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RESUMO

O estudo objetiva investigar, a partir de wanking de governanga corporativa, quais
caracteristicas determinam a adocdo de mecanisraogodernanca corporativa pelas
empresas de capital aberto listadas na BM&FBoveggacompdem o setor de consumo
ciclico. A pesquisa caracteriza-se como descréicam abordagem quantitativa. A amostra
composta por 62 empresas que compdem o setor demorciclico da BM&FBovespa. A
analise compreendeu o ano de 2011. Foram calculgdaso indices de governanca
corporativa: do conselho de administracdo, relagio investidores, auditoria, € um indice
geral, obtido pela média dos trés primeiros indiGssresultados da pesquisa indicam que a
presenca de investidores institucionais influeneigativamente na ado¢gédo de mecanismos de
governanca atrelados ao conselho de administraBgontam que a oportunidade de
investimento influencia positivamente na adocaatdbutos de relacdo com investidores e a
oportunidade de crescimento, atributos de audit@igamanho e o grau de intangibilidade
influenciam positivamente os indices de governaiayporativa. Conclui-se que diferentes
caracteristicas influenciam de diferentes formgew&rnanca corporativa das empresas e que
o grau de intangibilidade € a variavel mais sigaiiva na determinacdo dos indices de
governanca corporativa das empresas.

Palavras-chave:Teoria da agéncia. Governanga corporativa. Conguiahioo.
1 INTRODUCAO

Problemas organizacionais que culminaram em eslke@ndamo o colapso da Enron e
Arthur Andersen nos Estados Unidos da América eebamtes no Reino Unido, como a
Marconi (KHANCHEL, 2007), a crise internacional 8608 (LEAO, 2010) confirmam a
concepcao de que praticas de governanca corposdtivlundamentais para as organizacoes e
para o mercado de capitais (KHANCHEL, 2007; LEAQ1Q).

Bianchi et al. (2009) afirmam que o tema governamgporativa, discutido em todo o
mundo, tem se tornado indispensavel ao passo quens@ercebido que boas praticas de
governanca corporativa refletem em redugdes noitogsrde agéncia existentes, bem como,
segundo Silveira e Barros (2008), pode ser comgdréarcomo um conjunto de mecanismos
gue aumentam a garantia de retorno sobre o invastimefetuado por fornecedores de
recursos.

A relevancia do tema tem instigado pesquisadorasvastigar os atributos de
governancga corporativa, como Michaely e Shaw (1,998jnarck (1996), Brickley, Coles e
Jarrell (1997), Morck e Nakamura (1999), Hermalieisbach (2003), Kent, Routledge e
Stewart (2010), classificar empresas com base mdidgde da governanca corporativa
(KHANCHEL, 2007; BEKIRIS; DOUKAKIS, 2011) e idenidar caracteristicas das
organizacdes que implicam em maior qualidade dergawica corporativa, como McConnell
e Servaes, (1990); Khanchel (2007); Silveira, Patiob Barros (2008); Le&o (2010).

Percebe-se, ao verificar os estudos nacionais siéierminantes de governanca
corporativa, que 0s autores ndo analisaram sistanante o impacto das variaveis sobre
cada aspecto da governanca corporativa em um detonercado acionario brasileiro. A
despeito do impacto sobre cada aspecto da governidhanchel (2007) destaca que podem
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revelar detalhes nado visiveis quando se analisdndive de governanca geral. Quanto a
aplicacdo num setor, Himmelberg, Hubbard e Pal@94) afirmam que em um pais,

empresas podem apresentar diferentes niveis degfootos investidores e, Klapper e Love
(2004) e Silveira e Barros (2008) declaram quedderencas podem ocorrer de igual forma
entre empresas de um mesmo setor. Assim 0 estudoomportamento da governanca
corporativa em um setor especifico é oportuno.

Diante do contexto da governanca corporativa emresag brasileiras o presente
estudo busca responder ao seguinte problema deigpesQuais séo os fatores determinantes
da adocdo de mecanismos de governanca corporaiaa pmpresas brasileiras de capital
aberto listadas na BM&FBovespa pertencentes ao detconsumo ciclico?

O objetivo da pesquisa é verificar, a partir denamking de governanga corporativa,
quais caracteristicas determinam a adocdo de nsewasiide governanca corporativa pelas
empresas de capital aberto listadas na BM&FBoveggacompdem o setor de consumo
ciclico. Neste objetivo sédo calculados quatro ieslicdde governanca corporativa, trés
relacionados a diferentes aspectos da governargagj@arto, como um indice geral. As
variaveis determinantes sdo testadas com cada siguadro indices.

A escolha pelo setor de consumo ciclico deu-se é@tmde de ser o setor da
BM&FBovespa que compreende o maior nUmero de segsieem que a identificacdo de
determinantes de governanca corporativa torna-se gpartuna aos investidores. Outro fator
€ a relevancia deste setor no mercado de capitdcs,que motivou a BM&FBovespa a
elaborar o “indice BM&FBovespa de Consumo” (ICON)Jegmede o comportamento das
acOes das empresas representativas dos setor@ssteno ciclico e néo ciclico.

O estudo se justifica pela relevancia do tema \ste, conforme Khanchel (2007),
empresas bem dirigidas e com maior qualidade dergamca podem ser mais rentaveis e,
assim, os investidores podem esperar maior reittathd futura. Ainda, segundo o autor, uma
governanca corporativa eficaz garante, em deteduogiaasos, a otimizacdo de recursos intra
e interorganizacionais.

O estudo se justifica ainda pela relevancia do taominvestidores (KHANCHEL,
2007) de modo que os resultados podem contribuér guae o investidor tenha maior suporte
para identificar empresas que possuem melhor gameancorporativa, o que pode contribuir
diretamente na sua decisao de investimento.

2 REVISAO DE LITERATURA

A governanca corporativa surge a partir da necadsidle se minimizar os conflitos
de agéncia gerados entre principal e agente (EIS¥NIH, 1989; SILVEIRA; BARROS,
2008). Entretanto, apesar da coerente necessiéaalglidacdo de mecanismos de governanca
corporativa, € comum se observar empresas, ainglaeptro de um mesmo contexto, com
diferente qualidade de governanca corporativa (KRER; LOVE, 2004; SILVEIRA;
BARROS, 2008). A diferenca na qualidade de goveraacorporativa das organizacoes
motivou diversos pesquisadores a elaborar indieggudernanca corporativa, como Kapper e
Love (2004), Khanchel (2007) e Bekiris e DoukaRB@1(1).

Conforme Daily e Dalton (2004) as empresas semghid@ esujeitas a classificacdes
que as distinguem entre “melhores” e “piores”. Nge dange a governanga corporativa,
Khanchel (2007) destaca duas razbes pelas quais dlassificacdo das empresas é
importante, a primeira devido aos investidoreszatiem classificagcdes para tomarem suas
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decisbes, como os investidores institucionais, egursdo, devido o espirito competitivo das
organizacdes, umanking apresenta-se como um motivador para que a emadesa praticas
de governanca a fim de “ganhar” posi¢céesarking. A literatura aborda diferentes atributos
da governanca corporativa os quais formam a bastaloe de governanca corporativa
utilizado nesta pesquisa e apresentados na seguénci

O tamanho do conselho de administracao tem apeskesignificativo impacto sobre
a qualidade da governanca corporativa (KHANCHELQ70 Conforme o autor, estudos
suportam a relacdo negativa entre estas varidversialin e Weisbach (2003) discorrem que
conselhos com poucos integrantes sdo melhores guselbos maiores, que podem ter
problemas ddree rider e monitoramento. Yermack (1996) e Eisenberg, Swamdgr Wells
(1998) verificaram uma relagdo negativa entre aatdmo do conselho e o valor da empresa e
concluiram que conselhos menores sdo mais efiggaesdo apresentarem problemas de
comunicacao e de coordenagao.

Conforme Fama e Jensen (1983), a independénciardelbo de administracdo é um
bom instrumento de governanga corporativa. Hermalitweisbach (2003) apresentam
concepcao semelhante ao afirmarem que uma maipongé@o de conselheiros independentes
remete a um monitoramento mais efetivo da admagét. A independéncia do conselho
associa-se a uma administracdo mais eficaz (MORTKKAMURA, 1999), bem como
conselhos com maior independéncia sdao mais propensabstituir CEOs com desempenho
adverso ao esperado pela organizacdo (WEISBACHB)18& contratar CEO externo ao
invés de promover candidatos internos (BOROKHOVIGARRINO; TRAPANI, 1996),
questbes que apontam para uma melhor qualidadeveengnca corporativa.

O acordo de acionistas possui um impacto negatitacesa qualidade da governanca
corporativa. Okimura (2003) e Silveira (2004) atiam tal premissa em suas pesquisas. Para
Silveira (2004), por representar um consenso egtrenistas controladores, o acordo de
acionistas pode aumentar as possibilidades de gxacéo dos acionistas minoritarios, uma
vez que exclui a interferéncia destes em assuefosdbs no acordo.

A questdo de o cargo de presidente do conselhaméniztracdo e o de CEO ser
exercido por pessoas diferentes tem sido controve@mplamente estudado (KHANCHEL,
2007). Jensen (1993) argumenta que a separacds dasfgos convém aos acionistas. Pi e
Timme (1993) identificaram que empresas com ditesempessoas exercendo o cargo de
presidéncia do conselho e de CEO apresentam ne@no sobre ativos e Yemarck (1996)
verificou que tais empresas apresentam um valomelkeado superior aquelas em que os
cargos sao exercidos pela mesma pessoa. EntreBmtkley, Coles e Jarrell (1997) néo
encontraram evidéncia de que a separacdo destgss aaflita em um melhor desempenho
das organizacgOes. A esta questdo soma-se o fatoogiexir ao CEO o cargo de presidéncia
reduz a flexibilidade do conselho no que tangebatiuicdo do CEO por desempenho aquém
do desejado (SHIVDASANI; ZENNER, 2004). Diante dmmtrapostos apresentados, nesta
pesquisa assume-se que a separacao dos cargogapque sejam exercidos por pessoas
diferentes, favorece aos acionistas e, assim, ¢gapln maior qualidade de governancga.

Lameira (2007) discorre que a existéncia de proa¢esocietarios registrados junto a
Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) que envolvancompanhia e seus investidores; a
inadimpléncia da organizacdo quanto ao envio derrmicdes a CVM e a exigéncia de
refazimento das demonstracdes contabeis sdo itensntegram o escopo de protecdo dos
direitos do investidor e se constituem em quesitbgovernanca corporativa de maneira que
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a presenca de tais situacdes implicam em menoidgdal de governanca. De igual modo,

Leal e Carvalhal da Silva (2005) relacionaram egiasstbes como itens que integram a
qualidade de governanca das empresas brasilegsis),aentende-se que ocorréncia destes
fatos relaciona-se negativamente com a governanparativa.

Quanto adree float, sua presenca em nivel superior a 25% pode sanditidéecomo
um comprometimento da companhia em aumentar suadizi no mercado (SILVEIRA,
2004). Para Lameira (2007) tal posicionamento fes®raos acionistas minoritarios e indica
que a organizacdo valoriza o mercado acionarioongaepcao de que este é uma relevante
fonte de obtencé&o de recursos e, assim, podeasstaciada a uma melhor governanca.

Brown e Caylor (2004) sugerem que provisdes e digpes estatutarias que busquem
minimizar takeovers (situacdo em que as acbes sdo compradas no mercacdmntrole é
transferido para o acionista comprador sem comaentp direto de todos os investidores) sédo
importantes mecanismos de governanca. No Bragsiielra (2007) aponta que a presenca de
tag along (dispositivo legal onde parte de prémio pago pelatrole da organizacao é devido
aos acionistas minoritarios) atua como inibidorpdssiveistakeovers, deste modo o autor
entende que a presenca tg along superior ao exigido pela legislacdo indica maior
qualidade de governancga corporativa.

No que tange a existéncia de comité de auditoharrda (2011) afirma que ha uma
clara relacdo desta com a qualidade da governamparativa. Os resultados da pesquisa de
Klein (2002) indicam também que a presenca de ésnuée auditoria reduz a probabilidade
de gerenciamento de resultados, impactando pasiinte na transparéncia da organizagéao.
Ao comité de auditoria se inclui ainda a importanala competéncia financeira
(KHANCHEL, 2007). Bédard, Chtourou e Courteau (20a#frmam que, em virtude de os
membros do comité serem responsaveis por supararstocontrole interno e as informacoes
financeiras, um determinado nivel de competéno@nfieira € necessario. Assim, entende-se
que a presenca de ao menos um membro do comitéegpartise financeira impacta
positivamente na governanca.

Aos atributos de governanca corporativa inclui-sela a auditoria independente.
Kanchel (2007) afirma que a presenca de auditanma eputacdo global, ou, empresas de
auditoriabig four, pode impactar em maior transparéncia da orgadizadichaely e Shaw
(1995) declaram que o prestigio das empresas dio@adestad associado a um melhor
desempenho das empresas no longo prazo. Inclunda a concepcéo de Kent, Routledge e
Stewart (2010) que sugerem que o tamanho do cawnitiéoria, e a presenca de uma empresa
de auditoria externa ser uma firrbay four, SGo os principais mecanismos de governanca
corporativa associados a menores gerenciamentossdiado, o que impacta positivamente
na transparéncia da organizagéo (KLEIN, 2002).

Destaca-se que existem outros mecanismos de goger@ém dos citados acima,
entretanto, deu-se énfase aqueles que compdem dasinde governanga corporativa
utilizados neste estudo.

3 FORMULACAO DAS HIPOTESES

Considerando o problema de pesquisa, foram forragladom base em estudos ja
realizados, sete hipéteses a serem testadas cenemasnvestidores institucionais, tamanho
da empresa, oportunidade de investimento, grau mdangibilidade, endividamento,
oportunidade de crescimento e desempenho.
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O reflexo da participacéo de investidores instdnais (como instituicdes financeiras,
governo e empresas estrangeiras) no capital dasesagpsobre a governanca corporativa é
um tema controverso (KHANCHEL, 2007). O autor afirque pesquisas apontam para uma
participacdo ativa dos investidores institucionais sistema de governanca das empresas.
Shleifer e Vishny (1986) observam que, em virtude slias participagbes societérias
significativas, teriam maior incentivo no monitoramo do desempenho das empresas, 0 que
Impactaria positivamente na governanga corporativa.

Por outro Lanzana (2004) discorre que a presenste dgo de investidor pode
acarretar na expropriagdo do acionista minoritéripactando negativamente a governanca
corporativa. Apesar destes contrapontos, em umeatebineficiente de protecéo legal, como
no Brasil (LANZANA, 2004), a presenca de invest@pinstitucionais, segundo Shleifer e
Vishny (1997) pode favorecer a reducao de problateaméncia. Do exposto, depreende-se a
primeira hipétese deste estudo:

H1 — A presenca de investidores institucionaisugtilcia positivamente o indice de
governanca corporativa das empresas.

O efeito do tamanho da empresa sobre suas pralieagovernanca corporativa
também é ambiguo. Klapper e Love (2004) e Khan@)7) argumentam que empresas
maiores produzem um maior fluxo de caixa livrergléan a apresentarem maiores problemas
de agéncia, de modo que necessitariam implemenggamsmos mais rigorosos de
governancga corporativa. Por outro lado, afirmanmaot®res, que empresas de menor porte
podem ter melhores oportunidades de crescimergoregste motivo, necessitam de recursos
externos e, consequentemente, de melhor goverramparativa. Para efeitos de andlise,
nesta pesquisa assume-se que empresas maioresnggremelhores praticas de governanca
corporativa. Isto posto apresenta-se a segundéebgda pesquisa:

H2 — Empresas maiores possuem indice de goverraorparativa maior de que
empresas menores.

Pesquisas tém apontado que empresas com uma dieg@alidade fomenta o ensejo
de o gestor realizar projetos de longo prazo, atemeo investimentos e despesas de capital
(STEIN, 1989). Conforme Khanchel (2007) tal ponte wdsta denota que governanca
corporativa com maior qualidade implica em maidragestimentos na empresa e que tal
atitude pode impactar positivamente no valor daresg

Entretanto, uma discussao que remonta de longaatatda a questdo de que gestores
podem ser motivados a realizar projetos que sefaficientes no longo prazo a fim de
extrairem beneficios pessoais (KHANCHEL, 2007).aPihanchel (2007), tais situacdes
apoiam a importancia de uma governanca corporaevenaior qualidade, assim, empresas
com maiores oportunidades de investimento tendepossuir uma melhor governanca
corporativa. Tem-se, entao, a terceira hipotesalgaeiona este estudo:

H3 — A oportunidade de investimento influencia peamente o indice de governanca
corporativa das empresas.

Conforme Himmelberg, Hubbard e Palia (1999), o glauintangibilidade de uma
empresa também pode implicar na necessidade der mainitoramento de seus ativos.
Silveira, Perobelli e Barros (2008) argumentam qu&nto mais intangivel for a atividade da
empresa, maiores 0s riscos de desvio de recursomni®, empresas com maior grau de
intangibilidade devem apresentam maior governalgpocativa para compensar 0sS riscos
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inerentes a sua operacao (SILVEIRA; PEROBELLI; BARR 2008). Assim, apresenta-se a
quarta hipétese desta pesquisa:

H4 — Empresas com maior grau de intangibilidadesype® maior indice de
governanca corporativa.

Silveira, Perobelli e Barros (2008) relacionam avegpanca corporativa ao
endividamento dispondo que empresas com necesgi@adaptar recursos externos buscam
mecanismos que lhes concedam condi¢ées mais veedgjara captacédo de recursos externos
e, dentre estes mecanismos se incluem a govermangarativa. Durnev e Kim (2005) e
Khanchel (2007), em suas pesquisas, demonstramr hawa relacdo positiva entre
governancga corporativa e endividamento, no entdmirgic-Kunt e Maksimovic (1998)
identificaram resultados opostos. Nesta pesquiparta do referencial ja exposto, assume-se
a possivel existéncia de relacdo positiva entasestriaveis. Assim, tem-se a quinta hipétese
do estudo:

H5 — O endividamento influencia positivamente oidadde governanca corporativa
das empresas.

Conforme Silveira, Perobelli e Barros (2008) emasexom oportunidade de
crescimento precisam de maior quantidade de rec@sendem a ser captado no mercado, e
assim, precisam de um melhor nivel de governangeorativa para facilitar a captacdo dos
recursos. Soma a esta questdo o fato de que empeasacrescimento sdo comumente
identificadas como expropriadoras (McCONNELL; SERB& 1990), o que deste modo, sao
incentivadas ao uso de melhores préaticas de gawaneorporativa a fim de reduzirem os
conflitos de agéncia (KLAPPER; LOVE, 2004). Depmeise, a partir dos argumentos
expostos, a sexta hipétese desta pesquisa:

H6 — A oportunidade de crescimento influencia pesmibente o nivel de governanca
corporativa das empresas.

Khanchel (2007) afirma que, em teoria, a qualidd@eyovernanca corporativa deve
estar relacionada a valorizacado corporativa e aodesempenho. Para o autor empresas
podem obter baixo desempenho em virtude de cosflde agéncia oriundo de baixa
governancga corporativa. Esta assertiva € tambérmidmada neste estudo, estabelecendo
assim a sétima hipétese:

H7 — O desempenho da empresa influencia positiveareseu indice de governanca
corporativa.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os procedimentos adotados para investigar os detntes do nivel de governanca
corporativa das empresas do setor de consumoccidiadas na BM&FBovespa permitem
caracterizar o estudo como descritivo, documentahe abordagem quantitativa.

A populacdo definida para o estudo foram todasamspenhias de capital aberto
listadas na BM&FBovespa classificadas no setor @lesumo ciclico. Das 525 empresas
listadas, 68 compbdem este setor, aproximadamenté #as empresas listadas na
BM&FBovespa. Destas 68 companhias, 6 foram exciufpa ndo apresentarem todos os
dados necessarios para a realizacdo do estudce Desto, a amostra ndo probabilistica
constituiu-se das demais 62 empresas.
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Foram calculados quatro indices de governanca raip® a partir do referencial
tedrico apresentado a despeito dos atributos derganca. Os trés primeiros indices abordam
trés diferentes atributos da governanca corporafdmadados pela teoria, a saber, o conselho
de administracao, a relacdo com investidores e@@iadiO quarto indice € um indice geral de
governanca corporativa, calculado a partir da médsatrés primeiros indices. Os atributos de
governanca corporativa utilizados neste estud® essfostos no Quadro 1.
Quadro 1 — Atributos de governanca corporativa (GC)

Aspectos da GC Atributos Mensuracéo do atributo

Tamanho do conselho d
administracéo

eQuantidade de membros do conselho de administragédo

Independéncia do conselho de Numero de membros independentes

administracéo Quantidade de membros do conselho
Conselho d Variavel dummy. Atribui-se 1 & empresa que ndo possui acordd de
Administracédo Acordo de acionista ) P q P

acionista e 0 aquela que ndo possui.

Separagio do cargo de CEO e\/angvg:l dpmmy. Atribui-se } a empresa que ono!e o cargo de CEO e
: presidéncia do conselho s&o exercidos por pessteentes e 0 cas®
presidente do conselho

contrario.
Auséncia de refazimento dasVaridvel dummy. Atribui-se 1 a empresa que nado refez spas
demonstracdes contabeis demonstracdes nos Ultimos 5 anos e 0 para aquedagfigeram.

Variavel dummy. Atribui-se 1 & empresa que ndo possui problemas |co
investidores registrados na CVM nos Ultimos 5 aro® caso hajg
registro.

Auséncia de problemas com
investidores

Relagdo com| A S Variavel dummy. Atribui-se 1 & empresa que ndo apreserntou
Investidores él\J/S,\inc'a de inadimpléncia com ainadimpléncia com a CVM nos Ultimos 5 anos e 0 dasha estadd
inadimplente.
Variavel dummy. Atribui-se 1 & empresa que postae float superior a
Free-float .
25% e 0 para as demais.
Tag along Variavel dummy. Atribui-se 1 & empresa que postag along adicional

ao exigido pela lei e 0 caso ndo possua.

Variaveldummy. Atribui-se 1 a empresa que possui comité de aualieo
0 aquela que n&o possui.

Tamanho do comité de auditoria Quantidade de mesrdo@omité de auditoria.

Auditoria Reputagdo da empresa de auditgri¥ariavel dummy. Atribui-se 1 a empresa cuja auditoria independénte
independente Big four e 0 caso ndo seja.
Remuneracgao da auditorjaVariavel dummy. Atribui-se 1 & empresa que divulga a remuneragép d
independente auditoria independente e 0 caso néo divulge.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Presenca de comité de auditoria

Para calcular os indices de governanca, assumgueea empresa com maior
pontuacdo de cada aspecto possuia indice de 108%eaetir deste, calculou-se o indice das
demais empresas, em percentual. Assim, o indicaladb neste estudo indica que a empresa
utiliza-se de maiores atributos de governanca, mdasque esta apresenta, necessariamente,
uma governancga total nos atributos analisados.

Os dados para composicao dos indices de goverrtamparativa foram coletados
diretamente dos sitios da BM&FBovespa e da CVM efatmulario de referéncia das
empresas. As variaveis independentes utilizadata nessquisa como determinantes dos
indices de governanca corporativa juntamente caspsaxys sdo apresentados no Quadro 2.

Quadro 2 — Componentes das variaveis independentes

Variaveis Sigla Proxys Fonte
Investidores institucionais Inst % de acbes coneguy, bancos e empresas estrangeifas BM&FBovespa
Tamanho Tam Logaritmo natural do ativo total Ecoatica
Oportunidade de investimento Invest Aquisicdo de imobilizad |mpb|l|zado BM&FBovespa

Total do ativo
. . Ativo intangivel -
Grau de intangibilidade Intang Total do ativo Economatica
Endividamento End Soma do passivo circulante eyiasgo circulante Economética
. . Receitas de 2011 -1 -
Oportunidade de crescimento Cresc Receitas de 2010 Economética
Desempenho Des Q de Tobin Economatica

Fonte: Elaborado pelos autores.
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A andlise compreende dados do ano de 2011. Parseagr@o do objetivo da
pesquisa, a partir dos indices de governanca aimp@rcalculados, procedeu-se a analise de
quais variaveis sdo significativas para explicacomportamento da variavel dependente,

valendo-se daoftware SPSS 20 e aplicando-se a técnica de regressao hmatipla.

5 ANALISE DOS RESULTADOS

Para responder a questao de pesquisa e alcanggetivaodo estudo primeiramente
calculou-se os indices de governanca corporativdoome descrito na metodologia. As
estatisticas descritivas dos indices de governaorgmrativa sdo apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica descritiva dos indices dewgrnanca corporativa

Variaveis Média Mediana Desvio Padrao Méximo Minimo
Conselho de administragéo 0,4123 0,3676 0,2793 0Q,00 0,0441
Relacdo com investidores 0,7613 0,8000 0,2107 1,0000 0,2000
Auditoria 0,3935 0,4000 0,2313 1,0000 0,0000
indice Geral de Governanca Corporativa 0,5224 0,4960 0,1878 0,9462 0,1529

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme se observa na Tabela 1, em todos os snde&governancga corporativa tém-
se empresas com adocdo a grande parte dos atrdautgsvernanca corporativa. Entretanto,
h& empresas com baixa ado¢cdo destes mecanismoad@s da Tabela 1 indicam para um
grupo heterogéneo de empresas no que tange a adec@cecanismos de governanca
corporativa. Estes resultados confirmam o des@utioKlapper e Love (2004) e Silveira e
Barros (2008) de que empresas inseridas num mesniexto podem apresentar diferentes
indices de governanca corporativa decorrentesdilddalidade de cada organizacao.

Ainda, conforme se observa na Tabela 1, a partindice geral calculado, percebe-se
que nenhuma empresa possui adocdo a todos os smoande governanca corporativa
analisados neste estudo, alias, percebe-se quagréss que ndo possui nenhum atributo de
governanca corporativa relacionado a auditoriasf@eeto da governanca cujos atributos séao
mais disseminados entre as organiza¢cdes no setoordgimo ciclico sdo os atrelados a
relacdo com investidores, e 0 aspecto menos exjgiguar estas empresas € a Auditoria, onde
mais da metade das organiza¢des nao possuem readf¥¢udos atributos verificados.

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva daigavweis independentes que sao
entendidas nesta pesquisa como as determinantesideis de governanca corporativa

apresentados na Tabela 1.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis irmbendentes

Varidveis Média Mediana Desvio Padrdo Maximo Minimo
Investidores institucionais 0,0432 0,0000 0,1136 0,6028 0,0000
Tamanho 13,5867 13,64698 2,1081 19,8699 7,4961
Oportunidade de investimento 0,0491 0,0357 0,0648 0,3399 0,0000
Grau de intangibilidade 0,0891 0,0109 0,1655 0,706  0,0000
Endividamento 3,6427 0,6259 18,9327 148,0189 0,0094
Oportunidade de crescimento 0,1449 0,1335 0,3670 6537, -0,9813
Desempenho 1,0980 0,8374 0,9655 4,6193 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

A andlise da Tabela 2 permite inferir que o seter abnsumo ciclico da
BM&FBovespa é composto por um grupo heterogéneo edgpresas. Ha empresas

significativamente

endividadas em contraponto aresgs com endividamento baixo. Da

mesma forma ha empresas com grande presenca d#idovenstitucional ao passo que
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outras ndo possuem investidores deste género. Hesttmogeneidade pode justificar as
diferencas nos indices de governanca corporativeseptadas na Tabela 1, confirmando
novamente o exposto por Klapper e Love (2004)\eBd e Barros (2008).

Para se verificar quais variaveis influenciam demio significativa os indices de
governanga corporativa das empresas do setor deuroon ciclico da BM&FBovespa,
realizou-se o teste de regressao linear multipta pada indice calculado, cujos resultados
sdo apresentados na Tabela 4. Entretanto, antesaldalo da regressdo testou-se a
normalidade das variaveis e verificou-se que egiessentam distribuicdo normal, permitindo
0 uso da técnica selecionada para o estudo. Calseltambém a correlagé@o para identificar
possiveis problemas de multicolinearidade. Confor@grajati (2006), a presenca de
multicolinearidade n&o significa problemas do modebntudo sua presenca elevada gera
aumento no termo do erro. Os resultados da coaelestdo expostos na Tabela 3.

Tabela 3 — Correlacao entre as variaveis independes

Inst

Tam

Invest

Intang

End

Cresc

Des

Inst

Tam
Invest
Intang
End
Cresc
Des

1
0,15
0,509
0,196

-0,06¢

0,05
0,158

1
0,212
0,256
-0,43¢
0,063
0,122

1
0,13
-0,12¢
0,139
0,116

1
-0,08¢
0,087
0,07

1
0,021
-0,174

1
0,247

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados da Tabela 3 demonstram que ndo h& alto dgracorrelagdo entre as
variaveis (correlacdo superior a 85%), o qual dendio haver problemas elevados de
multicolinearidade que possam afetar os resultddasiodelo de regressdo com as variaveis
utilizadas e apresentados na Tabela 4.

Na Tabela 4 pode-se constatar que o Valdo modelo é inferior a 0,015, indicando
que as variaveis independentes utilizadas possugmificincia para explicar o nivel de
evidenciacdo encontrado (variavel dependente). paaidade explicativa do modelo
utilizando regressao linear envolvendo as variangiespendentes consideradas € de 28,9% do
indice geral de governanca corporativa e de 17% 222 para os demais indices, em média,
para o nivel de evidenciacédo da reducdo ao vatopezavel dos ativos.

A VIF (Variance Inflation Factor) é uma medida de quanto a variancia de cada
coeficiente de regressdo estimado aumenta devidolidearidade. VIF acima de 5 pode
conduzir a problemas de multicolinearidade, assisnresultados da amostra apresentaram
nameros aceitaveis de VIF. O teBarbin-Watson apresentou um indice proximo a dois em
todos os testes, representando néo existir probdienadta correlagdo entre os residuos.
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Tabela 4 — Resultados do modelo

Conselho de Relagéo com )

Varidveis Administracdo Investidores Auditoria Indice Geral
Constante 0,197 0,336 -0,230 0,170
Investidores institucionais B -0,646 *** -0,064 0,149 -0,187

t (-1,946) (-0,251) (0,530) (-0,884)
Tamanho B 0,011 0,023 *** 0,025 *** 0,020 ***

t (0,634) (1,713) (1,699) (1,771)
Oportunidade de Investimento B 0,837 0,848 *** -0,268 0,472

t (1,449) (1,891) (-0,542) (1,271)
Grau de Intangibilidade B 0,776 * 0,312 ** 0,351 ** 0,480 *

t (3,873) (2,008) (2,045) (3,722)
Endividamento B -0,001 0,001 0,000 0,000

t (-0,539) (0,573) (-0,058) (-0,075)
Oportunidade de Crescimento 0,099 -0,016 0,161 ** 0,081

t (1,104) (-0,223) (2,086) (1,407)
Desempenho § -0,025 0,041 0,024 0,013

t (-0,712) (1,513) (-0,823) (0,605)
Valorp 0,004 0,012 0,015 0,000
Valor de F 3,508 2,880 2,791 4,550
R2 ajustado 0,223 0,177 0,170 0,289
Durbin-Watson 2,144 1,745 1,778 2,020

* Significante ao nivel de 1%; ** Significante atvel de 5%; *** Significante ao nivel de 10%

Fonte: Dados da pesquisa.

O poder explicativo individual de cada variavel apdndente testada indica que a

variavel “Investidores institucionais” é significat ao nivel de 10% apenas para o indice dos
atributos relacionados ao conselho de administreé€sia relagdo é negativa, indicando que
maior participacédo de investidores institucionaplica em menor qualidade de governanca
corporativa. Apesar de nao significativa, a relatéiobém € negativa para os indices de
relacdo com investidores e para o indice geraé Eestultado apoia a concepcdo de Lanzana
(2004) de que a presenca de investidores institasampacta negativamente a qualidade da
governanga corporativa por acarretar na exprogriagé acionistas minoritarios. Os
resultados expostos implica na rejei¢do da hipdtese

A variavel “tamanho” mostrou-se significativa paoaos os indices ao nivel de 10%,
exceto para o conselho de administracédo. A relpg&diva apresentada no modelo permite
aceitar a hipétese de que empresas maiores possdem de governanca corporativa maior
gue empresas menores. Estes resultados indicarengpieesas maiores, em virtude de seu
maior fluxo de caixa livre e maior propensdo a hmsf de agéncia implementam
mecanismos de governanca a fim de reduzir confleoumentar o monitoramento
organizacional (KLAPPER; LOVE, 2004; KHANCHEL, 2007

A variavel “oportunidade de investimento” mostraussgnificativa (ao nivel de 10%)
apenas para o indice de relagcdo com investidorestapdo que empresas que estao
aumentando ou modernizando/renovando seu ativoilizaald possui maior preocupacao em
obter melhor relacionamento com seus investidayasergindo com Stein (1989) e Khanchel
(2007). Para os demais indices a variavel apesandiear relacdo positiva (exceto para
auditoria) ndo sao significativas, assim, ndo sétaa hipétese 3, tampouco pode-se refuta-la
dado a falta de evidéncias empiricas.

Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) e Silveira, Belloe Barros (2008) apontam em
suas pesquisas que uma maior intangibilidade daesampmplica em maiores riscos de
desvios de recursos e, desta forma, a empresasgreei maior quantidade de atributos de
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governancga corporativa. Estes resultados sdo desjmd nesta pesquisa, visto que a variavel
mostrou-se significativa em todos os indices aelrde 1% e 5%. A relac&o positiva entre as
variaveis permite aceitar a hipétese 4 de que eapreom maior grau de intangibilidade
possuem maior indice de governanca corporativa.

A variavel Desempenho, medida por meio do Qolgn e a variavel endividamento,
apesar de apontarem relacéo positiva, tal relagécrsignificativa, assim nao se rejeita bem
como nao se aceita as hipoteses H5 de que o eawtieitto influencia positivamente o indice
de governanca corporativa das empresas e H7 de gesempenho da empresa influencia
positivamente o seu indice de governanca corpaativ

Isso posto, depreende que a pesquisa proporciotigaiivos para apoiar 0s
argumentos de Durnev e Kim (2005), Khanchel (2081yeira, Perobelli e Barros (2008),
quanto ao endividamento, de que empresas com rdE@sS de recursos adotam maiores
mecanismos de governanga corporativa para capiarstes com maior facilidade. Porém, o
resultado de Demirglc¢-Kunt e Maksimovic (1998) apndo para uma relacdo negativa entre
estas variaveis denota que o tema necessita deema@studos. Em relacdo ao desempenho,
esta pesquisa oferece indicativos para apoiargsrantos de Khanchel (2007), entretanto,
necessita, de igual forma ao endividamento, de nesiestudos.

A Hipotese 6 afirma que a oportunidade de cresdionariluencia positivamente o
nivel de governanca corporativa das empresas. fwaroportunidade de crescimento
(cresc) mostrou-se significativa apenas para @énde auditoria (ao nivel de 5%) apontando
gue empresas com expectativa de crescimento adatdbutos relacionados a auditoria
propiciando maior monitoramento de sua atividadegesultado para os demais indices,
apesar de ndo significativos, é positivo, excetra pa indice “relacdo com investidores”
corroborando com o explanado por Silveira, PeroleeBarros (2008). A relacdo negativa
com o indice de relacdo com investidores oferediativos de que empresas em expansao
sdo expropriadoras de acionistas minoritarios (MGBLL; SERVAES, 1990). Diante
destes resultados néo se aceita ou refuta-se @$@®.

6 CONCLUSAO

Este estudo investigou as caracteristicas quendiei@m a adocdo de mecanismos de
governancga corporativa das empresas de capitatoabstadas na BM&FBovespa que
compdem o setor de consumo ciclico. Realizou-se pesguisa descritiva com abordagem
guantitativa por meio de analise documental comoslagrimarios e secundarios. Da
populacdo de 68 empresas do setor de consuma¢ci@Hcompuseram a amostra.

Para a andlise dos resultados foram utilizadogetifes testes estatisticos, como
segue: (i) a caracterizacdo da amostra por meiestiistica descritiva; (ii) elaboracdo de
rankings para verificacdo dos diferentes niveis de goveramaorporativa pela empresas e
para se realizar o terceiro grupo de testes; fidya identificar quais caracteristicas
determinam a ado¢do de mecanismos de governangaraiwva foi efetuada a regressao
linear multipla para cada indice calculado.

Os resultados apontam que a presenca de investidosatucionais implica em
menores adocdes de mecanismos de governanca dwmgpaelacionadas ao conselho de
administragédo e a relagdo com acionistas denotquepem empresas do setor de consumo
ciclico, investidores institucionais implicam em spivel expropriacdo de acionistas
minoritarios (LANZANA, 2004).
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As oportunidades de investimento e de crescimamf@icam, de modo geral, na
adocédo de melhores praticas de governanca conmragndo significativas na relacdo com
investidores e auditoria respectivamente. Apesar nde significativas, as variaveis
endividamento e desempenho indicam uma relacadiyaosiom os indices de governanca
corporativa 0 que sinaliza na ado¢ao por melhoréscps de governanca corporativa das
empresas. Estes resultados necessitam de maiatdegmpirico no Brasil.

O tamanho da empresa e o grau de intangibilidadg#ratam-se como as principais
caracteristicas que levam as empresas a adotanbuoiad de governanca corporativa. Estes
resultados apontam que empresas maiores possuempreocupacao em reduzir custos de
agéncia e monitorar seu fluxo de caixa livre (KLAR LOVE, 2004; KHANCHEL, 2007).

De modo geral as variaveis ndo apresentam inflasrgignificativas sobre a adogéo
de atributos de governanca corporativa das empragassenca de investidores institucionais
prejudica a ado¢cao de mecanismos relacionadosrselbo de administracao; a oportunidade
de investimento fomenta adocdo de mecanismos dermpwa atrelados a relacdo com
investidores e, a oportunidade de crescimentoudeasia; o tamanho da empresa influencia
positivamente todos os aspectos da governancaratif@ ndo sendo significativa apenas
para o conselho de administracdo; o grau de irtdigigide mostrou-se como a variavel que
impacta com maior significancia na adocdo de meoawrs de governanca corporativa das
empresas.

Este estudo, apesar de suas contribuicbes no qge & elaboracdo de diferentes
indices de governanca corporativa e a verificacdoinfluéncia das caracteristicas que
implicam em cada aspecto da governanca corpordévebrma independente e dependente
possui limitagcdes. Destaca-se como limitacdo aizatio apenas de um setor da
BM&FBovespa, que impossibilita a generalizacdo gadas as empresas de capital aberto.
Outra limitagdo encontra-se nas variaveis detem@sautilizadas, visto que pode haver
outras variaveis que nao foram abordadas nestécestu

Recomenda-se, para pesquisas futuras, a repliclsdia pesquisa em outro setor ou
outro pais para comparabilidade dos achados. Rextayee também a utilizacdo de outras
variaveis como determinantes de adocao de atrilda@®vernanca corporativa. Recomenda-
se ainda a utilizacdo de outros aspectos da gawmanaorporativa para expandir 0s
conhecimentos a despeito da adocdo de mecanismagowdenanca corporativa pelas
empresas brasileiras.
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