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A governanca corporativa relaciona-se a gestdo rda arganizacdo e torna-se alvo de
interesse dos empresarios quando percebem quepsaiisas contribuem para resolver
conflitos de interesses entre diretores e acianigiate estudo objetiva avaliar se a adocao de
praticas de governanca corporativa altera a eséralel capital e o desempenho das empresas.
A amostra totaliza 84 empresas possuidoras de agiesiadas na BOVESPA e listadas no
N1, N2 e NM. A pesquisa utiliza testes de diferengam vistas a identificar alteracbes de
estrutura e desempenho e aplica a regressédo eral gaim o proposito de avaliar se a
governanca corporativa influencia as variacoesstaitera de capital e no desempenho das
empresas. As variaveis independentes sdo dadasnoie de governanca, percentual de
acoes ordinarias do acionista controlador, pere¢mte acdes ordindrias do maior acionista,
percentual de acfes ordinarias dos cinco maiofiesisias e pela independéncia do conselho.
As variaveis dependentes sdo o retorno sobre on@aiio liquido, o retorno das agbes e o
endividamento geral. O resultado mostrou poucauémitia exercida pelas variaveis
independentes na variavel dependente, logo ndodseipferir que as préaticas de governanca
corporativa adotadas pelas empresas que ingresserdil, N2 e NM tenham contribuido
expressivamente para as variagdes no desemperhestrutura de capital das empresas, pelo
menos nos limites dessa amostra.

Palavras-chave:Governanca. Desempenho. Estrutura.

ABSTRACT

The corporate governance relates to the managemieah organization and becomes the
target of interest of entrepreneurs when they meathat their practices contribute to solve
conflicts of interests between directors and shal@drs. This study aims to evaluate whether
the adoption of corporate governance practices gesnthe capital structure and the
companies’ performance. The sample totalizes 84paoias holders of shares negotiated in
BOVESPA and listed in the N1, N2 and NM. The reteases tests of differences to identify
changes in structure and performance, and applyepdata regression with the purpose of
assessing whether corporate governance influenaeations in capital structure and the
companies’ performance. The independent variabtesgaven by the index of governance,
percentage of ordinary shares of the controllingargholder, percentage of shares of the
majority shareholder, the percentage of ordinargr&s of the five majority shareholders and
the independence of the board. The dependent Vesiahclude the equity return, stock
return and general indebtedness. The result showedtle influence exercised by the
independent variables in the dependent variables ithcannot be inferred that the corporate
governance practices adopted by the companies jiaed in N1, N2 and NM have
contributed expressively to variations in the perfance and the capital structure of the
companies, at least within the limits of this saampl

Keywords: Governance. Performance. Structure.

1INTRODUCAO

A abertura de novas formas de financiamento tr@mna questdes relacionadas com a
estrutura de capital, principalmente no sentidbuzar a melhor decisédo de financiamento, e
altera a forma de atuacédo da gestdo da empresaedida em que passa a ser responsavel
pelo relacionamento com os investidores. Visandormizag&do dos conflitos de interesses,
algumas empresas optam pela adocédo de praticasvdengnca corporativa como um meio
de harmonizar a relagdo entre acionistas e gesfm@sorcionando aos primeiros uma maior
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igualdade de direitos e protecao.

O trinbmio governancga corporativa, estrutura detabp desempenho insere-se no
espaco empresarial e académico como base para n@aciis de um conjunto de
procedimentos e regulamentos que permite aos atagsnum melhor acompanhamento da
gestdo. Tal mecanismo de controle permite sinteniee 0s acionistas e seus contratados,
cuja forma de atuacdo caracteriza-se pela goveanzorporativa. Desse modo, as préticas e
0s relacionamentos entre acionistas/cotistas, tungke administracdo, diretoria, auditoria
independente e conselho fiscal objetivam otimizalesempenho da empresa, facilitando o
acesso ao capital (BOVESPA, 2007).

A adocdo de melhores préticas de governanca cor@oreontribui tanto para a
otimizacado do desempenho empresarial quanto pdesempenho no mercado de capitais. O
desempenho empresarial, também conhecido comaa@sdinanceiro e obtido com base nas
informacdes contabeis, serve para avaliar a situac®ndmica e financeira da empresa.
Dentre seus principais indicadores, tem-se o girati/o, margem liquida, rentabilidade do
ativo (ROA) e a rentabilidade do patriménio liqui(ROE). O desempenho de mercado,
direcionado ao mercado de acles refere-se a maididdde para obtencdo de recursos,
maior liquidez e menor custo.

A rentabilidade, uma das medidas de desempentespdnsavel pela sobrevivéncia
das empresas e exerce grande influéncia nas degsdenciais. Para Silva e Moraes (2006),
quanto maior a rentabilidade, menor o nivel de tduliio dos executivos, 0 que leva a
considerar que uma estrutura de governanca satisfaionduz a melhoria daerformance
empresarial. O desempenho e a estrutura de cagpé@aluma empresa encontram-se
relacionados quando se admite que uma firma rdnédaelequadamente administrada néo
tera problemas de solvéncia ou de capacidade demn@ango, pois uma liquidez ruim decorre,
provavelmente, de uma inadequada rentabilidadeagassu mau redirecionamento de seus
lucros (PAVODESE; BENEDICTO, 2005).

Partindo da hipotese de que as praticas de gow@Enaorporativa afetam o
desempenho das empresas e que o desenvolvimenterdado de capitais esta diretamente
ligado a uma boa politica de governanca, os nideigovernanca da BOVESPA sdo uma
alternativa. Implantados em dezembro de 2000 pealsaBde Valores de Séo Paulo
(BOVESPA), o Novo Mercado e os niveis diferenciadegovernanca corporativa (Nivel 1 e
Nivel 2) sdo segmentos especiais de listagem, dals@os com o objetivo de proporcionar
um ambiente de negociacdo que estimule o intedssdanvestidores e a valorizagdo das
companhias.

Esta pesquisa objetiva identificar a influénciagdaernanca na estrutura de capital e
no desempenho das empresas que ingressaram n@sddvgovernanca. Assim, através da
analise da estrutura de capital e do desempenheng@esas listadas nos niveis diferenciados
da BOVESPA, investiga-se a relacdo entre 0s el@seonperacionais, econdémicos e
financeiros com vistas a responder a seguinte ek pesquisa: A adocdo das praticas de
governanca corporativa afeta a estrutura de capialesempenho das companhias?

2 REVISAO DA LITERATURA

Apesar de ter ocorrido mais intensamente a patitétada de 80 nos Estados Unidos,
a origem do desenvolvimento da governanca corparaiimonta aos idos de 1930, quando
Berle e Means ja cogitavam a importancia de sepapaopriedade do controle. No Brasil, as
discussoes se intensificaram a partir 1990, tormasedobjeto de pesquisas académicas sob os
mais diversos enfoques, bases teoricas, concatilizacdo de suas praticas e caracteristicas.
A governanca tornou-se alvo de interesse das aagdes quando 0s empresarios se deram
conta que suas praticas poderiam contribuir pa@iver as divergéncias entre os diretores e
acionistas, geradas pela diluicdo da propriedadeadées. Carlsson (2001), ao comentar a
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pertinéncia e importancia do tema, considerou oulséXIX como o periodo dos
empreendedores, 0 século XX como a época do gameanio e o século XXI como o que
deu vez a governancga corporativa.

A governancga corporativa vincula-se aos principgi@squidade, transparéncia, ética,
dever de prestar contas e obediéncias as leisjais iggem as decisbes da empresa. Pode ser
definida como um sistema mediante o qual as engpiEa dirigidas e controladas, tendo o
conselho de administracdo como ponto essenciabp@lmo conselho de administracdo na
governanga corporativa € destacado por ocasido rdoegso decisorio da gestdo, da
ratificacdo das informacdes relevantes e no manmitento da alta gestdo, consideradas
decisdes de controle. As etapas de iniciagcdo engéeinentacdo pertencem as decisfes de
gestdo (diretoria executiva) e tal separacao essaga para garantir que determinada decisao
nao seja exercida por um agente que atue, a0 mesmmo, como gestor e controlador
(FAMA; JENSEN, 1983). Nas companhias que possuaprigdade e controle separados, as
decisbes de controle séo transferidas a outrogesyéronselho de administracao), o que, de
certa forma, garante a sobrevivéncia eficaz daoctagao.

O conceito de governanga corporativa sob a oticaGuico-financeira foi proposto
por Shleifer e Vishny (1997) ao comentarem sobrecks;0es de agéncia. Os investidores
sentem-se protegidos com relacdo ao retorno de aplisacfes quando a pratica da
governanca corporativa é adotada nas empresaso bantredores, como 0S acionistas,
possuem maior disposicdo em aplicar seus recuraesorganizagbes preocupadas em
proteger seus direitos contra a expropriacdo dofraladores. Contudo, 0os mecanismos de
governanca corporativa diferem entre os paises. B&tados Unidos e Reino Unido o
controle acionario é pulverizado, em consequénxiapnflito ocorre entre acionistas e a
administragcdo das empresas, 0 que exige uma pootegal mais eficiente. Esses dois
fatores, protecao legal e certo grau de propriedadeentrada, sdo elementos essenciais de
um bom sistema de governancga corporativa.

Em contraste, no Brasil, a forma concentrada ddralenacionario, contribui para o
principal conflito de agéncia existente no pais, sgja, entre acionistas minoritarios e
acionistas majoritarios (DAMI; ROGERS; RIBEIRO, 200 Assim, como exemplo de
politicas mais rigidas de governanca corporativeriagdo dos niveis de governanca surgiu
com vistas a negociar papéis das empresas quesseilotanelhores regras de protecdo aos
acionistas minoritarios e também que fossem traespes em suas contas. Para tanto, a
BOVESPA criou o Novo Mercado (NM) e os niveis difeciados de governanga corporativa,
Nivel 1 (N1) e Nivel 2 (N2). O Quadro 1 apresenta guadro-resumo dos niveis de
governanca da BOVESPA.

Caracteristica/nivel Nivel 1 Nivel 2 Novo mercado
% minimo de ac¢des em circulag 25% 25% 25%
(free float)
Caracteristicas das acdes emitida] Permite a existéncia| A¢cdes ON e PN (con] Somente de acdes
de ac6es ON e PN | direitos adicionais) | ON
Minimo de Minimo de cinco Minimo de cinco
Conselho de administracao 3membros membros: 20% membros: 20%
(conforme devem ser devem ser
legislacdo) independentes independentes
Demonstracdes financeiras anu| Facultativo US GAAP ou IFRS | US GAAP ou IFRS
em padrdo internacionais
Concesséo dmg along 80% para agdes ON| 100% para agdes ON 100% para acbes OIN
(conforme e 80% para acdes PN
legislacdo)
Adocéo da camara de arbitragem| Facultativo Obrigatorio Obrigat6rio

Quadro 1 - Comparativo dos niveis de governanca d@OVESPA
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2.1 Governancga corporativa, estrutura de capital e desempenho

Devido a sua amplitude, a governanca corporatike ger aplicada nas mais diversas
areas. No caso especifico desta pesquisa, a cgifugia estrutura de capital e desempenho
representa a oportunidade de se estudar o assontErngnca corporativa focado na
contabilidade. Para Sloan (2001), embora a ciécaigabil seja fundamental em estudos de
governancga corporativa, as pesquisas na area pousdr mais exploradas, ja que, a maior
parte da producdo académica refere-se a econdimiangas. O fruto de sua pesquisa destaca
o trabalho de Bushman e Smith (2001), que posioiomaontabilidade, através da divulgacao
de relatérios, como meio de promocdo da governaggorativa nas organizagoes.
Evidenciam que as informagfes contidas nos retetdriinimizam os conflitos de agéncia,
pois servem de referéncia para a tomada de deciséo.

A escassez de recursos e o0 elevado custo dos iin@mos fazem crescer a
importancia da rentabilidade e estrutura de captatampo das finangas, na medida em que
contribuem para o equilibrio econémico-financei® @mnpresa. Para Catapan e Catapan
(2006), a eficicia na aplicacdo dos recursos estdiconada harmonicamente aos valores
recebidos (recursos préprios), aos financiamenidsrres (recursos de terceiros) e aos
reforcos de capital efetuados pelos acionistasqlikrio dessa equacao proporciona uma
organizacao sustentavel e abre caminho para od#gienento da governanca corporativa.

A estrutura de capital, segundo Ross, Westerfielafee (2007), representada pelas
propor¢cdes do financiamento da empresa com cajgtéérceiros e capital proprio, pode ser
definida como o conjunto dos titulos usados paranftiar as atividades empresariais. As
fontes de financiamento, representadas no ladadsiyp do balanco patrimonial, envolvem
0S recursos de terceiros de curto prazo (passreolante), recursos de terceiros de longo
prazo (passivo exigivel a longo prazo) e recursagprps de longo prazo (patrimdnio
liguido). Entretanto, no aspecto pratico, 0 qudeieentre capital de terceiros e proprio
envolve uma combinacdo de impostos com custos piakae terceiros, ndo existindo,
contudo, uma formula exata, disponivel para detmmuma estrutura 6tima de capital
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2007). Assim, as ingzgtoes sobre a escolha da estrutura
de financiamento por parte das empresas ganharmgoespa

Com relacdo ao desempenho, a academia vem tentatetuificar fatores
determinantes que efetivamente levam as empresasm@ntarem seus rendimentos. A
governancga corporativa sob o aspecto dos direitiss ationistas e sua relagdo com o
desempenho das empresas foi investigada por Gompshis e Metrick (2003). Ao
estabelecerem um indice de governanca como fat@qd#ibrio entre os acionistas e o0s
gestores, 0os autores concluiram que a governalagaorea-se de forma significativa com o
valor da firma Q de Tobin), ou seja, empresas cujos acionistas posglireitos fortes
apresentam melhor desempenho e maior valor de deerca

Em pesquisa mais recente, Galdi e Menezes (20083tigaram a relacédo entre valor
e desempenho (varidveis dependentes) e a estdgymapriedade e qualidade da governanca
corporativa (variaveis independentes) em empresasidiras, ndo financeiras e negociadas
na BOVESPA no periodo 2003-2008. O valor da firm& ele Tobin compuseram as
variaveis de valor enquanto que as variaveis dendesnho foram dadas a partir de
indicadores contabeis, como lucro operacional laotes dos juros, impostos, depreciacdes
e amortizacOes. Na estrutura de propriedade fomarsideradas as variaveis de concentracao
das a¢Oes dos maiores acionistas e como indicadergsalidade da governancga corporativa
atribuiram variaveisdummiespara indicar se a empresa pertence ou nao aoss rieei
governanca. Considerando que as variaveis depa&sdpatlem sofrer alteragdes por fatores
que, se ndo forem controlados podem alterar odtades, utilizaram como variaveis de
controle a estrutura de capital, tamanho da empligaadez em bolsa e emissédo de ADR.

O modelo adotado constituiu de um agrupamento desdam painel desequilibrado,
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0os quais foram testados pelos métodos dos minimadrados ordinarios (MQO) com
abordagemPooled Os autores concluiram que existe uma relacadiymsntre valor e
concentracdo de acfes ordinarias e totais do racionista até certa faixa. Em concentracdes
mais elevadas, esta relacdo € negativa. Quanduwafisaao desempenho, a relagéo € linear e
positiva. Os resultados sinalisam ainda que a adde&boas praticas pode refletir de forma
positiva no valor da empresa e negativamente neng@snho, especialmente nas empresas
listadas no Novo Mercado.

Juntamente com o endividamento, o conhecimento eiorno sobre os ativos,
investimentos, patriménio liquido e a rentabilidadas vendas proporcionam melhor
avaliacdo do desempenho organizacional. As dectg@®&nvolvem os custos da origem dos
recursos (passivo) e os retornos de sua aplicatdmg) devem ser discutidas de maneira
integrada, pois o volume dos investimentos depetate condicdes de financiamento. A
decisdo de empréstimos em curto prazo, por exernspjo, destino seja financiar bens do
ativo permanente, sinaliza instabilidade financeairaa vez que sera necessaria a renovagao
da divida circulante com vistas a manter o investitm realizado em longo prazo.

Tais procedimentos conduzem a reflexdo sobre éisgsala governanca corporativa,
considerando que o retorno dos investimentos eslliz deve, no minimo, satisfazer as
expectativas de remuneracdo dos proprietarios plitatécredores e acionistas), de forma a
viabilizar economicamente a empresa (ASSAF NETOQ200 investimento em um negaocio
em detrimento de outro, com risco equivalente, gerasto de oportunidade, que tanto o
acionista como o credor esperam recuperar (COPELAMRLLER; MURRIN, 2000).

Partindo da hipotese de que as praticas de gow@naorporativa afetam o
desempenho das empresas e que o desenvolvimenterdado de capitais esta diretamente
ligado a uma boa politica de governanca, 0s nigteiggovernanca surgem como formas
alternativas no sentido de garantir os direitosrdweritarios.

O Quadro 2 apresenta uma sintese das relacdestiageis utilizadas e os resultados
obtidos nos estudos sobre governanga.

Relacéo Variaveis Resultados Autores
Controle acionario € Controle acionario, Maior concentracdo acionarig Procianoy e
estrutura de capital | endividamento menor endividamento. Schnorrenberg

(2002).
Concentracao Controle acionério, N&o ha relacédo entre o grau | Dami, Rogers e
acionaria e rentabilidade do patrimdnio | concentracdo e o desempen Ribeiro (2007).
desempenho liquido, receita liquida) de e estrutura de capital. H

Tobin relacdo entre a concentrag
de propriedade e a recei

liquida.

Governanga e
desempenho

indices de liquidez,
endividamento, rentabilidade
valor médio mensal das ag¢6e
negociadas, volume de
recursos financeiros

Liquidez das acdes

Preco, volume, liquidez,
volatilidade das ac¢des

Das trés unidades estudadas
apenas uma confirma que a
adesdo ao nivel de governan
melhora o desempenho.

A adesao aos niveis de
governancga tem impacto
positivo na liquidez.

As adocg6es das praticas de
governanca tém impacto
positivo na valoracdo das
acOes, no volume negociado

na liquidez.

Dalfor, Oliveira e
Souza (2007).

Martins, Silva e
Nardi (2006).

Carvalho (2002).
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Relacéo

Variaveis

Resultados

Autores

Composicao do
conselho e
desempenho

Tamanho, caracteristicas e
proporcao do conselho, valor
da empresd de Tobin

Valor da empresa

Sem relacdo significativa.

Pessoas diferentes ocupandg
cargos de diretor executivo e
presidente do conselho, maig
desempenho.
Independéncia do conselho,
sem relacdo com o
desempenho.

Bayesinger e Butler
(1985); Bhagat e
Black (1999);
Hermalin e
Weisbach (2001).

Silveira (2002).

Composicéo do
conselho e retorno

ROA, ROE

Conselho misto, melhor ROA
e sem correlacdo com ROE.

Wagner, Stampert €
Fubara (1998).

h

Evidenciacao

Volatilidade das a¢6es risco

Maior evidenciagdo, menor

Malacrita e

governanca e
qualidade das
informacdes
contabeis

contabil, valor de mercado ¢
empresa, patrimdnio liquido.

volatilidade mercado, desvio padrdo dos| volatilidade. Yamamoto (2005).
retornos das acdes

Grau de Itens obrigatérios e A melhoria das informacdes ¢ Gallon e Beuren

evidenciacdo e recomendados de proporcional aos niveis (2006).

niveis de evidenciacao diferenciados de governanca

governanga

Niveis de Retorno das agles, resultal Ndo apresenta relacéo Antunes e Costa

(2007).

Relatérios de
administragéo e
niveis de
governanca

Demonstracdes consolidadas
tamanho da empresa, indice
governanga corporativa,
alavancagem financeira, ROA
liquidez em bolsa, valor de
mercado.

Pouca relacdo entre a
defasagem nas divulgacdes ¢
governanga corporativa

Iquiapaza, Tomaz €
Amaral (2007).

corporativa e criaga
de valor.

rentabilidade do ativo

Controladoria e Contratacdo, promocéo, A controladoria reduz as Nascimento,
governanca demisséao e salario dos assimetrias e minimiza os Bianchi e Terra
corporativa controllers conflitos de interesses. (2005).
Governanca Risco das acdes e Governanca e lucro, relacdo | Andrade (2008).

positiva.
Governanca e risco, sem
relacao.

Governanca
corporativa e nivel
de gerenciamento

Composicao do conselho,
lucro liquido, fluxo de caixa,
receita operacional, ativo
imobilizado e ativo total

Fraca governanca, exigéncia
de maior gerenciamento.

Ramos e Martinez
(2006).

Governanca
corporativa e
mercado de capitais

indice de governanca, cambi
indice Dow Jones, risco-

Brasil, producéo interna brutg
e taxa SELIC

A performancedo mercado dg
capitais depende mais de
fatores macroeconémicos do
que préticas de boa
governanga.

Rogers, Ribeiro e
Souza (2006).

Qualidade da
governanca
corporativa e valor
de mercado

indice proprio de governanca
corporativa & de Tobin

Significativa relacéo positiva
entre a qualidade da
governanca e o valor de

mercado das empresas.

Silveira, Barros e
Fama (2005).

Quadro 2 - Relacfes avaliadas e resultados obtidngs estudos de governanca corporativa

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Para a selecdo da amostra foram consideradas assaspegistradas como sociedade

Revista Universo Contébil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 7, n. 1, p. 49-67, jan./mar., 2011



Kelmara Mendes Vieira - Maria Dolores Pohlmann ¥gleéez - Vanderléia Leal Losekann - Paulo Sér§®
Ceretta

anonima de capital aberto, possuidoras de acOesciaglgs na BOVESPA, com dados

disponiveis no Economética e que ingressaram messrde governanca até 31 de dezembro
de 2006. Do total de 86 empresas, foram excluidamrgpresas Suzano Papel e Light S.A,,
devido & incorporacdo da primeira em outra empmda pertencente aos niveis de

governanca e a reestruturacao societaria da sedicatalo a amostra, no intervalo de 2001 a
2006, com um total de 84 empresas.

A escolha das variaveis deu-se com base em retsvaesquisas publicadas em nivel
nacional e internacional, as quais testaram a gawern corporativa aliada ao desempenho e
estrutura de capital das empresas. Com vistasdensar a mensuracao das variaveis, optou-
se pela construgdo de um indice capaz de englshaidticas de governanca adotadas pelas
empresas integrantes da amostra.

Assim, o indice de governanca constante do Quadimocalculado considerando-se as
variaveis: big five tipo de controlador, presenca de acordo dos &tas unificacdo dos
cargos, tipo de parecer, emissdo de debénturesestimento de lucros e distribuicdo de
dividendos, negdcios sociais, investimentos emrotatas e/ou coligadas, descricdo dos
negocios, comentarios sobre a conjuntura econbm@ayrsos humanos, investimentos
realizados e a realizar, pesquisa e desenvolvimemgos produtos e servigcos, meio
ambiente, reformulagbes administrativas, direitos acionistas, perspectivas futuras, balanco
social, fluxo de caixa, valor adicionado e audgoredependentes em consultoria. Tal indice
foi construido a partir da divisdo da soma dasavaisdummysgpor 23, sendo o resultado da
divisdo multiplicado por 100. Desse modo, a empesaapresentasse todas essas variaveis
teria o valor do indice igual a 100.

Para medir o relacionamento entre governanca catipay estrutura de capital e
desempenho das empresas consideradas na amagtratar apresenta um nimero amplo
de variaveis. Dentre as variaveis sugeridas pwetura sintetisads no Quadro 2 buscou-se
aliar os objetivos da pesquisa com a possibiliddelese conseguir os respectivos dados.
Assim, definem-se as varidveis de governanca, des@mo empresarial, desempenho de
mercado e estrutura de capital apresentadas na@)8ad

Variaveis Medida
Governanca corporativa
indice de governanca IG = (VD(1) + VD(2)+...+VD(23))/23 onde:
VD(i)= variaveldummydas variaveis formadoras do indice, dom
1,..,23

% de acdes ordinarias do maj Representatividade do maior acionista da empresa
acionista
% de acdes ordindrias dos cin Representatividade dos 5 maiores acionistas daesanpr
maiores acionistas
% de acdes ordinarias do acioni{ Representatividade do acionista controlador
controlador
Independéncia do conselho Ext Int

Tot Tot
Tot= n. total e membros do conselho
Ext=n. de membros ndo executivos
Int = n. de membros executivos

onde:

Desempenho empresarial

Liquidez geral ativo circulante + realizavel a LP/passivo cirgassivo exig. a LP
Liquidez corrente ativo circulante/passivo circulante

ROE lucro liquido/patrimdnio liquido

ROA lucro operacional/ativo total

Margem liquida lucro liquido ap6s o imposto de renda/ativo total

Ebitida lucro operacional Ebitida/ativo total

Q de Tobin valor da empresa/ativo total
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Varigveis Medida
Desempenho de mercado
Lucro por acao lucro/quantidade total de acdes
Liquidez em bolsa LQ = 100 x(ﬂ]x [L]X(L]
P N v

Onde:
p = n. de dias em que houve ao menos um negdcioacagéo no
periodo analisado
P = n. total de dias do periodo analisado
n = n. de negdcios com a agéo no periodo analisado
N = n. de negdécios com todas as a¢des no periodisaaim
v = volume em dinheiro negociado com a a¢éo no gerdmalisado
V = volume em dinheiro negociado com todas as agdeseriodo
analisado

Preco/VPA preco/valor patrimonial das acao

Beta do Capm estimado com base nos Gltimos 12 meses

Volatilidade (risco) Desvio-padréo dos retornos continuos das a¢ées

Retorno % onde,Py,;= preco/VPA em t+1

t
Volume de negdcios volume negociado em valores monetarios
Turnover volume negociado/valor de mercado
Estrutura de capital

Endividamento geral passivo circulante + exigivel a LP/patrimdnio lidui

Endividamento do ativo passivo circulante + passivo exigivel a LP/ativ@alto

Endividamento de curto prazo divida de curto prazo/divida total

Financiamento do imobilizado investimentos/patriménio liquido

Tangibilidade das operacdes imobilizado/receita liquida operacional

Alavancagem financeira variagdo percentual LPA/variagdo percentual LAJIR

Alavancagem operacional variagdo percentual LAJIR/variagdo percentual easlss

Controle

Ativo total valor publicado no balango patrimonial do respectwo, constante
do sistema de informac¢es do Economatica.

Receita liquida dados contibeis constantes dos demonstrativos esgltados
disponiveis no sistema de informagdes do Econoenatic

Payout dividendos pagos por acédo, constantes do sistem#atemactes dd
Economatica.

Quadro 3 - Variaveis utilizadas no estudo

Os dados foram organizados com vistas a identifigaeriodo de ocorréncia ou nao do
efeito governanca. O testepermite verificar a igualdade de médias de duasst@as
emparelhadas, onde cada grupo € analisado duas, @res e depois de um tratamento ou
intervencao, formando pares de observacgoes, cii@smas séo testadas para verificar se 0
resultado é ou ndo zero (PESTANA; GAGEIRO, 2003sif, para avaliar a significancia
média das diferencas dos grupos antes e apos @ssng relativos ao periodo de 2001 a
2006, utilizou-se o testeA diferenca das médias foi calculada conforme a¢&o:

_ mediqjepois - medi%mes

— comi =1,.....,27 (2)
medl%ntes

O periodo de relevancia do efeito foi identificathonbém através do teste de
Wilcoxon que, segundo Pestana e Gageiro (2003j1aéalternativa ndo paramétrica ao téste
para amostras emparelhadas. O teste de Mann Watnegdo para testar as diferencas entre
dois grupos, sendo uma alternativa util para @tpatamétricd quando o tamanho amostral
€ pequeno (SIEGEL; CASTELLAN, 2006). Dessa formé&egie foi aplicado para avaliar as
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diferencas nas variaveis de estrutura e desempeehdp os grupos definidos conforme a
variavel de governanca corporativa. Para analisari@lacdo entre as variaveis, adotou-se o
coeficiente de correlacao de Pearson.

Para avaliar se a governanca corporativa influenas variagcbes da estrutura de
capital e no desempenho das empresas utilizoutéen&ca de andlise de dados em painel.
Segundo Biagni (2003, p. 75), “é um dos métodoss mauais no meio académico para se
analisar os efeitos que algumas variaveis exeroengue parecem exercer, sobre outras”.
Marques (2000) completa esclarecendo que uma cdagens da estimacdo com dados em
painel é o tratamento da heterogeneidade dos dados.

Os dados em painel sugerem a existéncia de cdsficies diferenciadoras dos
individuos, essas caracteristicas podem ou namastantes ao longo do tempo, de tal forma
gue estudos temporais ou seccionais que nao leneooeta tal heterogeneidade produzirdo,
quase sempre, resultados fortemente enviesadosn@egujarati (2006), dados em painel,
também chamados de dados combinados, mesclam t&énigsrais e cortes transversais em
um unico estudo, isto é, a mesma unidade de aamsviersal € acompanhada ao longo do
tempo. Para o autor a principal vantagem destaiceécé a obtencdo de dados mais
informativos, com mais variabilidade, menos colifdsde, mais graus de liberdade e mais
eficiéncia.

Existem, basicamente, trés formas de simplificajustar o modelo geral a fim de
torna-lo mais funcional: Model®ooled, Fixed-Effects Mod€Efeitos Fixos) eo Random
Effects(Efeitos Aleatdrios). No primeiro modelo o intgut@ € 0 mesmo para toda a amostra,
ou seja, assume-se que todos os elementos da armpossuem comportamento idéntico. O
Modelo Poolednédo considera o efeito do tempo e nem o efeitwvithehl de cada empresa
(BALTAGI, 2001 apud DAHER, 2004). Ja& o Modelo deeiids Fixos baseia-se na premissa
de que os coeficientes da regressdo podem varienddéduo para individuo ou no tempo,
ainda que permanecam como varidveis fixas, ou séfaleatorias (MARQUES, 2000). Por
altimo, tem-se ainda o Modelo de Efeitos Aleatéos segue a premissa de que a influéncia
do comportamento do individuo ou o efeito do term@o podem ser conhecidos. Dessa
forma, admite-se a existéncia do erro ndo corm@hacio com 0s regressores.

Na construcdo do modelo, primeiramente faz-se séadesverificar se as variaveis
possuem associacOes lineares significativas. Seogsirrer, pode-se ter a frente o problema
de multicolinearidade que sera verificada atraw@salculo dos Fatores de Inflacionamento
da Variancia (VIF), dado por VIH(= 1/(1 - R))"2), onde Rj) € o coeficiente de correlagédo
multipla entre a variavgl e as outras variaveis independentes. Se o model@rrelivre da
multicolinearidade, a escolha entre os modelos n@oder realizada através dos testes
especificos.

Para a estimacdo dos modelos escolheu-se uma npd@l@ada aspecto, ou seja, o
Retorno sobre o patrimbnio liquido como represdatato desempenho empresarial, o
Retorno da acao conproxie para o desempenho de mercado e o Endividamerdabaeno
medida da estrutura de capital. Como variaveispeddentes relacionadas a governanca tem
se a independéncia do conselho, o indice de gawgareao percentual de acées mantido pelos
cinco maiores acionistas. Também foram incluidasiccovariaveis de controle a receita
liguida e gpayout Os modelos estimados sdo os representados peagies 2, 3 e 4:

AROE=1+f5lCON,; 1+3lGOV; +8,AACSM; +BsAEG +B6ALB; ¢ (2)
+67ARECL ++sAPAYOUT, t+¢&1

ARET=61+2ICON,; ++631GOV 1+SsAACSM; 1+S5AEG t+S6ALBi (3)
+47ARECL ++8sAPAYOUT;: foABETA; +e2
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AEGT1+BCON; +B3IGOV; +BsAACEM; +5ALB; +AsARCL ¢ (4)
+B7APAYOUT; +BABETA, +e3

Onde, ROE € o retorno sobre o patriménio liquidBTR o retorno anual da agéo, EG é o
endividamento Geral, ICON é a indepéncia do cownsdlBOV é o indice de governanca,
AC5M é o percentual de agbes mantido pelos cindoregacionistas, EG € o endividamento
geral, LB é a liquidez em bolsa, RECL €& a receitmidla, PAYOUT €& opayout dos
dividendos, BETA é o beta da acdo. O simkvoiadica variacdo (valor etnmenos valor em
t-1 dividido pelo valor ent-1).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

O conteudo do relatério de administracacaimalisado conforme os itens obrigatorios
de evidenciacdo segundo a Lei n° 6404/76, os recgau®s pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) através do Parecer de Orientag&o 15/87 e algumas informacdes
adicionais constantes da Lei n° 11.638/07. A Tabelpresenta os resultados dessa analise.

Tabela 1 - Variaveis de governanca corporativa retdonadas ao relatério de administracdo do periodoed
2001 a 2006 das 84 empresas do nivel 1, nivel 2emmercado da Bovespa

o N&o divulga informacgéo Divulga informacéo
Variaveis —— —
Frequéncia| Percentual | Freqiiéncia| Percentual

Emisséo de debéntures 50 59,50 34 40,50
Reinvestimento de lucros e distribuicdo de
dividendos 0 0,00 84 100,00
Negocios sociais 27 32,10 57 67,90
Investimentos em coligadas e/ou controladas 5 6,0( 79 94,00
Descrigdo dos negocios 0 0,00 84 100,00
Comentarios sobre a conjuntura econémica 14 16,70 o 7 83,30
Recursos humanos 14 16,70 70 83,30
Investimentos realizados e a realizar 4 4,80 80 205,
Pesquisa e desenvolvimento 55 65,50 29 34,50
Novos produtos e servicos 11 13,10 73 86,90
Meio ambiente 36 42,90 48 57,10
Reformulacdes administrativas 22 26,20 62 73,80
Direitos dos acionistas 5 6,00 79 94,00
Perspectivas futuras 12 14,30 72 85,70
Balanco social 71 84,50 13 15,50
Fluxo de caixa 17 20,20 67 79,80
Valor adicionado 52 61,90 32 38,10
Auditores independentes em consultoria 28 33,30 56 66,70

Fonte: dados da pesquisa.

Como esperado, pode-se constatar que todas as saspealisadas divulgam os
respectivos relatérios de administracaosite da BOVESPA. Verificou-se que a politica de
distribuicdo e/ou reinvestimento de lucros, bem @amdescricdo dos negdcios foram as
Unicas informagdes dispostas pela totalidade dgsemas analisadas. Mais da metade dos
relatorios revelou o envolvimento da empresa cogurah pratica social e a utilizacdo de
auditores independentes em consultorias. Por olado, dentre as variaveis menos
divulgadas, tem-se a emisséo de debéntures eativaslas informacdes adicionais, como o
balanco social e a demonstracéo do valor adicio(laud@). Pode-se conjecturar ainda que a
nao divulgacdo de informacdes sobre “pesquisa endel/imento” possa ser uma politica
adotada pela empresa por tratar-se de uma aratégsta.

As variaveis constantes da Tabela 2 referem-serasid variaveis de governanca nao
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nominadas na tabela anterior, cujos dados foramaidrl das informacgdes anuais (IANS).

Tabela 2 - Variaveis de governanga corporativa retdionadas as informacgdes anuais do periodo 2001 a

2006 das 84 empresas do nivel 1, nivel 2 e novo oaelo da Bovespa

Variaveis Categorias Frequéncia Percentual
Tipo de parecer com ressalva 7 8,30
sem resalva 77 91,70
Auditoria big five 77 91,70
outras 7 8,30
Tipo de controlador um individuo 2 2,40
mais de um individuo e/ou empresa 72 85,70
sem controlador 10 11,90
Acordo de acionistas sim 32 38,10
nao 52 61,90
Unificacdo de cargos sim 21 25,00
nao 63 75,00

Observa-se um percentual significativo no que taamépo de empresa de auditoria,
sendo que 91,70% das empresas analisadas adotaaaditora uma das cinco pertencentes
ao grupo dabig five (Arthur Andersen, Ernst & Young, Price WaterHousmg@ers, Deloitte
Touche Tohmatsu e KPMG) e seus pareceres sao geralreem ressalva. A unificacdo dos
cargos no conselho de administracéo, ou seja, mapessoa ocupando os cargos de diretor
executivo e presidente do conselho ocorre em 25/€dso0s, 0 que demonstra que a maioria
das empresas analisadas separa os referidos c&gaostata-se ainda a existéncia de
empresas que nao apresentam controlador nas irfoesanuais.

As 23 variaveis de governanca, constantes dasdsalbed 2, foram as utilizadas para a
construcéo do indice definido no item 3 como uma\daiaveis independentes na andlise de
regressdo. Para avaliar se ocorreram alteracoestagura e desempenho apds a adesao aos
niveis diferenciados de governanca efetuou-se lgsardas diferencas através dos tests
diferencas de médias e de Wilcoxon.

Em virtude da existéncia de assimetria positivaistriduicdo leptocurtica para a
maioria das variacbes e do tamanho pequeno desalyupos optou-se por apresentar os
resultados apenas do teste de Wilcoxon. As varsagdbmm calculadas utilizando-se a
férmula (1) concentrando-se no periodo da variacao.

Na Tabela 3 apresenta-se um panorama das variacOdesdas por variavel e por
periodo. As variaveis relativas a governanca catp@ apresentaram decréscimo em suas
medianas no segundo e terceiro ano. As variavgisdiz geral, liquidez corrente, Q de
Tobin, liquidez em bolsa e volume, como tambéneceita liquida e o ativo total acusaram
variacdes positivas em todos os periodos consider&th estrutura de capital, percebe-se que
a variavel tangibilidade das operagbes apresen&niagdes negativas em seis dos sete
periodos estudados.

Noutro viés, verificou-se que, do total de 27 waia estudadas, 14 apresentaram
variacbes no primeiro, segundo, terceiro e quintn & quarto periodo apresentou variacées
em 13 variaveis. No sexto ano, 18 variaveis sainealieracdes e 11 varidveis se alteraram no
sétimo ano. Tem-se ainda, 0 quinto e o sexto aramlésdo aos niveis de governanga como 0s
periodos que mais apresentaram melhorias nas gariéansideradas no estudo.

A partir desta andlise, buscou-se avaliar se cada das variaveis de governanca
nominais influencia nas variagdes obtidas paradaweis de estrutura e desempenho. Assim,
para cada variavel, em todos 0s anos que as vesidgiam significativas, aplicou-se o teste
de Mann-Whitney com o objetivo de avaliar se hardificas entre as variacdes das empresas
que aderiram a determinada pratica de governargguelas que nao aderiram. Os dados
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indicam uma baixa quantidade de variaveis com galde significancia inferiores e/ou igual
a 0,05, indicando que as diferencas das variagfimsepam ndo necessariamente pela adesao
aos niveis de governanca.

Tabela 3 - Frequéncia das varia¢des positivas (+)negativas (-) com significAncia ao nivel de 5% paras
variaveis do primeiro ao sétimo ano

Variacdes significativas

Variaveis Anol Ano2 | Ano3 | Ano4 | Ano5| Ano6| Ano7
% de acdes ordinarias do maior acionista - -
% de acdes ordinarias dos 5 maiores acion. - -
Liquidez geral + + + + + + +
Liquidez corrente + + + + + + +
ROE - +
ROA + + +
Margem liquida -
Ebitida + +
Q de Tobin + + + + + + +
Liquidez em bolsa + + + + + + +
Lucro por acédo -
Preco/VPA + + + + + +
Beta - -
Retorno - - - + -
Volatilidade - - - - -
Volume + + + + + + +
Turnover + + + + + +
Endividamento geral -
Endividamento do ativo - -
Endividamento de curto prazo - -
Financiamento do imobilizado +
Tangibilidade das operac¢fes - - - - - -
Alavancagem financeira
Alavancagem operacional
Receita liquida + + + + + + +
Ativo total + + + + + + +
Payout

Fonte: dados da pesquisa.

Com o objetivo de verificar preliminarmente as ¢éls entre as variaveis de
governanca e as variaveis de estrutura e desemgerdra analisados os coeficientes de
correlacdo para uma avaliacdo inicial de possipeiblemas de multicolineariedade nos
modelos de regresséo a serem estimados. Tantanmeina; como no segundo ano, os valores
de significancia, em sua maioria superiores a QOr@bcaram que nao ha correlacéo entre as
variaveis de governanca corporativa e as vari@egesempenho e de estrutura de capital.

As estimativas iniciais dos trés model®®¢led, Fixed-Effects Random Effecjsnéo
indicaram diferencas significativas. Portanto, m fde padronizar a interpretacdo dos
resultados, optou-se por apresentar neste estutis tas estimativas do moddRmoled
RegressionNa primeira tentativa de estimacao, todos os tedmostraram problemas de
heterocedasticidade nos erros. Para resolver tdllgma utilizou-se a estimativa robusta
frente a problemas de heterocedasticidade nos @hdeteroskedasticity ConsisterHC).
Todos os valores do Fator de Inflacdo da Variaficeam em torno de um caracterizando
auséncia de problemas de multicolineariedade.

Na Tabela 4 apresentam-se 0s coeficientes e sspectvas significancias, dos
modelos estimados pelo métogooled regressignpara as variagdes do retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE).
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Tabela 4 - Coeficiente, erro padrdo, test¢ e p-valor do modeloPooled Regression com erros padréo
robustos (HC), para a variavel dependende variagédo Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

Variaveis coeficiente erro padréo teste p-valor
Constante -0,426 0,757 -0,563 0,574
ICON 2,542 0,829 3,066 0,002
IGOV -0,028 0,014 -2,012 0,045
A AC5M -0,089 0,434 -0,205 0,838
A EG 1,046 0,350 2,990 0,003
A LB 0,001 0,000 0,516 0,606
A RECL 0,211 0,280 0,755 0,451
A PAYOUT 0,046 0,022 2,037 0,043
R-quadrado 0,060 R-quadrado ajustado 0,040
F(7, 328) 4,039 P-valor(F) 0,000

Fonte: dados da pesquisa.

O modeloPooled Regressioapresentou quatro variaveis significativaspraxiesde
governanga corporativa, independéncia do conselhdndice de governanca foram
significativas, com destaque para o indice do dbosgue apresentou o maior coeficiente.
Dentre as variaveis de controle, foram signifiivo endividamento geral e payout
Portanto, variacdes positivas no endividamento ganmut influenciam positivamente as
variacdes no retorno sobre o patriménio liquidaaRevaliar o desempenho de mercado, a
variavel dependente escolhida foi o retorno arAudlabela 5 apresenta os resultados.

Tabela 5 - Coeficiente, erro padréo, testé¢ e p-valor do modeloPooled Regression com erros padréo
robustos (HC), para a variavel dependende variacdgo Retorno

Variaveis coeficiente erro padréo teste p-valor
Constante 3,102 1,215 2,552 0,011
ICON -5,686 1,428 -3,982 0,000
IGOV 0,012 0,018 0,695 0,487
A AC5M 0,363 0,896 0,405 0,686
AEG -0,848 0,654 -1,297 0,196
A LB 0,000 0,000 -1,779 0,076
A RECL -0,087 0,299 -0,292 0,771
A PAYOUT -0,005 0,020 -0,240 0,811
A BETA -0,019 0,049 -0,386 0,700
R-quadrado 0,049 R-quadrado ajustado 0,026
F(8, 327) 3,874 P-valor(F) 0,000

Verifica-se que, além da constante, apenas a ehniddependéncia do conselho foi
significativa. Os valores negativos indicam quemradida em que aumenta a independéncia
do conselho ocorre uma variacdo menor nos retaasacdes, ou seja, em meédia, empresas
com conselhos mais independentes, apds a entradaiveis de governanga apresentaram
menores variagdes nos retornos de suas acoes.

Para o indicador de estrutura de capital, endiveddm geral, os resultados obtidos
foram os apresentados na Tabela 6. Observa-sa guegpendéncia do conselho novamente
apresenta coeficiente negativo. A variacdo na cdramgio de acdes nas maos dos cinco
maiores acionistas e a variacdo na liquidez enalialmbém séo significativas.

Quando h& uma diminuicdo na concentracdo acioa@éa a entrada nos niveis de
governanca, a variacdo € negativa e, portanto, eficeente positivo é coerente com o
argumento tedrico de que uma menor concentracamad influencia positivamente a
capacidade de endividamento da empresa. Esperzesesgempresas que adotaram melhores
praticas de governanca corporativa ganhem liquetezbolsa (variacdo positiva), o que
influencia favoravelmente sua capacidade de erahvahto.
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Tabela 6 - Coeficiente, erro padréo, testé¢ e p-valor do modeloPooled Regression com erros padréo
robustos (HC), para a variavel dependende variacdto Endividamento Geral

Variaveis coeficiente erro padréo teste p-valor
Constante 0,214 0,173 1,236 0,217
ICON -0,337 0,148 -2,272 0,024
IGOV 0,000 0,002 0,155 0,877
A AC5M 0,365 0,135 2,698 0,007
ALB 0,001 0,000 -7,011 0,000
A RECL -0,018 0,041 -0,435 0,664
A PAYOUT 0,002 0,010 0,211 0,833
A BETA -0,002 0,006 -0,308 0,758
R-quadrado 0,040 R-quadrado ajustado 0,020
F(7, 328) 13,965 P-valor(F) 0,000

A analise dos coeficientes de determinacdo ajustdaddica que as variaveis
independentes acusam baixa influéncia nas vari@ependentes, ou seja, ha contribuicdo
das variaveis independentes para a explicacdo ddslas é muito pequena.

5 CONCLUSAO

Esta pesquisa objetivou avaliar se a adocdo ddEgwale governanca corporativa
influencia a estrutura de capital e 0 desempenisoed#presas. Pa@valiar a governanca,
adotaram-se 27 variaveis. Destas, 23 foram obtidgertir da analise de contetdo dos
relatorios de administracdo. Uma variavel se redeestrutura do conselho de administracéo
(independéncia do conselho). A propriedade da esapgeavaliada a partir de trés variaveis
(percentual de acbes do acionista controlador,eptal de acdes do maior acionista e
percentual de ac¢Bes dos cinco maiores acionistagjesempenho € considerado sob dois
aspectos, variaveis atinentes a empresa e ao roeidackstrutura de capital, consideraram-se
as variaveis referentes ao endividamento, adotaadainda, o ativo da empresa, faturamento
e pagamento de dividendos como variaveis de centrol

Por ocasido da identificagdo do periodo de ocomédo efeito governanca, os
resultados do teste de Wilcoxon mostraram que onas piimeiros anos de adesao (2001 e
2003), as variacoes de estrutura e desempenho Bgaificativas principalmente a partir do
segundo ano de ingresso. Para as empresas quesargr@ nos demais anos, as variacoes, de
maneira geral, ocorreram a partir do primeiro ano.

A partir da analise dos relatorios de administragéde-se observar que a grande
maioria das empresas segue as normas previstad @iel® 6404/76, pela Comissédo de
Valores Mobiliarios e as constantes da L®ilh.638/07, indicando a presenca de praticas de
governanga corporativa.

Na analise das variacdes anuais, com relacéo @weigrde desempenho da empresa,
observa-se que variagdes positivas ocorreram pahuoente para a liquidez geral e corrente,
e para o Q de Tobin. Para o desempenho de mem@sdoréscimos mais significativos foram
obtidos em termos de liquidez, medida pelo volunpela liquidez em bolsa. Tais resultados
sugerem que, ao ingressar nos niveis de governzurgrativa, as empresas consigam
melhorar sua imagem no mercado, atraindo investtdderconsequentemente obtendo ganhos
de liquidez. Ja em termos de risco, observa-semgumaioria dos casos, as alteracdes no beta
ndo sao significativas e, em termos de retorno,ma@oria dos anos ndo h& ganhos
significativos. Com relacdo a estrutura de capastaca-se a variavel tangibilidade das
operagfes, que na maioria dos periodos apreseatiagdes negativas. Por outro lado, parece
nao haver grandes alteracfes em termos de alawana@gndividamento.

Ao separar as empresas que adotam as préticasveengoca daquelas que nao
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adotam, a partir da aplicacdo do testeMiBnn-Mitney observou-se que poucas variaveis
apresentaram diferencas significativas, sugerinsoasg variagdes de desempenho e estrutura
de capital, podem néo ter ocorrido em consequé&acalesao aos niveis de governanca.

Do mesmo modo, os modelos de regressdo em patmabdes apresentaram baixo
valor de explicacdo e poucas variaveis signifieetivDentre as variaveis significativas cabe
destacar a independéncia do conselho. Como argam@iheira (2002), a aparente
independéncia do conselho das companhias brasildieae ser questionada. Apesar da
questdo legal que obriga um méximo de um terco debros internos, geralmente os
membros externos sdo conselheiros indicados palaisia controlador para representar seus
interesses e nao por conselheiros profissionaisvéeonlo com a companhia. Neste sentido,
Dutra e Saito (2002) mostram que 49% dos conselhailas empresas brasilerias sao
representantes do controlador e apenas 21% séaellteinss profissionais.

Em sintese, os resultados obtidos mostram que piesas que aderiram ao N1, N2 e
NM no periodo estudado estdo desencadeando esfpa@s adocdo de praticas de
governanca, pelo menos as sugeridas pelas normativaentanto, as melhorias de estrutura
de capital e desempenho observadas sdo pouconicitidas pela adocdo de tais préticas.
Contudo, ndo se pode descartar a possibilidadecoeéncia de outros ganhos, como por
exemplo, a melhoria da imagem da empresa peranggestes financeiros e ao préprio
mercado de capitais.

Uma das limitagbes da pesquisa é a escolha da@vemriutilizadas. Optou-se por
aquelas que melhor se aproximaram do objeto dasan&ntretanto, € muito dificil uma
aproximacao perfeita. Além disso, h& de se cormideespecificacdo do modelo, ou seja, a
escolha das variaveis independentes, da variapeihdente e de controle. Estudos vindouros
podem aprimorar esta pesquisa, acrescentando owarésveis, ndo s6 melhorando as
definicbes daquelas ja adotadas, como tambémauitlz novas técnicas estatisticas com
aplicacdo do modelo de equacdes simultaneas, looimaio assim, para a ampliacdo e
melhoria dos estudos que envolvem a gestao coryelabasileira.
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