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RESUMO

Esta pesquisa, embasada na Teoria de Agéncia, buscou evidenciar qual a relacao
entre a qualidade das praticas de governanca corporativa com o desempenho das
empresas brasileiras do setor de siderurgia e metalurgia. No intuito de se atingir este
objetivo, as variaveis de rentabilidade empresarial foram associadas aos seguintes
parametros de governanca: independéncia do Conselho de Administracado (ICA);
independéncia do presidente do conselho (IPA); tamanho do conselho (TCA) e
participagdo dos diretores nos lucros da empresa (PLc). Para compor a amostra,
foram selecionadas todas as empresas do setor que apresentaram informacdes no
periodo de 1997 a 2005 na base de dados do sistema Economatica e que tiveram
acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sado Paulo (Bovespa). Os procedimentos
estatisticos abrangeram testes empiricos utilizando técnicas de regressdo com
dados de painel, efeito fixo e aleatorio, além do método dos coeficientes dos
minimos quadrados ordinarios. Os resultados encontrados revelaram que ndo ha
evidéncias para confirmar a hipotese testada, ou seja, ndo houve relacdo positiva
significativa entre melhores praticas de governanca e o desempenho das empresas
investigadas. O presente estudo corrobora resultados obtidos, sobre este tema, em
outros trabalhos ja realizados no mercado brasileiro.



ABSTRACT

This research based on the agency theory, aimed to show the relationship between
the quality of the corporate governance practices and the performance of the
Brazilian companies belonging to the segment of siderurgy and metalurgy. In order to
meet this objective, the variables related to the company returns were associated to
the following standards of corporate governance: independence of the board (ICA),
independence of the president of the board (IPA), size of the board (TCA) and profit
share arrangements for the directors (PLc). The sample was made up by all
companies of the segment with disclosed information for the period between 1997
and 2005 from the Economatica database system, and which had its shares traded at
Sdo Paulo Stock Market (Bovespa). Statistic procedures covered empirical tests
using techniques of panel data regressions, fixed and random effect besides the
coefficients ordinary least squares method. The results found showed that there is
not any evidence to confirm the hypothesis, in other words, there was not a
significant positive relationship between the best governance practices and the
performance of the investigated companies. The study on this subject confirms the
results attained in other researches carried out within the Brazilian market.
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Capitulo 1
1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

As discussdes sobre governanga corporativa tém se intensificado, nos dltimos
anos, no ambiente empresarial de varios paises. Esse interesse se justifica por meio
de questbes tais como a necessidade de melhorar a estrutura de capital e facilitar o

acesso aos recursos dos investidores.

Segundo argumento apresentado por Carlsson (2001), o0 movimento em torno
da governanga corporativa surgiu nos Estados Unidos, em meados da década de

oitenta, decorrente do ativismo de alguns investidores.

No entanto, sua origem pode ser associada a fragmentacdo da propriedade
da empresa entre os diversos acionistas. Essa condi¢ao é caracterizada, no inicio do
século XX, com o desenvolvimento dos mercados de capitais e a consequente

pulverizagao do controle das empresas.

Mediante essa condi¢ao, separacao entre propriedade e geréncia corporativa,
surge a denominada relacéo de agéncia®, cujo proprietério (principal) delega poder
de decisdo ao gestor (agente). Essa relacao principal-agente constitui-se, portanto,

no objeto de anélise da teoria da agéncia®.

! Jensene Meckling (1976, p. 5), definem uma relagcdo de agéncia como “um contrato no qual uma ou
mais pessoas contrata(m) outra pessoa para realizar algum servico em favor deles e que envolva
delegar autoridade de tomada de decisao”.

% Trata-se de uma Teoria Econdmica que lida justamente com os problemas advindos da separacéo
entre propriedade e gestdo, ocasionados por diferentes objetivos entre acionistas e administradores,
assimetria de informac&o e preferéncias de risco.
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A partir desse fato, ocorre também a necessidade de se criar mecanismos
capazes de alinhar os interesses daquele que administra a propriedade com os de
seu titular. Isso porque, na relacdo entre acionistas e gestores, existe a possibilidade

de conflitos relacionados & divergéncia de interesses e de assimetria informacional®.

Entretanto, esses interesses podem se tornar convergentes dependendo de
incentivos oferecidos (MARTIN, 1987). Com base nessa abordagem, monitoramento
e incentivos adotados podem minimizar possiveis prejuizos causados por conflitos

entre investidores e tomadores de decisao.

Sob a perspectiva de Shleifer e Vishny (1997, p. 737), governanca corporativa
refere-se ao conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos

garantem que obterdo para si o retorno sobre seu capital.

Dentre esses mecanismos, estao a atuacdao do Conselho de Administracéo, a
remuneracao dos executivos e a posse de acdes por parte desses como exemplo de

mecanismos internos e, externo, a obrigatoriedade da divulgagéo de informacdes.

Além disso, os agentes de mercado recomendam que as empresas adotem
mais transparéncia (disclosure) mediante o aprimoramento de “boas praticas de
governanca” *. Isso porque consideram que, melhor nivel na governanca corporativa
consiste na reducédo de conflitos de agéncia, em consequéncia de, menor assimetria

informacional, baixo risco de estimativa e maior facilidade de acesso ao capital.

% Conforme Hendriksen e Breda (1999, p. 162), “ha assimetria informacional quando uma das partes
de uma transacdo possui mais informacdo do que outra’. Neste estudo, entende-se que o agente
(gestor da empresa) possui acesso mais amplo das informacgdes que o principal (acionistas).

* Essas praticas sdo descritas nos “Cédigos das Melhores Praticas de Governanga Corporativa” de
diferentes paises. Trata-se de um documento que apresenta informagdes relevantes sobre critérios e
procedimentos adequados de governanga corporativa. Como exemplo, temos o Cédigo Brasileiro das
Melhores Préaticas de Governanca Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa,
podendo ser consultado através do site http://www.ibgc.org.br.
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Dentre as premissas da governancga corporativa esta a reducao de assimetria
informacional através da transparéncia nas relacbes com os agentes financeiros,
visto que pode significar facilidade na captacdo de recursos. Portanto, torna-se
possivel afirmar que empresas com melhores oportunidades futuras de crescimento,

identifiquem uma maior utilidade na ado¢do de melhores praticas de governanca.

A Figura 1 representa a relacdo de agéncia por meio de possiveis influéncias
existentes entre procedimentos adotados na governancga corporativa com a captacéo

de recursos e 0, consequente, desempenho empresarial.

| Industria |I::>| Tamanho |I::>| Investimento |

Governanga Corporativa Simetria Informacional
eIndependéncia do Conselho de Administracéo; Transparéncia
eIndependéncia do Presidente do Conselho; /

e Tamanho do Conselho;

e Participagcdo dos gestores nos lucros; @
«Percentualde agdes com direito a voto.

Captacédo de
Recursos

JL

Desempenho

Fonte: Adaptado de Shleifer e Vishny (1997).
Figura 1: Governanca corporativa e desempenho.

Empresas situadas no segmento da industria, de um modo geral, possuem
estrutura de grande porte, com isso exigem altos investimentos e maior captacao de
recursos. Para Klapper e Love (2002), entre os fatores enddgenos determinantes da
governanca estdo: a utilidade da governanca corporativa, a natureza das operacoes

e o tamanho da companhia.

No caso do setor siderurgico e metallirgico, as empresas apresentam uma
elevada proporcao de ativos tangiveis e estrutura de grande porte. Essas condi¢coes

podem influenciar a governanca de maneira ambigua.
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1.2 FORMULACAO DO PROBLEMA

De um modo geral, a partir da década de 1990, significativas alteracdes
ocorreram no ambiente econémico brasileiro. Entretanto, esta investigacao insere-se
na industria, especificamente no segmento de siderurgia e metalurgia por causa da

intensa reestruturacdo ocorrida neste setor (ver justificativas na se¢éao 1.5).

Constatou-se, nesse segmento, ndo somente impactos e transformacdes no
ambiente institucional, reestruturacdo da inddstria e novas estratégias competitivas.
Mas, sobretudo, a busca das empresas por melhores desempenhos e por maiores

investimentos, além de uma nova composi¢cao acionaria.

Para Silveira (2002, p. 33), a “necessidade de obtencéo de recursos ao menor
custo possivel tem motivado as empresas a adotarem novas praticas de governanca

corporativa, pressionando o atual modelo de governanca brasileiro”.

Todavia, 0 embasamento tedrico proposto neste trabalho associa melhores
praticas de governanca com maior acesso ao capital e, consequentemente, melhor
desempenho corporativo. Isso porque entende-se que, no setor pesquisado, 0
elemento essencial do problema de agéncia encontra-se na transparéncia e
credibilidade para se captar os investimentos necessarios a operacionalizacdo das

empresas.
Com base na abordagem exposta, a questéo central deste estudo é:

Qc: Qual a relacdo entre a qualidade adotada nas pr aticas de governanca
corporativa e o desempenho das empresas do segmento brasileiro de

siderurgia e metalurgia?
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1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

Esta pesquisa busca investigar se existe relacéo positiva significativa entre as

praticas de governanca e o desempenho corporativo.

Tendo como objetivo especifico, o seguinte proposito:
» Identificar se quanto melhor a qualidade das praticas de governanca

corporativa maior o retorno das empresas.

1.4 HIPOTESE

O embasamento teorico fundamenta a formulacdo de hipoéteses, todavia, a
teoria € interpretativa, enquanto a hipétese é verificavel experimentalmente. Dessa

forma, busca-se através do teste de hipotese comprovar ou ndo a sua validade.

A Teoria de Agéncia € entendida, nesta pesquisa, como sendo o potencial de
expropriacdo da riqgueza dos investidores pelos gestores numa situacédo de divisdo
entre geréncia e propriedade ou, como o potencial de expropriacdo da riqgueza dos
acionistas minoritarios pelos acionistas controladores numa situacdo em que 0s

controladores exercem poder quase total sobre os gestores.

Contudo, quando comparados diferentes ambientes econdémicos, ficam nitidas
as diferencas que envolvem os problemas de governanca corporativa. Dentre essas

distincdes estdo a protecao aos investidores e a estrutura de propriedade.

De um modo geral, 0 mercado de capitais no Brasil apresenta caracteristicas
especificas, como a concentracdo de propriedade. Tal condicdo pode implicar a
presenca de um acionista controlador que indica um gestor da sua confianca para o

cargo.
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No entanto, devido a crescente internacionalizacao patrimonial das empresas
investigadas e os aspectos vinculados ao intenso movimento de consolidacdo no
mercado externo, seja possivel evidenciar alteracdes relevantes no que se refere a

qualidade adotada nas praticas da governanca corporativa dessas empresas.

Com base no argumento exposto, este estudo formulou uma hipétese sobre o
tema objetivando expressar uma provavel relacéo entre os fendmenos investigados,

no intuito de validar, complementar ou até mesmo negar a teoria formulada.
Portanto, a hipétese deste trabalho é:

Ho: Existe relacdo positiva significativa entre melho res praticas de
governanca corporativa e o desempenho das empresas do setor de

siderurgia e metalurgia.

1.5 JUSTIFICATIVA

Este trabalho contribui para identificar no ambito setorial, especificamente, no
segmento brasileiro de siderurgia e metalurgia, evidéncias quanto a relacao entre as

praticas de governanca e o desempenho corporativo.

Fundamentalmente, & medida que alteracdes significativas repercutem em
movimento de reestruturacdo das empresas, a exemplo dos processos de fusdes e
aquisicoes, torna-se relevante investigar possiveis mudancas ocorridas nos ultimos

anos quanto a qualidade adotada nas praticas da governanca corporativa.

A escolha setorial, como objeto de estudo, deve-se aos seguintes critérios:
esse segmento apresenta forte participagdo no mercado externo, oscilando entre a

oitava e a nona posi¢cao no ranking de producdo mundial; representa a metade da



19

producdo total da América Latina; significativa presenca de ativos especificos e a

necessidade de captacdo de recursos nos mercados interno e externo.

Outro ponto relevante trata-se do fato de que muitas producbes académicas,
realizadas no mercado brasileiro, apresentam empresas de setores bem distintos na
composicado dos dados amostrais. Esse procedimento pode comprometer a analise,

pois, desconsideram determinadas caracteristicas especificas de cada setor.

Como exemplos de especificidades, existem diferencas quanto ao tamanho
das empresas, capital fisico, participacdo no mercado (market share), composicao

dos ativos entre outros aspectos.

Além disso, a disponibilidade de informacdes estatisticas € satisfatoria, visto
que as instituicdes representativas desse segmento sistematicamente as coletam e

divulgam.

1.6 DELIMITACAO DA PESQUISA

A investigacao proposta, neste trabalho, abrange uma analise intra-setorial.
Contudo, ndo apresenta subdivisbes referentes aos grupos estratégicos® desse

setor, visto que € inviavel estatisticamente devido ao numero reduzido de empresas.

Quanto as delimitacdes sob o ponto de vista tedrico, este estudo néo lida com
os fundamentos da Teoria de Contratos e, nao faz referéncias aos enfoques basicos

da Economia de Custos de Transacao.

5 Grupo estratégico € um grupo de empresas em um setor que seguem uma estratégia idéntica ou
semelhante (PORTER, 1986). Segundo este mesmo autor, um grupo pode ser composto por uma
Unica empresa ou pode abranger todas as firmas de uma area industrial e que sdo aptas a responder
da mesma forma as imposi¢Ges do mercado.
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Quanto a definicdo operacional das variaveis de governanca, o estudo prioriza
as caracteristicas do Conselho de Administracdo de cada empresa, ndo abordando
outros mecanismos internos, como a remuneracao dos administradores e a posse de
acOes por parte desses gestores. Porém, foi investigada a participacao dos diretores
nos lucros, ou seja, se durante o periodo analisado houve o direito de participacao

dos executivos nos lucros da empresa.

1.7 METODOLOGIA

Foi desenvolvido levantamento bibliografico em livros e artigos sobre o tema

governanca corporativa, origem e desenvolvimento, e sobre a Teoria de Agéncia.

Realizou-se uma pesquisa ex-post facto em que, por meio de investigacoes
empiricas, buscou-se relacionar as praticas adotadas de governanca corporativa aos

indicadores de rentabilidade das empresas do setor de siderurgia e metalurgia.

Conforme definido por Martins (2000), entende-se por metodologia cientifica
0s instrumentos e as técnicas utilizadas, que direcionam o trabalho a ser executado

pelo pesquisador.

Esta pesquisa esta fundamentada em dados empiricos, portanto, definida sob
uma abordagem positiva e, seguindo regras metodoldgicas que abrangem a analise
de indicadores quantitativos por meio de procedimentos e critérios estatisticamente

adequados na avaliacdo da relacao entre variaveis.

A amostra compreende todas as companhias existentes na base de dados do
sistema Economatica, classificadas no ramo de atividade de siderurgia & metalurgia,
com acdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) e que tiveram

informacdes disponiveis ao longo do periodo de 1997 até 2005.
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1.8 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho esta dividido em seis capitulos, cuja sequéncia possui uma analise
inter-relacionada. Pois, buscou-se com essa divisdo uma estrutura que facilitasse o

entendimento do objetivo proposto com os resultados encontrados.

Capitulo 1: Introducdo — descreve as discussfes sobre o tema nos ultimos
anos, a formulacdo do problema, os objetivos da pesquisa, a hipotese, a justificativa,

delimitacdo da pesquisa, metodologia utilizada e, por fim, a estrutura do trabalho.

Capitulo 2: Teoria de Agéncia e Governanca Corporativa — exposi¢ao sobre a
revisdo da literatura, enfatizando a relacédo entre teoria de agéncia e a governanca

corporativa.

Capitulo 3: Praticas de Governanca Corporativa — a partir do entendimento do
alicerce teorico buscou-se uma explanacao sobre o desenvolvimento da governanca

corporativa no Brasil, incluindo os cédigos de melhores praticas de governanca.

Capitulo 4: Metodologia — foi definida a metodologia utilizada no estudo, além

da descricdo dos procedimentos e métodos estatisticos realizados.

Capitulo 5: Analise e Interpretacdo dos Resultados — foram apresentadas as
analises dos testes empiricos, incluindo estatistica descritiva e as técnicas de dados
em painel. Procurou-se interpretar cada resultado no intuito de responder o problema

elaborado neste estudo.

Capitulo 6: Consideracoes Finais — foram realizadas as conclusdes, com base
no objetivo proposto e os resultados encontrados no trabalho. Na seqiiéncia, foram

apresentadas as limitacGes da pesquisa e as sugestdes para estudos futuros.
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Capitulo 2
2 TEORIA DE AGENCIA E GOVERNANCA CORPORATIVA

2.1 INTRODUCAO

De acordo com a Teoria de Agéncia, a separacao entre a propriedade de uma
empresa e a sua gestao pode implicar em alguns conflitos de interesses. 1sso ocorre,
principalmente, porque o principal (investidor) delega poderes ao agente (gestor) e

esse pode ter objetivos particulares que comprometem os interesses dos acionistas.

Dessa maneira, a esséncia do problema de agéncia é o conflito de interesses
possibilitado pela separacéo entre propriedade e controle corporativo. ISso tem como
premissa basica que ambas as partes em um relacionamento buscam maximizar sua

funcéo utilidade®.

Na visao de Eisenhardt (1989, p. 59), “principal e agente estdo engajados em
um comportamento corporativo, no entanto, possuem diferentes metas e diferentes

atitudes com relag&o ao risco”.

Para Assaf Neto (2001, p. 263), a partir de uma comparacao racional, todo
investidor é capaz de construir uma escala de preferéncias. Com isso, o investidor
pode selecionar racionalmente uma alternativa de aplicacdo de capital que lhe

proporcione a maior satisfacdo possivel.

Segundo Pindyck e Rubinfeld (1995, p. 608), “uma relacdo de agéncia existe
sempre que houver uma relagdo de emprego, cujo bem-estar de alguém dependa

daquilo que é feito por outra pessoa”.

® para Bernstein e Damodaran (2000, p. 409), funcéo utilidade é “...medida da satisfacdo ou felicidade
geralmente descrita como uma funcéo de riqueza ou retorno”.
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2.2 ESTUDOS ANTERIORES

Estudos que relacionam os problemas de agéncia a estrutura de governanca,
estdo presentes na literatura nacional e internacional, no entanto, alguns trabalhos

académicos importantes ndo abordam de forma especifica essa relacao.

Consequentemente, fazem parte da revisado literaria desta pesquisa alguns
estudos que nao contemplam diretamente o conflito de agéncia a governanca

corporativa, mas sao fundamentais no entendimento desta analise.

No trabalho de Berle e Means (1932), esses autores apresentam evidéncias
empiricas referentes a concentracédo de propriedade e abordam questdes a respeito
da separacdo do direito de propriedade e controle do capital e destacam como
problema de agéncia, a relacdo entre pequenos investidores externos e acionistas

controladores que possuem controle quase total sobre os gestores.

Ross (1973) destaca que a relacdo de agéncia € uma das mais antigas e um
dos habitos mais comuns da interacdo social, além de caracterizar varios modelos

de relacao entre principal e agente.

Na abordagem de Coase (1937), Jensen e Meckling (1976), Fama e Jensen
(1983), o problema de agéncia é um elemento essencial da chamada visao

contratual da empresa.

Destaca-se também no trabalho de Jensen e Meckling (1976), o fato de que
eles procuram adicionar um novo enfoque as pesquisas até entdo realizadas sobre
relacionamentos de agéncia, aprofundando nos conflitos das relagdes contratuais e,

acrescentando aspectos comportamentais relacionados a administracao.
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O foco de Williamson (1996), no qual aponta as relacdes contratuais como
esséncia da empresa, € decisivo na compreensdo de como € possivel na pratica
obter equilibrio entre diversos agentes movidos por interesses individuais.

Para esse autor (1996, p. 15), “acionistas, funcionarios, credores, gestores,
investidores, clientes e fornecedores formam um todo, mas que buscam a satisfacao
de interesses individuais”. Essa necessidade de equilibrio € que conduz a Teoria da

Agéncia.

O Quadro 1 resume algumas acdes que o principal espera do agente.

O que o principal espera do agente?

- 0S acionistas esperam que 0s gerentes maximizem a sua riqueza (valor das acdes);

- 0s credores esperam que 0Ss gerentes assegurem 0 cumprimento de contratos de
financiamento;

- 0s acionistas esperam que os auditores externos atestem a validade das demonstracfes
contébeis, tendo como foco a rentabilidade e a eficiéncia;

- 0s credores esperam que 0s auditores externos atestem a validade das demonstracfes
contabeis, tendo como foco a liquidez e o endividamento;

- 0s gerentes esperam que os auditores internos avaliem as operacdes sob a ética de sua
eficiéncia e eficacia, gerando recomendacdes que agreguem valor.

Fonte: Adaptado de Nossa, Kassai e Kassai (2000, p.3-4)
Quadro 1: Relagéo entre principal e agente

Nota-se, no exposto acima, que quando a teoria de agéncia destaca a relacao
entre principal e agente, ela ndo trata apenas da relacdo entre acionistas e gestores
e/ou proprietario e administradores. Mas, sobre os problemas envolvendo as partes

relacionadas num sentido mais amplo.

No caso da abordagem apresentada no quadro 1, essas relagdes indicam que
o principal delega poderes para um agente. Desse modo, o principal € caracterizado

Como um sujeito ativo e o agente na figura de um sujeito passivo.
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Além da obra de Nossa, Kassai e Kassai (2000), outros trabalhos que tratam
dessas relagcbes sdo: Martin (1987), Siffert Filho (1996), Brisola (2000), ludicibus e

Lopes (2004).

Tais estudos abordam a teoria de agéncia como uma das vertentes da teoria

dos contratos e estabelecem uma relagcéo entre esta teoria e a contabilidade.

Com base na abordagem de Martin (1987, p. 73), “a teoria do agenciamento
busca definir quais sdo as regras contratuais, entre agentes e controladores e os
necessarios incentivos que induziriam ao comportamento 6timo, mesmo na presenca

de conflitos de interesse”.

Segundo Siffert Filho (1996, p. 29), essa relacao entre principal e agente

“é extremamente comum no mundo econdmico, pois ha uma relagdo de
agéncia desde que haja uma relacdo de garantia, relacao crédito-débito ou
de delegacdo na qual um mandante confia a um mandatério a realizacéo
de uma tarefa sendo a responsabilidade do primeiro”.

Corrobora essa abordagem o exposto por Hendriksen e Breda (1999, p. 139),
“a teoria de agéncia busca explicar a relacdo entre dois ou mais individuos, na qual
0 agente compromete-se a realizar certas tarefas para o principal (proprietario), e

esse se compromete a remunerar o agente”.

Para Brisola (2000, p. 1)

“os contratos que regulam as relacBes entre as partes podem ser formais
ou informais, ou seja, contrato escrito assinado pelas partes, ou com base
nas relagBes orientadas pelos costumes que sustentam e déo legitimidade
as acdes praticadas entre as partes”.

Entretanto, devido ao problema de que muitas situacdes sao dificeis de serem
previstas, os contratos acabam sendo incompletos. Sob essa questao, encontra-se a

perspectiva de Jensen (2001, p. 33), no qual argumenta que “dada a ocorréncia de
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eventos inesperados, nem todos 0s contratos, sejam eles explicitos ou implicitos,

podem ser cumpridos”.

Na obra de ludicibus e Lopes (2004), esses autores destacam a necessidade
de se aprimorar a discussao sobre a governanca corporativa, além de estabelecer a

relacdo desse tema com a contabilidade.

2.3 PROBLEMAS DE AGENCIA

Conforme ja exposto, a visdo da teoria de agéncia concebe que os individuos
buscam maximizar seus proprios interesses. Portanto, os problemas de agéncia,
ocorrem porque na relacédo entre os agentes ha a influéncia de interesses pessoais,

aversao ao risco e assimetria informacional entre os envolvidos.

Segundo Zingales (1998, p. 16), ndo haveria necessidade do debate sobre
governanca caso estivéssemos em um mundo onde todas as situacbes futuras
pudessem ser descritas ex ante nos contratos. Este mesmo autor acrescenta que,
como 0s contratos sao incompletos e 0s executivos possuem mais conhecimento do
negocio do que os acionistas, os primeiros geralmente ficam com o livre arbitrio para

tomada de deciséo na alocacéo dos recursos da empresa.

Na visdo de Jensen (2001, p. 57), os piores problemas de agéncia resultantes
do livre arbitrio por parte dos gestores ocorrem em empresas com excesso de caixa

e poucas oportunidades de investimento.

Para esse autor, aléem do conflito de agéncia entre gestores e acionistas,
existe a presenca de grandes acionistas e, isto gera conflito de agéncia entre
acionistas controladores e acionistas minoritarios, causando sérios problemas de

governanca corporativa.



27

Considerando os argumentos apresentados, ha no cerne do problema de
agéncia duas situacdes. A primeira referente ao “livre arbitrio” dos gestores em
tomar decisbes que envolvem alocacdo de recursos da empresa e, a segunda,

quanto a expropriacdo dos acionistas minoritarios por parte dos grandes acionistas.

Contudo, a questdo fundamental recai no fato de que ao comparar distintos
ambientes econdémicos, ficam mais nitidas as diferencas que envolvem os problemas
de governanca. Além disso, pode ser provavel que dentro de um mesmo ambiente
contratual haja empresas com niveis diferentes quanto a qualidade adotada nas

praticas de governancga corporativa.

No caso do mercado de capitais dos Estados Unidos, conforme expde Silveira
(2004, p. 48), “A maioria das grandes companhias abertas norte-americanas €

caracterizada por uma estrutura de propriedade difusa”.

Esse autor (2004, p. 49) explica que como resultado desse ambiente “o
modelo de governanca corporativo norte-americano é caracterizado por acionistas

relativamente fracos e executivos fortes”.

Quanto ao mercado de capitais brasileiro, de modo oposto ao ambiente norte-
americano, € caracterizado pela concentracdo de propriedade. Diante de tal fato,
iIsso pode implicar na presenga de um acionista controlador com poder para indicar

um gestor da sua confianga para o cargo.

De forma similar a grande parte dos segmentos do mercado brasileiro, o setor
siderurgico e metalirgico também se caracteriza pela concentracdo de propriedade.
Isso pode influenciar, direta ou indiretamente, a qualidade adotada nas praticas de

governanca corporativa.
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Entretanto, é importante destacar que o mercado de capitais norte-americano
mesmo sendo considerado o mais sofisticado do mundo e tendo como caracteristica
a pressao excessiva sobre os gestores por resultados de curto prazo, ndo evitou

fraudes contabeis em grandes corpora¢des como a Enron, Worldcom e Xerox.

Em decorréncia de tais escandalos, ocorridos no inicio da presente década,
ampliaram-se os debates em torno da qualidade da governanca corporativa em todo
o mundo. Ocasionando nos Estados Unidos, inclusive, a criagdo do novo Codigo de

Melhores Praticas de Governanga Corporativa em 2002, intitulado Sarbanes-Oxley.

2.4 GOVERNANCA CORPORATIVA

O termo governanca corporativa € definido neste estudo sob a perspectiva da
teoria de agéncia, a exemplo das definicées tedricas de Shleifer e Vishny (1997), La

Porta et al. (2000) e Jensen (2001) sobre o tema.

De acordo com Shleifer e Vishny (1997, p. 737), a governanca corporativa lida
com as maneiras pelas quais os fornecedores de recursos asseguram que obteréo
retorno sobre seu investimento. Outra definicdo apresentada pelos mesmos autores
(1997, p. 743), € que governanca corporativa € o conjunto de restricbes que 0s
gestores aplicam sobre si proprios, ou que o0s investidores aplicam sobre os
gestores, de forma a reduzir a alocacédo errada de recursos ex post e induzir os

investidores a fornecerem mais recursos ex-ante.

Para La Porta et al. (2000, p. 3), governanga corporativa € o conjunto de
mecanismos que protegem os investidores externos da expropriacdo pelos internos

(gestores e acionistas controladores).
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Segundo Jensen (2001, p. 58), governanca é a estrutura de controle de alto
nivel, consistindo dos direitos de decisdo do Conselho de Administracao e do diretor
executivo, dos critérios para altera-los, do tamanho e composi¢cdo do Conselho de

Administracdo e da compensacéao e posse de acdes dos gestores e conselheiros.

Na literatura nacional, ha a exposicdo de Hallquivist (2002, p. 5) na qual cita
que se trata de “um conjunto de praticas e relacionamentos entre acionistas,
conselho de administracao, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal, cuja

finalidade € otimizar o desempenho da empresa e facilitar o acesso ao capital”.

Para Silveira et al. (2004b, p. 2) “Governanca corporativa pode ser entendida
como o conjunto de mecanismos de incentivo e controle, internos e externos, para

minimizacao dos custos decorrentes do problema de agéncia dos gestores”.

Em consequéncia do desenvolvimento dos mercados de capitais, ocorrem
novos fatores vinculados a questdo administrativa das empresas de capital aberto,
como a pulverizacdo do controle acionério, a assimetria informacional e os conflitos

de agéncia decorrentes dessa nova realidade.

Surgindo, com isto, a necessidade de se criar mecanismos eficientes para o
alinhamento de interesses entre gestores e acionistas. Além, da garantia de manter

ou ampliar fluxo de investimentos por meio de credibilidade e maior transparéncia.

As iniciativas mais expressivas, quanto a discussao do nivel de qualidade da
governanca corporativa no Brasil, estdo presentes nas regras da CVM, no cédigo do

IBGC e nos niveis estabelecidos pela Bovespa (ver descri¢cdo no Capitulo 3).
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Capitulo 3
3 PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

3.1 INTRODUCAO

O movimento em torno da governanga corporativa surgiu nos Estados Unidos,
em meados da década de oitenta. Esse fato deve-se, em grande parte, pela atuacao

de investidores cujo ativismo tornou-se sinbnimo do termo governancga corporativa.

Para Carlsson (2001, p. 25) o fundo de pensao dos funcionarios publicos da
California (Calpers - Califérnia Public Employees Retirement System), teve um papel
pioneiro, pois, foi o grande propulsor do movimento da governanga corporativa nos

Estados Unidos.

Esse autor ainda explica que o inicio das reivindicagbes do Calpers, ocorreu
em virtude da recusa de uma oferta de compra da empresa Texaco em 1984 pelos
seus executivos, prejudicando os acionistas e revelando-se como um caso tipico de

defesa dos empregos por parte dos gestores.

ludicibus e Lopes (2004, p. 171) descrevem que “os trabalhos mais recentes
reconhecem que 0s mecanismos de governanga surgem como instrumentos para
corrigir falhas existentes nos mercados”. Para eles, tais falhas surgem devido a
existéncia de dois problemas ndo contemplados na andlise classica, ou seja, 0

conflito de agéncia entre os participantes e o problema de assimetria informacional.

Conforme abordado por Lameira (2001, p. 45):

[...] na mais ampla concepcao, deixa de ser apenas 0 sistema que permite
aos acionistas controladores a administracéo estratégica da companhia e o
controle dos executivos da empresa, e passa a ser, em sentido amplo, a
pratica da administracdo das relacdes entre os acionistas, majoritarios e
minoritarios, credores, executivos ou administradores, e demais
interessados (stakeholders).
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3.2 EVOLUCAO DAS PRATICAS DE GOVERNANCA

Segundo Hallgvist (2002, p. 21-22), “as respostas aos desafios da governanca
corporativa nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha inspiraram praticamente todos os

codigos de melhores praticas ja lancados no mundo”.

Conforme comenta esse autor (2002, p. 22), nesses paises :

[...] o elo mais fraco entre os acionistas e a diretoria era o conselho de
administragdo. Entretanto, com a figura comum do proprietario controlador no
restante do mundo, os desafios eram diferentes: envolviam todas as préticas
e relacbes entre os proprietarios, o conselho de administracéo, a diretoria, 0s
auditores independentes e, no Brasil, envolvia também a participacdo do
conselho fiscal.

Para Carlsson (2001, p. 29), o ativismo de diversos investidores resultou em
mudancas nas praticas de governanca corporativa em boa parte das empresas
americanas durante a década de noventa. Segundo esse autor, iSSO ocasionou 0

aumento da propor¢cdo de membros independentes nos conselhos.

A obra de Bhagar e Black (1999, p. 923), no entanto, evidencia que guase
todas as empresas americanas passaram a possuir maioria de membros externos no
conselho, sendo que a maioria ja tinha ndamero significativo de conselheiros

profissionais nos conselhos (membros independentes).

Segundo Silveira (2002, p. 75), isso ocorreu “como resposta a diversos casos
de abuso de poder e expropriacdo da riqueza dos acionistas por parte dos

executivos, que na época dominavam os Conselhos de Administracao”.

Carlsson (2001, p. 31) destaca que como forma de mostrar aos investidores o
cumprimento de certas praticas de governanca corporativa, as proprias empresas

americanas comecaram a elaborar suas diretrizes de governanca corporativa.
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Para Roe (1994), a pulverizacdo do controle acionario € uma caracteristica
das grandes empresas americanas, portanto, € dificil encontrar um acionista com
mais de dez por cento das acdes de empresa listada entre as 500 maiores do pais.

Na visdo desse autor, como resultado dessa situacao, os acionistas possuem
poucos incentivos ou capacidade para influenciar as politicas corporativas definidas
pelos gestores. Desse modo, resulta em uma situacao cujos executivos sao fortes e

0S proprietarios sao fracos.

No Brasil, ao contrario, caracteriza-se pela alta concentracdo acionaria, no

qual pode implicar em acionistas fortes e gestores fracos.

3.3 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Para Lameira (2001, p. 14), “o Brasil ja tinha na década de 1990 excelentes
fontes para subsidiar a criacdo de um cédigo de melhores préaticas de governanca

corporativa”.

Esse autor destaca (2001, p. 18) que o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa usou como fontes iniciais de pesquisa o estudo de Holly Gregory e
Elizabeth Forminard publicado em 1998 e que foi intitulado International Comparison

of Board “Best Practices”, visando criar regras adequadas ao ambiente nacional.

No Brasil, de um modo geral, 0 mercado de capitais apresenta caracteristica
de concentragdo acionaria alta. Isso implica numa auséncia quase total de empresas

com estruturas de propriedade pulverizadas.

Além disso, esse aspecto interfere no modelo de governanca das companhias

abertas, pois pode afetar o nivel adotado na qualidade da governancga corporativa.
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No Quadro 2, estdo apresentados alguns critérios adotados pelo IBGC.

Quanto ao Conselho de Administracao

Representando a

Independentemente de sua forma societaria e de ser aberta ou

Propriedade: fechada, a empresa deve ter conselho de administragéo.
Missé&o do * A missdo do conselho de administracdo é proteger o patriménio e
Conselho de

Administracao:

maximizar o retorno do investimento dos proprietarios, agregando
valor ao empreendimento.

O Conselho de Administracdo deve zelar pela manutencdo dos
valores da empresa, crencas e propositos dos proprietarios,
discutidos, aprovados e revistos em reuniao.

Competéncias:

A Lei n° 6.404/76 determina a competéncia do conselho de
administracdo. Devem-se destacar a determinagdo de estratégias, a
eleicdo e a destituicdo de diretores, a fiscalizacdo da gestdo dos
diretores e a indicagéo e a substituicdo dos auditores independentes.

Quanto ao Tamanho do Conselho de Administracéo

Tamanho do
conselho:

Deve variar, em funcdo do perfil da empresa, entre cinco e nove
membros.

Conselheiros

Existem trés classes de conselheiros, ou seja, os independentes;

internos e externos (conselheiros que néo trabalham na empresa, mas nédo sdo

externos: independentes) e, internos (conselheiros que s&o diretores ou
empregados da empresa).

Conselho » Fiscalizar a si mesmo € uma situacao tipica de conflito de interesses,

fiscaliza a gestéo
dos diretores:

por conseguinte, deve-se evitar
conselheiros e diretores.

acumulacdo de cargos entre

Avaliacdo do
conselho e do
conselheiro:

A cada ano deve ser feita uma avaliacdo formal do desempenho do
conselho e de cada um dos conselheiros.

Qualificacao do
conselheiro:

O conselheiro deve ter: integridade pessoal; capacidade de ler e
entender relatérios contabeis e financeiros; auséncia de conflito de
interesses; disponibilidade de tempo; motivagéo; alinhamento com os
valores da empresa; conhecimento das melhores praticas de
governanca corporativa.

Na composicéo
do conselho
devem ter
membros com:

Experiéncias ou conhecimentos em participagdo em bons conselhos
de administracdo, ou seja, 0s reconhecidos por sua exceléncia;
experiéncia como executivo principal; experiéncia em administrar
crises; conhecimentos na area de financas, contabeis, do ramo da
empresa, do mercado nacional e internacional; visdo estratégica e
contatos de interesse da empresa.

A maioria do
conselho deve ser

Por conselheiros independentes e o conselho, como um todo, deve
reunir diversidade de conhecimentos e experiéncias.

formada:
Prazo do e« O prazo do mandato do conselheiro deve ser definido considerando
mandato: que deve ter uma curta duracéo, preferivelmente de somente um ano.

A reeleicédo deve ser possivel depois de uma avaliacéo formal de seu
desempenho e a reelei¢cdo ndo deve ser automatica, sendo que todos
os conselheiros devem ser eleitos ao mesmo tempo.

Fonte: Informacdes do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa no site http://www.ibgc.gov.br

Quadro 2: Critérios adotados pelo Instituto Brasile

iro de Governanca Corporativa.
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De acordo com Silveira (2002, p. 78), “o sistema de governanca corporativa
adotado pelas empresas depende, em grande parte, do ambiente institucional no

qual estdo inseridas estas empresas”.

De forma similar, ndo difere dessa realidade o setor siderurgico e metalurgico.
Com isso, essas empresas podem apresentar problemas de governanca idénticos as

companhias de outros segmentos.

Todavia, 0 intenso movimento de reestruturacdo que vem passando as
empresas desse setor, pode revelar alteracdes inerentes ao comportamento

estratégico e a qualidade das praticas de governanca.

Apesar das principais formas de constituicAo das companhias abertas
brasileiras, gerarem diferentes modelos de governanca. Para Silveira (2002, p. 102),
€ possivel tracar um modelo geral de governanca corporativa com as seguintes

caracteristicas:

estrutura de propriedade com forte concentracdo das acbes com direito a voto

(ordinarias) e alto indice de emissdo de agbBes sem direito a voto

(preferenciais);

. empresas com controle familiar ou compartilhado por alguns poucos
investidores alinhados por meio de acordo de acionistas para resolugdo das
guestdes relevantes;

. presenca de acionistas minoritarios pouco ativos;

. alta sobreposicéo entre propriedade e gestdo, com os membros do conselho
representando os interesses dos acionistas controladores;

. pouca clareza na divisdo dos papéis entre conselho e diretoria, principalmente
nas empresas familiares;

. escassez de conselheiros profissionais no Conselho de Administragao;

. remuneragao dos conselheiros como fator pouco relevante;

. estrutura informal do Conselho de Administracdo, com auséncia de comités

para tratamento de questdes especificas, como auditoria ou sucessao.



35

No entanto, segundo Hallgvist (2002, p. 25), a remuneragcao variavel dos
conselheiros, fator considerado importante pelos principais codigos de governanca
como motivador para um melhor desempenho do conselho, ndo € adotada pela
grande maioria das empresas brasileiras, corroborando a hipotese de um papel mais
consultivo e figurativo do que profissional por parte do érgéao.

Segundo esse autor, mudancas ocorridas nos anos noventa como 0 aumento
da competitividade, abertura de mercado, maior estabilidade econbémica, além da
dificuldade de obtencado de financiamento estatal, levaram as empresas brasileiras a
uma necessidade cada vez maior de acesso aos mercados de capitais nacionais e

internacionais.

Na Figura 2, apresentam-se as consequéncias para as empresas com pouca

qualidade de governanca corporativa.

Empresas pouco Os investidores Conseqléncias:

transparente e com exigem grandes - desestimulo nas companhias para
risco potencial de descontos. utilizagio do mercado de capitais;
destruir valor. - o distanciamento com o mercado de

capitais desencoraja a busca das
empresas pela adocdo de melhores
praticas de governanga corporativa.

Fonte: Adaptado de Silveira (2004, p. 56)
Figura 2: Conseqiiéncia da qualidade da governancac  orporativa.

Para Silveira (2004, p. 55), “A manutencao do atual modelo de governanca
corporativa das companhias brasileiras é reforcada pela presenca de um circulo
vicioso, que nao incentiva as empresas a adotarem melhores praticas de
governanca”. Contudo, mudancas estdo ocorrendo devido a necessidade crescente
de acesso aos mercados de capitais e tém levado as empresas brasileiras ha uma

preocupacao com o nivel de transparéncia nas informac¢des divulgadas ao mercado.
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No Quadro 3, estdo apresentados os niveis de governanca, conforme o0s

critérios da Bovespa.

Niveis de Governanca Corporativa da Bovespa

A criacdo dos Niveis 1e 2 de governanca corporativa e do Novo Mercado pela Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (Bovespa) visa destacar as empresas comprometidas com maior transparéncia e
melhores préticas de governanca corporativa, sendo a adesao voluntaria via contrato entre as
partes. S&do trés niveis distintos, com nivel de exigéncia crescente na adogdo de praticas
diferenciadas de governanca corporativa.

Nivel 1

As companhias que pertencem a este nivel se comprometem com melhorias na prestacdo de
informacBes ao mercado e com a dispersao aciondria. As principais praticas exigidas para insercdo
no Nivel 1 sdo as seguintes:
e manutencgdo em circulagdo de uma parcela minima de ag8es (free float), representando 25%
do capital;
« realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de acBes por meio de mecanismos que
favorecam a dispersdo do capital;
« melhoria nas informagBes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia de
consolidacéo e de reviséo especial;
* cumprimento de regras de transparéncia em operacdes envolvendo ativos de emisséo da
companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;

« divulgacédo de acordos de acionistas e programas de opcdes de acdes (stock options).

Nivel 2

As companhias deste nivel se comprometem, além da aceitacdo das obrigacdes contidas no Nivel
1, a adotar um conjunto mais amplo de praticas de governanca e de direitos adicionais para o0s
acionistas minoritarios, entre os quais:

« mandato unificado de um ano para todo o Conselho de Administracéo;
e disponibilizar balanco anual seguindo as normas do US GAAP ou IAS GAAP;

» extensdo para todos os acionistas detentores de acgfes ordindrias das mesmas condi¢cfes
obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e de, no minimo, 70
deste valor para os detentores de acdes preferenciais (tag along);

- direito de voto as aglGes preferenciais em algumas matérias, como transformacéo,
incorporacgéo, ciséo e fusdo da companhia e aprovacdo de contratos entre a companhia e
empresas do mesmo grupo;

* obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as a¢cfes em circulacéo,
pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro
de negociagdo neste Nivel;

* adesdo a Camara de Arbitragem para resolucédo de conflitos societarios.

Novo Mercado

O Novo Mercado exige que as empresas, além de se comprometerem com a adoc¢éo de todas as
exigéncias do Nivel 2, decidam emitir apenas acdes ordinarias, acabando com o papel das a¢fes
preferenciais. O publico alvo sdo as empresas interessadas em abrir o capital. Companhias abertas
com acg0Oes preferenciais também podem entrar no Novo Mercado, desde que transformem todas as
acOes em ordinarias.

Fonte: Informacdes extraidas da Bovespa por meio de consulta no site http://www.bovespa.com.br
Quadro 3: Niveis de Governanca Corporativa da Boves  pa
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Capitulo 4
4 METODOLOGIA

4.1 CLASSIFICACAO DA PESQuIsA

Este estudo esta fundamentado em dados empiricos, sob uma abordagem
positiva, seguindo regras metodolégicas que abrangem a investigacdo de variaveis
quantitativas. A pesquisa quantitativa “procura descobrir e classificar a relacdo entre
variaveis, assim como a investigacao da relacdo de causalidade entre os fenbmenos

por meio de recursos e técnicas estatisticas” (NASCIMENTO, 2002, p. 73).

Quanto ao objetivo, esta pesquisa pode ser classificada como descritiva. Para
Gil (2002, p. 42), “as pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descricédo
das caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno ou, o estabelecimento

de relacdes entre variaveis”.

Para alcancar o objetivo proposto, no qual busca verificar se existe relacao
positiva significativa entre melhores praticas de governanca e o desempenho
corporativo, foram realizados testes estatisticos no intuito de se avaliar o efeito entre

as variaveis dependentes e independentes selecionadas.

Inicialmente, através da analise descritiva, buscou-se visualizar a distribuicéo
anual, identificando a evolucédo de cada empresa ao longo do periodo de nove anos.
Na seqléncia, por meio da utilizacdo do método de dados de painel, aplicando-se as
técnicas de efeito fixo e aleatorio, além da estimativa dos coeficientes dos minimos

quadrados ordinarios, foram realizados testes estatisticos mais robustos.

Em relacdo aos procedimentos técnicos, esta pesquisa pode ser classificada

como ex-post facto. Segundo Gil (2002, p. 49), “neste tipo de pesquisa o estudo foi
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realizado apds a ocorréncia de variacdes na variavel dependente no curso natural
dos acontecimentos”. Conforme acrescenta este mesmo autor, “o que o pesquisador
procura fazer neste tipo de pesquisa é identificar situagcdes que se desenvolveram

naturalmente e trabalhar sobre elas como se estivessem submetidas a controles”.

4.2 COLETAE DEFINICAO DE DADOS

As informacfes referentes aos indices de rentabilidade das empresas foram
obtidas na base de dados Economaética’ e os indicadores referentes as préaticas de

governanca corporativa foram obtidos através do site da Bovespa®.

A amostra desta pesquisa compreende todas as empresas do segmento de
siderurgia e metalurgia classificadas no sistema Economética, que tiveram acoes
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo e apresentaram informacdes durante

o periodo de 1997 a 2005 (ver justificativa da escolha setorial na secéo 1.5).

Para facilitar o entendimento, os valores obtidos com as médias das variaveis
de rentabilidade foram distribuidos em dois grupos seguindo uma ordem crescente.
Dessa maneira, foi possivel comparar o desempenho individual das empresas com o
resultado setorial, além de associar diferentes niveis de rentabilidade a qualidade

das praticas de governanca corporativa.

Conforme ja exposto, a partir desses indices medios obtidos, os dados foram
distribuidos em dois grupos, constituindo os grupos de menor e maior desempenho

corporativo para cada parametro utilizado de rentabilidade (ver Quadro 4).

" Banco de dados no qual disponibiliza informac®es contabeis e financeiras das companhias abertas.

8 Consulta sobre governaca corporativa no banco de dados da Bovespa — Bolsa de Valores de Séo
Paulo, cujas informag¢des sao disponibilizadas no site http://www.bovespa.com.br .
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Apos todos os procedimentos de ordenamento dos dados, aplicou-se analise
de estatistica descritiva nas variaveis de rentabilidade, tendo em seguida, os

respectivos valores associados as variaveis de governanca.

A sequir, a distribuicéo dos indices de desempenho.

Empresas com Empresas com
50% dos Menores 50% dos Maiores
indices de Rentabilidade | indices de Rentabilidade

M
Quadro 4: Ordenamento dos dados em grupos.

Neste estudo, foram utilizadas quatro variaveis independentes de governanca
(ver Quadro 5), trés variaveis dependentes de desempenho e cinco variaveis de

controle (quadros 6 e 7, respectivamente).

O quadro abaixo apresenta a descricdo das quatro variaveis independentes,

que foram utilizadas como parametro da qualidade da governanga corporativa.

Legenda Descricéo
ICA Independéncia do Conselho de Administracéo
IPA Independéncia do presidente do conselho

TCA Tamanho do conselho

PLc Participacdo dos gestores nos lucros da empresa

Quadro 5: Variaveis independentes do estudo: govern  anca corporativa

A partir da hipétese de que as caracteristicas do Conselho de Administracao
afetam a governanca corporativa, esta pesquisa mede a qualidade da governanca
focando no nivel de independéncia do Conselho de Administracdo, independéncia
do presidente do conselho, tamanho do conselho e na participagdo dos gestores nos

lucros da empresa.
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A seguir, no Quadro 6, estdo apresentadas as trés variaveis dependentes

referentes ao desempenho corporativo, conforme definido abaixo:

Legenda Descricédo

ROE Rentabilidade sobre investimento (Lucro Liquido sobre Patriménio Liquido)
ROA Rentabilidade sobre ativo (Lucro Liquido sobre Ativo Total)
LOAT Rentabilidade do Lucro Operacional sobre Ativo Total

Quadro 6: Variaveis dependentes do estudo: desempen  ho

Foram selecionados trés indicadores de desempenho corporativo no intuito de
se verificar, por meio de testes estatisticos, os diferentes niveis de relacéo entre as
variaveis dependentes e independentes. Além dessas variaveis, foram utilizadas
variaveis de controle com o objetivo de isolar sua influéncia sobre o relacionamento

entre as variaveis de interesse mencionadas anteriormente.

A seguir, na tabela 7, estdo apresentadas as variaveis de controle.

Legenda Descricdo

END [ Nivel de endividamento (exigivel total sobre patrimoénio liquido)

RES | Participacdo no setor (receita operacional da empresa sobre a média setorial)
DAT | Endividamento sobre ativo (divida total sobre ativo total)

TCB | Evolucio da taxa de cambio (deflacionada)

PPA | Preco da placa de aco (em tonelada)

Quadro 7: Variaveis de controle do estudo.

Com base no fato de se tratar de uma investigacao intra-setorial e que, de
certa forma, todas as firmas estdo submetidas ao mesmo ambiente contratual. As
variaveis de controle selecionadas estdo vinculadas especificamente ao contexto
dessas empresas. Tanto sob a influéncia do enfoque interno (fatores enddgenos)
quanto as interferéncias de mercado (fatores exdgenos), a exemplo da variacédo

cambial e do preco da placa de aco.
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Contudo, € importante destacar que as variaveis de controle sdo definidas
como variaveis independentes na analise estatistica, ou seja, foram selecionadas

com base na influéncia que exercem sobre as variaveis dependentes (desempenho).

4.3 DEFINICAO OPERACIONAL DAS VARIAVEIS

* Variaveis Independentes (Governanga Corporativa)

Conforme exposto, a pesquisa selecionou quatro variaveis de governanca.
Porém, a partir da hipotese de que as caracteristicas do Conselho de Administracéo
influenciam a qualidade da governancga corporativa. Este estudo mede as praticas de
governanca priorizando trés aspectos centrais no perfil do conselho — (tamanho do

conselho, independéncia do presidente do conselho e independéncia do conselho).

Sendo que os valores obtidos nos indices de independéncia do presidente do
conselho e de independéncia do conselho, sugerem que quanto maior for este indice

mais representatividade tera o interesse dos acionistas, incluindo os minoritarios.
Dessa maneira, o procedimento operacional foi 0 seguinte:

» independéncia do conselho, indice obtido pela divisdo entre o nimero de
membros nao executivos (externos) e o total de membros do Conselho de
Administragao.

» tamanho do conselho, valor referente ao total de membros do 6rgéo, tendo
como faixa ideal entre 5 a 9 membros (conforme critério apresentado pelo
Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa e pela Comisséo de Valores
Mobiliarios).

» independéncia do presidente do conselho, ou seja, a ndo acumulacao de

cargos por parte da pessoa que ocupa o cargo de diretor executivo da
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empresa e de presidente do conselho, € representada por uma variavel
binaria, onde:
IPCA =1, se os cargos de diretor executivo e presidente do conselho forem
ocupados por pessoas diferentes (separacao);

IPCA =0, se os cargos forem ocupados pela mesma pessoa (unificacao).

 Variaveis Dependentes (Desempenho)

Trata-se do resultado financeiro com base em informacgdes contabeis de cada

empresa que compdem a amostra. Foram utilizados trés indicadores diferentes:

ROE = Lucro Liquido sobre o Patriménio Liquido
ROA = Lucro Liquido sobre o Ativo Total

LOAT = Lucro Operacional sobre o Ativo Total

Adotou-se como procedimento, o célculo da média anual das variaveis de
desempenho ao longo de nove anos. Pois, desta forma, buscou-se evitar possiveis

distor¢cdes quanto as alteracfes anuais para mais ou para menos nessas empresas.

Segundo definicdo de Matarazzo (2003, p.64), patrimonio liquido “representa
0s recursos dos acionistas formados por capital, dinheiro ou bens, entregues pelos
acionistas a empresa ou por lucros gerados pela empresa e retidos em diversas

contas de reservas ou de lucros acumulados”.

» Variaveis de Controle

Conforme exposto anteriormente, as variaveis de controle tém a mesma

funcdo das variaveis independentes na analise estatistica e, estdo relacionadas ao
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setor investigado. Deste modo, foram selecionadas com base na influéncia que

exercem sobre as variaveis dependentes (desempenho).

Foram selecionadas cinco variaveis, conforme definicdo abaixo:
END = Exigivel Total sobre o Patriménio Liquido

» Trata-se do nivel de endividamento sobre o patrimdnio liquido do exigivel total da
empresa. Sendo o exigivel a longo prazo, compreendido como as obrigacfes da
empresa venciveis a prazo superior ao exercicio ou maior que o ciclo operacional da

empresa.

Para Matarazzo (2003, p. 63), “Normalmente, os créditos superiores a um ano
ocorrem por contratos firmados pela empresa com instituicbes financeiras, como

Bancos de Investimentos ou de Desenvolvimento”.

RES = Receita Operacional da Empresa sobre a Receit a Setorial
» O nivel de participacdo da empresa no segmento (market share), refere-se a
receita operacional da empresa sobre a média da receita gerada no setor. A receita
operacional liguida € dada pela receita bruta da empresa menos deducbes de
abatimentos e devolugdo, menos impostos incidentes sobre vendas, e menos os

encargos diretamente proporcionais as vendas, como PIS e CONFINS.

DAT = Divida Total sobre o Ativo Total

» nivel de endividamento sobre o ativo total da empresa.

TCB = Evolucdo da Taxa cambial

» taxa cambial do periodo de nove anos (deflacionada).

PPA = Preco da Placa de A¢o

» cotacao da placa de aco (por tonelada/dolar).



4.4 TRATAMENTO ESTATISTICO

Conforme j& apresentada na hipétese deste trabalho (secéo 1.4), pretende-se
evidenciar se existe relacdo positiva significativa entre as varidveis de governanca e

0 desempenho das empresas do setor de siderurgia e metalurgia.

Dessa forma, o modelo utilizado esta descrito abaixo:

Di=a+ ﬂl* ICA; + ﬂz* IPA; + ﬁg,* TCA; + ﬂ4* PLci + ﬂa* VCit + &
Onde:

D i = variaveis de desempenho da i-ésima empresa: ROE, ROA e LOAT;
ICA ;= independéncia do Conselho de Administracdo da i-ésima empresa,
IPA i = independéncia do presidente do conselho da i-ésima empresa,
TCA it = tamanho do Conselho de Administracdo da i-ésima empresa;

PLc i = participacdo do diretor executivo no lucro da i-ésima empresa;

VC j; = variaveis de controle da i-ésima empresa (descritas no quadro 6);
€ it = termo de erro (permite captar o componente ndo sistematico, isto €, a parcela

da variavel dependente nédo explicada pelo modelo).

Com base na hipétese, baseada na teoria, de que a governancga corporativa
relevante para o desempenho corporativo e que as empresas que possuem melhor
estrutura de governanca tiveram melhores resultados durante o periodo analisado,

configura-se a seguinte definicdo quanto aos valores esperados dos coeficientes:

« Espera-se que o valor do coeficiente [ seja positivo e com significancia

estatistica, haja vista a hipotese de que quanto maior a independéncia do
conselho (ICA), maior o desempenho (D). Para que se confirme a hipotese de
que é saudavel para a empresa a separa¢do dos cargos de presidente do
conselho e de diretor executivo (a ndo unificacdo desses cargos);



45

Espera-se que o valor do coeficiente [ seja significativo estatisticamente e

positivo, apontando para uma relacdo direta entre a separagcdo dos cargos

(IPA) e o desempenho corporativo;

Quanto ao tamanho do conselho (TCA), a hip6tese é de que exista uma faixa
Otima para os conselhos com cinco a nove membros (conforme definicdo do
IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa e da CVM - Comisséo

de Valores Mobiliarios). Com isto, para que a hipétese referente ao tamanho
do conselho seja confirmada, espera-se que o coeficiente S5 seja significativo

estatisticamente e tenha sinal positivo;

Quanto ao direito de participacdo dos gestores nos lucros (PLc), a hipbtese

considerada é de que este direito reflete em incentivo aos diretores executivos
da empresa. Portanto, espera-se que o valor de [, seja estatisticamente

significante e tenha sinal positivo apontando para uma relacéo direta entre a

participacédo dos gestores nos lucros e o desempenho da empresa.

Para melhor entendimento do que foi exposto anteriormente, o Quadro 8

apresenta a identificacdo do sinal esperado para cada um dos coeficientes.

Coeficiente (8 Sinal Esperado Descrigéo das Variaveis
das Variaveis
B (+) ICA Independéncia do Conselho de Administracéo
B (+) IPA Independéncia do Presidente do Conselho
B3 (+) TCA Tamanho do Conselho de Administragéo
B (+) PLc Participacdo dos Gestores nos Lucros

Quadro 8: Identificacdo dos sinais esperados dos co eficientes g.
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Capitulo 5

5 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

5.1ESTATISTICA DESCRITIVA

A partir da rentabilidade média anual, os dados foram listados em ordem
crescente e distribuidos em dois grupos de empresas. Dessa forma, constituiram-se

0s grupos de menor e maior desempenho corporativo para cada parametro utilizado

de rentabilidade.

As estatisticas descritivas, referentes as médias de desempenho nos anos de
1997 a 2005, de cada uma das variaveis de rentabilidade analisadas (ROE, ROA e
LOAT) estdo apresentadas na sequéncia, conforme mostra as Tabelas 1, 2 e 3,

respectivamente.

Tabela 1: Estatistica Descritiva do Retorno sobre P atrimbnio Liquido (1997 - 2005).

ROE n Média Desvio Mediana  Minimo Maximo
Menores Indices 16 -0,232 0,439 -0,072 -1,580 0,084
Maiores indices 16 0,159 0,051 0,151 0,085 0,249

Fonte: Pesquisa Propria

A Tabela 1 apresenta as médias de rentabilidade sobre o patriménio liquido.
Conforme exposto, o grupo de menor indice de desempenho teve média de -23,2%,
oscilando entre -158% a menor e 8,4% a maior rentabilidade, com desvio padrao de
43,9% em torno da média. No grupo de empresas com maiores indices, a média de
rentabilidade foi 15,9%, variando em 8,5% a menor e 24,9% a maior, desvio padréao

de 5,1% (a diferenca das médias dos desvios entre os dois grupos foi de 38,8%).
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Observa-se, nesses dados do ROE, que o valor médio do desvio padréo no
grupo de menor rentabilidade é significativamente superior quando comparado ao
outro grupo. Isso indica que ha um distanciamento entre as empresas do grupo com

baixa rentabilidade e proximidade entre as empresas que tiveram melhores indices.

A tabela abaixo apresenta as médias de rentabilidade sobre ativo:

Tabela 2: Estatistica Descritiva do Retorno sobre A tivo (1997 - 2005).

ROA n Média Desvio Mediana  Minimo Maximo
Menores Indices 16 -0,146 0,194 -0,055 -0,547 0,027
Maiores indices 16 0,099 0,048 0,100 0,033 0,219

Fonte: Pesquisa Propria

De acordo com a Tabela 2, o grupo que teve menor indice de desempenho
apresenta média de -14,6%, oscilando entre -54,7% o menor e 2,7% 0 maior retorno,
com desvio padrao de 19,4% em torno da média. No grupo de melhor desempenho,
a media do retorno foi de 9,9%, sendo 3,3% a menor e 21,9% a maior rentabilidade,

com desvio padrao de 4,8% em torno da média.

Observa-se que, nos dados do ROA, a diferenca obtida entre as médias dos
desvios nos grupos de menor e maior retorno foi de 14,6%. Esse valor, apesar de
ser reduzido quando comparado a analise anterior do ROE, nado significou coeséo
dentro dos dois grupos. Isso porque, ao avaliar separadamente, constata-se que ha
uma distancia significativa entre as companhias que pertencem ao grupo de menor

rentabilidade e proximidade entre as empresas que tiveram melhores indices.
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A tabela a seguir apresenta as médias do lucro operacional sobre ativo:

Tabela 3: Estatistica Descritiva do Lucro Operacion  al sobre Ativo (1997 - 2005).

LOAT n Média Desvio Mediana  Minimo Maximo
Menores indices 16 0,013 0,063 0,026 -0,160 0,081
Maiores indices 16 0,120 0,035 0,111 -0,081 0,215

Fonte: Pesquisa Propria

Conforme mostra a Tabela 3, o grupo com menor indice de retorno apresenta
média de 1,3%, oscilando entre -16% a menor e 8,1% a maior rentabilidade, com
desvio padrao de 6,3% em torno da média. No grupo que teve melhor desempenho,
a meédia foi de 12%, sendo 8,1% a menor e 21,5% a maior rentabilidade, com desvio

padrao de 3,5% em torno da meédia.

Observa-se que, nos dados do LOAT, a diferenca média dos desvios entre 0s
grupos de menor e maior retorno foi de 2,8%. Esse valor, ao contrario dos resultados
do ROE e ROA, indica que houve uma oscilacdo pequena no nivel de desempenho
das empresas que pertencem tanto ao grupo de baixa rentabilidade quanto ao grupo

de maior rentabilidade, ou seja, ha uma proximidade entre e dentro dos grupos.

ApoOs efetuar a estatistica descritiva foram associadas variaveis (governanca
corporativa e desempenho), dentro dos grupos de empresas divididas em maiores e
menores indices de rentabilidade, no intuito de comparar o percentual de variacao
dos indicadores escolhidos na governanca com o desempenho corporativo durante o

periodo investigado.
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A segquir, estdo apresentados os resultados referentes ao ROE:

Tabela 4: Dados de governanca e desempenho (grupo d e menores indices - ROE).

Média do periodo (1997 - 2005)

ROE IPA ICA TCA EXT INT PLc
-1,580 0% 66% 3 2 1 22%
-0,770 11% 71% 4 3 1 0%
-0,616 89% 92% 5 5 0 11%
-0,283 100% 100% 7 7 0 44%
-0,281 100% 100% 7 7 0 44%
-0,270 89% 87% 7 6 1 44%
-0,148 78% 63% 3 2 1 0%
-0,083 33% 62% 4 3 1 0%
-0,060 100% 95% 9 9 0 100%

0,014 100% 85% 7 6 1 100%

0,025 0% 70% 6 4 2 0%

0,052 0% 55% 3 2 1 22%

0,068 0% 67% 3 2 1 56%

0,079 100% 100% 7 7 0 0%

0,079 100% 89% 9 8 1 100%

0,084 0% 79% 5 4 1 0%

Fonte: Pesquisa Propria.

A Tabela 4 mostra o retorno médio anual, em ordem ascendente, relacionado
as variaveis de governanca corporativa de cada empresa pertencente ao grupo de

menor desempenho.

Dessa forma, observa-se que na primeira coluna da primeira linha da tabela a
empresa teve, em média, retorno de -158% e apresentou 0% de independéncia do
presidente do Conselho de Administracdo. Isso indica a unificacdo dos cargos, ou
seja, a mesma pessoa ocupando os cargos de presidente do conselho e diretor
executivo da empresa. O nivel de independéncia do Conselho de Administracao foi
de 66% e teve trés membros no conselho, sendo um membro interno (pertencente
ao conselho e a diretoria da empresa). Quanto ao direito dos gestores participarem
dos lucros, a empresa apresentou indice de 22% em média. Isso sugere que durante

o periodo analisado, esse direito foi concedido em alguns anos.
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Na segunda linha, a empresa teve indice de -77% na média da rentabilidade.
Com percentuais de 11% no nivel de independéncia do presidente do conselho e
71% de independéncia do conselho. Teve quatro membros no conselho, sendo um

membro interno e apresentou 0% de direito de participacéo dos gestores nos lucros.

Da terceira até a nona linha, as empresas apresentam indices negativos de
retorno, variando entre -62% a -6% na média da rentabilidade. Tendo trés empresas
100% no nivel de independéncia do presidente do conselho, duas com 89% e as
demais com 78% e 33% de independéncia do presidente. Duas empresas tiveram
100% de independéncia do Conselho de Administracdo e as demais com 92%, 87%,

63%, 62% e 95% de independéncia (seguindo respectivamente a ordem da tabela).

Quanto ao tamanho do conselho, trés empresas apresentam, em media, sete
conselheiros e as demais companhias com cinco, trés, quatro e nove membros. Das

sete empresas, quaatro apresentam 100% de membros externos no conselho.

Com relagcéao ao direito de participagao dos gestores nos lucros da empresa,
trés empresas tiveram indice de 44%, duas apresentam 0%, uma empresa com 11%

e uma empresa teve 100% de direito de participacdo dos gestores nos lucros.

Da décima linha até a décima sexta, os valores da rentabilidade média anual
séo positivos, com indices entre 1,4% a 8,4%. Trés empresas tiveram 100% no nivel
de independéncia do presidente do conselho e quatro empresas apresentam 0% de

independéncia do presidente, ou seja, indicando unificagado dos cargos.

Nos indices de independéncia do Conselho de Administracdo, uma empresa
apresentou 100% de independéncia, e seis tiveram indices de 55% a 89% na média
do periodo. Tais valores indicam que o aumento médio do desempenho, nesse

grupo, néo foi influenciado pelo baixo nivel de independéncia do conselho.
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Quanto ao tamanho do conselho, duas empresas tiveram sete membros, duas
apresentam trés membros e as demais empresas com cinco, seis e nove membros
no conselho. Nessas empresas, entretanto, apenas uma teve 100% de membros

externos, as demais tiveram um ou dois membros internos.

Com relacéo ao direito de participacdo dos gestores nos lucros das empresas,
duas empresas apresentam 100% de direito durante o periodo analisado. Sendo que
trés empresas com 0% de direito de participacdo e duas empresas indices de 22% e

56%, indicando que houve esse direito durante alguns anos do periodo analisado.

Em geral, a tabela 4 apresentou a relacéo da variavel de desempenho com as
de governanca corporativa em dezesseis empresas do grupo de menor retorno. Vale
destacar as seguintes informacgdes: 37,5% do total de empresas tiveram 100% de
independéncia do presidente do conselho (valor referente a seis empresas); 31,3%
apresentam 0% de independéncia do presidente (corresponde a cinco empresas),
indicando a unificagdo dos cargos de diretor executivo e presidente do conselho, e

31,2% das empresas com indices intermediarios.

Esse Ultimo percentual revela que, cinco empresas tiveram variagées no nivel
de independéncia do presidente do conselho. Ou seja, indica que durante o periodo
analisado, tais empresas tiveram a unificagdo dos cargos de presidente do conselho

e de diretor executivo da empresa.

Além disso, observa-se que 18,8% do total de empresas apresentam 100%
de independéncia do Conselho de Administracéo (valor referente a trés empresas) e
81,2% das empresas desse grupo com indices variando de 55% a 95% no nivel de
independéncia do conselho. O tamanho do conselho teve, em média, o minimo de 3
membros e maximo de 9 membros, com 31,3% do total de empresas tendo 100% de

membros externos (valor correspondente a cinco empresas).
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Quanto ao direito de participacdo dos executivos nos lucros da empresa, 0s
dados mostram que trés empresas apresentaram 100% de direito de participacéo
(valor equivalente a 18,8% do total de empresas). Sendo que seis empresas tiveram
0% no direito de participacdo dos gestores nos lucros (corresponde a 31,7% do total)
e sete empresas com valores intermediarios entre 11% e 56%. Isso indica que essas

sete empresas concederam tal direito durante alguns anos do periodo analisado.

Na tabela 5 abaixo, estdo apresentados os indices do retorno médio anual

(ROE) no grupo que obteve melhor desempenho.

Tabela 5: Dados de governanca e desempenho (grupo d e maiores indices - ROE).

Média do periodo (1997 - 2005)

ROE IPA ICA TCA EXT INT PLc
0,085 100% 81% 8 7 1 89%
0,088 0% 57% 4 2 2 0%
0,098 0% 67% 3 2 1 100%
0,122 100% 56% 7 4 3 100%
0,123 0% 50% 8 4 4 100%
0,141 100% 100% 3 3 0 11%
0,144 67% 90% 10 9 1 0%
0,145 89% 90% 9 8 1 100%
0,158 100% 100% 3 3 0 44%
0,176 67% 87% 7 6 1 100%
0,177 0% 78% 7 5 2 100%
0,181 100% 89% 9 8 1 11%
0,184 67% 81% 7 6 1 100%
0,225 0% 60% 5 3 2 100%
0,247 0% 60% 6 4 2 100%
0,249 44% 76% 5 4 1 100%

Fonte: Pesquisa Propria.

De modo similar a analise feita anteriormente, os valores foram comparados

no intuito de se avaliar o comportamento dos indicadores escolhidos na governanca.

Dessa forma, observa-se que na primeira coluna da primeira linha a empresa
teve média de 8,5% na rentabilidade e apresentou 100% no nivel de independéncia
do presidente do Conselho de Administracdo, indicando que n&do houve unificagéo

nos cargos de presidente do conselho e de diretor executivo da empresa.
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Quanto ao nivel de independéncia do Conselho de Administracdo o indice foi
de 81%, sendo que num total de oito membros sete sdo membros externos. No

direito de participacédo dos gestores nos lucros teve, em média, percentual de 89%.

De modo geral, observam-se das dezesseis empresas desse grupo, os dados
foram os seguintes: 31,25% tiveram 100% no nivel de independéncia do presidente
do Conselho de Administracdo (equivalente a cinco empresas); 37,5% apresentam
0% de independéncia do presidente do conselho (corresponde a seis empresas) e

31,25% tiveram indices variando entre 44% e 89%.

Os niveis de independéncia do Conselho em duas empresas foram de 100%,
tendo nas demais empresas valores que variam entre 50% a 90% de independéncia
do conselho. Quanto ao tamanho do Conselho, as empresas apresentam no minimo
trés e no maximo dez membros, sendo que apenas duas empresas com 100% de

membros externos.

Com relacao ao percentual de direito de participacdo dos gestores nos lucros,
dez empresas apresentam 100%, duas com 0% e quatro com valores intermediérios,

ou seja, significa que concederam esse direito durante alguns anos do periodo.

Apds analisar a associacdo das variaveis de rentabilidade e governanca, nas
tabelas 4 e 5, cujos dados referem-se ao ROE. Constatou-se no grupo com melhor
indice de desempenho a adocdo de maior qualidade nas préaticas de governanca,

sobretudo, quanto aos indices das variaveis IPA e PLc.

A proxima andlise foi realizada com base na divisdo em grupos de empresas,
com menores e maiores indices de retorno sobre o ativo (ROA). Nessa associacao,
também, buscou-se comparar o percentual de variacdo dos indicadores escolhidos

na governanga corporativa.
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A Tabela 6 mostra o grupo de empresas que obteve menor indice de retorno.

A distribuicdo esta em ordem ascendente, por média de rentabilidade.

Tabela 6: Dados de governanca e desempenho (grupod e menores indices - ROA).

Média do periodo (1997 - 2005)

ROA IPA ICA TCA EXT INT PLc
-0,547 11% 71% 4 3 1 0%
-0,465 0% 79% 5 4 1 0%
-0,395 0% 55% 3 2 1 22%
-0,391 89% 92% 5 5 0 11%
-0,182 78% 63% 3 2 1 0%
-0,162 44% 76% 5 4 1 100%
-0,118 100% 100% 7 7 0 44%
-0,059 33% 62% 4 3 2 0%
-0,052 100% 100% 7 7 0 44%
-0,027 89% 87% 7 6 1 44%
-0,014 100% 95% 9 9 0 100%

0,003 0% 66% 3 2 1 22%
0,008 100% 85% 7 6 1 100%
0,016 0% 57% 4 2 2 0%
0,023 0% 70% 6 4 2 0%
0,027 100% 100% 7 7 0 0%

Fonte: Pesquisa Propria.

Conforme exposto na tabela acima, os indices variam entre média de -54,7%
a 2,7% de rentabilidade. Tendo no total de dezesseis empresas, cinco apresentando
100% de independéncia do presidente do conselho, cinco com 0% de independéncia

e seis com médias entre 11% a 89% de independéncia do presidente.

Os indices de independéncia do Conselho de Administracdo foram de 100%
em trés empresas, tendo as demais empresas valores entre 55% a 95% no nivel de
independéncia do conselho. No tamanho do conselho, o minimo foi de 3 membros e

0 maximo de 9, sendo que cinco empresas tiveram 100% de membros externos.

Com relagcéao ao direito de participagdo dos gestores nos lucros da empresa,
trés apresentam 100%, sete tiveram 0% no periodo analisado e seis empresas com

indices entre 11% a 44% de direito de participacdo dos gestores nos lucros.
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A sequir, os valores da rentabilidade sobre o ativo no grupo de empresas que

alcancaram melhor desempenho.

Tabela 7: Dados de governanga e desempenho (grupo d e maiores indices - ROA).

Média do periodo (1997 - 2005)

ROA IPA ICA TCA EXT INT PLc
0,038 100% 81% 8 7 1 89%
0,046 0% 67% 3 2 1 56%
0,049 100% 89% 9 8 1 100%
0,051 67% 90% 10 9 1 0%
0,073 0% 67% 3 2 1 100%
0,092 100% 100% 3 3 0 44%
0,093 67% 87% 7 6 1 100%
0,100 100% 89% 9 8 1 11%
0,101 100% 56% 7 4 3 100%
0,101 0% 50% 8 4 4 100%
0,102 89% 90% 9 8 1 100%
0,109 100% 100% 3 3 0 11%
0,130 67% 81% 7 6 1 100%
0,145 0% 78% 7 5 2 100%
0,154 0% 60% 5 3 2 100%
0,219 0% 60% 6 4 2 100%

Fonte: Pesquisa Propria.

A Tabela 7 indica os indices de rentabilidade oscilando entre 3,8% a 21,9%.
No total de dezesseis empresas, seis apresentam 100% de independéncia do
presidente do conselho, seis tiveram 0% de independéncia, trés com 67% e uma

empresa com 89% de independéncia do presidente do Conselho de Administragao.

Os indices de independéncia do Conselho de Administracdo foram de 100%
em duas empresas, tendo as demais empresas valores entre 50% a 90% no nivel de
independéncia do conselho. O tamanho do conselho foi de 2 membros no minimo e

9 no méximo, sendo que duas empresas tiveram 100% de membros externos.

Quanto ao direito de participagdo dos gestores nos lucros da empresa, dez
empresas tiveram 100%, apenas uma empresa apresentou 0% no periodo analisado

e cinco empresas com médias entre 11% a 89% de direito de participagéo.
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A sequir, os dados referentes ao lucro operacional sobre o ativo no grupo de

empresas com menor indice de desempenho.

Tabela 8: Dados de governanca e desempenho (grupo d

e menores indices - LOAT).

Média do periodo (1997 - 2005)

LOAT IPA ICA TCA EXT INT PLc
-0,160 11% 71% 4 3 1 0%
-0,070 89% 92% 5 5 0 11%
-0,016 100% 100% 7 7 0 44%
-0,015 33% 62% 4 3 2 0%
-0,012 44% 76% 5 4 1 100%
-0,008 0% 60% 6 4 2 100%
-0,004 0% 70% 6 4 2 0%
0,019 0% 55% 3 2 1 22%
0,034 0% 66% 3 2 1 22%
0,035 0% 79% 5 4 1 0%
0,044 0% 67% 3 2 1 56%
0,068 89% 90% 9 8 1 100%
0,071 0% 57% 4 2 2 0%
0,073 0% 50% 8 4 4 100%
0,077 100% 89% 9 8 1 100%
0,081 100% 95% 9 9 0 100%

Fonte: Pesquisa Propria.

De acordo com a Tabela 8 os indices variam, em média, entre -16% a 8,1%

na rentabilidade. Sendo que no total de dezesseis empresas, trés tiveram 100% de

independéncia do presidente do conselho, oito empresas apresentaram 0% de

independéncia e cinco empresas com valores entre 11% a 89% de independéncia

do presidente do Conselho de Administragao.

Com relagéo ao nivel de independéncia do Conselho de Administragdo, uma

empresa teve 100% e as demais empresas com indices de 55% a 95% no nivel de

independéncia do conselho. O tamanho do conselho teve minimo de 3 e maximo de

9 membros, em média, sendo que trés empresas com 100% de membros externos.

Quanto ao direito de participacdo dos gestores nos lucros das empresas, seis

companhias tiveram 100%, cinco empresas com 0% durante todo o periodo e cinco

empresas com indices entre 11% a 54% de direito de participacao.
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A Tabela 9 mostra o grupo de empresas que obteve maior indice no LOAT.

Tabela 9: Dados de governanca e desempenho (grupo d e maiores indices - LOAT).

Média do periodo (1997 - 2005)

LOAT IPA ICA TCA EXT INT PLc
0,081 100% 100% 7 7 0 44%
0,086 78% 63% 3 2 1 0%
0,087 67% 90% 10 9 1 0%
0,089 0% 67% 3 2 1 100%
0,098 67% 87% 7 6 1 100%
0,100 0% 60% 5 3 2 100%
0,103 100% 85% 7 6 1 100%
0,108 100% 100% 7 7 0 0%
0,114 89% 87% 7 6 1 44%
0,116 100% 100% 3 3 0 11%
0,132 100% 89% 9 8 1 11%
0,134 100% 81% 8 7 1 89%
0,134 100% 100% 3 3 0 44%
0,155 0% 78% 7 5 2 100%
0,162 100% 56% 7 4 3 100%
0,215 67% 81% 7 6 1 100%

Fonte: Pesquisa Propria.

Conforme exposto, os indices de rentabilidade variam entre 8,1% a 21,5%. Do
total de dezesseis empresas desse grupo, oito apresentam 100% de independéncia
do presidente do conselho, trés empresas com 0% de independéncia do presidente,

e cinco empresas com médias entre 67% a 89% de independéncia do presidente.

Os indices de independéncia do Conselho de Administragdo foram de 100%
em quatro empresas, tendo as demais empresas valores entre 56% a 90% no nivel
de independéncia do conselho. O tamanho do conselho foi de 3 membros no minimo

e 10 no méximo, sendo que quatro empresas tiveram 100% de membros externos.

Com relacao ao direito dos gestores participarem dos lucros da empresa, sete
empresas tiveram 100%, trés empresas apresentaram 0% durante o periodo e seis

empresas com indices entre 11% a 89% de direito de participacao.
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5.2 ANALISE DO DESEMPENHO SETORIAL

O setor de atuacao pode afetar, principalmente, as variaveis dependentes de
desempenho. Além disso, 0s grupos estratégicos existentes dentro de um mesmo
setor, determinam alguns aspectos quanto as condi¢cdes nas quais as empresas
estdo submetidas. Entretanto, para efeito de analise, este estudo ndo considerou

tais subdivisdes internas (ver delimitacdo da pesquisa na sec¢éo 1.6).

Para Ferraz (1998, p. 74), a siderurgia tem sido objeto de varios estudos. No
Brasil, hda uma ampla producdo académica que permite definir o panorama das
mudancas no qual passaram essas empresas e que as levaram a sofrer impactos e
transformacdes no contexto institucional, na estrutura industrial e no comportamento

estratégico.

Conforme definido por Pinho (2001), os trabalhos realizados no ambito da
siderurgia, por exemplo, tém fornecido analise da conduta empresarial mediante o
exame das restrices e oportunidades surgidas com a intensificacdo dos processos

de internacionalizacéo financeira e produtiva.

A seguir, o Grafico 1 apresenta a evolu¢cdo do desempenho médio anual no

setor durante o periodo de 1997 até 2005.

Rentabilidade Média do Setor
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Fonte: dados coletados no sistema Economaética e no site http://www.ibs.com.br
Gréfico 1: Evolucao dos indices de desempenho do setor siderdrgico e metallrgico.
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Segundo fonte do Instituto Brasileiro de Siderurgia (IBS), desde a década de
90, a siderurgia brasileira vem se mantendo entre a oitava e a nona posi¢cdes no
ranking mundial, com producdo equivalente a cerca de metade do total da América

Latina e 3% do volume mundial.

Conforme apresentado no Grafico 1, a partir de 1998 a rentabilidade média do
setor teve um desenvolvimento expressivo (ver Apéndice B). Isso porque, houve

uma forte influéncia da taxa cambial sobre os resultados®, gerando patamares altos.

Esta representada abaixo, no Grafico 2, a evolucdo do preco da placa de aco.
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Fonte: Informacdes extraidas do Ministério da Fazenda no site http://www.fazenda.gov.br/indicadores.
Gréfico 2: Evolucao do preco da placa de aco porto  nelada.
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As informacdes do setor e os argumentos desenvolvidos neste trabalho, encontram sustentacdo em
um vasto conjunto de referéncias bibliograficas. De modo geral, essas fontes abrangem a literatura
académica setorial e informacg@es estatisticas disponibilizadas por entidades especializadas.
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5.3 DADOS DE PAINEL

Dados de painel, também chamados de dados longitudinais, sdo definidos por
Stock e Watson (2004, p. 9) como “dados de diversas entidades em que cada uma

delas € observada em dois ou mais periodos de tempo”.

Portanto, para descricdo de dados em painel, precisa-se acompanhar tanto a
empresa quanto o periodo de tempo. Segundo os mesmos autores (2004, p. 185),
deve-se ter “dois subscritos em vez de um: o primeiro, i, refere-se a entidade, e o
segundo, t, refere-se ao periodo de tempo da observacao”. Dessa forma, a variavel
dependente Dy representa o desempenho observado para a i-ésima das n empresas

no t-ésimo dos periodos.

Na realizacao das regressoes referentes as variaveis de desempenho contra
as variaveis de governanca, utilizou-se uma abordagem multivariada por meio da
aplicacao de técnicas de dados em painel, efeito fixo e aleatério, além dos minimos
quadrados ordinarios. Nesta andlise estatistica, dados em painel, o termo Method
Pooled Panel equivale aos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), esse

procedimento visa estimar os coeficientes na regressao.

Stock e Watson (2004, p. 43), “o valor p, também chamado de probabilidade
da significancia, € a probabilidade de que seja selecionada uma estatistica no
minimo tdo oposta a hipdtese nula quanto aquela que de fato foi calculada na
amostra”. No caso em questdo, o valor p € a probabilidade de que a média da
variavel dependente da populacdo (Y) seja selecionada no minimo tado longe, das

caudas de distribuicdo, quanto a média da amostra (y).
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A seguir, na Tabela 10, o resultado da regressao entre a variavel dependente,
rentabilidade do patriménio liquido, contra variaveis de governanca utilizando-se da

estimativa dos minimos quadrados ordinarios.

Tabela 10: Dados de Painel (Variavel Retorno - ROE  contra Governanga) - MQO.

Variavel Coeficiente Erro Estatistica t Prob.
Padréo

END -0,082452 0,003197 -2,578954 0,0000
DAT -0,022930 0,074844 -0,306369 0,7596
RES 0,136370 0,612192 2,227575 0,0267
TCB 0,548232 0,137180 3,996431 0,0001
PPA 0,010449 0,041637 0,250961 0,8020
IPA 0,926463 9,898688 0,935945 0,3501
ICA -0,620935 2,542431 -2,442290 0,0152
TCA -0,234071 2,084955 -1,122668 0,2626
PLC 0,741412 7,861975 0,943035 0,3465
R-quadrado 0,726768 Prob(estatistica F) 0,0000

R-quadrado ajustado 0,718642
Teste Durbin-Watson 2,011008

Fonte: Pesquisa Propria

Os resultados encontrados, nesta regresséao, indicam que nao ha impacto da
governanca sobre o desempenho. Entretanto, a variavel referente a independéncia
do conselho (ICA), apresentou nivel de significancia estatistica (p valor de 0,015), no

entanto, com o coeficiente B de sinal negativo, ou seja, inverso ao esperado.

Quanto as variaveis de controle, vale ressaltar que o p-valor nas variaveis

END, RES e TCB foram significativos estatisticamente.

O percentual obtido no R-quadrado ajustado indica que o método € adequado
explicando em 71,9% o nivel de associacdo entre as variaveis. Outros dados
relevantes referem-se ao F estatistico, que teve valor significativo estatisticamente e
o valor obtido no teste de Durbin-Watson de 2,01, sendo considerado valido a partir

do critério adotado de que seja igual ou superior a 2,0.
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A seguir, na Tabela 11, o resultado da regressdo multipla entre a variavel
dependente do retorno sobre o patrimdnio liquido contra as variaveis de governanca

(dados de painel - efeito fixo).

Tabela 11: Dados de Painel (Variavel Retorno - ROE  contra governanca) - Efeito Fixo.

Variavel Coeficiente Erro Estatistica t Prob.
Padréo
C -5,889382 3,970472 -1,483295 0,1393
END -0,084587 0,003406 -2,483819 0,0000
DAT 0,007105 0,120742 0,058841 0,9531
RES 0,120568 1,074456 1,122134 0,2629
TCB 0,822147 0,187551 4,383599 0,0000
PPA 0,054007 0,045332 1,191366 0,2347
IPA 0,180878 1,459043 1,239705 0,2163
ICA -0,343172 4,730517 -0,725443 0,4689
TCA -0,260002 3,227982 -0,805464 0,4214
PLC -0,833476 1,155801 -0,072112 0,9426
R-quadrado 0,762676  Prob(estatistica F) 0,0000

R-quadrado ajustado 0,722622
Teste Durbin-Watson 2,315882

Fonte: Pesquisa Propria

Através dos dados obtidos, conforme mostra a tabela 11, verificou-se que nao

tém variaveis de governanca corporativa com indices significativos estatisticamente.

Com este resultado pode-se dizer que ndo ha evidéncias de que praticas de
governanca impactam no desempenho corporativo. Quanto as variaveis de controle,

o p-valor nas variaveis, END e TCB, foram significativos estatisticamente.

O percentual obtido no R-quadrado ajustado indica que o método explica em
72,3% o nivel de associacao entre as variaveis. Outros dados relevantes foram o F_
estatistico cujo valor foi significante estatisticamente, portanto, indicando que o
modelo estd adequado e, de modo similar, o resultado obtido no teste de Durbin-

Watson de 2,32 atendeu ao critério estatistico.
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A sequir, na Tabela 12, o resultado da regressao entre variavel dependente
rentabilidade do patrimdnio liquido contra variaveis de governanca (dados de painel -

efeito aleatdrio).

Tabela 12: Dados de Painel (Variavel Retorno - ROE  contra governanca) - Efeito Aleatorio.

Variavel Coeficiente Erro Estatistica t Prob.
Padrao
C -0,762728 2,964779 -2,572632 0,0106
END -0,081895 0,003182 -2,573889 0,0000
DAT -0,033984 0,074437 -0,456551 0,6484
RES 0,131962 0,608089 2,170110 0,0309
TCB 0,860813 0,182524 4,716153 0,0000
PPA 0,054311 0,044719 1,214491 0,2256
IPA 0,776355 1,036747 0,074884 0,9404
ICA -0,200705 3,006781 -0,667509 0,5050
TCA -0,182780 2,079736 -0,878862 0,3803
PLC 0,120906 8,015033 1,508495 0,1326
R-gquadrado 0,733395 Prob(estatistica F) 0,0000

R-quadrado ajustado 0,724442
Teste Durbin-Watson 2,101064

Fonte: Pesquisa Prépria

Os resultados encontrados, nesta regressao, evidenciam que as variaveis de
governancga corporativa ndo tiveram significancia estatistica quando associadas as
variaveis de rentabilidade, ou seja, ndo apresentou influéncia. Quanto as variaveis
de controle, vale ressaltar que o p-valor nas variaveis, END, RES e TCB, foram

significativos estatisticamente.

O valor do F_statistic é a garantia de que o modelo utilizado foi adequado,
portanto, o indice apresentado na tabela acima confirma sua validade, e o valor do
R_ajustado indica que, o nivel de associacdo entre as variaveis foi de 72,4%.
Conforme o critério estatistico adotado, o resultado encontrado no teste de Durbin-

Watson indica validade, ou seja, igual ou superior a 2,0.

A seguir, na Tabela 13, o resultado da regressao entre variavel dependente
rentabilidade sobre o ativo contra variaveis de governancga (estimador dos minimos

quadrados ordinarios).
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Tabela 13: Dados de Painel (Variavel Retorno - ROA  contra Governancga) - MQO.

Variavel Coeficiente Erro Estatistica t Prob.
Padrao

END 0,345111 0.001633 0.021159 0.9831
DAT -0,185966 0.038219 -4.865.833 0.0000
RES 0,597724 0.312612 1.912.032 0.0569
TCB -0,023562 0.070050 -0.336356 0.7369
PPA 0,004506 0.021261 0.211954 0.8323
IPA 0,332771 5.054.698 0.658341 0.5109
ICA -0,137801 1.298.275 -1.061.419 0.2895
TCA 0,140428 1.064.668 1.318.987 0.1883
PLC 0,480132 4.014.664 1.195.946 0.2328
R-quadrado 0.151758 Prob(estatistica F) 0.0000

R-quadrado ajustado 0.126532
Teste Durbin-Watson 1.472.084

Fonte: Pesquisa Propria

Por meio do método dos minimos quadrados ordinarios, os resultados obtidos
nesta regressao, indicam que nao ha impacto da governanca sobre o desempenho,
ou seja, as variaveis de governanca nao tiveram nivel de significancia estatistica.
Quanto as variaveis de controle, os indices no p-valor das varidveis DAT e RES

apresentam significancia estatistica.

O percentual obtido no R-quadrado ajustado indica 12,6%, valor bem inferior
em relacdo aos indices apresentados anteriormente. O F_estatistico manteve uma
significancia estatistica, entretanto, na analise do teste de Durbin-Watson, o valor

encontrado ficou abaixo de 2,0, indicando ndao atender o critério estatistico.

A seguir, na Tabela 14, o resultado da regressdo multipla entre a variavel
dependente do retorno sobre o ativo contra as variaveis de governanca (dados de

painel - efeito fixo).
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Tabela 14: Dados de Painel (Variavel Retorno - ROA  contra Governanca) - Efeito Fixo.

Variavel Coeficiente Erro Estatistica t Prob.
Padrao
C -0,871531 1.974.618 -0.441367 0.6593
END 0,000570 0.001694 0.336631 0.7367
DAT -0,204702 0.060048 -3.408.957 0.0008
RES 0,191606 0.534355 3.585.745 0.0004
TCB 0,145037 0.093274 1.554.966 0.1213
PPA 0,032152 0.022545 1.426.136 0.1551
IPA 0,317949 7.256.196 0.438176 0.6617
ICA -0,337818 2.352.608 -1.435.930 0.1523
TCA 0,103914 1.605.358 0.647293 0.5181
PLC 0,410831 5.748.095 0.071473 0.9431
R-quadrado 0.301163 Prob(estatistica F) 0.0000

R-quadrado ajustado 0.183216
Teste Durbin-Watson 1.744.026

Fonte: Pesquisa Propria

Os dados obtidos, nesta regressao, evidenciam que todas as variaveis de
governanca corporativa, ou seja, nivel de independéncia do presidente do conselho
(IPA), tamanho do conselho (TCA), direito de participacdo dos gestores nos lucros
da empresa (PLc) e independéncia do Conselho de Administracao (ICA) nao tiveram

indices significativos estatisticamente.

Quanto as variaveis de controle, os valores do p-valor nas variaveis DAT e
RES foram significativos estatisticamente. Em relacdo ao valor encontrado no R-
quadrado ajustado, verificou-se que o método explica em 18,3% o nivel de relacao
entre as variaveis. O F_estatistico manteve expressiva significancia estatistica,
validando o modelo. Quanto ao resultado encontrado no teste de Durbin-Watson,

ficou abaixo da faixa adequado que é de 2,0.

A seguir, na Tabela 15, o resultado da regressdo multipla entre a variavel
dependente do retorno sobre o ativo contra as variaveis de governanca (dados de

painel - efeito aleatorio).
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Tabela 15: Dados de Painel (Variavel Retorno - ROA  contra Governanga) - Efeito Aleatério.

Variavel Coeficiente Erro Estatistica t Prob.
Padrdo

C -0,318677 1.500.258 -2.124.148 0.0346

END 0,000317 0.001595 0.198735 0.8426

DAT -0,191442 0.038467 -4.976.734 0.0000

RES 0,630758 0.315323 2.000.354 0.0465

TCB 0,113071 0.090919 1.243.645 0.2147

PPA 0,023721 0.022259 1.065.673 0.2875

IPA -0,022661 5.310.915 -0.004267 0.9966

ICA 0,256851 1.550.609 0.165645 0.8686

TCA 0,162290 1.069.989 1.516.745 0.1305

PLC 0,634251 4,108.940 1.543.589 0.1239

R-quadrado 0.158384  Prob (estatistica F) 0.0000
R-quadrado ajustado 0.130121

Teste Durbin-Watson 1.744.026
Fonte: Pesquisa Prépria

Os resultados encontrados, nesta regressao, evidenciam que as variaveis de
governanca corporativa ndo tiveram significancia estatistica quando associadas as
variaveis de rentabilidade. Quanto as variaveis de controle, os valores do p-valor nas
variaveis DAT (nivel de endividamento sobre o ativo total) e RES (participacdo das

empresas no setor), tiveram significancia estatistica.

O valor do F_statistic é a garantia de que o modelo utilizado foi adequado,
portanto, o indice apresentado na tabela acima confirma sua validade, e o valor do
R_ajustado indica que, o nivel de associacdo entre as variaveis foi de 13,0%.
Quanto ao teste de Durbin-Watson, seguindo o critério estatistico, o resultado obtido

nesta regressao nao foi adequado.

A seguir, na Tabela 16, o resultado da regressao entre variavel dependente
lucro operacional sobre o ativo contra variaveis de governanga corporativa (minimos

quadrados ordinarios).
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Tabela 16: Dados de Painel (Variavel Retorno - LOAT  contra Governanga) - MQO.

Variavel Coeficiente Erro Estatistica t Prob.
Padrao

END -0.000113 0.000546 -0.206994 0.8362
DAT -0.017055 0.012773 -1.335.264 0.1829
RES 0.039882 0.104475 0.381743 0.7030
TCB 0.090351 0.023411 3.859.376 0.0001
PPA 0.008340 0.007106 1.173.681 0.2416
IPA 0,696727 1.689.275 4,124.417 0.0000
ICA -0,132242 4.338.822 -3.047.885 0.0025
TCA 0,224264 0.355811 0.630291 0.5290
PLC 0,198517 1.341.697 1.479.596 0.1402
R-quadrado 0.148998 Prob(estatistica F) 0.0000

R-quadrado ajustado 0.123689
Teste Durbin-Watson 0.651833
Fonte: Pesquisa Propria

Por meio do método dos minimos quadrados ordinarios, os resultados obtidos
nesta regressado, indicaram significancia estatistica em variaveis independentes.
Com nivel de confianca de 99%, ou seja, com p valor de 0,001 e correlagéo positiva
a variavel independéncia do presidente do conselho (IPA). No entanto, a variavel
independéncia do conselho (ICA) teve nivel de confianca de 99% e coeficiente 3 de

sinal negativo, ou seja, inverso ao resultado esperado.

Quanto as variaveis de controle, apenas o p-valor da variavel taxa cambial
(TCB) apresentou significancia estatistica. O percentual obtido no R-gquadrado
ajustado indicou 12,4%, ou seja, quanto o modelo foi explicado neste caso. O
F_estatistico manteve a significancia estatistica, entretanto, na analise do teste de

Durbin-Watson, o valor encontrado ficou muito inferior aos demais testes.

A seguir, na Tabela 17, o resultado da regressao mdltipla entre a variavel do
lucro operacional sobre o ativo contra as variaveis de governanca (dados de painel -

efeito fixo).
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Tabela 17: Dados de Painel (Variavel Retorno - LOAT  contra Governanca) - Efeito Fixo.

Variavel Coeficiente Erro Estatisticat Prob.
Padréao
C -0,160866 5.755.563 -2.794.957 0.0056
END 0,000264 0.000494 0.534697 0.5934
DAT -0,037242 0.017503 -2.127.780 0.0344
RES 0,511092 0.155752 3.281.440 0.0012
TCB 0,174930 0.027187 6.434.274 0.0000
PPA 0,020792 0.006571 3.164.040 0.0018
IPA 0,171245 2.115.016 0.809661 0.4189
ICA -0,188983 6.857.317 -0.275593 0.7831
TCA -0,276337 0.467925 -0.590557 0.5554
PLC 0,156055 1.675.439 0.931428 0.3526
R-quadrado 0.466682  Prob(estatistica F) 0.0000

R-quadrado ajustado 0.376671
Teste Durbin-Watson 0.947290
Fonte: Pesquisa Propria

Por meio dos resultados encontrados, verificou-se que nao tém variaveis de
governanca corporativa com indices significativos estatisticamente. Isto indica que
nao ha evidéncias de que diferentes praticas de governanca afetam no desempenho
corporativo. Quanto as variaveis de controle, o p-valor nas variaveis DAT, RES, TCB

e PPA foram significativos estatisticamente.

O percentual obtido no R-quadrado ajustado indica que o método explica em
37,7% o nivel de associacao entre as variaveis. Outros dados relevantes foram o F_
estatistico cujo valor foi significante estatisticamente, portanto, indicando que o
modelo esta adequado. De modo contrario, aos outros testes realizados nesta
regressao, o resultado obtido no teste de Durbin-Watson indica que néo atendeu ao

critério estatistico.

A seguir, na Tabela 18, o resultado da regressdo entre o lucro operacional

sobre o ativo contra as variaveis de governanca (dados de painel - efeito aleatério).
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Tabela 18: Dados de Painel (LOAT contra Governanga) - Efeito Aleatdrio.
Variavel Coeficiente Erro  Estatistica t Prob.
Padréo
C -0,183634 5.153.635  -3.563.192 0.0004
END 0,000215 0.000485 0.443880 0.6575
DAT -0,029502 0.014786  -1.995.200 0.0470
RES 0,264750 0.126147 2.098.752 0.0368
TCB 0,171581 0.026873 6.385.002 0.0000
PPA 0,019996 0.006535 3.060.082 0.0024
IPA 0,311838 1.891.795 1.648.372 0.1004
ICA -0,131081 5.862.384 -0.223597 0.8232
TCA 0,100815 0.399571 0.252308 0.8010
PLC 0,204891 1.478.126 1.386.157 0.1669
R-quadrado 0.175882  Prob(estatistica F) 0.0000

R-quadrado ajustado 0.148207
Teste Durbin-Watson 0.834297

Fonte: Pesquisa Propria

Os resultados encontrados, nesta regressao, evidenciam que as variaveis de
governanca corporativa ndo tiveram significancia estatistica quando associadas as
variaveis de rentabilidade. Quanto as variaveis de controle, os valores do p-valor nas
variaveis DAT (nivel de endividamento sobre o ativo total) e RES (participacdo das
empresas no setor), TCB (taxa cambial) e PPA (preco da placa de aco) mostraram
significancia estatistica, ou seja, ha evidencias da influencia dessas variaveis sobre

a rentabilidade das empresas deste setor.

O valor do F_statistic € a garantia de que o modelo utilizado foi adequado,
portanto, o indice apresentado na tabela acima confirma sua validade, e o valor do
R_ajustado de 14,8%, cujo indice indica em quanto o modelo explica o nivel de
associacao entre as variaveis. Quanto ao valor obtido no teste de Durbin-Watson,

seguindo o critério estatistico, ficou muito abaixo de 2,0, portanto, ndo atendeu.
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Capitulo 6

CONSIDERACOES FINAIS

Certos mecanismos adotados na governanga corporativa sugerem reducgéo de
assimetria informacional e, isso reflete em menor custo de capital com a reducao do
risco de estimativa e maior procura por acdes da empresa que, consequentemente,

possibilita um melhor desempenho.

Dessa forma, o objetivo desta pesquisa foi verificar se a qualidade adotada
nas praticas de governanca afeta o desempenho das empresas brasileiras do setor
siderargico e metalurgico. Para que fosse atingido tal propdésito, foram relacionadas
as variaveis de governancga corporativa quatro indicadores de rentabilidade, durante

um periodo de nove anos.

A investigacdo, nesse setor, deve-se ao fato de que significativas mudancas
ocorreram a partir dos anos 90 nas empresas desse segmento e a, consequente,
reestruturacdo demandou maior captacado de recursos. Vinculado a esses fatores
estdo a crescente internacionalizacdo patrimonial dessas empresas, além dos

aspectos inerentes ao intenso movimento de consolidagdo no mercado externo.

Sob a perspectiva da Teoria de Agéncia, cujo foco esta centrado nas relacdes
existentes entre os agentes (administradores e acionistas) e nos conflitos inerentes a
essa relacao, insere-se a discussdo sobre a qualidade das praticas de governanca

corporativa.

Vale destacar, no entanto, que mercados externos como o norte-americano,
caracterizado pelo alto indice de pulverizacdo das acles, a relacdo de agéncia

considerada seja a de que o gestor da empresa possui acesso mais amplo das
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informacdes e ele pode controlar a qualidade da informacdo transmitida aos

acionistas.

No Brasil, entretanto, o mercado de capitais apresenta uma alta concentragcao
acionaria, essa condicao pode implicar na presenca de um acionista controlador com

poder suficiente para indicar um gestor da sua confianga para o cargo.

Todavia, a teoria € interpretativa, enquanto, a hipétese é experimentalmente
testada por meio de procedimentos estatisticos adequados. Desse modo, para que
se pudesse verificar empiricamente tal fendmeno no setor siderurgico e metalurgico,
os testes de regressao foram realizados utilizando-se técnicas de dados em painel,
efeito fixo e aleatdrio, além do método de estimativa dos coeficientes dos minimos

quadrados ordinarios.

Para se efetivar a investigacdo, foram associadas variaveis de desempenho
contra as seguintes variaveis de governanca: independéncia do Conselho de
Administracéo (ICA), independéncia do presidente do conselho (IPA); tamanho do

conselho (TCA) e direito de participagcéo dos gestores nos lucros (PLc).

No resultado das regressées multiplas, dados de painel, observou-se que no
periodo de nove anos, os indicadores de rentabilidade e de governanca corporativa
apresentaram significancia estatistica em duas variaveis (IPA) e (ICA), quando

relacionadas ao retorno do lucro operacional sobre o ativo (LOAT).

Quanto ao resultado da estatistica descritiva, no qual foi utilizada a média
anual de retorno para dividir em dois grupos de empresas, verificou-se que tanto no
grupo de menor indice quanto o de maior rentabilidade, houve a presenca de niveis

diferenciados na qualidade da governanga corporativa.
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Isso significa que algumas empresas pertencentes ao grupo de menor nivel
de desempenho apresentaram boas praticas de governanca corporativa e algumas
empresas do grupo com maiores retornos nao tiveram boas praticas de governanca

corporativa.

Uma possivel explicacdo, para essa evidéncia, deve-se ao fato da qualidade
da governanca estar vinculada a varios fatores e, com isso, identifica-los requer uma
investigacdo mais detalhada. Outro aspecto, refere-se a forte presenca de ativos
tangiveis no setor analisado, que de certa forma torna-se mais facil o controle do que

em segmentos com forte presenca de ativos intangiveis.

Com base nos resultados encontrados, a conclusdo que se chega é que o
nivel da governanca corporativa ndo afetou diretamente o retorno dessas empresas,

visto que ndo apresentou uma relacao positiva significativa.

6.1 LIMITACOES DA PESQUISA

Apesar dos resultados obtidos e das conclusdes preliminares, deve-se levar
em consideracao algumas limitacfes da pesquisa:
» As conclusfes obtidas ficaram, de certa forma, restrita @ amostra, as
variaveis e a metodologia utilizada;
* Generalizagbes ndo devem ser feitas, considerando que o estudo foi
uma analise intra-setorial, além do fato de que os parametros para se
avaliar a qualidade das praticas de governanga corporativa, priorizaram

a composicdo do Conselho de Administracéo.
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6.2 SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS

Com base nas relacdes identificadas neste trabalho, bem como nas
conclusdes e limitacbes apresentadas, sugere-se, para o desenvolvimento de novas

pesquisas:

* Fazer estudos, similares, em outros segmentos da economia brasileira;

* Desenvolver novas metodologias, inclusive, utilizando outros
indicadores nas variaveis dependentes e independentes e, realizando
outros procedimentos estatisticos;

» Priorizar outros aspectos da governanca corporativa, além do enfoque
apresentado neste estudo;

» A partir desse trabalho, comparar segmentos diferentes da economia, a
exemplo de setores da chamada “nova economia”, cuja presenca de

ativos intangiveis é forte.
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APENDICE A

(Resultados dos Modelos Estatisticos)

Variaveis Indep. / Dep. ROE ROA LOAT
IPA MQO EF EA MQO EF EA MQO EF EA
Coeficiente (IPA) 0,926 0,181 0,776 0,333 0,318  -0,023 0,697 0,171 0,312
Erro Padréo 9,899 1,459 1,037 5,055 7,256 5,311 1,689 2,115 1,892
Estatistica t 0,936 1,240 0,075 0,658 0,438  -0,004 4,124 0,810 1,648
p -Valor 0,350 0,216 0,940 0,511 0,662 0,997 0,000 0,419 0,100
ICA
Coeficiente (ICA) -0,621  -0,343 -0,201 -0,1378  -0,338 0,257 -0,132 -0,189 -0,131
Erro Padrédo 2,542 4,731 3,007 1,2983 2,353 1,551 4,339 6,857 5,862
Estatistica t -2,442  -0,725 -0,667 -1,061  -1,436 0,165 -3,048 -0,276 -0,223
p -Valor 0,015 0,469 0,505 0,289 0,152 0,869 0,003 0,783 0,823
TCA
Coeficiente (TCA) -0,234  -0,260 -0,183 0,140 0,104 0,162 0,224  -0,276 0,101
Erro Padrédo 2,085 3,228 2,080 1,065 1,605 1,070 0,356 0,468 0,399
Estatistica t -1,123  -0,805 -0,879 1,319 0,647 1,517 0,631 -0,591 0,252
p -Valor 0,263 0,421 0,380 0,188 0,518 0,131 0,529 0,555 0,801
PLc
Coeficiente (PLc) 0,741 -0,833 0,121 0,480 0,411 0,634 0,198 0,156 0,205
Erro Padréo 7,862 1,156 8,015 4,015 5,748 4,109 1,341 1,675 1,478
Estatistica t 0,943 -0,072 1,508 1,196 0,071 1,543 1,479 0,931 1,386
p -Valor 0,347 0,943 0,133 0,233 0,943 0,124 0,140 0,353 0,167
END
Coeficiente -0,082 -0,084 -0,082 0,345 0,001 0,001 -0,001 0,000 0,000
Erro Padréo 0,003 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002 0,001 0,000 0,000
Estatistica t -2,579  -2,484 -2,574 0,021 0,337 0,199 -0,207 0,535 0,444
p -Valor 0,000 0,000 0,000 0,983 0,737 0,843 0,836 0,593 0,657
DAT
Coeficiente -0,023 0,007 -0,034 -0,186  -0,205 -0,191  -0,017 -0,037 -0,029
Erro Padréo 0,075 0,121 0,074 0,038 0,060 0,038 0,013 0,017 0,015
Estatistica t -0,306 0,059 -0,456 -4,866  -3,409 -4,977  -1,335 -2,128 -1,995
p -Valor 0,759 0,953 0,648 0,000 0,001 0,000 0,183 0,034 0,047
RES
Coeficiente 0,136 0,121 0,132 0,598 1,916 0,631 0,040 0,511 0,265
Erro Padréo 0,612 1,074 0,608 0,313 0,534 0,315 0,104 0,156 0,126
Estatistica t 2,227 1,122 2,170 1,912 3,586 2,000 0,382 3,281 2,099
p -Valor 0,027 0,263 0,031 0,057 0,001 0,046 0,703 0,001 0,037
TCB
Coeficiente 0,548 0,822 0,861 -0,023 0,145 0,113 0,090 0,175 0,171
Erro Padrédo 0,137 0,187 0,182 0,070 0,093 0,091 0,023 0,027 0,027
Estatistica t 3,996 4,383 4,716 -0,336 1,555 1,244 3,859 6,434 6,385
p -Valor 0,000 0,000 0,000 0,737 0,121 0,215 0,001 0,000 0,000
PPA
Coeficiente 0,010 0,054 0,054 0,004 0,032 0,024 0,008 0,021 0,020
Erro Padréo 0,042 0,045 0,045 0,021 0,023 0,022 0,007 0,006 0,006
Estatistica t 0,251 1,191 1,214 0,021 1,426 1,065 1,174 3,164 3,060
p -Valor 0,802 0,235 0,225 0,832 0,155 0,288 0,242 0,002 0,002
R? 0,727 0,763 0,733 0,152 0,301 0,158 0,149 0,467 0,176
R? Ajustado 0,719 0,723 0,724 0,126 0,183 0,130 0,124 0,377 0,148
Teste Durbin-Watson 2,011 2,316 2,101 1,472 1,744 1,744 0,652 0,947 0,834
F-estatistico 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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APENDICE B
(Distribuicdo dos Dados Amostrais de Rentabilidade

- ROE, ROA e LOAT)

ID Empresa ROE ROA LOAT
1 Acesita -0,060 -0,014 0,081
2 Aco Altona -0,148 -0,182 0,086 e N

Gréfico Disperséo
3 Acos Villares -0,270 -0,027 0,114 500
4 Alipert 0,068 0,046 0,044 00 v”QOQQ"e‘QQQQ % 400000 PR R
5 Belgo (Arcelor BR) 0,145 0,102 0,068 W .50,0 ¢ * 5
6 CaraibaMetais 0079 0027 0,108 SRS
7 CBC Cartucho 0,085 0,038 0,134 -200,0
8 Confab 0,176 0,093 0,098 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32
9 Cosipa 0,014 0,008 0,103 Empresas
10 Eluma -0,283 -0,052 0,081
11 Ferbasa 0,122 0,101 0,162 Grafico Dispersao
12 Ferragens Haga 0,084 -0,465 0,035 50.0
13 Fibam 0,088 0,016 0,071 25.0 .
14 Forjas Taurus 0,123 0,101 0,073 < 00- e® .0 * L0 * 4 * o0 *e
15 Gazola -0,616 -0,391 -0,070 Q 25,0 * .
16 Gerdau 0,225 0,154 0,100 -50,0 - . * * N
17 Gerdau Met 0,247 0,219 -0,008 75,0
18 Hercules 0,052 -0,395 0,019 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32
19 Mangels 0,025 0,023 -0,004 Empresas
20 Met Duque 0,098 0,073 0,089
21 Metal Iguacu 0,141 0,109 0,116 Gréfico Disperséao
22 Metisa 0,184 0,130 0,215 30,0 .
23 Miche'letto 0,249 -0,162 -0,012 = 1218: se® e0%00, ® ee o * o e’
24 Mundial -1,580 0,003 0,034 © 150 ' PRI SAEn ¢ L ‘e *
25 Panatlantica 0,158 0,092 0,134 _30:0
26 Paranapanema  -0,281 -0,118 -0,016 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32
27 Rimet -0,770 -0,547 -0,160

Empresas

28 Sam Industr -0,083 -0,059 -0,015
29 Sid Nacional 0,144 0,051 0,087
30 CST (ArcelorBR) 0,079 0,049 0,077
31 Tekno 0,177 0,145 0,155

w
N

Usiminas

0,181 0,100 0,132
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