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RESUMO:

Embora a literatura sobre governanga corporativa (GC) no Brasil e no mundo seja abundante, ndo ha
consenso entre os estudiosos do tema quanto aos beneficios da adocdo das préaticas e preceitos da GC
para as empresas. Dessa forma, o objetivo deste artigo foi analisar as contribuicdes para o estudo da
governanga corporativa por meio de uma revisdo da literatura nacional e internacional, no inicio do
século XXI, verificando se a governanga corporativa interfere positivamente no desempenho das
empresas. A maioria dos estudos analisados indica a existéncia de relagdo entre GC e melhoria do
desempenho das empresas. Entretanto, em 47% dos estudos empiricos analisados ndo foi encontrada
esta relacdo. Observou-se, ainda, que entre os autores que encontraram relacdo positiva entre GC e
desempenho, a maioria ressaltou a relatividade dos resultados dos estudos. E nessa direcio que sio
feitas as recomendacdes para estudos posteriores, sugerindo, inclusive, a verificagdo da existéncia de

relacdo de causalidade entre a adocé@o da GC e a melhoria do desempenho da empresa.
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GOVERNANCA CORPORATIVA E DESEMPENHO

ABSTRACT:

Although the literature about corporate governance (CG) in Brazil and worldwide being plentiful, there
IS no common consent between academics about the benefits for the company by applying CG
practices. Therefore, this paper aims to analyze the contributions for the studies about CG by a national
and international literature review, between century XXI, checking if CG interferes positively in the
companies’ performance. The majority of the reviewed studies indicates that there is a relation between
CG and improvements in corporate performance. However, in 47% of the empiric studies reviewed,
this relation was not found. There was also noticed that between the authors that point a positive
relation between GC and performance, the majority highlight the relativity of the studies’ results.
Recommendations for posterior studies are made in this direction, suggesting verifying the existence of

causality relation between GC practices and improvement in the companies’ performance.

KEY WORDS: corporate governance, performance, financial indexes, results.

1. INTRODUCAO

O debate conduzido até o momento sobre governanca corporativa (GC) convida a uma reflexdo
profunda sobre questdes diversas, tais como: quando e onde aplica-la, como ela pode ser desenvolvida,
que varidveis determinam ou influenciam sua adocao, e, principalmente, que beneficios pode trazer
para as empresas adotantes. O que se nota na literatura nacional e internacional sobre o assunto sdo
abordagens diferentes, em contetdo, esséncia ou forma, ora atestando as vantagens da adocdo e
desenvolvimento da GC, ora questionando a verdadeira validade dos esfor¢cos (humanos, financeiros,
materiais e tecnoldgicos) despendidos pelas empresas nesse processo.

Denis e MacConnel (2003) afirmam que, apesar de a literatura internacional sobre governanca
corporativa ser proficua, muitas das informag@es contidas nos estudos estdo longe de serem claras ou
completas, o que deixa espaco para o desenvolvimento de novos estudos sobre o tema. Nesse sentido,
esse artigo tem como objetivo analisar as contribui¢fes para o estudo da governanca corporativa por
meio de uma revisdo da literatura nacional e internacional, no periodo de 2002 a 2010, verificando se a
governanga corporativa interfere positivamente no desempenho das empresas.

A definicdo do periodo de analise (de 2002 a 2010) ocorreu em funcdo da data de criacdo do
IGC (indice de Governanca Corporativa) da Bovespa em 2001, e ainda devido a data da assinatura da

lei Sarbanes-Oxley, em julho de 2002, nos Estados Unidos, que teve repercussao mundial.
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O IGC - indice de A¢des com Governanca Corporativa Diferenciada tem por objetivo
medir o desempenho de uma carteira teérica composta por acdes de empresas que
apresentem bons niveis de governanca corporativa. Tais empresas devem ser negociadas
no Novo Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BOVESPA
(BM&FBOVESPA, 2011, p. 3).

O Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa (Nivel 1 e Nivel 2) sdo
segmentos diferenciados de listagem, criados em dezembro de 2000, implantados para que haja um
ambiente de negociagao atrativo tanto para os investidores, quanto para as empresas listadas. Apesar de
apresentarem fundamentos semelhantes, “o Novo Mercado é direcionado principalmente a listagem de
empresas que venham a abrir capital, enquanto os Niveis Diferenciados 1 e 2 destinam-se a empresas
que ja& possuem acdes negociadas na atual Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros”
(BM&FBOVESPA, 2011, p. 1).

A Lei Sarbanes-Oxley ou SOX como costuma ser denominada pelos estudiosos da area, teve
como objetivo principal garantir a regulamentacdo interna nas empresas, por meio da criacdo de
ferramentas de auditoria e supervisdo das atividades e operacdes, de forma a minorar 0s riscos inerentes
aos negocios, coibir fraudes e assegurar a transparéncia da gestdo (ROMANO, 2005). Motivada pelos
escandalos financeiros coorporativos de 2000, a SOX foi uma tentativa de evitar uma fuga de
investidores em funcdo da inseguranca com a gestdo adequada das empresas. Mesmo fora dos Estados
Unidos, algumas empresas que possuem operacOes financeiras no exterior adotam as praticas de
governanca dispostas na SOX, inclusive varias empresas brasileiras que mantém ADRs (American
Depositary Receipts) negociados na Bolsa de Nova lorque.

Neste trabalho foram analisados artigos oriundos de periodicos e eventos das areas de
administracdo, financas e contabilidade. Para analisar os achados dos diversos autores pesquisados
acerca da relacdo entre governanca e desempenho foram utilizados apenas os estudos empiricos. Os
demais foram direcionados para a elaboragio da base conceitual presente neste estudo. E importante
ressaltar que este estudo ndo pretendeu englobar a totalidade das pesquisas publicadas sobre o assunto
no periodo mencionado (2002 a 2010), podendo haver pesquisas que ndo foram incluidos nesta revisao.

O artigo esta organizado em cinco secGes, sendo esta a primeira. A segunda secdo apresenta a
metodologia utilizada. A terceira traz os principais conceitos de governanga corporativa, encontrados
na literatura pesquisada, bem como suas aplicacfes. Na quarta secdo estdo dispostas as analises dos

artigos empiricos, e a quinta secdo finaliza o estudo com algumas consideracdes relevantes.
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2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo tem carater exploratério e como principal método a pesquisa bibliogréafica, utilizada no
intuito de analisar as contribuicdes para o estudo da governanga corporativa, no periodo de 2002 a
2010.

Partindo do intuito mencionado, realizou-se uma consulta aos anais dos principais eventos e
periddicos nacionais de administracdo e financas, como pode ser observado no Quadro 1. Além disso,
efetuou-se uma pesquisa eletrdnica em periddicos internacionais da area — tais como Journal of
Finance, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Journal of Corporate Finance — e no

Social Science Research Network (SSRN).

Quadro 1 - Periddicos e Eventos Nacionais Pesquisados.

PERIODICO/EVENTO ARTIGOS | %

Encontro da ANPAD — EnANPAD 16 31
Encontro Brasileiro de Finangas 7 13
Revista de Gestdo REGE-USP 5 9
Congresso de Controladoria e Contabilidade 4 8
Revista de Administracdo da USP — RAUSP 4 8
Revista de Contabilidade e Financas 3 6
Seminarios em Administracdo — SEMEAD 3 6
Congresso ANPCONT (Assoc. Nac. dos Programas de P6s-Grad. em Contabilidade) 2 4
Outros (Revista Brasileira de Finangas, Cadernos de Administracdo, CLADEA, etc.) 8 15

TOTAL 52 100

O critério de selecdo para os periddicos nacionais foi sua colocagdo na estratificacdo Qualis da

Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior — CAPES. Foram considerados 0s

estratos Al, A2 e B1. Quanto aos artigos internacionais o critério de selecédo foi o fator de impacto do

periddico no qual este foi publicado, ou 0 nimero de acessos no SSRN.

3. GOVERNANCA CORPORATIVA: O QUE E E QUAIS SEUS PROPOSITOS

Muito tem sido discutido sobre governanga corporativa nas Ultimas duas décadas, nas esferas

académica, governamental e empresarial, tanto pela complexidade crescente dos relacionamentos nos
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mercados mundiais, quanto pela necessidade de dar alguma previsibilidade a um contexto imprevisivel,
turbulento e diverso (HOPT, 2011; BISWAS E BHUIYAN, 2008; ROMANO, 2005).

O movimento de globalizagdo e internacionalizagcdo da competicdo entre as bolsas de valores foi
um fator impulsionador para as praticas de governanca corporativa, a medida que a adocao dessas
praticas passou a ser condicdo para ter acdes listadas, como no caso da Bolsa de Londres (HOPT,
2011).

Embora consideravel nimero de estudiosos como Brown e Caylor, 2004; Costa e Camargos,
2005; Rabelo, Rogers, Ribeiro e Securato, 2007; Peixoto, Forti e Santiago, 2009, entre outros, indique
o0s escandalos financeiros e mega fraudes corporativas do inicio deste seculo, nos Estados Unidos e na
Europa (Enron, Worldcom, Parmalat, etc.), como marco regulatorio e disseminador da governanca
corporativa pelo mundo, o assunto ndo € novo. Para Ricardino e Martins (2004), governanca
corporativa € um nome novo para antigas praticas, pois ha registros de praticas e determinacdes que
podem ser consideradas como governanca desde a época do Brasil col6nia.

A Organizacdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico — OCDE define governanca
corporativa como o conjunto de relagcbes entre a administracdo de uma empresa, seu conselho de
administracdo, seus acionistas e outras partes interessadas (OCDE, 2011). De acordo com o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC, governanca corporativa “é o sistema pelo qual as
organizagbes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e 6rgdos de controle” (IBGC, 2011, p. 1).

Estes conceitos apresentam similaridade com a proposta de varios pesquisadores do tema, como
Hopt (2011), para quem a governanga corporativa pode ser considerada um sistema pelo qual as
empresas sao administradas e controladas, e Larcker, Richardson e Tuna (2007) que se referem a
governanga corporativa como um conjunto de mecanismos que influenciam as decisdes tomadas pelos
gestores, quando existe separacao entre propriedade e controle.

Biswas e Bhuiyan (2008) realizaram uma compilacdo de relevantes pesquisas sobre o tema,
classificando os modelos conceituais de governanca corporativa e indicando a perspectiva de
governanca e 0s achados principais de cada pesquisa. Esses autores ressaltam que, embora haja
inimeras possibilidades de abordagens e modelos conceituais, a teoria da agéncia continua a ser o
modelo tedrico mais freqlientemente utilizado nas pesquisas empiricas sobre GC.

O propodsito comum, presente nas diferentes abordagens sobre governanca corporativa, € a
tentativa de mitigar os conflitos de interesses entre proprietarios de recursos e aqueles que deveriam

cuidar da conservagdo e multiplicacdo desses recursos, além de entender o papel de outros atores e do
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contexto que podem interferir direta ou indiretamente nessa relacao.

Nesse sentido, Hopt (2011) destaca a importancia de compreender as peculiaridades e
possibilidades Unicas de combinacdo dos aspectos sdcio-econdmico-legais em cada pais, para entender
como realmente funciona a governanca corporativa. O autor assegura que as melhorias e avangos nos
sistemas de GC de cada pais também dependem do ambiente econdmico, social e cultural dos mesmos.

As pesquisas empiricas analisadas por Biswas e Bhuiyan (2008) procuraram verificar se a
adocdo de boas préaticas de governanca corporativa leva a um melhor desempenho da empresa. A maior
parte das pesquisas analisadas concentra-se na relacdo entre acionistas, diretores e gestdo. Os resultados
sdo, muitas vezes, pouco conclusivos sobre a relacdo entre governanca e desempenho. Por esse motivo,
Biswas e Bhuiyan (2008), e antes deles Leal (2004), argumentam que ainda ha muito espaco para se
pesquisar sobre as relacdes de causalidade entre governanga e desempenho, visto que inimeros outros

aspectos podem interferir (junto ou separadamente da GC) no desempenho da empresa.

4. GOVERNANCA CORPORATIVA E DESEMPENHO NO BRASIL E NO MUNDO

Nos artigos nacionais os bancos de dados utilizados para identificacédo da GC foram, principalmente, o
IGC e os niveis da Bovespa. Foram utilizados também o IGOV (indice de Governanca), proposto por
Silveira e outros (2004); o IGCNL (indice de Governanca Corporativa para empresas N&o Listadas em
Bolsa), elaborado por Santos (2005); a publicacdo voluntéria de informagbes; emissdo de ADRSs; as
recomendacbes da Comissdo de Valores Mobiliarios e; os Cdodigos de Melhores Préaticas de GC do
IBGC. Ja as variaveis financeiras foram bastante variadas, sendo as mais presentes o retorno, a
volatilidade, o risco, a liquidez e o custo de capital (nessa ordem de importancia).

Nos artigos internacionais prevaleceu a utilizagdo de dados sobre governanga corporativa
extraidos das seguintes bases: ISS (Institutional Investor Service), CLSA (Credit Lyonnais Securities
Asia), AllianceBernstein governance ratings, Compusat, Worldscope e Standard & Poor’s. Cada um
dos estudos utilizou uma ou mais fontes publicas e particulares de dados sobre GC, e alguns dos
autores como Lins (2003), recorreram a bases de dados de pesquisas anteriores. As variaveis
financeiras mais utilizadas nas andlises internacionais foram valuation, retornos/rendas anormais,
performance operacional e valor da empresa.

Algumas das analises realizadas apontam para uma relacdo positiva e significante entre a

adocdo de praticas de GC e a rentabilidade das a¢des: Gibson (2003), Carvalho (2003), Brown e Caylor
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(2004), Silveira, Barros e Faméa (2006), Sousa (2006), Larckers, Richardson e Tuna (2007), Bianchi,
Wachholz e Moreira (2007), Rabelo e outros (2007), Almeida e outros (2010), Monte e outros (2010)
encontraram resultados que indicam retornos anormais positivos aos acionistas proporcionados pela
adesdo a praticas de GC. Besarria e outros (2005) obtiveram resultado semelhante, acrescentando
relagdo positiva da GC também com o prémio pelo risco.

J& alguns autores apresentaram analises com resultados cuja relacdo entre esses fatores é
positiva, mas relativa. Michalischen e Paiva (2009) observaram em seu estudo que houve valorizagdo
das acBes no momento do andncio da adesdo aos NGV pelas empresas analisadas, mas ndo na migracao
efetiva. Macedo e Corrar (2009) analisaram o desempenho de 26 empresas entre 2005 e 2007,
encontrando relagdo positiva e significante da GC com o retorno das a¢fes em 2005 e na média dos trés
anos, mas ndo nos demais. Silveira, Barros e Fama (2003) apontam relagcdo positiva apenas entre o
tamanho do Conselho de Administracdo, ndo encontrando relacdo significativa das demais variaveis
analisadas. Analogamente, Gibson (2003), em seu estudo com 1200 empresas de oito paises
emergentes, verificou que rentabilidade das a¢des néo se altera quando considerado o subconjunto das
empresas com grandes acionistas locais.

Em vertente oposta encontram-se os trabalhos de Batistela e outros (2004), Costa e Camargos
(2005), Pedreira e Santos (2006) e Nardi e outros (2007), cujos estudos demonstraram que a adesao a
praticas de GC ndo resultou em retorno acionario extraordinario. Os achados da pesquisa de Erkens,
Hung e Matos (2010) sobre a influéncia da governanca no desempenho de 296 institui¢des financeiras
em 30 paises, durante a crise de 2007-2008, apontam pior retorno das a¢BGes para as empresas com
indices mais elevados das varidveis de GC consideradas. Com resultado ainda mais dispar, Rogers,
Securato e Ribeiro (2008) observaram em sua analise reducdo do retorno sobre o investimento das
empresas que adotaram praticas de GC.

Dentre as pesquisas nacionais analisadas o item que apresentou maior homogeneidade de
resultados foi a relacdo entre a adocao de préaticas de GC e a volatilidade e a das a¢fes. Rogers, Ribeiro
e Securato (2005; 2006) compararam o IGC com o IBOVESPA em dois trabalhos, concluindo em
ambos que no mercado de capitais brasileiro empresas que adotam melhores préaticas de governanca
podem colher mais beneficios do crescimento econémico do as demais. Caselani e Eid Junior (2010),
ao analisar a liquidez de 35 empresas dos Niveis | e Il de GC da Bovespa, entre 2001 e 2003,
encontraram associacao negativa e significante da adesdo as boas praticas de GC com a volatilidade
dos retornos das acGes, acrescentando que isso pode significar reducdo do risco e atrair investidores,

aumentado a liquidez das a¢fes. Srour (2002), Carvalho (2003), Besarria e outros (2005), Malacrida e
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Yamamoto (2006) e mais recentemente Monte e outros (2010), publicaram trabalhos envolvendo
amostra, periodo de analise e variaveis distintas, mas resultados semelhantes, todos apontando para a
reducdo da volatilidade apds a adesdo a boas praticas de GC. Dalmacio, Lopes e Sarlo Neto (2010)
apontam que a GC tem influéncia positiva também em relacédo a acurécia da previsdes dos analistas de
investimento do mercado brasileiro.

Nas pesquisas internacionais observou-se constancia nos resultados da relagdo entre governancga
e valuation. Brown e Caylor (2004) analisaram dados de 2327 empresas para elaborar um indice de
governanca (Gov-Score) mais completo que os existentes e verificaram que as empresas com maiores
Gov-Scores apresentam melhor valuation. Utilizando outra base de dados e mensurando por meio de
varidveis diferentes, Morey e outros (2009) e Patel, Balic e Bwakira (2002) também verificaram
relacdo positiva entre governanga corportiva e valuation.

Ainda assim, pode-se observar relatividade dos resultados encontrados, ilustrada pelos trabalhos
de Rogers, Ribeiro e Sousa (2005a) que ao comparar 0 IGC e o IBOVESPA entre 2001 e 2004, em
termos de estabilidade e sensibilidade a fatores externos, concluiu que a performance do mercado de
capitais estd condicionada muito mais a bons fundamentos macroecondmicos do que boas praticas de
governanca corporativa; e de Siqueira e Macedo (2006), que realizaram pesquisa similar, néo
encontrando relacdo significativa entre a adesdo a boas praticas de GC e volatilidade. No mesmo
sentido, Larckers, Richardson e Tuna (2007), em alguns dos indices de GC mensurados, encontraram
associacdo fraca com rendas anormais. Carvalho e Ribeiro (2009) demonstram ndo haver relagdo entre
a GC e a previsibilidade do preco das aces.

Outros trabalhos corroboram as afirmagdes de que a adesdo a boas préaticas de GC exercem
influéncia positiva no desempenho das empresas, pela analise de outras variaveis. Os estudos de Mitton
(2003) e Klapper e Love (2004) associaram GC ao aumento do pagamento de dividendos; Monte,
Rezende e Teixeira (2010) e Bianchi, Wachholz e Moreira (2006) apontaram como beneficio a reducéao
do risco; Carvalho (2003), Bianchi, Wachholz, Moreira (2006) e Martins, Silva e Nardi (2006),
observaram o aumento da liquidez; Bianchi, Wachholz e Moreira (2006) e Lameira, Ness Junior e
Macedo-Soares (2006) mostraram a reducdo do custo de capital; Silveira, Barros e Fama (2006)
apontaram a criacdo de valor; Cicogna, Toneto Junior e Vale (2006) indicaram a reducéo da restricdo a
crédito; Chhaochharia e Grinstein (2007) mencionaram o aumento do valor da empresa; Silva Junior,
Junqueira, Bertucci (2008) observaram a reducdo do endividamento; Gibson (2003) e Michelin e
Aguiar (2009) apontaram o aumento do preco das acgdes.

De outro lado estdo os estudos com conclusdes contrarias, apontando que néo ha relacéo entre a
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governanca e: o preco das acbes (LUIZ, 2005 e ERKENS, HUNG e MATOS, 2010); liquidez, nem
preco das acbes (AGUIAR, CORRAR e BATISTELA, 2004); o payout (ALMEIDA e SANTOS,
2008); o risco e o custo de capital (ALENCAR e LOPES, 2005, ROGERS, SECURATO e RIBEIRO,
2008 e SALMASI, 2008) e; valuation (BRUNO e CLAESSENS, 2009).

Apesar do numero de trabalhos que afirmam que a adesdo a boas praticas de GC exerce
influéncia positiva sobre o desempenho das empresas ser maior do que o de estudos que concluem que
ndo ha qualquer influéncia, faz-se necessario apreciar também as pesquisas cuja conclusdo traz indicios
de relacdo entre ambos, mas ndo obtém significancia estatistica, que sdo: Comerlato, Terra e Braga,
2002; Terra e Lima, 2004; Vieira e Mendes, 2004; Lameira, Ness Junior. e Da Motta, 2005; Rogers,
Ribeiro e Sousa, 2005b; Camargos e Barbosa, 2006; Luz, Camargos e Lima, 2006; Rogers, Ribeiro e
Sousa, 2006; Siqueira e Macedo, 2006; Iquiapaza, Gruberger e Santos, 2007; Kitaguawa, Godoy,
Albuquerque e Carvalho, 2007; Nardi, Silva e Nakao, 2007; Rabelo, Rogers, Ribeiro e Mendes-da-
Silva, 2007; Silva, Santos, Torres e Ferreira, 20009.

O Quadro 2 apresenta um resumo de todos os estudos empiricos analisados neste artigo, no qual
é possivel identificar os autores e ano de publicacdo de cada estudo, os principais achados ou

conclusbes, e as ressalvas ou fragilidades apontadas pelos proprios autores.

Quadro 2 — Sumario dos Estudos Empiricos sobre Governanga Corporativa e Desempenho.

Medidas

Conclusoes Ressalvas
desempenho

Autor(es) Ano

Né&o houve mudancgas
significativas na  quantidade | Empresas ja tinham

média de acBes negociadas, no|ADR; s6 foi analisado o

Aguiar, Corrar, Liquidez; preco

. 2004 o volume médio (em R$) de acbes |Nivel 1; recomenda
Batistella das acdes . R )
negociadas, nem valorizagdo | considerar outras
significativa no preco médio de |variaveis.
suas acoes.

O nivel de disclosure nao afeta o

Alencar, Lopes | 2005 | Custo de Capital |custo de capital. O nivel de GC Devem ser considerados

outros fatores.

também néo.
Almeida Desfavoraveis a maiores
’ 2008 Payout distribuicbes de lucros através|N&ao mencionado.
Santos e
dos dividendos.
Almeida, Melhor desempenho (retorno | Variaveis de controle
Santos, 2010 Retorno . n .
: sobre 0 ativo). ndo mostraram relagéo.
Ferreira, Torres
Batistela, Ndo resultou em  retorno| Empresas ja tinham boa
Corrar, 2004 Retorno L. ~
extraordinario. GC antes da adesao.
Bergmann,
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Aguiar
Besarria, Retornos médios | Retorno do NM (Novo Mercado)
Teixeira, 2005 mensais; superior aos niveis | e Il; desvio |Prémio pelo risco nédo
Colombo, volatilidade, padrdo do NM mais estavel; GC | significativo.
Kloeckner prémio de risco. |reduz volatilidade.
Solvénciae
Bianchi, I|qU|de_z, ca.pltale Melhora desempenho (melhoria o
risco; . . Podem haver variaveis
Wachholz, 2007 . de todos os itens analisados, .
. rentabilidade das < que foram ignoradas.
Moreira ~ . o .~ . |exceto custo de captacdo).
acoes; eficiéncia
operacional.
Performance Empresas com melhor | Medida relativa a um
operacional, governanca sdo relativamente | Gnico dia.
Brown, Caylor | 2004 | pagamentode |mais lucrativas, tem melhores |Endogeneidade.
acionistas e avaliagbes e pagam  mais
valuation. dividendos.
Empresas com padrdes de
governanca mais elevados e
. operando em ambientes com |Endogeneidade; analise
Bruno, Valuation, Q de . .
2009 . legislagdo rigorosa tiveram um|contemplou apenas
Claessens Tobin . . :
desconto no valuation, em/|paises desenvolvidos.
relacdo aquelas que operam em
ambientes legais mais flexiveis.
Ndo houve retorno acionério
Camargos, 2006 | Retorno; liquidez a_nor_mal.; h~ouve melho_rla na|Em alguns aspectos Nha
Barbosa liquidez; n&o houve diferenga|melhoria, em outros ndo.
entre os Niveis | e ll.
Retornos anormais  positivos;
aumento no  volume de
Carvalho 2003 Volatilidade e | negociagdo; aumento da liquidez; | Muitas  empresas  ja
liquidez reducdo da sensibilidade do preco | adotavam as praticas.
das acoes a fatores
macroecondmicos.
Cgrvglho, 2009 | Previsibilidade N&o ha re!aga_o_ significante entre Nao mencionado.
Ribeiro GC e previsibilidade.
g:raselanl, Eid 2010 Volatilidade Reduz a volatilidade. N&o mencionado.
Cicogna, Problemas
Toneto Junior, | 2006 | Restricdo a crédito | Diminui a restri¢do a crédito. A
macroecondmicos.
Vale
Beneficios da GC no
Retornos valor da empresa sao
Chhaochharia, . GC tem impacto significativo no | relativos. Retornos
e 2007 | anormais, valor da .
Grinstein valor da empresa. anormais  encontrados
empresa
apenas em  grandes
empresas.

RAGC, v.8, n.34, p.48-70/2020

57




PAULO, R. R. D.; FEROLA, M. L.; MARTINS, V. F.

A adesdo foi anunciada

Comerlato, Retorno ajustado | Relagdo positiva, mas | anteriormente,  poucas
2002 : L SR :
Terra, Braga ao risco estatisticamente insignificante. empresas aderiram no 1°
momento.
Costa, 2005 Retorno Né&o res_ultg em criacdo de riqueza Perlqdo curto, ndo
Camargos para acionistas. considerou NM.
Dalmacio, .- - .
Acurécia das Influéncia positiva sobre af|, .
Lopes, Sarlo| 2010 - gy - N&o mencionado.
Neto previsoes acuracia das previsoes.
Retorno Empresas com mais capital < <
o - A Relagdo pode nédo ser
Erkens, Hung, acumulado das | préprio e maior independéncia do e . X
2010 ~ N . : legitima, devido a
Matos acoes e reducdo do | conselho tiveram pior retorno das .
y ~ . . endogeneidade.
valor de ativos | acdes no periodo da crise.
CEOs em mercados emergentes
sd0 mais propensos a perder o
Ganhos, retorno de | emprego quando desempenho é
Gibson 2003 mercadq das agdes | fraco. . LimitacGes da amostra.
e crescimento de | No subconjunto de empresas com
vendas grande acionista local, ndo ha
relagdo entre turnover e
desempenho.
Iquiapaza, .
Gruberger, 2007 | Valor e retorno | Nao hé significancia estatistica. Endogeneidade de
alguns fatores.
Santos
Kitaguawa, Ha evidéncia de que reduz as
Godoy, 2007 Custo de capital |estimativas de custo de capital |[Podem haver outros
Albuquerque, proprio préprio, mas reducdo apresentada | fatores ignorados.
Carvalho é relativamente pequena.
Retorno sobre
ativos e valor de | Melhor GC associada com ROA .
Klapper, Love | 2004 mercado, Q de |e Q deTobin mais elevados. Endogeneidade.
Tobin
Lameira, Ness vValor e custo de Algumas_varlg\{els_ com
Jr., Macedo- | 2006 capital Aumenta o valor da empresa. maior significancia e
Soares P maior coeficiente.
Ndo h& relacdo estatistica :
. . Houve impacto no B das
. . significativa entre IGC, B e D-f.
Lameira, Ness Risco da empresa x . o empresas com GC mas
2005 Relagdo netagiva entre n° de| . .
Jr. Da Motta, (B e (D-B)) . o ndo foi comparado com
conselheiros e P e positiva entre as sem GC
ADR e p. '
Retornos futuros . -
N Analise exploratdria,
de acdes, rendas .
i i indices apresentam
Larckers, anormais, GC relacionada com desempenho .
: . associacdo fraca com
Richardson, 2007 desempenho operacional futuro e com excesso )
; ~ rendas anormais e quase
Tuna operacional futuro, | de retorno das agdes. «
~ nenhuma relacdo com
corregdes N S
o correcOes contabeis.
contabeis
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Lima, Teixeira,

Spreads reduzidos quando tém
ADR ou divulgam informagdes
no mercado internacional.

Resultados  relevantes

Lopes, Teixeira 2007 | Spread das agGes Quanto aos NGV parece haver apenas em rela_c;ao ao
« . .. .| mercado internacional.
reducdo, mas sem significancia
estatistica.

Quando os direitos de controle de
um grupo de gestdo ultrapassam
os seus direitos de fluxo de caixa,

Lins 2003 | Valor da empresa o_va_lor da empresa e mais baixo; N&o mencionado.
direito de controle de grandes
acionistas  ndo-gestores  esta
positivamente relacionado com
valor da empresa.

Luiz 2005 | Preco das acbes |Nao ha relacdo. N&o mencionado.

Alavancagem, |Empresas com maior valor
Luz, Camargos, . . x .
Lima 2006 | retorno, margem Fendem a divulgar  mais| Ndo mencionado.
liquida informacdes.
Desempenho contabil-financeiro|[Em 2 dos 3 anos

Macedo, Corrar | 2009 Retorno superior em 2005 e na média dos | analisados ndo houve
3 anos. significancia.

Macedo, Mello, . A adesdo ao N1 ndo afetou o |Boas praticas anteriores;

. 2006 Risco . . -

Tavares Filho risco. periodo de anélise curto.

Malacrida, 2006 Cota(;ao_dgs 4GOS, | Reduz a volatilidade. N&o mencionado.

Yamamoto volatilidade

Martl_ns, Silva, 2006 Liquidez Fortes indicios que a liquidez Estudo muito simples.

Nardi aumenta.

N N Necessario analisar
N Lo Valorizagdo das agbes no
Michalischen, Liquidez; prego M- ~_ |outros aspectos, com
Paiva 2009 das aces momento do anuncio da adesao, mais variaveis de
¢ mas ndo na migracao efetiva.
controle.
Quando os acionistas estdo| Endogeneidade.
Mitton 2004 Pagamento de prgtegldos pelo governo ou a
dividendos propria empresa, o capital é
alocado mais eficientemente.

Monte,

Re_zen_de, 2010 | Retorno; Risco | Reduz a volatilidade. N&o mencionado.

Teixeira,

Besarria
Melhorias na  GC  estdo

Morey e outros | 2009 Valuation significativamente associados | Endogeneidade.
com valuations mais elevados.

. . Dispersao de _prop~r|edade: Alguns aspectos néo

Nardi,  Silva, insignificante.  Dispersdo  de

2007 Valor, retorno , « . apresentaram

Nakao controle: relacdo negativa com| . “... .

significancia.

valor e positiva com

RAGC, v.8, n.34, p.48-70/2020

59




PAULO, R. R. D.; FEROLA, M. L.; MARTINS, V. F.

desempenho. NGV: néo
significante.
Nardi,  Silva, Maior  dispersao  apresentou Verificar variaveis
s 2007 | Valor, retorno  |menor valor e desempenho
Ribeiro, Nakao . - externas.
(deveria ser ao contrario).
Mercados emergentes asiaticos
. apresentam maior transparéncia e | Analise exploratoria;
Patel, Balic, . ) . . « L
Bwakira 2002 Valuation dlsqlt_)sure. Valua_ltlon estad | correlacdo bivariada
positivamente relacionado com |apenas.
transparéncia e disclosure.
Ndo houve agregacdo de valor,
Pedreira, Santos | 2006 Retorno nem retornos anormais ou|N&o mencionado.
extraordinarios.
Rabelo, Rogers, .
o Retorno, risco e
Ribeiro, . Melhor desempenho, mas sem| .. .
2007 |retorno ajustadoao| . ... . - N&o mencionado.
Mendes-da- : significancia estatistica.
. risco
Silva
Rabelo, Rogers,
Ribeiro, 2007 Retorno Melhora o desempenho. Relativo, lei fraca.
Securato
Rogers, Torna o retorno das a¢cdes menos .
oo - Devem ser considerados
Ribeiro, 2005 Volatilidade expostos a fatores
. outros fatores.
Securato macroenocOmicos.
Maior sensibilidade ao
Rogers, crescimento  econémico  real. Devern ser considerados
Ribeiro, 2006 Volatilidade Empresas com GC podem colher
A . outros fatores.
Securato mais beneficios do que as que
ndo adotam.
Rogers, Retornqs, f15€0, 116c ¢ melhor, mas com pouca | Vérios fatores externos e
N 2006 |retorno ajustadoao| .~ ... . " P . ) .
Ribeiro, Sousa fisco significancia estatistica. internos influenciam.
O desempenho do mercado de
Rogers, capitais estd condicionado muito
Ribeiro, Sousa| 2005 Volatilidade mais a bons fundamentos | N&o mencionado.
@) macroeconémicos do que boas
praticas de GC.
Rogers, Aspectos
Ribeiro, Sousa| 2005 Volatilidade GC é pertinente, porém acessoria. | macroeconémicos  sdo
(b) mais determinantes.
Rogers, Custo de capital, Reduz o custo dfe capital e o
retorno do investimento, sendo |, . .
Securato, 2008 retorno do o .| Ndo mencionado.
. . . que o custo de capital é maior
Ribeiro investimento . .
que o retorno do investimento.
Ndo impacta significativamente
Salmasi 2008 Custo de capital |no custo de capital proprio ou se NZ&o mencionado.

proprio

o faz, acaba por aumenta-lo. Néo
h& diferenca significativa entre 0s
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niveis.

Silva  Junior,
Junqueira, 2008 | Endividamento |Reduz o endividamento. N&o mencionado.
Bertucci
GC possui influéncia sobre a
: Qualidade de  |qualidade das debéntures,
Silva, Santos, < . . o .
. 2009 | crédito (ratings) |entretanto somente em conjunto | Ndo mencionado.
Torres, Ferreira n . A
das debéntures |com as demais variaveis de
controle.
. Apenas o tamanho do
Conselho maior resultou em
. . .. |conselho teve
Silveira, melhor desempenho financeiro;| . ~... o .
2003 Retorno o ~ | significancia. Outras
Barros, Fama as outras  varidveis  ndo L
P varidveis devem  ser
apresentaram significancia.
estudadas.
Relacdo positiva e significante Periodo eurto,
Silveira, 2006 | Valor de mercado |entre GC e valor. Aumenta dificuldade _de obtengao
Barros, Fama . o~ |de Instrumentos
qualidade, aumenta capitalizacéo. .
claramente exd6genos.
O IGC foi influenciado em menor
intensidade do IBOVESPA por
todos os fatores apresentados no
Siqueira, Retorno, valor, |estudo, mas com diferenca| Contexto
2006 o L . o A
Macedo volatilidade minima.  GC cria condic¢Bes | macroeconémico.
(retorno e valor) de atratividade
para investidores em relacdo ao
mercado acionario.
Outras variaveis,
Valor da empresa, | Aumenta o valor da empresa e | métodos e  janelas
Sousa 2006 i
retorno melhora o desempenho. temporais devem  ser
considerados.
Srour 2002 Volatilidade Pratlca_s_de GC tendem a diminuir | Ambiente Ifzga_l, aspectos
a volatilidade do retorno. macroeconémicos.
Ha indicios de que o0s
Terra, Lima 2004 Retorno mvgs_tldores _reagem Outros aspectos devem
positivamente a boas préaticas de | ser considerados.
GC.
Néo houveram resultados
Vieira, Mendes | 2004 Rentabilidade, |conclusivos, mas hé tendéncia de | Outros aspectos devem

volatilidade

superioridade da relacdo preco da
acdo/lucro liquido.

ser considerados.

5. CONSIDERACOES FINAIS
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Este artigo apresentou uma revisdo das pesquisas nacionais e internacionais sobre governanga
corporativa, publicadas em eventos e revistas cientificas no periodo de 2002 a 2010. Verificou-se o
estado da arte dos estudos que buscam compreender a relacdo existente entre praticas de GC e
indicadores de desempenho, como: risco, retorno, liquidez, custo de capital, volatilidade, valuation,
dentre outros. Ressalta-se que a andlise realizada ndo pretendeu esgotar todas as pesquisas sobre o
assunto, podendo haver estudos que nao foram incluidos na mesma.

Foram analisados 49 artigos nacionais e 11 internacionais, considerando apenas o0s estudos
empiricos. Observou-se grande aumento do nimero de estudos nacionais realizados de 2006 em diante
(67% dos textos analisados), quando o periodo pos-adesdo aos niveis diferenciados de GC da Bovespa
comegou a ser considerado suficiente para analises mais completas e significativas. Os estudos
internacionais apresentam distribuicdo mais equitativa ao longo do periodo analisado; além de
utilizarem bases de dados bem mais variadas, oriundas de fontes publicas e particulares e de pesquisas
preliminares.

Em relagdo aos indicadores de desempenho, a variavel mais analisada foi o retorno (presente em
66% dos artigos), seguida pela volatilidade e pelo risco (presentes em 22% e 14% dos artigos,
respectivamente). O valuation e outras medidas de valor foram os indicadores de desempenho mais
comuns nos estudos internacionais.

Dos 60 artigos empiricos analisados, 31 (52%) encontraram relacdo positiva e estatisticamente
significativa entre GC e desempenho ou valor da empresa; 12 (20%) encontraram alguma relagéo
positiva, mas sem significancia estatistica, indicando tendéncias de que a GC melhora o desempenho
ou aumenta o valor da empresa, mas sem resultados conclusivos; e 16 (27%) apontaram que nao ha
relacdo entre os fatores analisados. Ou seja, 47% dos estudos empiricos analisados ndao corroboram a
posicdo de que a adogdo de praticas de GC tem impacto positivo no desempenho ou valor da empresa.
Observa-se ainda que dos 43 artigos que apontam relacdo positiva entre GC e desempenho ou valor,
seja ela estatisticamente significativa ou ndo, 33 (77%) ressaltam a relatividade do resultado, apontando
que a analise ndo exauriu todas as variaveis, metodos ou periodos necessarios.

Na tentativa de tornar o estudo mais completo e o resultado mais confiavel, 32 autores (53% dos
artigos empiricos pesquisados) inseriram variaveis de controle em suas analises, entre as quais:
tamanho e idade da empresa, setor de atuacdo, alavancagem, vendas, rentabilidade de ativos,
oportunidades de crescimento, taxa de cAmbio, risco-brasil, etc. E interessante ressaltar que em apenas

um dos estudos internacionais ndo foi observada a utilizacdo das variaveis de controle.
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Embora a maioria dos estudos analisados procure comprovar matematicamente os beneficios da
adocgdo de praticas de GC, o fato é que existe uma consideravel carga de subjetividade inerente ao
préprio conceito. Grande parte dos autores pesquisados comenta sobre esse aspecto como um limite as
inferéncias que podem ser feitas a partir dos resultados dos estudos. Mesmo com a utilizacdo de
variaveis de controle, o fato € que dificilmente se conseguird abranger numa pesquisa, todos o0s
aspectos que podem, junto ou separadamente com a governanga corporativa, interferir no desempenho
da empresa. Assim, a possibilidade de analisar estudos diversos, que utilizam contexto, abordagens e
técnicas diferentes, auxilia a melhorar a compreensdo sobre o assunto.

Finalmente, percebeu-se que em grande parte dos estudos empiricos nacionais, € na maioria dos
internacionais, os autores consideraram nao ser possivel afirmar que existe relacdo de causa e efeito
entre as varidveis de GC e os indicadores de desempenho utilizados, 0 que seria uma sugestdo para
futuras pesquisas sobre o tema. Além disso, a questdo da endogeneidade e suas conseqliéncias é outro

aspecto a ser considerado com especial atencdo em estudos posteriores.
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