da governanca corporativa, optou-se pela construgédo
de um indice IGOV formado por meio da soma das respostas positivas de 10 perguntas binarias
objetivas, em que, para cada resposta positiva adicionou-se um ponto ao indice. Foi testado
também uma variacdo do IGOV, o IGOVS, a fim de oferecer uma alternativa de mensuracgédo
das melhores préaticas de governanga corporativa no Brasil. Ademais, foi acrescentada nas

analises a proxy NDGC, uma varidavel dummy que recebeu valor 1, quando a empresa em
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questdo era listada em algum dos niveis de governanca da B3 e 0 quando era listada no mercado
tradicional, haja vista que esta é a forma mais utilizada nos estudos empiricos brasileiros acerca
da governanga.

Os coeficientes para o IGOV e IGOV8 apresentaram relagdo positiva com o
desempenho em todos 0os modelos estimados e para todas as variaveis dependentes (ROE, ROA
e LAJIDA). Apesar de ndo significativos em grande parte dos modelos, a relacdo entre NDGC
e desempenho também foi positiva em todos os casos. Essa relacdo demonstrou que no Brasil,
as empresas com melhor qualidade de governanca corporativa tendem a apresentar desempenho
financeiro estatisticamente superior as demais.

Destaca-se a significancia observada em todos os modelos em que o IGOV8 foi
empregado como meétrica de governanca, sugerindo que este indice pode ser uma boa medida
da qualidade da governanca corporativa para as empresas brasileiras, independentemente de ser
uma variavel exdgena ou enddgena.

E importante destacar que os indicadores elaborados se baseiam nas respostas binarias
de aderéncia ou ndo aderéncia aos mecanismos de governancga. Por conseguinte, as médias
resultantes de uma pontuacdo binaria que apenas considera a presenca ou auséncia de um
atributo podem ndo representar a abordagem mais apropriada para estabelecer uma métrica.
Apesar dessa limitacdo, este estudo apresenta contribui¢des significativas.

Este estudo contribui com a literatura empirica de financas ao corroborar os achados
anteriores sobre a influéncia positiva das boas praticas de governanca sobre o desempenho
financeiro das empresas. Ademais, os indices da qualidade da governanca sugeridos,
principalmente o IGOVS8, que apresentou significancia estatistica em todos os modelos
estimados e tem obtencao mais simples do que o IGOV, uma vez que carece de menos variaveis
(inputs), podem ser uma importante ferramenta ndo s6 para 0s proximos estudos na area

financeira, mas um instrumento de gestdo capaz de auxiliar administradores e investidores.
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Impact of Corporate Governance on Financial Performance: Evidences in the Brazilian Stock
Market

ABSTRACT

Objective: Examine the impact of corporate governance on the financi.
performance of Brazilian companies with shares traded in the Brasil Bols
Balcédo (B3) between the years 2010 and 2020.

Jodao Eduardo Ribeiro
Federal University of Minas Gerais, MG, Brazil
joaoeduardoribeiro@ufmg.br

Method: Using annual data from a sample of 118 non-financi Antonio Artur de Souza
companies, regressions were estimated with panel data and instrument. Federal University of Minas Gerais, MG, Brazil
variables approach. As metrics of corporate governance quality, we use artur@face.ufmg.br

two indexes that consider the mechanisms pointed out by the literature ¢
efficient in reducing agency problems, as well as the listing of companit
in the B3's Differentiated Levels of Corporate Governance. As measurt
of financial performance, we used the ratios Return on Equity (ROE
Return on Assets (ROA) and Earnings before interest, taxes, depreciatic
and amortization (EBITDA).

Originality/Relevance: The suggested governance quality indexes, main
the IGOV8, which showed statistical significance in all estimated model
are simpler to obtain than the ones previously suggested in the literatur
since they require fewer variables (inputs).

Results: The results indicate that in Brazil companies with bett
corporate governance quality tend to present statistically superic
financial performance than those with lower quality.

Theoretical/Methodological contributions: In addition to contributing to
the academy by providing insights into the importance of corporate Rect?lvefiiJanuary 18, 2023
governance in the financial performance of Brazilian companies, this ig‘c’fst‘ia?‘jﬂzg%’?Z%gS
work can heldp managers _anld inr\]/es':(();rgvghe propﬁsec_j cor_por?te Published: July 31, 2023
governance indexes, in particular the , can make it easier for

companies to assess their own governance and thus identify areas for

improvement. Furthermore, investors can use these tools to evaluate

companies they are investing in or intend to do so.

Keywords: Governance indexes, Agency Theory, Financial performance.
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