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Resumo

O presente estudo tem o objetivo verificar a influéncia da Governanga Corporativa na
analise da rentabilidade das empresas listadas na B3 durante o ano de 2019. Para tanto, foi
realizada uma pesquisa com 290 empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdao (B3). Como
método de pesquisa, utilizou-se a andlise de regressdo multipla com corte transversal,
sendo estes coletados nas demonstragdes financeiras findas em 2019, por meio da Base de
Dados Economatica e nos segmentos de listagem na B3. O resultado do estudo mostrou a
rejeicdo da hipotese de que a governanca pode ter influéncia na rentabilidade no ano
analisado. De acordo com esses resultados, apenas uma variavel explicativa foi relevante
para o modelo analisado, que foi o tamanho da empresa. Dessa forma, o resultado do

modelo constatou-se que quanto maior ¢ o tamanho da empresa, menor ¢ sua rentabilidade.

Palavras-chaves: Governanca Corporativa; rentabilidade; empresas listadas; bolsa de

valores.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

A contabilidade tem sido utilizada na busca de elementos que confirmem a
credibilidade das informagdes ao publico externo. Para Gitman (2010), a rentabilidade
permite aos usudrios externos analisar o desempenho econdmico-financeiro de uma
organizag¢do. Corroborando com isso, para Kruger e Petri (2013), a analise da rentabilidade
¢ fundamental, tanto pelos usudrios internos no qual os permitem controlar e definir
estratégias, quanto aos interesses dos usudrios externos, cujo os objetivos sdo comparar
resultados sobre a rentabilidade dos investimentos. Assim, por meio da divulgacdo dos
dados contabeis torna-se importante o estudo sobre a rentabilidade das empresas, a qual é

representada pelo retorno sobre o investimento (NASCIMENTO; REGINATO, 2008).

Dessa maneira, as discussdes em torno dos interesses dos usuarios externos estio
relacionadas a transparéncia dos atos administrativos, da assimetria informacional, da
harmonizagdo das praticas contabeis. Com isso, relaciona-se a analise da rentabilidade que
¢ feita através da divulgacao dos resultados contdbeis emitidos pelas empresas ha reducgao

da assimetria informacional (NASCIMENTO; REGINATO, 2008).

Contribuindo para isso, Silveira (2010), afirma que para reducdo dessa assimetria
ha a introdug¢do do conceito de Governanga Corporativa, ao qual tem como objetivo a
protecao dos investidores. Dessa maneira, a Governanca Corporativa ajuda no processo de
redugdo de assimetria informacional, buscando primordialmente acabar com o conflito de
interesse entre agentes e gestores (ANDRADE; ANDRADE, 2012). Em resumo, essa ¢ a
base que sustenta os estudos realizados em torno da governanga corporativa e das boas
praticas associadas a este tema, cuja adogao ¢ recomendada as empresas (NASCIMENTO;

REGINATO, 2008).

Dessa forma torna-se importante a analise da Governanca Corporativa na
rentabilidade das empresas listadas na B3, visto que o Produto Interno Bruto (PIB), no ano
de 2019 foi de R$ 7,25 trilhdes e o volume total negociado no pregdo a vista alcangou R$
3,77 trilhdes. Assim, as empresas listadas corresponderam a cerca de 52,0% do PIB no
periodo (MONEYTIMES, 2021). Diante disso, de acordo com a B3, em 2019 foi
registrado volumes recordes de negociacdo, assim, ¢ notavel que as empresas analisadas
durante o ano, contribuem de forma gradativa para o desenvolvimento da economia do

Brasil.



1.2 Questao de pesquisa

Diante disso, o presente estudo busca responder a seguinte questdo de pesquisa:

Qual a influéncia da governancga corporativa na rentabilidade das empresas listadas na B3?

Para Silva e Oliveira (2014), as praticas de Governanga Corporativa auxiliam na
decisdo de investimento, dessa forma € possivel atrair investidores a partir do momento em
que esses, exercem mais influéncia no desempenho da companhia, pois o nivel da

governanga determina as formas de atuagdo das empresas.

De acordo com Gotardelo (2006), ao relacionar a Governanca Corporativa e
rentabilidade como variaveis correlacionadas, pressupdem-se que praticas de boa
governanga influenciam no processo de enriquecimento das empresas, seja através de
maior acesso a fontes de capital ou através da reducao do custo de endividamento, o que

resultaria em maiores alavancagens operacionais.

Para Silveira, Famé e Barros (2014), a Governanca Corporativa mostra uma relacao
positiva e significativa entre qualidade da governancga e a rentabilidade, possuindo um
efeito correlacional, isto ¢, o aumento da qualidade da governanga prevé uma maior

capitalizagdo nas empresas listadas na B3.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral
O objetivo geral do trabalho ¢ verificar a influéncia da Governanga Corporativa na

analise da rentabilidade das empresas listadas na B3, durante o ano de 2019.

1.3.2 Objetivos especificos
Especificamente, para atingir o objetivo apresentado, este trabalho visa:
1. Identificar em quais niveis de governanga corporativa as empresas listadas se

enquadram;



2. Verificar, estatisticamente, a intensidade da relagdo supracitada, existente nos

diversos setores escolhidos na amostra da pesquisa;

1.4 Justificativa e relevancia

A importancia desta pesquisa se da devido a magnitude de tal evento, sendo
necessaria a realizacdo de pesquisas sobre seus efeitos em empresas brasileiras. Dessa
maneira, a relagdo dos indicadores de governanga corporativa e a rentabilidade da empresa
faz com que sejam mitigados os conflitos de interesse entre agentes e gestores impactando
assim, na reducdo da assimetria informacional. Assim, espera-se que as empresas que
adotam boas praticas de governanca tendem a alcancar uma maior rentabilidade do seu

valor de mercado.

Este trabalho esta separado nas seguintes segdes: apos esta introdugdo, tem-se o
referencial tedrico, o qual explica a importancia da analise da rentabilidade nas empresas e
a forma de como ela ¢ calculada. Posterior a isso, ¢ discutido o conceito de Governanca
Corporativa e sua importancia no cenario brasileiro. A terceira secdo descreve a obten¢do
dos dados e a metodologia do Estudo de Eventos. Na quarta se¢do ¢ apresentado a analise e

os resultados da pesquisa. Por fim, a quinta se¢do apresenta as conclusdes deste trabalho.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 - Rentabilidade das Empresas

r

A analise de rentabilidade ¢ uma importante ferramenta para a mensuragdo do
desempenho econdmico de uma empresa. De acordo com Soares e Galdi (2011), por meio
dessa andlise, analistas e gestores de financas usufruem dos nimeros encontrados nas
demonstragdes financeiras para fazer possiveis previsdes que venham a reproduzir a
situacdo da empresa com relacao a lucratividade, eficiéncia, crescimento e eficacia de suas
acOes. Portanto, a andlise busca entender os fundamentos das empresas por meio da
extracdo dos dados contabeis a disposicdo, o que pode tornar possivel desenvolver
informagdes que possam ajudar a estudar a saide financeira de uma empresa (BRAGA;

NOSSA; MARQUES, 2004).



Segundo Fernandes ef al. (2014), a rentabilidade das empresas mede o éxito
econdmico de uma organizacdo, isto €, o retorno que ela conseguiu por meio de seus
investimentos. Alcancando-se assim, os resultados que a empresa teve sobre o que foi
investido. Os indicadores de rentabilidade de uma empresa permitem compreender a
dimensdo que os seus resultados tiveram sobre o que foi investido. Dessa forma, indices
financeiros visam analisar e acompanhar o desempenho de um negdcio, sendo os

resultados contabeis ferramentas necessarias para calcular os indicadores de rentabilidade

de uma empresa (PEREIRA et al; 2015).

A rentabilidade é o retorno de um investimento, dessa forma, o Return on Assets
(ROA) ¢ uma medida de desempenho comparativo, mostrando o quanto a empresa obtém
de lucro liquido em relagdo ao seu ativo, esta ¢ uma medida de desempenho (BARBOSA,
NOGUEIRA; 2018). Para Gitman (2010), ela estima a eficiéncia da administracdo na
geracdo de lucros a partir dos ativos e revela o resultado adequado mostrando o quanto a
empresa obteve a cada 1 RS investido nos ativos. Quanto maior for tal indicador maior sera
o retorno sobre a empresa. Corroborando tal informagao, Lima (2017), diz que esse
indicador mede a eficdcia geral da administracdo de uma empresa em termos de geracao de

lucros com os ativos disponiveis.
De acordo com Gitman (2010), o ROA ¢ calculado da seguinte forma:
Retorno Sobre o ativo = Lucro Liquido—+Ativo Total

Diante disso, de acordo com Knapp e Velho (2019), a defini¢do do indice acontece
de diversas maneiras, mas a mais comum € dividindo o lucro liquido pelo ativo total, e
quanto maior o resultado do indice, melhor, pois indica a eficiéncia da empresa na geragao

de lucros.
2.2. Governanca Corporativa

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2021), o
estimulo de boas praticas de Governanga Corporativa se deu através dos escandalos nos
Estados Unidos nas ultimas décadas. Dessa forma, acionistas e investidores comecaram a
buscar prote¢do em relacdo aos abusos feitos pela diretoria executiva e administragdo das
empresas as quais omitiam dados em relacao a sua real situacdo. Tais situacdes ocorreram
especialmente no periodo de 2001 a 2003, no qual grandes empresas mostraram que a

governanga deveria ser aprimorada pois algumas estavam elevando o valor das suas agdes
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através da modificacdo dos seus balangos financeiros, gerando desconfiancas aos seus

acionistas e inseguranga aos seus investidores (SILVEIRA, 2010).

Sendo um conjunto que integra controles internos e externos, a (Governanga
Corporativa objetiva o equilibrio de conflitos de interesse entre gestores e acionistas. Dessa
forma, ¢ um instrumento eficiente na gestdo de um negédcio (DAROSI, 2014). Assim, sua
definicdo ¢ relacionada a soluc¢des de conflitos entre agentes buscando tomar decisdes com
a finalidade de maximizar riscos e a geracdo de valor no longo prazo. Assim, os
mecanismos de Governanga devem estar presentes em qualquer instituicdo para evitar
problemas como: conflito de interesses, limitagdes técnicas individuais e vieses cognitivos

(SILVEIRA, 2010).

De Acordo com IBGC (2021), a Governanga Corporativa ¢ um sistema no qual as
organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas a abranger relacionamentos entre
socios, gestores, diretorias, 0rgdos de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas.
Assim, boas praticas de Governanga Corporativa sdo essenciais para uma organizagao que
pretende ficar mais atraente a investidores, dado que, proporciona a aceitacdo mais

confiavel do mercado (VALENTIM; SOUZA, 2018).

Para Berle e Means (1932), a Governanca Corporativa ¢ relacionada a
administracio de uma organizagdo, suas relacdes com acionistas e outras partes
interessadas (cliente, funcionario, fornecedores, comunidade entre outros). Sendo assim,

esse mecanismo € baseado nas solugdes de conflitos (proprietarios e administradores).

Além disso, de acordo com o IBGC, as boas praticas de governanga t€m como
principio basico as recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor econdmico de uma entidade no longo prazo, contribuindo com
a qualidade da gestdo e facilitando o seu acesso a recursos, promovendo assim, a sua
longevidade. Dessa forma, segundo o instituto, uma boa pratica de GC esta relacionada a

uma melhor transparéncia de uma organizagao.

De acordo com Silva (2004), quando existem pessoas que possam influenciar no
controle de uma companhia, possivelmente um conflito de agéncia pode surgir. Dessa
forma, ter uma estrutura de controle de propriedade ¢ fundamental para as empresas, uma
vez que podem influenciar diretamente o seu desempenho no mercado. Nesse sentido, de

acordo com Knapp e Velho (2019), a Governanga Corporativa busca acabar com o conflito
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entre acionistas e empresa sendo uma forma que os acionistas encontram para demonstrar

as suas intengoes.

Na mesma visdo, segundo Darosi (2014), a Governanca Corporativa estabelece o
autocontrole do relacionamento entre administradores e seus acionistas, favorecendo o
equilibrio entre gestdo e propriedade. Para ele, essa ferramenta considera os papéis e as
responsabilidades entre os poderes executivos, diretores, acionistas ¢ toda comunidade que
interage ou tenha algum interesse na empresa. Assim, ¢ possivel criar dentro de uma
organizacdo um ambiente onde os agentes respeitem as regras impostas e tomando as

decisdes que beneficiam a empresa (ALBUQUERQUE; SANTOS, 2019).

Diante disso a Governanga Corporativa ajuda no processo de andlise dos
investidores perante uma organizagdo, pois a governanca vai determinar as formas de
atuacdo que administradores podem ter em uma companhia. Dessa forma, podem
influenciar ao elevar do valor de uma empresa ao elevar sua visibilidade no mercado de
capitais. Observando as empresas que adotam boas praticas de governanga, ocorre uma
influéncia positiva sobre os ativos da empresa, que transparece que empresas com

melhores praticas podem apresentar melhor desempenho (ALMEIDA et al; 2010).

De acordo com o IBGC (2021), no Brasil, o movimento de boas praticas de
Governanga Corporativa tornou-se mais relevante a partir das privatiza¢des e abertura do
mercado nacional nos anos 1990. Neste periodo, em 1995, ocorre a criagdo do Instituto
Brasileiro de Conselheiros de Administragao (IBCA), em que partir de 1999, passou a ser
intitulado Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), que busca influenciar os
gestores a adotarem praticas transparentes, responsaveis € equanimes na administra¢ao das

organizacoes.

Em 1999 foi langado o Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa.
Para Silveira (2010), esse documento abriu as discussdes iniciais sobre o tema no pais.
Assim, através de um estudo dirigido pelo Banco Mundial em parceria com a consultoria
McKinsey, observou-se que os investidores locais estariam dispostos a pagar um valor
maior nas acoes de empresas que adotam maior transparéncia e prestacao de contas. Dessa
forma, a Governanga Corporativa ganhou uma nova dimensdo no Brasil e em 2000 foi
divulgado os segmentos de listagem pela Bovespa atual B3 (Brasil, Bolsa, Balcio), Nivel
1, Nivel 2, Novo Mercado e posteriormente, Bovespa Mais e Bovespa Mais 2. Esses estao

em ordem crescente relacionado a boas praticas de governanga, a qual ganhou forca
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basicamente em fungdo dos conflitos de interesse entre controladores e minoritarios

decorrentes da ma gestdo e alienacao de blocos de controle nas empresas.

De acordo com a B3 (2021), os niveis de governanga foram criados a partir do
momento em que os agentes perceberam que para o desenvolvimento do mercado de
capitais se desenvolver era preciso ter segmentos adequados aos diferentes perfis das
empresas. Dessa forma, esses segmentos possuem regras de Governanga Corporativa
diferentes, tendo como objetivo uma melhor avaliacdo. Assim, tais regras atraem oS
investidores e asseguram direitos aos acionistas, através da disposi¢do de informacgdes aos

participantes do mercado, diminuindo a assimetria informacional.

Para a B3 (2021), atualmente existem cinco segmentos de listagem de Governanga
Corporativa, Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado, Bovespa Mais, Bovespa Mais 2 ¢ o
Tradicional (Bésico). Para Valentim e Souza (2018), a B3 adotou esses segmentos de
Governanca para disponibilizar ao investidor maior credibilidade. Assim, esses, se
tornaram referéncia para os investidores decidirem onde e como investir. O quadro 1 a
seguir mostra de forma resumida os critérios de listagem das companhias em cada

segmento.

Quadro 1: Classifica¢do de niveis diferenciados de governanga corporativa

Bovespa Mais Bovespa Mais 2 Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1
Capital social Somente agdes | Agdoes ON e PN Somente acdes | Agdes ON | A¢des ON
ON ON e PN (com | e PN
direitos (conforme

adicionais | legislacdo)

Percentual 25% a partir do | 25% ou 15%, casoo | 25% ou 15%, 25%
minimo de 7° ano de | ADTV (average | caso o ADTV
acdes em listagem. daily trading | (average  daily
circulacao (free volume) seja | trading volume)
float) superior a R$ 25 | seja superior a
milhes. RS 25 milhdes

Composi¢do do | Minimo de 3 | Minimo de 3 | Minimo de 5 | Minimo de 3 membros

conselho de membros, com | membros dos quais, | membros, dos | com mandato unificado
administragao mandato pelo menos, 2 ou | quais, pelo | de até 2 anos

unificado de até | 20% devem  ser | menos, 20%

2 anos independentes, com | mandato

mandato unificado | unificado de até
de até 2 anos. 2 anos.
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Obrigagdo do Nao ha regra [ Manifestagdo sobre | Manifestacdo Nao ha regra especifica
conselho de especifica qualquer oferta | sobre  qualquer
administragdo publica de aquisi¢do | oferta publica de
de agdes de emissdo | aquisi¢ao de
da companbhia. acdes de emissdo
da companbhia.
kD Facultativo Realizacdo, em até 5 | Obrigatéria Facultativo
Reunido Publica . . . .
dias uteis apds a | (presencial)
Anual . ~
divulgacao de
resultados
trimestrais ou das
demonstragoes
financeiras.
Concessdo de 100% para acdes ON e PN 100% para agdes | 100% para | 80% para
Tag Along ON acdes ON | agdes ON
e PN
, C . Realizagao de . C
Saida do Realizacdo de | Realizagdo de OPA OPA por preco Realizac¢do | Realizagdo
segmento/Oferta | OPA, por preco justo. . por pre¢ de OPA, | de OPA,
. Jjusto, com
Publica ,
quoérum de
aceitagdo ou
concordancia
com a saida
Auditoria Facultativo Obrigatoria a Ot?rlgatqua 2 | Facultativo
. L2 , existéncia de
interna existéncia de area de

auditoria interna.

area de auditoria
interna que deve

atender aos
requisitos
indicados no
regulamento

Quadro - Comparativo dos segmentos de listagem

Fonte: Adaptado de B3, 2021.

O Nivel 1 da Governanga Corporativa adota praticas que favorecem a transparéncia

e o acesso a informacdo aos investidores. Um dos seus Unicos requisitos ¢ apresentar

informagdes exigidas pela lei e garantir o minimo de 25% das agdes em circulagdo no

mercado (free float).

O nivel 2 de Governanga Corporativa ¢ similar ao Novo Mercado, sua principal
diferenca ¢ que a empresa tem o direito de ofertar agdes preferenciais (PN), no caso de
venda de controle da empresa, ¢ assegurado aos acionistas mesmo tratamento concedido ao

acionista controlador, no caso das PN, nao da direito aos acionistas em situagdes criticas

como fusdes e incorporacdes.
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O Novo Mercado conduz as empresas ao mais elevado padrao de Governanga. As
empresas listadas nesse segmento podem emitir apenas agdes com direito de voto, as

chamadas agdes ordinarias (ON).

e No caso de alienagdo do controle, os acionistas minoritarios tém o direito de vender
suas acgoes pelo preco ofertado (tag along de 100%).

e Conselho de administracdo deve ser composto por no minimo no minimo, 2 ou
20%dos conselheiros independentes a empresa

e Deve manter no minimo 25% das acdes em negociagdo no mercado (free float)

e Divulgacdo mensal das negociacdes com valores mobiliarios de emissdo da

empresa pelos e acionistas controladores.

A Bovespa Mais, tem como objetivo desenvolver o crescimento de pequenas
empresas via mercado de capitais, implementando elevados padrdes de governanga
corporativa e transparéncia com o mercado. Esse segmento possibilita a realizacdo de
captacdes menores se comparadas ao Novo Mercado, mas suficientes para financiar o seu
projeto de crescimento € ao mesmo tempo a coloca na ‘“vitrine”, aumentando sua

visibilidade para os investidores.

A Bovespa Mais Nivel 2 ¢ similar ao Bovespa Mais, contudo as empresas listadas
tétm o direito de manter agdes preferenciais (PN). No caso de venda de controle da
empresa, ¢ assegurado aos detentores de acdes ordindrias e preferenciais o mesmo
tratamento concedido ao acionista controlador, prevendo, portanto, o direito de tag along
de 100% do prego pago pelas agdes ordinarias do acionista controlador. No caso das PN,

nao dao direito aos acionistas em situagdes criticas como fusdes e incorporagoes.

3. METODOLOGIA
3.1 Caracterizacio da pesquisa e da amostra pesquisada

A fim de atender o objetivo proposto no artigo, essa pesquisa € classificada como
descritiva, explicativa e quantitativa. Dessa forma, de acordo com Gil (1999), essa
pesquisa ¢ definida como descritiva pois o seu objetivo inicial é descrever as caracteristicas
da varidvel dependente em relagdo as variaveis independentes das empresas listadas na B3,

visto que estabelecendo-se assim uma relagdo entre as variaveis.
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Assim, de acordo com Raupp e Beuren (2006), essa pesquisa € quantitativa pois ¢

abordada por instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento de dados.

A amostra utilizada nesta pesquisa ¢ representada por todas as empresas de capital
aberto, com excecdo das empresas do setor financeiro, por possuirem caracteristicas
particulares especificas e que fogem da proposta da pesquisa. Assim, a amostra inicial era
composta por 293 posteriormente foram excluidas as empresas que ndo apresentaram
nenhum resultado no ano analisado, totalizando 290 empresas no final da amostra. Na

Tabela 1 € possivel observar a quantidade de empresas participantes por setor.

Tabela 1: Amostra Definida

Setor Quantidade de Empresas
Bens Industriais 58
Comunica¢do 4
Consumo Ciclico 78
Consumo néo ciclico 23
Materiais Basicos 28
Outros 17
Petroleo. Gas e Biocombustiveis 10
Saude 19
Tecnologia da Informagao 5
Utilidade Publica 48
Total 290

Fonte: Elaborada pelo autor

Destaca-se que grande parte da amostra concentram-se em empresas dos setores de

bens industriais, consumo ciclico e utilidade publica.
3.2 Variaveis

A defini¢do das variaveis que compde a analise baseou-se nos estudos de Almeida,

Santos, Ferreira, Torres (2010); Nascimento, Reginato (2008); Gitman (2010); Silveira
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(2010) e Darosi (2014). Desta forma, como variavel dependente foi considerada a
rentabilidade sobre o ativo (ROA), essa variavel sera representada pela divisao do seu
Lucro Liquido pelo seu ativo total. Como principal variavel independente foi considerada a
Governanca Corporativa (variavel dummy), que assume 1 quando a empresa esta listada
em alguns dos segmentos citados no Quadro 1, e 0 caso contrario, € como variaveis de
controle foram consideradas a idade, que ¢é relacionada ao tempo que a empresa esta

atuante no mercado e tamanho, que ¢ medida pelo logaritmo do ativo total.

3.3. Modelo Econométrico Utilizado

Com objetivo de responder o problema de pesquisa utilizou-se o modelo de
regressao linear multipla do tipo secdo transversal através do método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO). O modelo de regressio elaborado pode ser representado da

seguinte maneira:

Y =a + BlTamanho + BzGovernanga Corporativa + Bgldade + € ?2)

O modelo que melhor se ajustou ao objetivo da pesquisa e as caracteristicas dos

dados analisados foi o apresentado na Tabela 3, extraido a partir do software STATA® 13.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Como forma de atender ao primeiro objetivo especifico, foi feita a classificagdo das
empresas pertencentes a amostra por nivel de governanga. Conforme apresentado na
Tabela 2. O Novo Mercado representa 42%, da amostra, 7% estao Nivel 1, 6% no Mercado
Tradicional, 4% no Nivel 2, 5% no Bovespa Mais e 1% no Bovespa Mais 2 e 35% das

companhias analisadas ndo aderem a nenhum segmento.

Tabela 2: Quantidade de empresas em diferentes Niveis de Governanca

Nivel de Governanga Quantidade de empresas

Nivel 1 20

Nivel 2 13




Novo Mercado

121

Bovespa Mais 15
Bovespa Mais 2 2

Tradicional 17
Nao aderem nenhum segmento 102
Total 290

Fonte: Elaborada pelo autor
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Em seguida foi realizada a andlise de regressdo multipla, a fim de atender o

segundo objetivos especifico, conforme modelo econométrico anteriormente apresentado.

Os resultados sao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3: Resultado do modelo de regressao

Variavel Coeficiente Std. Error Estatistica-t P>1tl
Tamanho -.1680746 .0414007 -4.06 0.000*
Governanca
Corporativa -.081112 .0989815 -0.82 0.413
Idade .000063 .0004308 0.15 0.884
R? 0.0615
N° de Observacdes 290

Legenda: * significativo a 1%;** significativo a 5%;*** significativo a 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Para a validacdo dos pressupostos do modelo classico de regressao linear foi

efetuada por meio de aplicagdes de testes quanto a homocedasticidade, auséncia de

multicolinearidade e correta especificagio do modelo. Destacando-se que ndo foram

realizados testes para verificar se os residuos apresentaram autocorrelacdo, uma vez que se

trabalhou com dados de corte transversal.

Para verificar a auséncia de multicolinearidade foram geradas regressdes auxiliares

e analisados os fatores de influéncia da variancia — VIF. Dessa forma, o VIF encontrado no

modelo foi baixo (menor do que 10), conforme verificado na Tabela 4. Para Gujarati

(2006), os problemas de multicolinearidade s6 sdo considerados quando excedem um valor

acima de 10. Portanto, nesse modelo o resultado do VIF médio ¢ 1,02% - menor do que 10

- comprovando que ndo héa problemas nas varidveis explicativas.
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Tabela 4: VIF das variaveis explicativas

Varidveis VIF 1/VIF
0.
Tamanho 1,03 970234
Governanga 0.
Corporativa 1,03 973196
0.
Idade 1,00 996676
Mean VIF 1,02

Fonte: Dados da pesquisa.

Posterior a isso, verificou-se o problema de heterocedasticidade através do teste de
Breusch-Pagan. De acordo com esse teste, se a elasticidade multiplicadora de Lagrange
(LM) for significativa ao nivel de significancia (p-valor < a), rejeita-se a hipotese nula de
homoscedasticidade. Dessa forma, o p-valor encontrado ¢ zero, tendo um nivel de
significancia de 1% aceitada pelo modelo, sendo inferior ao nivel de significancia
estabelecido, aceita-se que o modelo tem problemas de heterocedasticidade. Com isso foi
possivel confirmar que o modelo estimado ha presenga de heterocedasticidade para as

variaveis consideradas.

Tabela 5: Teste de Breusch-Pagan

Teste Chi2(1) Prob> chi2

223.23 0.000*

Legenda: * significativo a 1%;** significativo a 5%;*** significativo a 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Optou-se entdo por reestimar o modelo com erros-padrao robustos, como pode ser

observado na Tabela 6.

Tabela 6: Resultado do modelo de regressdo — Erros Padrdo Robustos

Variavel Coeficiente Std. Error Estatistica-t P>1tl
Tamanho -.1680746 .0467561 -3.59 0.000*
Governanga

Corporativa -.081112 1193522 -0.68 0.497
Idade .000063 .000223 0.28 0.778
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R? 0.0615
N° de Observacdes 290

Legenda: * significativo a 1%;** significativo a 5%;*** significativo a 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

A especificagdo do modelo estimado foi comprovada pelo modelo do teste RESET.
Dessa forma, a hipotese nula ¢ que o modelo ndo possui variaveis omitidas. De acordo com
Ramsey (1969), este teste supde que se o modelo correto for dado, nenhuma fungao nao
linear das varidveis explicativas deveria ser estatisticamente significativa quanto
adicionadas nesse modelo. Assim, se o p-valor da estatistica F (0,0123) for inferior ao
nivel significativo adotado (1%), tem-se que a forma funcional ndo foi corretamente
especificada ou que existem variaveis relevantes que foram omitidas no modelo. Conforme
observa-se na tabela 7, o resultado da estatistica F foi maior do que o nivel de significancia
adotado, indicando que o modelo nao teve variaveis omitidas, confirmando a hipdtese nula

do modelo.

Tabela 7: Teste Ramsey RESET

Teste Chi2(1) Prob> chi2
F(3, 283) 3.70
Prob>F 0.0123*

Legenda: * significativo a 1%;** significativo a 5%;*** significativo a 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

E importante destacar que o modelo nfio apresentou variaveis omitidas, utilizando
um nivel de significdncia de 1%, indicando que as variaveis utilizadas foram relevantes
para a analise. Contudo, o trabalho necessita da ampliacdo do periodo estudado. De toda
forma os achados dessa pesquisa podem ser analisados mediante a significancia dos

resultados nas variaveis testadas.

Dado isso, ¢ possivel fazer a andlise dos resultados apresentados pela regressdo.
Nota-se que apenas a variavel tamanho foi estatisticamente significativa e negativa,
indicando que quanto maior ¢ a empresa menor serd a sua rentabilidade. A variavel

Governanca Corporativa nao foi estatisticamente significativa, contrariando o trabalho de
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Almeida (et al; 2010); Couto (2021); Darosi (2014) e Gotardelo (2006) os quais indicavam
uma relacdo estatisticamente significativa entre governanga corporativa e rentabilidade.
Dessa forma, para o ano de 2019 o fato de uma empresa estar listada ou ndo em algum
nivel de governanga ndo influenciou na rentabilidade das empresas pertencentes a amostra
analisada. A varidvel idade também ndo apresentou significancia estatistica, ou seja, o
tempo de existéncia da empresa ndo apresenta influéncia na rentabilidade das empresas

pertencentes a amostra.

O R? ajustado indica que 6,15% da variag¢do da variavel Y pode ser explicada pelas
variagdes ocorridas nas varidveis independentes consideradas no modelo: tamanho,
governanga ¢ idade. Dessa maneira, segundo Gujarati (2006), ha auséncia de ajustamento
no modelo, uma vez que o percentual ¢ baixo para explicar a variabilidade presente nos

dados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo verificar a influéncia da Governanga
Corporativa na analise da rentabilidade das empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3)

durante o ano de 2019. Para isso a amostra foi totalizada por 290 empresas no ano de 2019.

O tratamento metodoldgico foi constituido pelo modelo de regressao multipla, para
estimar os parametros de regressdo associados aos fatores explicativos (variaveis
explicativas), foram definidos para a pesquisa: tamanho da empresa, representado pelo
logaritmo do ativo total, idade, ambas varidveis quantitativas e a variavel Governanca

Corporativa como variavel qualitativa.

Dessa forma, foi atingido o objetivo geral que era verificar a influéncia da
Governanca Corporativa na rentabilidade das empresas listadas na B3. Sendo assim, o
estudo conclui que durante o ano de 2019 a variavel Governanga Corporativa nao foi
estatisticamente significativa para explicar a rentabilidade das empresas, conforme foi

apresentado na analise de resultados, ndo corroborando com pesquisas anteriores.
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Nota-se que o tamanho da companhia, representada pela variavel Log do Ativo
Total foi a inica que apresentou correlagdo positiva em conformidade. Desse modo, quanto

maior ¢ o tamanho da empresa, menor sera a sua rentabilidade.

Portanto, conclui-se que para o ano de 2019, as empresas pesquisadas nao
apresentaram relacdo entre governanga corporativa e rentabilidade. Os resultados obtidos
ndo tiveram como objetivo esgotar os trabalhos relativos a tematica. Contudo, o coeficiente
de determinagdo ajustado, indica que 6,15% da variacdo na varidvel dependente Y pode ser
explicada pelas variagdes ocorridas nas varidveis independentes consideradas no modelo, o
que ndo pode ser considerado um resultado relevante. Por fim, como sugestdo para

pesquisas posteriores, indica-se no modelo a ampliagdo da série temporal.
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