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Introducéo

No contexto da governanca corporativa, a adogdo dos codigos de boas préticas tem se tornado essencial para as empresas que buscam melhorar seu
desempenho financeiro e de mercado. A Lei das Sociedades Andnimas (S.A) de 1976 marcou o inicio do processo de abertura de capitais no Brasil,
permitindo a emissao e negociagéo de agGes em bolsas de valores (BRASIL, 1976). Essa legislagdo estabel eceu as bases para o funcionamento das empresas
de capita aberto no pais, gerando uma série de desafios e a necessidade de protegéo dos principais atores desse mercado (NABARRO, 2016). A governanga
corporativa

Problema de Pesquisa e Objetivo

Problema: Auséncia de pesquisas que realizem uma abordagem a partir da adesdo aos codigos de governanga corporativa. Objetivo: examinar como as
organizacOes aderem, interpretam e implementam os codigos de governanga, comparando estati sticamente com o desempenho financeiro e de mercado dessas
instituicoes

Fundamentacdo Tedrica

Diferentes estudos nacionais tém se debrugado sobre o tema, focando em analisar o impacto financeiro e de mercado das empresas listadas na B3 com base na
adesdo aos diferentes niveis de governanga corporativa (Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa - NDGC, Novo Mercado e outros niveis). O estudo
de Ribeiro (2020) explorou o impacto da governanga corporativa no desempenho financeiro, usando dados de 118 empresas entre 2010 e 2020. A qualidade da
governancafoi avaliada por indices, demonstrando que empresas com melhor governanca tendem a ter melhor desempenho financeiro.

Metodologia

O estudo em quest&o tem como objetivo central a analise da governanga corporativa no periodo de 2018 a 2022, com foco nas contribuic¢des e no desempenho
das empresas listadas naB3. A pesquisa emprega uma metodol ogia quantitativa e descritiva, baseada na andlise de documentos e utilizando dados secundérios
daB3, os materiais utilizados sdo de dominio publico e se concentram em aspectos quantitativos da pesquisa. A coleta de dados ocorreu em 2023 e foi
armazenada em planilhas Excel. Utilizamos andlise descritiva e andlise de regressdo com dados em painel por meio do software R Studio.

Andlise dos Resultados

Apbsrealizar o calculo dos coeficientes para os indicadores operacionais e de mercado, foi criada uma tabela por meio da aplicagdo de andlise estatistica por
regressao. O objetivo eraavaliar quais varidveis independentes influenciam no desempenho das empresas que foram objeto de estudo. Com base nos dados
coletados, foi elaboradaa Tabela 1, que compila os resultados obtidos para cada modelo de desempenho e as varidveis independentes consideradas em ambos.
Esta tabela também exibe os coeficientes encontrados para cada varidvel no contexto do seu modelo correspondente.

Conclusdo

A governanca corporativa desempenha um papel fundamental no contexto das empresas de capital abertas no Brasil. A adogdo de codigos de boas préticas
tornou-se uma necessidade imperativa para aquel es que buscam aprimorar seu desempenho financeiro e de mercado. O objetivo primordial deste estudo foi
investigar o impacto financeiro e de mercado resultante da adog&o de codigos de governanga corporativa pelas empresas. A relevancia deste tema deriva da
énfase comumente dada as pesqui sas sobre os efeitos da governanga corporativa nas organizagdes, as quais tradicional mente se concentram nos distinto
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ADESAO A0S CODIGOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA IMPACTAO
DESEMPENHO FINANCEIRO E DE MERCADOQO?

RESUMO

Este estudo aborda a importancia da governanca corporativa em empresas de capital aberto no
Brasil e investiga os impactos financeiros e de mercado resultantes da adogdo de cddigos de
boas praticas de governanca corporativa. O estudo em questdo tem como objetivo central a
analise da governanca corporativa no periodo de 2018 a 2022, com foco nas contribuicfes e no
desempenho das empresas listadas na Bolsa de Valores (B3). A pesquisa emprega uma
metodologia quantitativa e descritiva, baseada na analise de documentos e utilizando dados
secundarios da B3. Foram analisadas 395 empresas com a¢des negociadas na B3 e em seguida
foram excluidas as que ndo disponibilizaram todos os dados essenciais para a pesquisa ou com
dados extremamente discrepantes, o que resultou em 286 empresas avaliada pelo indicador
Valor de Mercado e 246 empresas avaliadas com o indicador EBTIDA. Foi utilizado uma
analise descritiva e andlise de regressao por meio do software R Studio. Os resultados indicam
que a governanga corporativa exerce um papel significativo nas finangas das empresas,
afetando-as de varias maneiras. A governanca relacionada ao conselho de administracdo, ética
e comissdo fiscal tem um impacto positivo em ambos os desempenhos, financeiro e de mercado,
enquanto a governanga externa para acionistas e diretores tem um impacto negativo, também
em ambos o0s desempenhos. Os resultados sugerem que a governanca voltada para acionistas e
diretores pode criar possiveis conflitos de interesses e desviar o foco da gestdo operacional
eficaz. Portanto, é crucial encontrar um equilibrio adequado entre governanca e gestdo para
garantir o sucesso das empresas.

Palavras-chave: Governanca Corporativa, Codigos de Governanca, Desempenho Financeiro.

1 INTRODUGCAO

No contexto da governanca corporativa, a ado¢do dos codigos de boas préticas tem se
tornado essencial para as empresas que buscam melhorar seu desempenho financeiro e de
mercado. A Lei das Sociedades Andnimas (S.A) de 1976 marcou o inicio do processo de
abertura de capitais no Brasil, permitindo a emissao e negociacdo de a¢des em bolsas de valores
(Brasil, 1976). Essa legislacdo estabeleceu as bases para o funcionamento das empresas de
capital aberto no pais, gerando uma série de desafios e a necessidade de protecao dos principais
atores desse mercado (NABARRO, 2016).



A governanga corporativa surgiu como resposta aos desafios enfrentados pelas
empresas e pela sociedade, visando estabelecer padrdes éticos e operacionais elevados (Bezerra,
2019). Com a incorporacdo do Informe sobre o Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa
pela Instrucdo 586 da Comissdo de Valores Mobilidarios (CVM), houve um aumento da
transparéncia nas companhias abertas. 1sso proporcionou aos investidores informagdes mais
detalhadas para decisGes de investimento fundamentadas (CVM, 2017).

A Resolucdo 080 da CVM, especificamente em seu artigo 32° estabelece a
obrigatoriedade da entrega do Informe sobre o Codigo Brasileiro de Governanca Corporativa
pelas companhias abertas pertencentes a categoria A. Essa obrigacgdo se aplica as empresas com
registro na categoria A, valores mobiliarios negociados em bolsa e a¢des em circulacdo (CVM,
2018).

Compreender a governanca corporativa € fundamental para analisar e avaliar o
desempenho e a sustentabilidade das organizacbes. A literatura académica ja percorreu
extensivamente os meandros da governanca, enfocando principalmente os niveis diferenciados
de governanca (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) como um paradigma para a analise das
praticas de governanca. Como os recentes estudos liderados por Ribeiro e Souza (2023),
Battistelli, Groto, Einsweiler e Piccoli (2020), Machado, Prado, Rauber, Carvalho e Santos
(2020). Entretanto, um novo e promissor ponto de vista emerge, oferecendo uma abordagem
inovadora e valiosa para a avaliacdo da governanga corporativa: o estudo dos cédigos de
governanca.

Enguanto muitos pesquisadores tém se concentrado nos diferentes niveis de governanga,
investigar a governanca a partir da lente dos codigos de governancga representa uma nova
fronteira na pesquisa nesse campo. N0sso objetivo é examinar como as organizagdes aderem,
interpretam e implementam os codigos de governanca, comparando estatisticamente com o
desempenho financeiro e de mercado dessas instituicdes, questiona-se: a adesao aos codigos de
governanga corporativa impacta o desempenho financeiro e de mercado? Para responder a essa
questdo, este estudo busca realizar uma anélise do impacto da ades&o aos cddigos de governanga
corporativa no desempenho financeiro e de mercado em empresas brasileiras negociadas na B3.

Espera-se que a qualidade de governanca corporativa afete positivamente o desempenho
das empresas analisadas, haja vista que o desempenho é um dos principais aspectos
considerados pelos stakeholders na avaliacdo do sucesso ou fracasso das empresas (RIBEIRO;
SOUZA, 2023).

2 REVISAO DA LITERATURA

Inicia-se o referencial teérico pelos Conceitos e Principios de Governanca Corporativa
e ao Estudo Empiricos Sobre o Assunto.



2.1 Conceitos e Principios de Governanca Corporativa

Governanga Corporativa ¢ a tradugdo do inglés de “Corporate Governance” que
significa a maneira como as empresas sdo gerenciadas e 0S mecanismos necessarios. Palavras
como dire¢do, governo e controle estdo diretamente ligadas ao conceito de governanca (Eckert,
Graciela, Daiane; Carlos, 2021). De maneira resumida a governanga surge para mitigar oS
conflitos de interesses gerados pelo proprietario e a gestdo da empresa. A governanca
corporativa comegou nos Estados Unidos, por volta da década de 1990, através da necessidade
de assegurar os acionistas contra abusos dos diretores, com intencéo de combater os problemas
de agency de forma que divide a propriedade da gestdo. (ADHMIR; UDO; GILMAR, 2021).

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), fundado em 27 de novembro
de 1995, é uma organizacao criada para o desenvolvimento da governanga corporativa no
Brasil, sendo o principal estimulador de préaticas e argumentos sobre o tema no pais. Avangando
seu reconhecimento tanto nacional como internacional. Segundo o IBGC (2017) Governanca
Corporativa € 0 conjunto de boas praticas onde as empresas e outras organizagfes sdo
direcionadas, auxiliadas e encorajadas, a abranger os relacionamentos aos associados, conselho
de geréncia, superintendéncia, 6rgdos de inspecao e as demais partes interessadas. As praticas
de codigos de governanca alinham interesses basicos em indicagdes concretas, com a finalidade
de potencializar a economia das organizagdes, favorecendo a admissdo de atributos e
coadjuvando para qualificacdo da gestdo da organizacao e seu desenvolvimento.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), a governanca
corporativa esté alicercada em alguns principios basicos, sendo eles: Transparéncia, Equidade,
Integridade, Responsabilizacdo e Sustentabilidade. Este Gltimo principio foi inserido no Cédigo
das Melhores Préaticas na 62 edi¢do, divulgada em 2023.

O primeiro principio da governanca corporativa é constituido pela Transparéncia. Seu
principal objetivo fundamenta-se na tentativa de diminuir a assimetria de informacdes
existentes entre 0s agentes internos e externos da organizacdo e pode se fundamentar na
divulgacdo, ou seja, na evidenciacdo de informagOes sobre a empresa e a gestdo dos negdcios
(MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006).

Quanto ao principio da Equidade, 0 mesmo caracteriza-se pelo tratamento justo e
isondbmico de todos 0s sOcios e demais partes interessadas (stakeholders), levando em
consideragdo seus direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas (IBGC, 2023). E
empregado como o senso de justica que deve permear o tratamento dos direitos dos acionistas
minoritarios, de forma a proporcionar um carater igualitario se comparado aos acionistas
majoritarios (ANDRADE; ROSSETI, 2012).

No que diz respeito ao principio da Integridade, o IBGC (2023) enfatiza a promocao
continua da melhoria na ética organizacional, a fim de evitar a tomada de decisdes influenciadas
por conflitos de interesses, garantindo a congruéncia entre palavras e a¢Oes, e demonstrando



compromisso com a organizacao, além de responsabilidade em relacdo as partes interessadas,
a sociedade em geral e a0 meio ambiente.

No que tange ao principio da Responsabilidade, o IBGC (2023) destaca que 0s agentes
de governanca devem desempenhar suas fungbes com diligéncia, independéncia e com vistas a
geracdo de valor sustentavel no longo prazo, assumindo a responsabilidade pelas consequéncias
de seus atos e omissdes. Além disso, deve prestar contas de sua atuacdo de modo claro, conciso,
pratico e tempestivo, ciente de que suas decisbes podem ndo apenas responsabiliza-lo
individualmente, mas também impactar a organizacao.

Em relacdo ao principio da Sustentabilidade, € fundamental que as organizagdes cuidem
de suas projecdes financeiras, minimizem os impactos negativos e maximizem 0s positivos,
considerando diversos tipos de capital a curto, médio e longo prazos em seu modelo de
negocios. Isso implica considerar a interdependéncia das organizagdes com 0s ecossistemas
sociais, econdmicos e ambientais, fortalecendo seu papel e responsabilidades perante a
sociedade (IBGC, 2023).

2.2 Estudo Empiricos Sobre o Assunto

Diferentes estudos nacionais tém se debrugado sobre o tema, focando em analisar o
impacto financeiro e de mercado das empresas listadas na B3 com base na adesdo aos diferentes
niveis de governanca corporativa (Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa - NDGC,
Novo Mercado e outros niveis). O estudo de Ribeiro (2020) explorou o impacto da governanca
corporativa no desempenho financeiro, usando dados de 118 empresas entre 2010 e 2020. A
qualidade da governanca foi avaliada por indices, demonstrando que empresas com melhor
governanca tendem a ter melhor desempenho financeiro.

Battistelli et al. (2020) investigaram empresas no IBRX100 entre 2014 e 2018,
observando a influéncia da governanca no desempenho. Eles identificaram uma relagéo positiva
entre praticas de governanca e desempenho econémico, especialmente quando analisando
EBTIDA, Valor de Mercado e ROA. Posteriormente, Ferreira et al. (2022) centraram-se nos
NDGC da B3 e examinaram o impacto nos resultados econdmicos de 274 empresas entre 2016
e 2020. Descobriram que 0 ROA era mais favoravel para empresas nos NDGC, enquanto o
ROE mostrava um efeito negativo, e o Giro do Ativo tinha uma relagdo mais complexa.

Partindo do ponto em que a governanca corporativa oportuniza o desempenho
financeiro e de mercado, conforme Carreiro (2021), com uma amostra de 182 empresas
divididas em trés segmentos de mercado, Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2) e Novo Mercado (NM) de
14 paises em desenvolvimento, apontaram que quanto maior o nivel de préatica dos cddigos de
governanga corporativa forem adotadas nas organizagdes, melhor serd seu o rendimento
operacional e cotacdo de mercado, progredindo a conexdo entre seus stakeholders, ou seja,
convertem-se em crescimento econémico-financeiro. Investigaram através da técnica de



modelagem em equacdes estruturais (PLS-SEM) direcionada a 639 empresas listadas na B3
S.A, notaram que havia uma relagdo de engrandecimento entre o vinculo de valor de mercado
com as praticas de eficiéncia, competitividade e crescimento financeiro. Os estudos constataram
também que as empresas listadas no NM da B3 S.A, com a alavancagem dos padrdes, tendem
a atingir um desempenho financeiro superior as empresas listadas no mercado anterior.

A andlise do impacto financeiro e de mercado sob a perspectiva da governanca
corporativa € crucial, pois os resultados destacam como a adesdo a melhores préaticas de
governanca pode influenciar positivamente a performance das empresas. 1sso € relevante para
investidores, reguladores e gestores, pois fornece insights sobre como a estrutura de governanca
pode afetar o valor e a eficiéncia das empresas listadas na B3 (IBGC, 2023). A Governanca
Corporativa e a Pratica dos Codigos como mecanismo estratégico de alto valor e importancia
para o desenvolvimento das empresas impulsionou o desempenho das organizac¢des no que diz
respeito ao crescimento de investidores, que exigiam uma maior profissionalizacdo, seguranca
e transparéncia entre as partes interessadas (SOUZA, BAUER; COLETTI, 2020).

Outrossim, outra perspectiva emerge, a adesao aos codigos de governanca corporativa
pode desempenhar um papel fundamental no crescimento e na construcdo da confiabilidade das
empresas no mercado, especialmente no contexto da busca por investidores. Sendo uma
perspectiva totalmente inovadora e estudada antes. Para Machado (2020), alguns predicados da
governanca corporativa podem vir a reduzir a assimetria de informacéo e o conflito de agéncia
entre administracdo e investidores, o que apresentaria indicios de um mercado perfeito, gerando
uma relacdo significativa e positiva entre o desempenho financeiro e o valor de mercado da
empresa.

Diante do exposto, um dos aspectos da contribuicdo do presente trabalho para a
tematica, estd na verificacdo dos efeitos gerados pela atuacdo das variaveis Desempenho
Financeiro e de Mercado como mediadoras da relagéo entre Estrutura de Governanca e Valor
de Mercado da empresa.

2.3 Desempenho Financeiro e de Mercado

O desempenho das empresas pode ser medido por diversas formas; ao incorporar
aspectos financeiros, pode ser mensurado por indices de lucratividade, crescimento das vendas,
valor de mercado, entre outras medidas (Brito, Brito, Morganti, 2009; Venkatraman,
Ramanujam, 1986). A etapa mais critica € a determinacdo dos indicadores de desempenho a
serem utilizados, pois esta define a eficiéncia do processo de medi¢cdo. Segundo Chaves,
Alcantara e Assumpcdo (2008) determinar quais as medidas que devem ser realizadas
dependem da complexidade do processo que se deseja avaliar, da sua importancia em relacdo
as metas estabelecidas pela empresa e da expectativa de uso gerencial posterior destes dados.



Com relagdo aos indicadores utilizados como mensuradores do desempenho financeiro,
Carvalho (2014) afirma que o EBITIDADA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) ou LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciagdes e Amortizagdes),
vem sendo utilizado em uma escala global (mesmo nao sendo formalmente conceituado na
teoria contabil) por ser uma excelente ferramenta de avaliacdo do desempenho financeiro.
Apesar da falta de definicdo dentro da teoria contabil, alguns estudiosos se empenham em
conceitué-lo, como foi o caso de Frezatti e Aguiar (2007) e Icé e Braga (2001) que o definiram
como um indicador econdmico-financeiro de desempenho financeiro, que busca mostrar como
e quando os ativos da empresa estdo gerando caixa, desconsiderando valores que nédo
representam fidedignamente o desempenho organizacional, como: os resultados financeiros,
impostos sobre o lucro, depreciacdo e amortizagéo.

De acordo com Silveira (2002), ha diferentes defini¢cbes para desempenho de mercado
e/ou valor da empresa no mercado, todavia, para ele, a representacao é feita principalmente pelo
indicador de Valor de Mercado. O Valor de Mercado € um indicador utilizado para avaliar o
valor da empresa, o qual é definido pela soma entre o valor de mercado das a¢des ordinarias,
das acdes preferenciais e o valor contabil da diminui¢do do ativo circulante com as dividas de
curto e longo prazos, isso tudo dividido pelo ativo total da companhia.

Desse modo, destacaram o EBITIDADA (Lucro Antes dos Juros, Impostos,
Depreciacdo e AmortizacGes) e o Valor de Mercado como indicadores fundamentais para a
analise do desempenho financeiro e de mercado na governanga corporativa das empresas devido
as suas caracteristicas distintas e complementares. O EBITIDADA é valorizado por sua
capacidade de refletir a eficiéncia operacional da empresa a0 mostrar como seus ativos estéo
gerando caixa, excluindo itens que podem distorcer a avaliacdo do desempenho financeiro,
como despesas financeiras e depreciacdo. Por outro lado, o Valor de Mercado se concentra na
avaliacdo do valor da empresa no mercado, levando em consideracdo o valor das acdes, 0 ativo
circulante e as dividas, o que o torna uma métrica crucial para avaliar a atratividade da empresa
para os investidores e stakeholders. Portanto, a escolha desses indicadores € estratégica, pois
permite uma analise abrangente e holistica do desempenho corporativo, abordando tanto a
eficiéncia financeira quanto a valorizacdo de mercado, aspectos cruciais na governanca
corporativa.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O estudo em questdo tem como objetivo central a analise da governancga corporativa no
periodo de 2018 a 2022, com foco nas contribui¢Bes e no desempenho das empresas listadas na
B3. A pesquisa emprega uma metodologia quantitativa e descritiva, baseada na analise de
documentos e utilizando dados secundérios da B3, os materiais utilizados sdo de dominio
publico e se concentram em aspectos quantitativos da pesquisa. A coleta de dados ocorreu em
2023 e foi armazenada em planilhas Excel. Utilizamos andlise descritiva e analise de regressao



com dados em painel por meio do software R Studio. Os dados financeiros e de mercado foram
obtidos da base de dados Reuters®.

A escolha de 395 empresas para compor nossa amostra foi rigorosamente
fundamentada. Para mitigar os desafios decorrentes da heterocedasticidade nos dados,
seguimos a recomendacao de Favero e Belfiore (2017) ao empregar um modelo com correcdo
de White. Para os dois modelos de pesquisa, utilizamos um painel desbalanceado composto por
um total inicial de 395 empresas. Apds a excluséo de observacgdes invalidas, isso incluiu aquelas
que ndo forneceram informacbes de governanca, financas e mercado para todos os anos
analisados (de 2018 a 2022). Além disso, optamos por remover aquelas empresas que
apresentaram indices extremamente discrepantes em relacdo as demais. Restaram 286 empresas
para 0 modelo com valor de mercado e 246 empresas para 0 modelo com o0 EBTIDA.

Com intuito de analisar o impacto da adesdo aos diferentes codigos de governancga
corporativa nos resultados econémicos das organizacgdes, serdo utilizadas variaveis dependentes
e independentes presentes na pesquisa. As variaveis dependentes serdo os indicadores de
desempenho econdmico da entidade, apresentados no Quadro 1; enquanto a variavel
independente sera a adesdo das empresas aos diferentes codigos de governanca corporativa, de
acordo com as respostas das empresas quanto ao enquadramento nas diferentes politicas de
governanca corporativa, conforme o Quadro 2.

Quadro 1 — Indicadores Avaliados na Pesquisa (variaveis dependentes).

INDICADORES AVALIADOS NA PESQUISA
Indicador Area Fonte dos dados
Valor de Mercado Valor de Mercado Reuters ®
EBTIDA Rentabilidade Reuters ®

Fonte: Elaboragéo Prdpria (2023).

Quadro 2 — Estrutura Organizacional das Empresas da B3.

1. 2. 3. 4. Orgdos de 5. Etica e
Acionistas | Conselho  de | Diretoria Fiscalizagéo e | Conflito de
Administracédo Controle Interesses

Fonte: Elaboragéo Prdpria 2023.



De acordo com a estrutura organizacional da empresa, a mesma seguird 0s principios
que norteiam cada segmento e respondera se adota ou ndo as praticas recomendadas de acordo
com cada principio norteador.

Quadro 3 - Informe do Cédigo de Governanca B3 (variaveis independentes).

Acionistas.
Principio Prética Adotada? Explicacao*
Recomendada
1.1 Estrutura | 1.1.1 O capital social | Sim, ndo, | *A explicacdo se
Acionéria da companhia deve | parcialmente ou ndo | dara de acordo com a
ser composto apenas | se aplica. resposta de cada
por acOes ordinarias. empresa, se a

resposta for a ideal
ndo  precisa de
explicacéo, para
“ndo, parcialmente
ou nao se aplica” a
empresa podera ter
que  explicar o
motivo da resposta.

Fonte: Bolsa de Valores do Brasil, 2023.

Ribeiro e Souza (2023) destacaram que a maioria dos estudos empiricos sobre
governanga corporativa no contexto brasileiro utiliza a inclusdo das empresas nos NDGC da
B3 como medida de governanca. Com o objetivo de aprofundar e fortalecer a analise em
questdo, desenvolvemos um indicador com base nas informagdes de governanga corporativa
disponiveis na B3. Foram coletadas as respostas de cada empresa individualmente, conforme
fornecidas nos relatdrios de governanca disponibilizados pela bolsa de valores. Cada se¢do do
"Informe do Codigo de Governanga™ possui seu proprio indicador de governanga, aos quais
foram atribuidos 1 ponto para a resposta "sim", 0,5 pontos para "parcialmente” e 0 ponto para
"ndo". As respostas marcadas como "néo se aplica" foram excluidas da pontuacéo.

Quadro 3- Descricdo das Variaveis Independentes da Pesquisa.



Variavel Operacionalizacdo Fonte de Dados
Governanca dos Acionistas Vai medir a qualidade da Website B3
(GOV.ACIONIST) governanca relativo ao setor
acionista.
Governanca do Conselho de Vai medir a qualidade da Website B3
Administracdo governanca relativo ao setor
(GOV.CONS) conselho de administracéo.
Governanca da Diretoria Vai medir a qualidade da Website B3
(GOV.DIRETOR) governanca relativo ao setor
Diretoria.
Governanga de Etica e Vai medir a qualidade da Website B3
Conflito de Interesses governanga relativo ao setor
(GOV.ETICA) Etica e Conflito de
Interesses.
Governanca dos Orgaos de Vai medir a qualidade da Website B3
Fiscalizagéo e Controle governanga relativo ao setor
(GOV.FISCAL) Orgaos de Fiscalizacdo e
Controle.

Fonte: Elaboracgdo Prdpria, 2023.

Na conducdo de analises estatisticas e econométricas, é crucial selecionar o modelo
estatistico mais adequado para os dados em questdo, a fim de obter resultados robustos e
confiaveis (Werner; Ribeiro, 2006). Nesse contexto, foram realizados trés testes fundamentais:
0 "Teste F de Chow", o "Teste multiplicador de Lagrange" e o "Teste de Hausman", com o
objetivo de determinar qual modelo se adequaria melhor aos dados em analise. A escolha do
modelo de efeitos aleatorios indica que esse modelo oferece uma melhor representacdo dos
dados e € mais apropriado para analisar como governanca afeta o EBTIDA e o Valor de
Mercado, levando em consideracdo a variabilidade ndo observada nos dados de painel.
Portanto, os resultados obtidos a partir desse modelo sdo mais robustos e confiaveis para
tomadas de deciséo e analises futuras relacionadas a esse estudo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Apobs realizar o calculo dos coeficientes para os indicadores operacionais e de mercado,
foi criada uma tabela por meio da aplicacdo de analise estatistica por regressdo. O objetivo era
avaliar quais variaveis independentes influenciam no desempenho das empresas que foram
objeto de estudo. Com base nos dados coletados, foi elaborada a Tabela 1, que compila os



resultados obtidos para cada modelo de desempenho e as variaveis independentes consideradas
em ambos. Esta tabela tambem exibe os coeficientes encontrados para cada variavel no contexto
do seu modelo correspondente. Além disso, a tabela abrange outros elementos cruciais, tais
como o nimero de observacoes, os testes de decisdes aplicados, a analise de multicolinearidade
e a anélise de significancia, os quais serdo discutidos a seguir. Observe abaixo as equacdes
desenvolvidas na analise.

Modelo (I) - Anélise do Impacto na Performance Financeira (EBITIDA): O primeiro
modelo foi desenvolvido para examinar a relacdo entre as varidveis de governanca e o
desempenho financeiro, representado pelo EBIT (Lucro Antes de Juros e Impostos). Utilizando
a formula:

EBITIDA.LN = By + B1GOV.ACIONISTi + B2GOV.CONSj; + psGOV.DIRETORj; +
BsGOV.ETICAi + PsGOV.FISCALi+ eit

Modelo (I1) - Analise do Impacto no Valor de Mercado: O segundo modelo foi criado
para investigar como as varidveis de governanca influenciam o valor de mercado de uma
entidade, que pode ser uma empresa. Seguindo a equagao:

VR.Mercado.LN = By + B1GOV.ACIONISTi + B2GOV.CONS;; + BsGOV.DIRETORj;
+ B4GOV.ETICA+ BsGOV.FISCAL; + eit

Utilizou- se regressdao com dados em painel para examinar a relacdo entre a variavel
VR.Mercado.LN (que representa algum aspecto do valor de mercado, como o valor de mercado
de uma empresa) e a varidvel EBITIDAIDA.LN (que representa o desempenho financeiro das
empresas) e diferentes indicadores de governanca das empresas. Cada indicador de governanca,
como GOV.ACIONIST, GOV.CONS, GOV.DIRETOR, GOV.ETICA e GOV.FISCAL, foi
tratado como uma varidvel categorica. Assim, EBITIDA.LN e VR.Mercado.LN sao variaveis
dependentes de cada modelo, operacionalizados conforme Quadro 1. Enquanto as variaveis
independentes: GOV.ACIONIST, GOV.CONS, GOV.DIRETOR, GOV.ETICA e
GOV.FISCAL, estdo descritas no Quadro 3. Finalmente, sendo o ei: 0 erro inerente a qualquer
modelo.
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O modelo demonstrou ser altamente significativo, com um nivel de significancia de 1%,
comprovado pelo teste F, que resultou em um valor menor que 0.01. O coeficiente de
determinacéo ajustado (R? ajustado) do modelo | foi de 21.01%. Isso significa que, em média,
21.01% da variacdo da variavel dependente (EBTIDA) pode ser explicada pelo conjunto das
variaveis independentes utilizadas na andlise. J4 0 R? ajustado do modelo Il indica que
aproximadamente 32% da variabilidade no valor de mercado das empresas € explicada pelas
variaveis de governanga corporativa incluidas no modelo. Isso sugere que 0 modelo tem uma
capacidade moderada de explicar as variagfes no valor de mercado. Os resultados podem
observados na Tabela 1.

Tabela 1- Modelos de Regressédo

Modelo I (Governanga Modelo Il — (Governanca
Corporativa x EBTIDA) Corporativa x Valor de Mercado)
Varaveis Coeficientes Sig.  VIF Coeficiente  Sig. VIF
S
GOV.ACIONIST -0,86814 faleied 3,8743 | -1,3144 falaied 28216
GOV.CONS 1,41992 " 7,35700 | 2,0267 T 56771
GOV.DIRETOR -1,52959 *** 504680 | -1,5075 faleied 4,1823
GOV .ETICA 2,46233 O 0,26161 | 3,2821 . 5,0368
GOV.FISCAL 1,37044 falaied 6,49464 | 1,7731 falaied 4,6341
(Constante) 1,787 *** 593401 Fhx
7 18,9489 -
Teste F 0,00000 0,00000
R2 ajustado 0,21018 0,32041
R2 0,21347 0,31772
N° de observacoes 1.201 1.201
Teste Chow Sig, 0,0008 Sig.
0,0008
Teste Lagrange Sig. 0,0009 Sig.
0,0009
Teste Hausman Sig. 0,4363 Sig.
0,5771
Notas Significancia: ***1%  **5% *10%

Fonte: Elaboragdo Prdpria, 2023.
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Os resultados indicam que a governanga corporativa tem um impacto significativo nas
financas e no valor de mercado das empresas. A governanca relacionada aos acionistas, ao
conselho de administracéo, a diretoria, a ética e ao conselho fiscal influencia o desempenho
financeiro, embora em dire¢des diferentes. Enquanto a governanca relacionada ao conselho de
administracdo, a ética e ao fiscal possui um impacto positivo, a governanga relacionada aos
acionistas e a diretoria tem um impacto negativo, em ambos 0s modelos. Todos os resultados
sdo altamente significativos estatisticamente, com p-valor igual a 0,0000. Ndo foram
identificados problemas de multicolinearidade, 0 que aumenta a confiabilidade dessas
conclusoes.

O Teste Chow é empregado para determinar se existem diferencas estatisticamente
significativas entre os subgrupos em uma analise de regressdao. No seu caso, o valor de
significancia (sig.) de 0,0008 é muito baixo, o que indica que ha uma diferenca estatisticamente
significativa entre os subgrupos testados. I1sso sugere que pode haver heterocedasticidade
presente no modelo de regressédo. Em outras palavras, a variabilidade dos erros pode néo ser
uniforme em todos 0s grupos, 0 que é importante para a interpretacdo correta do modelo.

O Teste de Lagrange € utilizado para avaliar o impacto estatisticamente significativo da
inclusdo ou exclusao de variaveis explicativas especificas no modelo de regressdo. Nesse caso,
o valor de sig. de 0,0009 é muito baixo, indicando que as mudancgas nas varidveis testadas tém
um efeito estatisticamente significativo no modelo de regressdo. Isso sugere que a escolha de
incluir ou excluir essas varidveis pode ser critica para a precisdo no modelo.

O Teste de Hausman é empregado para verificar se a estimativa dos parametros em um
modelo de regressédo é consistente ou eficiente. Um valor elevado de "Sig." (0,4363) indica que
ndo ha evidéncia estatisticamente significativa de que os coeficientes estimados nos modelos
em questdo sejam diferentes. Isso sugere que vocé pode optar pelo modelo mais simples
(geralmente, o modelo de efeitos fixos) em vez do modelo mais complexo (geralmente, o
modelo de efeitos aleatorios), pois ndo ha diferenca significativa entre eles em termos de
eficiéncia.

Os resultados desses testes fornecem informagdes importantes para a interpretacdo do
seu modelo de regressdo com dados em painel. Os Testes Chow e Lagrange indicam diferencas
e impactos significativos que devem ser considerados na analise, enquanto o Teste Hausman
sugere que o modelo de efeitos fixos pode ser preferivel devido a falta de evidéncia estatistica
de diferencas significativas em relacdo ao modelo de efeitos aleatorios.

Com base na Tabela 1, é possivel notar semelhancas nos dois modelos, pois ambos
apresentam impactos negativos nos resultados das variaveis independentes quando comparadas
com as variaveis dependentes acionistas e diretoria, indicando que empresas que dao énfase a
esses segmentos podem enfrentar um impacto negativo no seu desempenho financeiro e de
mercado, da mesma forma que apresentam impacto positivo em contraste com as variaveis
dependentes conselho de administracédo, ética e conselho fiscal, indicando que empresas que
dao énfase a tais segmentos podem apresentar impactos positivos no seu desempenho financeiro
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e de mercado, todas as variaveis possuem coeficientes com p-valor altamente significativo, p-
valor < 0,001, ou seja, menor que 1%.

Tais resultados vdo de encontro as crencas pré-estabelecidas, que previam um impacto
positivo sob o desempenho das empresas, quando houvesse um melhor indice de governanca
corporativa, 0 que ndo foi evidenciado quando se trata da governanca para 0s acionistas e
diretores em ambos os modelos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A governanca corporativa desempenha um papel fundamental no contexto das empresas
de capital abertas no Brasil. A adocdo de codigos de boas praticas tornou-se uma necessidade
imperativa para aqueles que buscam aprimorar seu desempenho financeiro e de mercado. O
objetivo primordial deste estudo foi investigar o impacto financeiro e de mercado resultante da
adocdo de codigos de governanga corporativa pelas empresas. A relevancia deste tema deriva
da énfase comumente dada as pesquisas sobre os efeitos da governanca corporativa nas
organizagOes, as quais tradicionalmente se concentram nos distintos niveis de governanca
corporativa. No entanto, este trabalho inovou ao direcionar seu foco para a adesdo das empresas
aos codigos de governanga corporativa, explorando assim uma perspectiva singular e pouco
explorada.

A analise dos resultados desta pesquisa revela a importancia fundamental da governanca
corporativa no contexto das financas e do valor do mercado das empresas. Utilizando dois
modelos estatisticos, exploramos a relacdo entre variaveis de governanca e desempenho
financeiro (EBTIDA) e valor de mercado das empresas.

Os resultados demonstram que a governanca corporativa desempenha um papel
significativo nas financas das empresas, influenciando-as de diversas maneiras. Enquanto a
governanca relacionada ao conselho de administragdo, a ética e a comissao fiscal exercem um
impacto positivo no desempenho financeiro, a governanca externa para acionistas e diretores
tem um impacto negativo. Todos esses resultados sdo estatisticamente robustos, sem promessas
de multicolinearidade, o que fortalece nossas contribuicdes.

J& os resultados quanto ao valor de mercado revelam que diferentes aspectos de
governancga corporativa tém efeitos diversos no desempenho do mercado das empresas.
Notavelmente, a adesdo aos principios de governanca relacionados ao conselho fiscal, ética e
comissdo fiscal estd parcialmente associada ao desempenho positivo de mercado, enquanto a
governanca externa para acionistas e diretores tem um impacto negativo.

A observacédo de que a governanga voltada para os acionistas e diretores tem impacto
negativo tanto no desempenho de mercado (valor de mercado) quanto no desempenho
financeiro (EBTIDA) das empresas pode indicar algumas conclusdes importantes: possivel
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conflito de interesses: A governanga voltada para acionistas pode estar associada a praticas que
priorizam os interesses dos acionistas em detrimento dos aspectos operacionais e estratégicos
da empresa. Isso pode criar um conflito de interesses com outras partes interessadas, como
clientes, funcionarios e fornecedores, o0 que pode afetar negativamente o desempenho geral da
empresa. Possivel falta de foco na gestdo operacional: empresas que colocam uma énfase
excessiva na governangca relacionada aos diretores podem estar mais preocupadas com questdes
administrativas e burocraticas do que com a gestdo operacional eficaz. Isso pode levar a uma
alocacdo inadequada de recursos e uma reducao no desempenho operacional.

Uma das principais limitacdes deste estudo é a falta de analise do impacto da pandemia,
visto que dentre os anos analisados, 2019, 2020 e 2021, em contexto mundial, foram os anos
que sofreram forte influéncia da covid-19, dada a natureza excepcional e global do evento, a
auséncia dessa andlise pode impactar os resultados. Portanto, é recomendavel que pesquisas
futuras considerem a inclusdo do impacto da pandemia como uma variavel de estudo para uma
compreensdo mais completa das influéncias da adesdo dos codigos de governanca no
desempenho financeiro e de mercado em contextos de crise.
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