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RESUMO

Durante muito tempo, o setor primdrio foi o elemento movimentador da economia mundial,
entretanto com o desenvolvimento do capitalismo e do processo de industrializa¢do deixou de
ter o homem, o qual foi substituido pelas maquinas, como ferramenta central e passou a ser
denominado de agroindustria. Dessa forma, a presente pesquisa objetivou verificar os efeitos
contdbeis que o tamanho da governanga corporativa promove nas varidveis indice de liquidez
corrente, indice de liquidez geral e o resultado liquido do exercicio de empresas
agroindustriais brasileiras. Além disso, foi desenvolvido um estudo do tipo descritivo e
quantitativo, utilizando como modelo estatistico a Regressao Linear Simples. Nos resultados,
apos aplicar trés regressoes lineares simples, foi observado que todas as varidveis dependentes
sao influenciadas pelo tamanho da governanca corporativa das empresas agroindustriais
brasileiras, corroborando com estudos nacionais e internacionais.
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ABSTRACT

For a long time, the primary sector was the driving force of the world economy, but with the
development of capitalism and the industrialization process, this sector ceased to have man,
which was replaced by machines, as a central tool and was renamed of Agribusiness. Thus,
the present study aimed to verify the accounting effects that the size of corporate governance
promotes in the variables current liquidity index, general liquidity index and the net result of
the exercise of Brazilian Agribusiness companies. In addition, a descriptive and quantitative
study was developed using Simple Linear Regression as the statistical model. In the results,
after applying three simple linear regressions, it was observed that all the dependent variables
are influenced by the size of corporate governance of Brazilian Agribusiness companies,
corroborating with national and international studies.

KeyWords: Agribusiness, Accounting Effects, Simple Linear Regression.
01. INTRODUCAO

Desde os primérdios do periodo medieval que o setor primério tem sido a viga mestra
de toda a economia mundial. Contudo, a partir da primeira revolugdo industrial, este segmento
da economia deixou de ser o foco principal da economia para ser a segunda fonte de
movimentagdo do capitalismo. Na idade contemporanea, com o aprimoramento do setor de
Servicos, passou a ser o terceiro segmento da economia que mais movimenta o capitalismo
mundial.
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Assim, as empresas destinadas a exploracdo rural, conforme aponta Marion (2000),
sdo aquelas que procuram extrair toda a capacidade produtiva do solo através do cultivo da
terra, da criacdo de rebanhos e da transformacao de produtos agricolas. Este tipo de setor da
economia pode explorar trés tipos de atividades: Agricolas, Zootécnicas e Agroindustriais.

Quanto ao setor Agroindustrial, o mesmo teve que, internamente, passar por um
processo de reorganizacdo nas empresas € na organizacdo da cadeia produtiva, objetivando
tornad-la mais moderna, 4gil e inovadora e conseguir competir no mercado internacional
(SOUZA et. al., 2014).

Por sua vez, Callado e Callado (2006) definem as empresas agroindustriais como
aquelas que englobam o beneficiamento do produto agricola, a transformac¢do dos produtos
zootécnicos e a transformacao de produtos agricolas.

Estudos nacionais e internacionais (FILHO, 2017; SOUZA et. al, 2014 ¢ BARNEY,
1996) apontam que as formas de governanga corporativa com seu ambiente empresarial
podem criar alternativas estratégicas capazes de maximizar os recursos empregados no
agronegocio.

Além disso, Yamamoto (2003) acrescenta ainda que a Governanca Corporativa € uma
técnica ou sistema de estruturacdo societdria que visa otimizar a relacdo Retorno-Risco e a
captacao de recursos junto ao mercado financeiro, assim como, um valor a ser incorporado as
praticas empresariais, independente dos ganhos que possa proporcionar a entidade.

Dessa forma, a presente pesquisa pretende equacionar a seguinte problemadtica de
pesquisa: quais os efeitos que o tamanho da governanga corporativa promove no desempenho
empresarial de empresas Agroindustriais brasileiras?

Conforme Gereffi (1995), a governancga corporativa ¢ uma ferramenta empresarial que
estd presente em todo o mundo, possibilitando que os recursos se desloquem para os mais
diversos segmentos da economia, gerenciando as finangas do globo. Ou seja, o que conta € o
retorno do setor, sua competéncia e capacidade de resposta a uma necessidade de inovacdo e
mudangas organizacionais.

Cabe destacar, que as entidades que atuam no segmento de agroindustria, segundo
Valle (1985), confrontam-se com particularidades operacionais especificas que nao sdo
observadas nas demais empresas que participam nas atividades econdmicas tradicionais
industriais e comerciais. Devido isso, encontrar mecanismos que maximizem O Seu
desempenho econdmico e financeiro sao necessarios para a sobrevivéncia do agronegdcio.

Diante do exposto, a presente pesquisa tem como objetivo principal verificar os
impactos que o quantitativo de membros da governanca corporativa das empresas
agroindustriais brasileiras promove no desempenho empresarial destas empresas. Para isso,
serd utilizada a ferramenta econométrica de regressdo linear simples entre a varidvel
independente tamanho da governanca corporativa e as varidveis dependentes de liquidez
corrente, liquidez geral e o resultado liquido dessas empresas.

Sendo assim, Souza et. al (2014) destacam a necessidade de reorganizacdo das
empresas agroindustriais e da organizagcdo desta cadeia produtiva. Surge a necessidade casa
vez maior de estudos que busquem entender o processo de desenvolvimento local a partir de
cadeias de suprimentos, cadeias produtivas, redes e aliangas estratégicas. Corroborando com o
exposto, devido ao ineditismo do estudo, as particularidades operacionais do segmento
agroindustrial e a necessidade cada vez maior de pesquisas no segmento, justifica-se a
pressente pesquisa.

Além disso, o presente trabalho estd estruturado em quatro secdes, além desta
introdug@o. Na segunda € apresentado o referencial tedrico. Na terceira, os procedimentos
metodoldgicos utilizados. No quarto, a andlise dos resultados que foram encontrados na
pesquisa e; por fim, na ultima secdo apresentam-se as principais conclusdes do trabalho.
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02. REFERENCIAL TEORICO
2.1. O Comportamento das Empresas Agroindustriais Brasileiras

Nos primérdios da civilizagdo, as agroindustrias eram denominadas de empresas
rurais, porém com a globalizacdo da economia a gestao deste segmento tem utilizado diversas
praticas empresariais tradicionalmente observadas em organizacdes industriais, comerciais e
prestadoras de servigo localizadas em areas urbanas.

De acordo com Almeida et. al. (2008), a definicdo do termo agroindustria teve sua
génese com a modernizagdo agropastoril, objetivando identificar uma crescente subordinagdo
da agricultura familiar ao desenvolvimento econdmico deste setor, principalmente com a
aplicagdo de maquinério.

Ja Pereira (1996) enquadra as empresas agropastoris como uma unidade de producdo
que beneficia elementos agropastoris in natura ou manufaturado em producdo final, pronto
para consumo.

Cabe apontar, que os portes das empresas agroindustriais apresentam vantagens e
desvantagens empresariais (CALLADO e CALLADO, 2006). As de pequeno e médio porte
possuem as vantagens de maior fiscalizacdo dos trabalhadores na realizacdo das atividades,
melhor aproveitamento da mao-de-obra e minimizacdo do risco de oscilagdo dos precos dos
produtos agricolas. Contudo, como desvantagens, pode-se apontar menor possibilidade de
mecanizagao das operacdes, menor especialidade de mao-de-obra na execugdo das operacoes,
pagamento de precos mais elevados pelos insumos e recebem menores precos pelos produtos
vendidos.

Por sua vez, as agroindustrias de grande porte possuem maior acesso a empregados
com maior grau de especializacdo, aproveitam a superficie do solo com maior eficiéncia, sdo
mais racionais na aplicabilidade de suas operacdes e possuem maior facilidade na obtencao de
créditos e financiamentos.

Souza et. al (2014) afirmam que com muita frequéncia, ainda abordando sobre a
dimensdo das empresas rurais, o produtor rural ndo tem condi¢Oes de gerir a sua propria
empresa, ainda se for uma pequena gleba rural. Ele destaca que o elemento determinante para
uma boa geréncia ndo é proporcional ao tamanho da empresa rural, mas sim a mentalidade e a
visao empreendedora do empresario que a administra.

Além disso, alguns pontos socioecondmicos historicos condicionaram as propriedades
rurais e as pequenas comunidades a subsistirem praticamente isoladas ou serem auto-
suficientes. Essas propriedades cultivavam vdrias culturas e criagdes diferentes, necessarias a
sobrevivéncia de todos que ali viviam. Era bastante comum haver uma integracdo entre as
atividades primdrias com as atividades industriais (Agroinduistria) (ARAUJO, 2003).

Cabe destacar, conforme informa Vivian e Sette (2001), que o gestor agroindustrial
tem que ter a visdo agucada na identificacdo de possiveis ameagas e provdveis oportunidades
que estejam aparecendo no seu horizonte gerencial, objetivando elaborar um plano estratégico
cada vez mais contextualizado com as especificidades de cada setor da economia,
principalmente referente a dindmica industrial de sua cadeia produtiva, no caso a
agroindustria.

2.2. Caracteres e Efeitos da Governanca Corporativa no Ambiente Empresarial

A governanga corporativa surgiu no cendrio de mercado de capitais objetivando
melhorar a relacdo entre administracdo e donos do capital social das empresas. Além disso,
constata-se em varios estudos (JENSEN, 2001; SILVEIRA et al., 2003; SILVA, 2004;
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SROUR, 2005; e FILHO, 2017) que ha uma relacdo entre tamanho da governanca corporativa
e o desempenho empresarial da entidade.

Ratificando o exposto, Malacrida e Yamamoto (2006) destacam que com o
desenvolvimento das sociedades capitalistas, surge uma nova relacdo entre as empresas € a
sociedade em que estdo inseridas, como a segregacao entre os proprietarios das companhias e
seus administradores. Nessa separacdo entre proprietarios e gestores, pode provocar conflitos
de interesses, fazendo surgir o “problema de agéncia”. Objetivando superar esse conflito,
surge a governanga corporativa como um processo para reduzir a distdncia existente entre
proprietarios e administracao da empresa.

Conforme teoria econOmica tradicional, a governanga corporativa analisa os
instrumentos utilizados para superar o problema de agéncia, conflito de interesses que surge a
partir da separacdo entre a propriedade e a administracdo da empresa. Ha o surgimento desse
conflito quando o titular da propriedade delega ao administrador o poder de decisdo sobre sua
propriedade, o que promoverd o aparecimento de dois axiomas: a inexisténcia de agentes
perfeitos e a impossibilidade de se elaborarem contratos completos (JUNIOR, 2005).

No Brasil, Silva (2004) aponta que com a abertura da economia, aumento dos
investimentos estrangeiros, o processo de privatizacdes de empresas estatais € o constante
crescimento de empresas nacionais participando nos mercados internacionais, tém promovido
o desenvolvimento na busca de boas préticas de governanga corporativa.

Segundo Marques et. al. (2007), a organizacdo, quando utilizam boas praticas de
Governanga corporativa, usa como referéncia a transparéncia, prestacdo de contas e equidade.

Além disso, para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), o
Conselho de Administragdo deve ter no minimo 05(cinco) e no maximo 09 (nove)
conselheiros na instituicdo. J4 para a CVM € bem menor esse nimero, devendo apenas ter 02
(dois) membros com conhecimento em finangas e obrigacdo em acompanhar as execugoes
contdbeis, essas quantidades de conselheiros por essas informantes (IBGC e CVM) ndo sao
necessariamente padronizadas, mas sdo dados importantes para uma boa quantidade de
membros em um conselho dentro de uma instituicao.

Silveira et al. (2003) destacam que na atualidade os operacionalizadores do mercado
de capitais recomendam a adoc¢@o de praticas de aprimoramento da governanga corporativa.
Uma dessas préticas recomendadas € a necessidade de uma participagdo ativa e independente
do Conselho de Administracdo, que pode ser alcangada por meio de uma estrutura de
governanca com: uma maior participacdo possivel de membros independentes no conselho;
pessoas distintas ocupando os cargos de diretor executivo e presidente do conselho; e um
conselho com niimero adequado de membros.

E importante salientar, conforme aponta Alvares et. al. (2008), que com a agitacio da
recessdo que aconteceu nos Estados Unidos, houve a necessidade em implantar manuais e
regras para regulamentar a ética dentro da Governanga, em seguida o Brasil também se
preocupou em adaptar a essas regras. A ética é uma parte fundamental dentro de uma
institui¢do, todos os envolvidos como: Diretores, Executivos, Funciondrios, Conselheiros
devem ter responsabilidade, respeito e agregar valores dentro da instituicdo. No Brasil, foi
criado como referencia o Codigo de Boas Praticas de Governancas Corporativas do IBGC,
com o objetivo de ajudar para o avango da Governancga Corporativa atuantes no Brasil.

Quanto aos estudos realizados sobre os impactos da governanga corporativa no
desempenho empresarial brasileiro, Silveira et. al. (2003) apontam que o tamanho do conselho
de administracdo apresenta uma relacdo quadratica negativa com o desempenho financeiro
das empresas utilizadas na pesquisa, sugerindo que as empresas com um nimero
intermedidrio de conselheiros (quatro a oito membros) resultam em melhor desempenho
financeiro.
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Os resultados dos testes de Silva (2004) revelaram que hd uma relacdo entre valor de
mercado, alavancagem e politica de dividendos com tamanho da governanca, estatisticamente
significativa. As conclusdes que utilizam a estrutura indireta sdo substancialmente as mesmas
da estrutura direta, mas as varidveis da estrutura indireta t€m maior poder explicativo do que
as da estrutura direta.

Por sua vez, Srour (2005) utilizou uma amostra de firmas brasileiras de capital aberto
no periodo de 1997 a 2001 para tentar mecanismos alternativos de governanca corporativa. Os
resultados dos testes evidenciaram que as firmas podem se comprometer com a protecao aos
acionistas minoritdrios através do lancamento de ADR Nivel II ou com a presenca no Novo
Mercado, contudo o estudo mostrou que as mudangas no direito societdrio afetam a eficacia
dos contratos privados.

Além disso, Jensen (2001) constatou em pesquisa que os conselhos de administracao
com mais de oito participantes possuem uma maior possibilidade de funcionar de forma
menos eficaz, tornando-se mais ficeis de serem controlados pelo diretor executivo. O autor
enfatiza que empresas que possuem conselho de administracio com grande quantitativo de
membros tendem a comprometer o desempenho e o crescimento dessas entidades.

Cabe apontar, conforme estudo realizado por Filho (2017), que o tamanho da
governanga corporativa pode promover efeitos no desempenho contdbil das empresas.
Segundo o estudo, foi observado que quanto maior o quantitativo de membros da governanga
corporativa de empresas maranhenses pior serd o retorno sobre o patrimonio liquido e o
retorno sobre o ativo. Entretanto, o autor constatou que quando hd um incremento de
membros na governanga dessas empresas o total do ativo tende a crescer.

03. METODOLOGIA
3.1. Enquadramento Metodologico

O estudo € caracterizado por ser do tipo descritivo. Conforme Gil (2008), esse tipo de
pesquisa objetiva descrever a caracteristica de determinada populacdo ou fendmeno ou o
estabelecimento da relacdo entre varidveis. Assim, objetiva-se verificar os efeitos que o
tamanho da governanga corporativa de empresas agroindustriais brasileiras promove no
desempenho contabil delas.

Cabe acrescentar, que se utilizou uma abordagem quantitativa como método de
pesquisa, uma vez que serd utilizado instrumental estatistico na anélise dos dados. Dessa
forma, a pesquisa quantitativa, que tem suas raizes no pensamento positivista légico, tende a
enfatizar o raciocinio dedutivo, as regras da légica e os atributos mensurdveis da experiéncia
humana, conforme destaca Silveira e Cérdova (2009).

Quanto ao delineamento, o estudo desenvolveu-se em bases bibliografica e
documental, ja que recorreu a partir do levantamento de referéncias tedricas ja analisadas e
publicadas e recorreu também a fontes mais diversificadas e dispersas, sem tratamento
analitico.

3.3. Modelo Teoérico
Na presente pesquisa serd utilizado, quanto a modelagem econométrica, o ferramental
estatistico denominado de regressao linear simples, com a adocdo de dados em corte. A

andlise de regressdo linear simples € uma modelagem econométrica que procura verificar uma
relacdo entre uma varidvel dependente Y com uma varidvel independente X, objetivando
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identificar a melhor funcdo que descreve a relacdo entre estas varidveis, conforme informa
Sartoris (2003).
Matematicamente, a regressao linear simples é descrito pela Equacao (1):

Y=a+f X +¢ ey

em que Y define a varidvel dependente, X, é a varidvel independente que serd testada no

modelo, tal que £ € um vetor de parametros do modelo e & sdo as perturbacdes aleatdrias

ndo correlacionadas entre si contemporanea ou temporalmente, sendo que as perturbagdes sao
£ ~1i.d.(0,0?).

Além disso, objetivando aprofundar as andlises e buscar evidéncias estatisticas do
direcionamento das relagdes entre as varidveis estudadas, realizou-se o teste de
Heteroscedasticidade de White.

Esse teste visa medir a adequagdo, conforme Gujarati (2006), da modelagem
estatistica quando utilizamos o método da regressdo linear, verificando a existéncia de
Homocedasticidade e a especificagdo correta do modelo, assim como a independéncia dos
residuos para com os regressores utilizados na pesquisa.

Corroborando com o exposto, Greene (2002) aponta que no teste de
Heteroscedasticidade de White € feita uma regressao auxiliar onde a varidvel dependente € o
residuo ao quadrado e os regressores sao os proprios regressores da regressdo original, seus
quadrados e os produtos cruzados, conforme Equacao (2):

£,2 = y1+ y2X2i + y3X3i + y4 X2i 2+ y5 X312 + y6X2i X3i + pi )

Além disso, foi realizado o teste de Normalidade dos residuos, objetivando verificar se
hd uma normalidade na distribui¢do dos erros. Segundo Sartoris (2003), esse mecanismo
consiste em testar a hipdtese de que os residuos sejam normais e que, portanto, sdo originados
de erros também normais e assim ter-se maior seguranga em relacdo aos testes de hipdteses.

3.3. Modelo analitico

Depois de apresentadas as etapas referentes aos procedimentos estatisticos, definiu-se
o modelo analitico, o qual permite verificar a suposta relacdo significativa entre o tamanho da
governanga corporativa e as variaveis de desempenho contdbil de empresas agroindustriais
brasileiras de capital aberto, de forma a identificar os efeitos de tais relagdes.

Partido do modelo apresentado em Equagdo (1), o modelo empirico apresenta a
seguinte especifica¢do, conforme Equacgao (3):

Y=a+f X, +¢ (3)

em que Y, assume as varidveis dependentes indice de Liquidez Corrente, Indice de Liquidez

1
Geral e o Resultado Liquido do Exercicio,Xi a varidvel independente Tamanho da
Governanca Corporativa e &, corresponde ao termo de erro aleatério, o qual assume média

zero e variancia constante.
Partindo-se da hipétese de que quanto maior o tamanho da governanga corporativa
pior é o desempenho contdbil das empresas agroindustriais, espera-se que o coeficiente
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estimado S seja negativo para as varidveis dependentes: indice de liquidez corrente, indice de

liquidez geral e resultado liquido do exercicio social.

Além disso, devido ao quantitativo reduzido de observacdes utilizadas na pesquisa,
optou-se pela utilizagdo de uma escala logaritmica no modelo, j4 que o modelo de regressao
linear objetiva a utilizacdo de varidveis continuas.

Para o desenvolvimento do modelo proposto, utilizou-se uma base de dados
secunddria, proveniente das demonstragdes contdbeis Balanco Patrimonial e Demonstra¢io do
Resultado do Exercicio de dez empresas agroindustriais brasileiras de capital aberto, que
foram colhidas no site Econoinfo.

Como varidveis dependentes foram utilizadas o indice de liquidez corrente, o indice de
liquidez geral e o resultado liquido do exercicio.

Por indice de liquidez corrente, deve-se entender como a razao entre o ativo circulante
do balango patrimonial e o passivo circulante do balango patrimonial. Por indice de liquidez
geral, a razdo entre o somatdrio do ativo circulante e o ativo realizdvel a longo prazo com a
soma do passivo circulante e o passivo nao circulante. E por resultado liquido de exercicio, o
valor encontrado pelo confronto entre o total de receitas com o total de despesas realizadas
durante o exercicio social.

Além disso, foi utilizada como varidvel independente o tamanho da governanca
corporativa, o qual foi obtido pelo nimero de membros integrantes do Conselho de
Administragdo de cada empresa. Essa informacdo foi obtida no Relatério da Administracio
das empresas, divulgado conjuntamente com as demonstra¢des contdbeis. As varidveis, como
também as defini¢cdes e as unidades de medida estdo expostas no Quadro O1.

Quadro 01: Varidveis, defini¢des e unidades de medidas

¢ DEFINICOES UTILIZADAS
VARIAVEL UNIDADE DE MEDIDA NO MODELO EMPIRICO
Tamanho da Governanga Corporativa Numero de Componentes Governanca
Indice de Liquidez Corrente % ILC
Indice de Liquidez Geral % ILG
Resultado Liquido do Exercicio Em MilhGes de R$ RLE

Fonte: Elaborada pelos autores.
04. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1. Efeitos do Tamanho da Governanca Corporativa no Desempenho Contabil de
Empresas Agroindustriais Brasileiras

O objetivo da pesquisa é verificar se ha alguma relacdo significativa entre o tamanho
da governanga de empresas agroindustriais com o indice de liquidez corrente, o indice de
liquidez geral e o resultado liquido do exercicio dessas entidades. Para isso, serdo realizadas
trés regressoes simples, acompanhadas dos respectivos testes de Heteroscedasticidade e
Normalidade dos residuos.

Dessa forma, conforme tabela 01, estdo expostos os resultados encontrados na
regressao entre o tamanho da governanga corporativa e o indice de liquidez corrente de dez
empresas agroindustriais brasileiras.
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O primeiro passo foi verificar o teste F de significancia global, objetivando verificar se
a modelagem que estamos utilizando € util para explicar a influéncia da varidvel governanca
sobre a variavel dependente ILC.

O p - valor do teste F do modelo estd evidenciando um valor de 0,043164,
identificando, estatisticamente, que a varidvel ILC estd apresentando uma relacdo confidvel
com o tamanho da governanca e que o modelo estatistico utilizado € vidvel para a pesquisa.

Logo em seguida, verificou-se o teste de significAncia individual, objetivando
constatar o grau de influéncia que o tamanho do conselho de administragdo promove sobre o
ILC das empresas agroindustriais. Assim, para que uma varidvel independente explique a
varidvel dependente o seu P-valor tem que ser menor que 5%.

Portanto, observa-se que a varidvel Governanga € estatisticamente significante, ja que
o Valor P é menor que o nivel de significincia de 0,05. Dessa forma, rejeita-se a hipdtese nula
e conclui-se que esta varidvel € estatisticamente significativa € que a mesma promove
influéncia no ILC das empresas agroindustriais, sendo que a mesma esta apresentando um P-
valor de 0,0432.

Além disso, a varidvel Governanga estd apresentando no modelo um sinal positivo em
seu coeficiente, indicando que a medida que aumentamos o ndmero de membros da
governanga corporativa da empresa, a liquidez de curto prazo tende a melhorar, corroborando
com o estudo de Filho (2017), o qual afirma que quanto maior o conselho de administragao,
melhor o desempenho empresarial da empresa.

Partindo para a andlise do R? e o R? ajustado, foram encontrados no modelo os valores
de 0,645775 e 0,59231, respectivamente, que indica um grau satisfatério de explicacdao do
modelo para o comportamento da varidvel dependente ILC.

Além disso, a variancia dos residuos, conforme tabela 02, estdo se apresentando de
maneira uniforme, ndo indicando problemas de Heteroscedasticidade, ja que o teste de White
estd apresentando um P — valor de 10% e o nivel de significancia tem que ser acima de 5%.

Comportamento similar pode ser constatado na normalidade dos residuos, pois o limite
do nivel de significancia € acima de 5% e no teste foi encontrado um P — valor de 49%.

Tabela 01: Resultados do Modelo de Regressio entre Governanca e Indice de Liquidez Corrente com erros-
padrdo Robustos

Variaveis B T Valor P Nidmero de Observacdes 10
Governanca 2,24662 2,4647 0,0323 F(1,7) 6,074964
Constante 4,71706 2,6632 0,0432 P — valor (F) 0,042164

R? 0,645775
R? Ajustado 0,59,231

Fonte: Resultados da pesquisa com base no software Gretl. Elaborada pelos autores.

Tabela 02: Testes dos Pressupostos

Pressupostos Nivel de
P Ho Valor P Significancia
Normalidade dos residuos Normalidade dos residuos 0,49 0,05
Heteroscedasticidade de White Variancia dos residuos é constante 0,10 0,05

Fonte: Resultados da pesquisa com base no software Gretl. Elaborada pelos autores.
Continuando a analise e a discussdo dos resultados, é demonstrado na tabela 03 os

resultados da regressdo linear simples entre a varidvel independente tamanho da governanga
corporativa de empresas agroindustriais e o ILG destas empresas.
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Assim, observou-se o comportamento da estatistica F, objetivando constatar se o
modelo que estamos utilizando serve para identificar a relagdo entre tamanho da governanga e
a capacidade de pagamento geral das empresas agroindustriais.

Para que o modelo seja considerado confidvel, necessirio se torna que o nivel de
significancia seja inferior a 5%. Conforme se pode observar, o modelo mostra-se
estatisticamente confidvel para verificar tal relacdo, pois 0 mesmo apresenta um P — valor de
0,018715.

Quanto a representatividade estatistica da varidvel independente, foi constatado que o
tamanho da governanga corporativa influencia na liquidez geral das empresas agroindustriais,
pois o nivel de significincia estatistica é de até 5% e no resultado do modelo foi encontrado
um P — valor de 0,0187.

Cabe apontar, assim como foi encontrado na tabela 02, que hd uma relacdo direta entre
o tamanho da governanga corporativa e o ILG, uma vez que o B da varidvel governanga €
positivo. Dessa forma, pode-se estatisticamente afirmar que quando hd um aumento no
nimero de membros do conselho de administracio de empresas agroindustriais registra-se
uma melhora na liquidez geral destas empresas, mais uma vez corroborando com a pesquisa
de Filho (2017), que identificou uma relacdo direta entre o tamanho da governanca
corporativa de empresas de capital aberto maranhenses e o seu desempenho empresarial.

Quanto ao R? e o R? ajustado, foram encontrados no modelo os valores de 0,62979 e
0,72024, respectivamente, que indica um alto grau de explicagio do modelo para o
comportamento da varidvel dependente ILG.

Outro aspecto relevante, conforme tabela 04, foi a verificacdo dos pressupostos de
Heteroscedasticidade e normalidade dos residuos da modelagem econométrica utilizada.

Pode-se constatar ainda que, quanto a existéncia de problemas de
Heteroscedasticidade, o comportamento da variancia dos residuos apresentou-se de forma
homogénea, indicando a existéncia de Homocedasticidade nos resultados encontrados apés a
aplicacdo de uma regressdo entre o tamanho da governanca e o ILG de empresas
agroindustriais, ja que o P — valor encontrado no teste de White indicou a importancia de 0,63
e a significancia estatistica tem que ser acima 0,05 para ndo indicar problemas de
Heteroscedasticidade.

Quanto a normalidade dos residuos, o resultado do teste evidencia que os erros estio
normalmente distribuidos, levando a uma maior seguranca nos resultados encontrados na
influéncia do tamanho da governanca corporativa sobre a liquidez geral, j4 que o P — valor do
teste registra um valor de 0,11 e o nivel de significancia tem que ser acima de 0,05.

Portanto, pode-se afirmar que, estatisticamente, o tamanho da governanga corporativa
de empresas agroindustriais promove influéncia na solvéncia geral destas empresas, uma vez
que ambas as regressdes apresentaram P — valor menores que a significancia estatistica de 5%.

Além disso, foi constatado o coeficiente positivo na varidvel independente tamanho da
governanga, o que ratifica a pesquisa realizada por Filho (2017), ao afirmar que quando ha
uma evolu¢do no tamanho da governanca corporativa, conseqiientemente ocorrerd uma
melhoria empresarial.

Tabela 03: Resultados do Modelo de Regressdo entre Governanga e o Indice de Liquidez Geral com erros-
padrio Robustos

Variaveis B T Valor P Nudmero de Observagdes 10
Governanca 2,35007 3,0450 0,0187 E(1,7) 9,272010
Constante 6,00287 2,5147 0,0401  p _yalor (F) 0,018715

R2 0,62979
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R2 Ajustado 0,72024
Fonte: Resultados da pesquisa com base no software Gretl. Elaborada pelos autores.

Tabela 04: Testes dos Pressupostos

Pressupostos Nivel de
P Ho Valor P Significancia
Normalidade dos residuos Normalidade dos residuos 0,11 0,05
Heteroscedasticidade de White | Varidncia dos residuos é constante 0,63 0,05

Fonte: Resultados da pesquisa com base no software Gretl. Elaborada pelos autores.

Finalizando a anélise, vamos agora verificar os feitos do tamanho da governanca sobre
o resultado liquido de empresas agroindustriais. Tomando por base a tabela 05, constata-se
que o modelo utilizado para a regressdo € estatisticamente confidvel, ja que o P- valor da
estatistica F estd apresentando um nivel de significancia de 0,028410, e o nivel de
significancia estatistica tem que ser inferior a 0,05 para a utilizacdo do modelo.

Quanto a andlise da influéncia da governanga corporativa sobre o RLE, observou-se
uma significancia estatistica de 0,0284, uma vez que o limite estatistico € de 0,05. Isso nos
leva a afirmar, estatisticamente, que ha uma relacao significativa entre governanga corporativa
e o resultado liquido das empresas agroindustriais.

Outro ponto importante constatado na pesquisa foi o sinal do B positivo, o que nos
leva a concluir que o aumento do conselho de administracdo pode promover impactos
aumentativos no resultado liquido dessas empresas. Resultado que vai de encontro aos de
Jensen (2001), mas corrobora o de Filho (2017) com relacao ao crescimento da empresa.

Quanto a andlise do R? e do R? ajustado, encontraram-se os valores de 0,289346 e
0,335390, respectivamente, apds a regressao simples. Diante desses valores, pode-se concluir
que o grau de influéncia da modelagem sobre a lucratividade das empresas agroindustriais em
estudo sdo relevantes.

Cabe destacar, conforme tabela 06 e mantendo o padrdo de andlise utilizado nas
varidveis precedentes, realizou-se os testes de Heteroscedasticidade de White e de
Normalidade dos residuos.

No primeiro, apurou-se um P- valor de 0,34, que indica uma constancia na variancia
dos residuos e, conseqiientemente, auséncia de problemas de Heteroscedasticidade.

No segundo, encontrou-se um P- valor de 0,15, indicando que os erros estdo
normalmente distribuidos e levando a uma maior seguranga nos resultados encontrados na
influéncia do tamanho da governanga corporativa de empresas agroindustriais brasileiras
sobre o resultado liquido destas empresas.

Tabela 06: Resultados do Modelo de Regressdo entre Governanca e o Resultado Liquido do Exercicio com
erros-padrao Robustos

Variaveis B T Valor P Numero de Observagdes 10
Governanca 2,07545 3,9783 0,0284 1, 3) 15,82664
Constante 12,527 10,6729 0,0018  p_ yvalor (F) 0,028410

R? 0,289346
R2? Ajustado 0,335390

Fonte: Resultados da pesquisa com base no software Gretl. Elaborada pelos autores.

Tabela 07: Testes dos Pressupostos

Nivel de
Ho Valor P Significancia

Pressupostos
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Normalidade dos residuos Normalidade dos residuos 0,15 0,05

Heteroscedasticidade de White Variancia dos residuos € constante 0,34 0,05
Fonte: Resultados da pesquisa com base no software Gretl. Elaborada pelos autores.

Dessa forma, constata-se que o indice de liquidez corrente, o indice de liquidez geral e
o resultado liquido do exercicio social de empresas agroindustriais sdo bastante influenciados
pelo tamanho da governanga corporativa destas empresas, resultado semelhante ao encontrado
por Filho (2017) ao afirmar que quando ha um desenvolvimento no quantitativo de membros
da governanca corporativa de empresas de capital aberto maranhenses, o desempenho
empresarial destas empresas tendem a sofrer grande influéncia. Entretanto, os resultados desta
pesquisa foram de encontro aos encontrados por Jensen (2001), o qual afirma em sua pesquisa
que quando ha um crescimento no tamanho da governanca corporativa das empresas, o
desempenho destas tende a piorar e serem menos eficientes com relacdo ao seu desempenho
empresarial.

05. CONCLUSOES

Sendo assim, € fundamental para a sobrevivéncia das empresas agroindustriais que se
adaptem as novas ferramentas empresariais utilizadas pelos demais segmentos da economia
mundial. Uma dessas é a governanca corporativa, a qual € um mecanismo empresarial
utilizado para equacionar possiveis problemas de agéncia entre a administracdo da empresa e
os proprietarios além de promover, conforme estudos nacionais e internacionais, importantes
impactos no desempenho contdbil das empresas.

Dessa forma, o presente estudo objetivou constatar os efeitos que o tamanho da
governanga corporativa de empresas agroindustriais promove nas liquidez de curto prazo e
geral assim como na lucratividade destas empresas. Para isso, utilizou-se a modelagem
econométrica Regressdo Linear Simples, onde o tamanho do conselho de administracdo € a
varidvel independente e o indice de liquidez corrente, o indice de liquidez geral e o resultado
liquido do exercicio as varidveis dependentes do modelo.

Apé6s a andlise dos resultados, constatou-se que todas as varidveis dependentes
utilizadas na pesquisa sdo influenciadas pelo tamanho da governanga corporativa das
empresas agroindustriais, uma vez que todas as varidveis apresentaram nivel de significancia
individual menor que 5%.

Além disso, as varidveis indice de liquidez corrente, indice de liquidez geral e
resultado liquido do exercicio demonstraram sinal da constante positivo, o que nos fez
concluir que quanto maior o tamanho da governanga corporativa de empresas agroindustriais
melhor serd o desempenho contébil destas empresas, comportamento contririo encontrado em
estudos nacionais.

Foram realizados também testes de pressupostos sobre os resultados da regressdo e foi
constatado que os mesmos estao livres de problema de Heteroscedasticidade com normalidade
nos residuos.

Para novos estudos, sugere-se a utilizagao de outras varidveis independentes, ainda nao
abordadas em estudos, e aumentar o nimero de observagdes, pois foi a grande limitacdao
detectada na pesquisa, o numero reduzido de demonstracdes contdbeis publicadas por
empresas agroindustriais.
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