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Resumo

Dentre os mecanismos de Governanga Corporativa, o Conselho
de Administragéo é citado em estudos académicos como
fundamental no desempenho e no valor das empresas em
diferentes paises. O importante papel na defesa dos direitos dos
acionistas, evitando que os gestores utilizem a empresa na defesa
dos seus proprios interesses, torna este mecanismo relevante

em pesquisas empiricas, ainda mais quando se analisa a sua
relacao com indicadores financeiros. Neste estudo, o objetivo
principal foi de analisar a relagdo entre este mecanismo e o valor,
o desempenho e o risco de empresas brasileiras nos anos de 2012
e 2013, por meio de regressao com dados em painel. Para isso,
foi criado um indice de Conselho de Administragdo a partir

de perguntas bindrias adaptadas de Silva, Santos e Almeida
(2011), para ser usado como variavel independente nos modelos
econométricos. Foi encontrada relagdo estatistica positiva entre
o indice proposto e a variavel Volatilidade, contrariando o que
era esperado. A pesquisa apontou também relacdes relevantes
entre as variaveis dependentes e as de controle. Entre outros
resultados, concluiu-se: pela relagdo positiva entre o tamanho

da empresa e o seu desempenho; relagdo positiva entre o
crescimento das vendas e o valor da empresa, a relagao positiva
entre as variaveis de risco beta e volatilidade; e o fato de que
pertencer aos niveis diferenciados de GC da bolsa reduz a
volatilidade das acoes da firma.

Palavras Chave: Conselho de Administracéo, Valor,
Desempenho, Risco, Indice de Governanga Corporativa
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1. Introducao

O desenvolvimento do mercado de capitais impulsionou o crescimento das empresas, na medida
em que proporcionou um canal de financiamento para que estas empresas aprimorassem tecnologias e
investissem em aumentos de produtividade. Neste processo de crescimento das chamadas “grandes cor-
poragdes modernas’, a partir do Século XX, e com a entrada de novos acionistas controladores, o gestor
e o proprietario da empresa se dissociaram cada vez mais, e nesta separagao de papéis dentro da empresa
foram surgindo conflitos de interesses, em que o gestor relegava ao segundo plano o objetivo de maximiza-
¢do da riqueza do acionista, dando origem ao “conflito de agéncia classico” (Silveira, 2002). Berle e Means
(1932) ja apontavam em seu estudo a dissociagdo de papéis e os conflitos desta separagdo entre gestores e
acionistas, mostrando a crescente relevancia do tema ao longo do desenvolvimento do mercado de capitais.

Este conflito de interesses entre os agentes economicos levanta a questdo de um dos mecanismos
de Governanga Corporativa (GC), o conselho de administragéo, frente ao valor, desempenho e risco da
empresa no mercado de agoes. Ou seja, ha duvidas sobre as atividades desenvolvidas pelo conselho de
administragdo e seus beneficios para os investidores e para a empresa, como o aumento do valor e do de-
sempenho da empresa e a consequente redugao da percepgao de risco da firma pelo investidor. Neste pon-
to, aponta-se também a contribuicio pratica deste trabalho para o mercado, sendo mais uma ferramenta
para que o investidor possa avaliar de forma mais contundente o efeito do conselho de administragao no
valor, desempenho e risco das empresas no mercado de capitais.

Ademais, a diferenca de objetivos entre gestores e acionistas também foi apontada em outros tra-
balhos, entre eles o estudo seminal de Jensen e Meckling (1976), que descreve os custos de agéncia dentro
das empresas. Neste contexto, os mecanismos de incentivo e monitoramento subjacentes 8 GC propor-
cionaram formas de redugdo dos custos de agéncia, por meio do alinhamento entre os objetivos dos ad-
ministradores e gestores (Silveira, Barros, & Fama, 2003).

Entre os mecanismos internos da GC, o conselho de administracdo desempenha importante papel,
monitorando a gestdo dos administradores da empresa e buscando a maximizagao da riqueza dos acio-
nistas. A formagao ideal do conselho de administra¢ao ainda é objeto de estudos, quanto a sua composi-
¢do e origem dos membros, da mesma forma que a relagao, apesar de disseminada, e ainda nao totalmen-
te consensual entre pesquisadores, sobre a influéncia da estrutura do conselho sobre o valor da empresa
(Silveira et al. 2003.; Andrade, Salazar, Calegario, & Silva, 2009).

Nesse contexto, o objetivo deste estudo é avaliar a relacao entre conselhos de administragdo e o va-
lor/desempenho e risco das empresas. A pergunta de pesquisa a ser respondida é: Qual é o efeito do con-
selho de administracdo, no desempenho, valor e risco das empresas listadas na BMF&FBOVESPA? O
tema abordado justifica-se pela crescente importancia deste mecanismo de GC, além do que nio foram
encontrados estudos no Brasil abordando o aspecto “risco” e sua relagdo com conselho de administra-
¢d0, comparando-se com a quantidade de estudos sobre conselho de administragao, desempenho e valor,
como a pesquisa de Andrade et al. (2009).

Espera-se que, com este estudo, seja evidenciada a influéncia positiva do conselho de administracao
no aumento do valor e do desempenho da empresa, bem como na redug¢ao de seu risco, devido ao moni-
toramento e controle dos conselheiros sobre os gestores, evitando-se assim a expropriagdo dos acionistas
minoritarios. Dentre os trabalhos utilizados como referéncia, alguns servirao como base para esta pesqui-
sa, entre eles os de Andrade et al. (2009), Silva, Santos e Almeida (2011), Peixoto (2012) e Lameira (2012).

No que tange ao método da pesquisa, este artigo utilizou regressdo em painel, com dados coleta-
dos na base Economatica, e nos sites das empresas listadas na BM&FBOVESPA, exceto financeiras, segu-
radoras e de fundos, por suas particularidades, nos anos de 2012 e 2013. Sobre as variaveis referentes ao
Conselho, elas foram coletadas no site da CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), e nos Infor-
mativos Anuais publicados pelas empresas ao fim dos exercicios sociais.
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Ap0s as regressoes, o indice de conselho proposto apresentou relagao positiva com a volatilidade, con-
trariando a literatura. Também foram encontradas relagdes relevantes entre algumas variaveis dependentes e
de controle. Como exemplo, cita-se a relacio positiva entre o tamanho da empresa e o desempenho, a relacido
positiva entre a volatilidade e o beta (sendo estas duas variaveis associadas ao risco e um dos diferenciais desta
pesquisa) e o fato de que pertencer aos niveis diferenciados de GC reduz a volatilidade das agdes da empresa.

Apos esta introdugio, apresenta-se o Referencial Tedrico, com a literatura nacional e internacional
sobre os temas abordados. Na sequéncia, a metodologia usada, a anélise de resultados e as conclusoes fi-
nais sobre este estudo. Por ultimo, as referéncias utilizadas no artigo.

2. Referencial Tedrico

Silveira (2002, p. 1) define a Governanga Corporativa (GC) como um “conjunto de mecanismos
internos e externos que visam harmonizar a relagdo entre gestores e acionistas, dada a separagao entre
poder e propriedade”. Assim, pode-se dizer que a GC envolve o controle e o monitoramento dos gestores
e desenvolve-se tendo como proposito principal o alinhamento dos interesses dos gestores aos dos acio-
nistas, na busca pela maximizagao do retorno sobre o investimento. Shleifer e Vishny (1997) apontaram
em seu estudo, que a GC fornece garantias de que o valor investido em empresas serd devolvido aos in-
vestidores, acrescido do retorno pelo investimento.

Shleifer e Vishny (1997) também pesquisaram em alguns paises do mundo a importancia da GC
enquanto garantidor do retorno do investimento a investidores, e a preocupagiao quanto a expropria¢ao
por parte de gestores. Neste estudo, os estagios de desenvolvimento da GC sao avaliados nos seguintes
paises: Italia, Russia, Alemanha, Reino Unido, Estados Unidos e Japao.

Antes de o termo “Governang¢a Corporativa” existir como tal na literatura, estudos ja analisavam
a relagdo entre gestores e acionistas controladores, como os estudos de Jensen e Meckling (1976), e antes
deles, o de Berle e Means (1932). Os primeiros autores apontaram em seu estudo o conflito de interesses
entre os acionistas e os gestores, que os representavam, e a defesa dos interesses dos acionistas dentro da
empresa. Segundo Berle e Means (1932), a dissociagdo entre propriedade e controle das empresas foi a
origem do denominado custo de agéncia, apesar de, na época, eles ainda nao utilizarem o termo “custo
de agéncia” no contexto norte-americano.

Nesse contexto, ¢ importante situar a Economia dos Custos de Transagao. A ECT preocupa-se com
as agdes oportunistas no mundo corporativo. Rodrigues (2003, p.8) enfatiza que “a economia dos custos
de transac¢ao consiste no estudo dos mecanismos adotados pelas empresas para minimizar os efeitos de-
correntes dos riscos envolvidos na rede de contratos estabelecidos entre os diversos agentes”. Nesse senti-
do em conformidade com a Teoria da Agéncia, mecanismos de GC, como o Conselho de Administra¢ao
poderiam, portanto, colaborar para a ECT.

Os custos de agéncia apontados por Berle e Means (1932) estdo relacionados com os custos de tran-
sagao conceituados por Coase (1937). Segundo este autor, estes custos abrangem os custos entre as tran-
sacoes e contratos dos agentes econdmicos envolvidos com a empresa, Como acionistas, agentes, funcio-
narios, fornecedores, etc.

Ao abordar a Economia dos Custos de Transagao (ECT), é importante resgatar os estudos de Al-
chian e Demsetz (1972) e Williamson (1985). Peixoto (2012) aponta em sua pesquisa que os primeiros
autores, Alchian e Demsetz (1972), identificaram o “direito de propriedade” em que as firmas mantém
um contrato com os agentes, e levantaram a impossibilidade de se elaborar contratos completos entre os
agentes que nao possam ser violados. Por sua vez, Williamson (1985) pesquisou os custos de transa¢ao
apos o fechamento dos contratos, ou seja, o custo para manter estes contratos vigentes. Desta forma, pode
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se inferir que estes autores avaliaram em seus estudos o impacto financeiro do cumprimento dos contra-
tos firmados para a empresa e, consequentemente, para os acionistas. Um dos mecanismos de GC, o con-
selho de administracio, pode ser uma ferramenta importante para a reducgdo destes custos de transacio.

Retornando o foco para os estudos sobre governanga, ha vérios trabalhos sobre o efeito da GC no
desempenho das empresas, alguns deles de cunho tedrico e outros mais empiricos, envolvendo estudos
econométricos. Entre os primeiros, o estudo de Lipton e Lorsch (1992, p.4) descreve a importincia da GC
nas empresas dos EUA, especialmente para aquelas que ndo conseguem atingir o desempenho desejado,
da seguinte forma: “para empresas com baixa performance devido a gestao pobre ou persistindo em uma
estratégia ineficiente, a boa governanga corporativa é a valvula mais segura para prover os meios para li-
dar com este problema e melhorar a performance”

Nessa pesquisa, Lipton e Lorsch (1992) analisam o papel, a importancia e possiveis alteragcdes na
configuragdo dos conselhos de administragao. Entre elas, os autores sugerem que a defesa dos interesses
dos acionistas e da empresa pode ser alcan¢ada com niimeros menores de membros no conselho, per-
mitindo a participa¢ao de todos os conselheiros nos debates sobre a empresa; reunides mais frequentes,
pelo menos a cada dois meses, e recompensas de acordo com os desafios assumidos por cada diretor da
empresa e resultados alcancados.

Lipton e Lorsch (1992) também citam a dificuldade da separacgéo de papéis entre o CEO da em-
presa e o chairman, ou presidente do conselho, algo mais comum naquela época as empresas europeias e,
nao, em norte-americanas.

A seguir, serdo comentados alguns estudos sobre governanga corporativa, nos EUA, Asia e Europa,
e na sequéncia artigos relacionando GC as outras variaveis em estudo neste artigo no Brasil.

O estudo tedrico de Hermalin e Weisbach (2001) faz um levantamento bibliografico sobre temas
relacionados aos conselhos de administragao, entre eles: o tamanho do conselho, sua composicéo, as ca-
racteristicas do conselho e sua independéncia. Outros pontos levantados pelo artigo sdo a rotatividade do
CEO nas empresas, e a disputa entre o CEO e os conselheiros de administragdo por seus interesses. Entre
outras conclusdes, o levantamento néo permitiu aos autores apontarem politicas para adequacio do ta-
manho e da composi¢ao do conselho, tendo como objetivo sua maior independéncia, e citam o problema
de conflitos entre diretores do conselho e a influéncia do CEO sobre eles.

Estudos relacionados ao tema “conselho de administragido” foram publicados sobre diferentes abor-
dagens e em diferentes paises. Analisaram, entre outras variaveis, o efeito da presenca de conselheiras na
performance das empresas nos EUA (Carter, Simkins, & Simpson, 2013) e na Alemanha (Joecks, Pull, &
Vetter, 2013); o nimero de membros no conselho de administragdo nos EUA (Coles, Daniel & Naveen,
2008); a presenga de membros externos nos conselhos de administragdo de empresas indianas (Kumar &
Singh, 2012); e a presenca de funcionarios da empresa nos conselhos das empresas na Alemanha (Fau-
ver & Fuerst, 2006), relacionando estas varidveis especialmente com o valor e o desempenho da empresa.

Ha também trabalhos que mensuraram a relagdo destas variaveis por meio da construgdo de indi-
ces de GC. Neste sentido, Beiner, Drobetz, Schimid e Zimmermann (2004) construiram um indice para
analisar a relagdo entre a GC e o valor de empresas listadas na bolsa de valores suica. Para isso, os autores
usaram o tamanho do conselho e a presenca de conselheiros externos, entre outras varidveis, para cons-
truir o indice. Concluiram pela relagdo positiva entre GC e desempenho.

Na Alemanha, Fauver e Fuerst (2006) analisaram se a presenca de funcionarios nos conselhos de
administra¢ao aumentaria o valor das empresas alemas, e se a influéncia desses funcionarios, defendendo
interesses dos trabalhadores, indiretamente protegeria os interesses de acionistas minoritarios. Naquele
pais, os conselhos sao divididos em dois grupos (de supervisdo e de gerenciamento), sendo o primeiro o
responsavel por atividades inerentes ao conselho de administragdo, da forma como ¢ adotada nos EUA.
O segundo grupo seria o responsavel pela gestao operacional da empresa. Os autores concluiram que até
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certo ponto, a presenca de trabalhadores influencia positivamente no valor da firma, mas, apds esse pon-
to, pode haver problemas de agéncia, sendo os funcionarios-conselheiros os proprios causadores de ex-
propriac¢ao (relagao entre funcionarios e desempenho em forma de U invertido).

Na Asia, Shakir (2008) analisou a relagdo entre a composigdo do conselho de administragdo e a
performance de empresas da Bolsa de Valores de Kuala Lumpur, na Malésia. Os resultados finais do arti-
go nao foram conclusivos pelos beneficios da participa¢ao de conselheiros externos, mas apontaram que
um ndmero menor de membros no conselho seria melhor para diminuir a assimetria de informagoes e
permitir uma lideranga centralizada do conselho.

Em outro artigo, Velnampy (2013) pesquisou a performance de empresas no mercado de capitais, do
Siri Lanka, com uma amostra de 28 empresas industriais no periodo de 2007 a 2011. Por meio de regressao
multipla, o estudo buscou relacionar as variaveis de estrutura de conselho, presenga de comités executivos,
frequéncia de reunides dos conselheiros, independéncia dos conselheiros e membros internos e externos,
com a performance da empresa, utilizando o ROA e o ROE. As conclusoes do autor foram pela ndo signi-
ficancia entre a performance da empresa e as medidas de conselho usadas como variaveis independentes.

Nos EUA, o estudo da performance e do valor das empresas e sua possivel relagao com o conselho
de administragdo também se tornou comum, principalmente apos a promulgacao da Lei Sarbanes-Oxley
(SOX), em 2002, quando, ap6s escandalos de corrupgao e ma gestao de empresas, houve a elaboragao e
implementagao de leis mais rigidas para os gestores de empresas norte-americanas. Como exemplo, apon-
ta-se o estudo de Bhagat e Bolton (2009), que analisou a relacao da performance de empresas nos EUA
com variaveis de GC, antes e apds a lei. Entre as conclusdes dos autores, ndo foi encontrada associagdo
significativa entre a independéncia do conselho e a performance de empresas no que eles chamaram de
periodo pré-crise até 2002, e relagdo positiva apds 2002, denominado “periodo pds-crise”

No Brasil, algumas pesquisas também encontraram relagdes entre fatores ligados ao conselho de admi-
nistracao e o desempenho, valor e risco das empresas. Na sequéncia, serao abordados alguns destes estudos.

Silveira et al. (2003), analisando mecanismos de governanga, dentre eles, o conselho de adminis-
tragdo, levaram em consideragao trés variaveis: separagao dos cargos de diretor executivo e presidente do
conselho (DE), tamanho do Conselho (TOT) e grau de independéncia do Conselho (Indep). Os resulta-
dos dos autores sugerem que, em média, empresas que possuem pessoas distintas ocupando os cargos de
diretor executivo e presidente do conselho sdo mais valorizadas pelo mercado.

Através de regressao multipla hierdrquica, Andrade et al. (2009) investigaram a influéncia do con-
selho de administragdo no valor e desempenho de empresas brasileiras nao financeiras no periodo de
2004 a 2006. Constataram a existéncia de uma relacio positiva entre o namero de conselheiros e o valor
e desempenho da empresa, e que a composi¢ao dos conselhos tem maior relagio com o valor da empre-
sa, em comparagio ao desempenho.

Silva et al. (2011) verificaram a influéncia do conselho de administracido sobre o endividamento
de empresas que aderiram aos niveis diferenciados de GC no ano de 2008, por meio do método dos Mi-
nimos Quadrados Ordinarios (MQO). Para este estudo, os autores usaram como proxy do conselho, um
questiondrio com 6 perguntas binarias e objetivas, valendo 1 ponto cada. O questiondrio utilizado nes-
ta pesquisa é apresentado na Tabela 1. Silva et al. (2011) apontaram que a elabora¢io deste questionario
levou em considera¢io as melhores praticas recomendadas pelo IBGC, a CVM, a BM&FBOVESPA, e os
estudos de Carvalhal da Silva e Leal (2006) e Santos e Leal (2007).
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Tabela 1
Perguntas para proxy do Conselho

Perguntas para proxy do Conselho

1 - O presidente do Conselho e o CEO sdo pessoas diferentes?

2 - Aempresa tem comités de monitoramento, como comité de remunerag¢do, e/ou nomeagdo, e/ou auditoria?

3 - O conselho é claramente composto por conselheiros externos, e possivelmente independentes (ndo ligados aos
controladores) ?

4 - O conselho possui entre 5 e 9 membros, conforme recomenda o cédigo do IBGC?

5 - Os membros do conselho tem mandato de 1 ano, conforme recomenda o cédigo do IBGC?

6 - A empresa possui Cédigo Fiscal permanente?

Fonte: Silva et al. (2011)

Os autores encontraram significancia positiva apenas com o endividamento de curto prazo, e ne-
gativa com o endividamento total e de longo prazo. Concluiram pelo alinhamento do conselho de admi-
nistragdo com o interesse do acionista controlador no endividamento, e que a divida de curto prazo tem
potencial para disciplinar os gestores.

Fraga e Silva (2012) pesquisaram a relagao entre a diversidade dos membros do conselho de admi-
nistragdo e o desempenho da empresa. Usando 71 observagdes no periodo entre 2005 a 2009, foram cons-
truidos indices de diversidade, com caracteristicas dos membros do conselho: sexo, idade, escolaridade e
educagao formal. Por meio de regressdo, os autores concluiram pela relagao positiva entre escolaridade e
desempenho, e negativa entre as dreas de educagao formal e desempenho. Por tltimo, apontaram a rela-
¢do positiva forte entre a presenca de mulheres no conselho e o desempenho da empresa.

Gondrige, Clemente e Espejo (2012) analisaram a relagao do valor da empresa com o numero de
membros no conselho de administragdo (NMembros), a independéncia (Indep) e o acumulo de cargo
de presidente do conselho e CEO da empresa pela mesma pessoa (CeoPowerful). Para isso, usaram uma
amostra de 208 empresas brasileiras, no ano de 2008, pela regressao linear multipla. O resultado encontra-
do apontou relagao significante positiva entre o nimero de conselheiros e o valor da empresa, indicando
que a presenca de conselhos maiores induz a eleva¢do do valor da firma.

Apesar de nao tratarem diretamente do conselho de administracdo, alguns estudos de governanga servi-
ram de inspiragdo para o presente trabalho no momento de sele¢iao das variaveis de controle dos modelos eco-
nométricos, dentre eles, pode-se citar: Lameira (2012), Peixoto (2012) e Guimaraes, Marques e Peixoto (2014).

Lameira (2012) analisou a relagdo entre GC e o risco, pela regressao linear e o uso de equagdes es-
truturais para uma amostra de empresas brasileiras nao financeiras, no periodo de 2002 a 2006. Para a
analise desta relagao, o autor elaborou um indice de qualidade da GC, sendo este composto pelas respostas
de 20 perguntas bindrias. Esperava-se que melhores niveis de GC estivessem associados a menores riscos,
o que foi corroborado pela pesquisa.

Por sua vez, Peixoto (2012) e Guimaraes et al. (2014) relacionaram mecanismos de GC com as va-
riaveis risco, desempenho e valor de empresas brasileiras.

O trabalho de Peixoto (2012) analisou a relagdo entre GC e desempenho, valor e risco de empre-
sas brasileiras, no periodo de 2000 a 2009. Envolveu a elabora¢do de um indice de qualidade da GC, por
meio do método de analise de componentes principais. Em seguida, adotando regressdo com dados em
painel, verificou-se a relagao entre o indice e as variaveis desempenho, valor e risco. Entre outras conclu-
soes do trabalho, ndo foram encontradas relagdes significantes entre o desempenho contabil e GC, e en-
tre as medidas de risco e a GC. No entanto, o estudo constatou que hd relagdo positiva entre o valor e GC
em momentos de crise economica.
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O segundo estudo analisou, com dados em painel, uma possivel relacdo entre a estrutura de pro-
priedade e controle com o desempenho, valor e risco de empresas ndo financeiras no periodo de 2004 a
2012. Entre outros resultados, o estudo concluiu que as variaveis risco e desempenho nédo foram afetadas
de forma significativa pela concentragdo acionaria, e houve uma relagdo negativa entre concentragdo do
direito de voto e valor de mercado.

Holtz, Vargas, Macedo e Bortolon (2013) analisaram variaveis contabeis e financeiras que in-
fluenciaram na quantidade de membros dos conselhos de administragdo de 315 empresas listadas na
BM&FBOVESPA, com informagdes coletadas no formulario de referéncia de 2012. Os autores conclui-
ram que empresas com maior endividamento e valor de ativos intangiveis possufam maiores conselhos
devido a necessidade de aconselhamento e monitoramento, e também que empresas com maior fluxo de
caixa operacional possuiam conselhos menores, justificado pelos autores pela necessidade de reduzir os
conflitos pelo excesso de caixa na empresa.

No presente estudo, sera elaborado um indice para mensurar as variaveis de Conselho de Admi-
nistragdo, conforme metodologias usadas por de Silva et al. (2011) e Lameira (2012), de forma a consoli-
dar em um unico indicador as métricas que tornam o Conselho de Administragao mais coerente com as
recomendacdes do IBGC.

Diante dos estudos citados, mostra-se a importancia do estudo das variaveis risco, desempenho e
valor, associadas ao conselho de administragdo. Nao foram encontrados artigos sobre a relagdo destas va-
riaveis conjuntas com 0 mecanismo de GC em estudo, no Brasil, ou no exterior, mostrando a relevancia
desta pesquisa. A seguir, sdo apresentadas as hipoteses que serao testadas neste estudo:

H1: Hd uma relagdo positiva entre o indice de Conselho de Administragdo desenvolvido nesta pes-
quisa com o desempenho e valor das firmas.

H2: Hd uma relagao negativa entre o indice de Conselho de Administragio desenvolvido nesta pes-
quisa com o risco.

Com este estudo, espera-se, portanto, que haja uma relagao positiva entre o conselho de adminis-
tracdo, o valor e o desempenho da empresa, mostrando que o conselho de administra¢do tem influéncia
na performance da empresa. Da mesma forma, que também seja encontrada uma associagdo negativa en-
tre o conselho de administracio e o risco para investidores.

3. Aspectos Metodoldgicos
3.1 Dados, Amostra e Método Utilizado

O presente estudo pode ser caracterizado como descritivo e quantitativo. A amostra formou um
painel desbalanceado de empresas listadas na BM&FBOVESPA, exceto financeiras, seguradoras e de fun-
dos, compreendendo os anos de 2012 e 2013. Utilizou-se de dados secundarios coletados no site da bolsa
de valores citada, nos relatérios anuais e sites das empresas, no banco de dados Economatica e no site da
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

As empresas listadas foram selecionadas com base no filtro de liquidez proposto por Silveira (2002).
Consideraram-se como empresas com liquidez significativa as empresas que apresentaram indice de li-
quidez anual calculado pelo Economatica maior que 0,001% do indice correspondente a empresa com
ac¢oes mais liquidas no periodo total investigado, incluindo, necessariamente, o ano de 2013, tltimo ano
da coleta de dados. Silveira (2002, p.75) justifica esta op¢ao da seguinte forma: “empresas com liquidez
muito baixa possuem uma probabilidade menor de terem suas agoes adequadas ao valor de mercado”.
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O método econométrico utilizado foi o de regressdao com dados em painel, com o uso do software
Stata®. Inicialmente foi realizado o teste VIF (Variance Inflation Factor) a fim de verificar se alguma das
variaveis deveria ser retirada do modelo. O resultado do VIF para todas as variaveis individuais apresen-
tou valor menor que 10, bem como o teste para o conjunto de variaveis do modelo. Dessa forma nenhu-
ma das variaveis precisou ser retirada do modelo.

O teste Breusch-Pagan foi adotado para determinar entre o modelo Pooled ou de efeitos aleatérios,
ou seja, se havia homogeneidade entre as unidades cross-section, chegando-se ao resultado de que o Pooled
nio se adequa a nenhum dos modelos propostos no presente trabalho. Finalmente, o teste de Hausman
indicou qual modelo se ajustava melhor, se o de efeitos fixos ou aleatorios. Para os modelos cujas variaveis
dependentes saio ROA, Q de Tobin e BETA, o modelo de efeitos fixos mostrou-se mais adequado; ja para
a variavel dependente VOLAT. o modelo de efeitos aleatdrios se adequou melhor.

A definigao das variaveis dependentes, independentes e de controle deste estudo foram embasadas
nos estudos de Andrade et al. (2009), Silva et al. (2011), Peixoto (2012), Lameira (2012), e Guimaries et
al. (2014), entre outros.

A variavel proxy para caracteriza¢ao do conselho de administragdo foi desenvolvida seguindo o
modelo de Silva et al. (2011), em que os autores usaram 6 (seis) perguntas binarias para a construgdo da
varidvel, aqui denominada de Indice do Conselho de Administragdo (ICA). A terceira pergunta do ques-
tionario original foi substituida por apresentar possiblidades de respostas subjetivas e questionamentos
quanto a sua interpreta¢do. Buscando-se maior isen¢ao e objetividade na coleta dos dados e na analise dos
resultados, optou-se pela mudanga no questionario. As perguntas estao dispostas na Tabela 2

Com as respostas coletadas, obteve-se um indice para mensuragao das variaveis de conselho de ad-
ministragdo (ICA), conforme recomendag¢des do IBGC para composi¢do/estrutura dos conselhos. O in-
dice proposto foi a variavel independente de teste nos modelos econométricos.

Tabela 2
Perguntas para proxy do conselho

Perguntas para proxy do Conselho

1 -0 presidente do Conselho e o CEO sdo pessoas diferentes?

2 - Aempresa tem comités de monitoramento, como comité de remunerag¢do, e/ou nomeagdo, e/ou auditoria?

3 - 0 conselho possui mais de 20% do seu quadro formado por membros externos?

4 - O conselho possui entre 5 e 9 membros, conforme recomenda o cédigo do IBGC?

5 - Os membros do conselho tem mandato de 1 ano, conforme recomenda o cédigo do IBGC?

6 - A empresa possui Codigo Fiscal permanente?

Fonte: adaptado de Silva et al. (2011)

As respostas positivas obtidas com o questionario somam um ponto para a empresa, entdo cada
empresa pode atingir no maximo 6 pontos. Em contrapartida, as respostas negativas nao adicionam pon-
tos. A pontuagdo de cada empresa, portanto, foi entre 0 e 6.
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3.2. Variaveis Selecionadas para o Estudo
3.2.1 Variaveis Dependentes

Desempenho

O desempenho da empresa pode ser mensurado de diversas formas, entre elas fazendo-se o uso do
ROA (retorno sobre o ativo) utilizado por Carvalhal da Silva e Leal (2006), Guimaraes et al. (2014), Sil-
va et al. (2011), Beiner et al. (2004) e Velnampy (2013). Espera-se que a configuragdo recomendada pelo
IBGC para o conselho de administracao tenha efeito positivo sobre o desempenho das empresas.

O célculo do ROA foi feito pela razdo entre o lucro liquido e o ativo total da empresa.

Valor

Uma das proxies para o valor da firma é o Q de Tobin, conforme estudos de Carvalhal da Silva
(2004), Carvalhal da Silva e Leal (2006), Guimaraes et al. (2014), Peixoto (2012), Shakir (2008), entre ou-
tros. Analisando a razdo entre o valor de mercado das agdes da empresa somado ao seu endividamento,
pelo valor do ativo total, como proposto por Chung e Pruitt (1994), espera-se que esta variavel também
tenha relagao positiva com o conselho de administragao.

Para mensurar o Q de Tobin, calculou-se a soma do valor de mercado das agdes com o endivida-
mento total da empresa, dividido pelo seu ativo total.

Risco

Para a mensuracdo do risco, foram escolhidas duas variaveis: o Beta e a Volatilidade. Ambas fo-
ram utilizadas no trabalho de Peixoto (2012) e Lameira (2012). Por sua vez, Guimarées et al. (2014) tam-
bém utilizaram a variavel Volatilidade para mensurar o risco das agoes. Espera-se que haja uma redugao
do risco nas empresas que adotarem as recomendag¢des do IBGC quanto ao conselho de administragao.

A férmula para o calculo das variaveis é o seguinte: para o Beta, faz-se a regressao do retorno mensal
do titulo contra o retorno mensal do Ibovespa, considerando os 60 meses anteriores. E, para a Volatilidade,
o célculo ¢é feito pelo logaritmo natural da razdo entre a cotagdo da agdo pela sua cotagdo do dia anterior.

3.2.2 Variaveis de Controle

As variaveis de controle foram as seguintes: a) o logaritmo natural do valor da firma (LNVM); b) o
logaritmo do ativo total (LNAT); ¢) a alavancagem financeira (AF); d) a alavancagem operacional (AO); e)
o crescimento das vendas (CRESC_VEND); f) o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE); g) o endivida-
mento (ENDIV); h) o logaritmo entre a razao do patrimdnio liquido por agao e seu preco (LOGVPAP); i)
o volume de negociagdes com a agdo (LIQBOL); e j) a dummy NGOV, referente ao nivel de GC que a em-
presa aderiu (se forem Niveis 2 ou Novo Mercado sera igual a 1, caso contrario sera 0). A fundamentagao
tedrica (estudos) que embasaram a escolha de cada variavel foi apresentada na Tabela 3.
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Tabela 3

José Fernando Martins de Paiva, Nelize Aparecida de Oliveira, Fernanda Maciel Peixoto

Relacao de Variaveis

Variaveis Dependentes

Calculo Medida de: Sinal Esperado Autores
Carvalhal da Silva e Leal (2006)
Lo . Guimaraes et al. (2014)
ROA Lucro Liquido/Ativo Total Desempenho + Silva et al. (2011); Beiner et al
(2004); Velnampy (2013)
E definido como o valor de mercado das Peixoto (2012);

QDE ac¢des, acrescido do valor contabil das Valor + Shakir (2008); Guimardes et al.
TOBIN dividas ou capital de terceiros, dividido (2014); Fauver e Fuerst (2006);
pelo ativo total. Beiner et al. (2004)

Regressao do Retorno mensal do titulo Lameira (2007);
BETA contra o retorno mensal do Ibovespa, Risco i Peixoto (2012);
considerando os 60 meses anteriores. Guimaraes et al. (2014); Beiner
Coletado no Economaética et al. (2004)
Ln entre cotacdo de fechamento do periodo t . Guimaraes et al. (2014);
VOLAT e do periodo t-1. (Economatica) Risco T Peixoto (2012)
Variaveis de Controle
Calculo Medida de: Sinal Esperado Autores
LNVM Logar|t.mo do Valor da Fllr.ma: indicador Valor . Andrade et al. (2009)
fornecido pela Economética
Logaritmo neperiano do ativo total Guimardes et al. (2014);
LNAT g P ’ Valor + Lameira (2012); Andrade et al.
(2009)
(LL/PL)
AF Af (LL—res fm) Risco - Peixoto (2012); Lameira (2012)
AT
CRESC_ Variagdo percentual da receita operacional Desernpenho . Peixoto (2012); Guimaraes et
VEND liquida total de um ano para outro. P al. (2014)
Lameira, Junior, da Silva, da
Razdo entre o lucro liquido do periodo e o Mota e Klotzle (2010)
ROE valor contdbil do patrimdnio liquido. Desempenho " Peixoto (2012); Velnampy
(2013);
(RLO—CPV)
AO o= Risco + Peixoto (2012); Lameira (2012
(RLO-CPV —DV - DA) (2012) (2012
ENDIV Exigivel Total/Ativo Total Risco - Andrade et al. (2009)
Logaritmo natural do indice valor patrimonial
LGOVPAP  por agdo/preco, que consiste na razdo entre Valor + Peixoto (2012)
o patrimonio liquido por a¢do e o seu preco.
LIQBOL  Volume relativo de negociages comaagdo  Desempenho + Peixoto (2012)
Dummy 1 para empresas nos Niveis 2 e
NGOV Novo Mercado, e 0 para as empresas nos Valor . Holtz et al. (2013); Lameira

demais Niveis de Governanca Corporativa da
Bovespa e no mercado tradicional.

(2012)

Fonte: elaborado pelos autores
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A partir da selecdo das varidveis, sao apresentados abaixo os modelos econométricos para analise
da relagdo entre conselho de administragdo com desempenho/valor/risco:

Desempenho:

ROA, =P, + B ICA, +B,LNAT, + B.ENDIV, + B LOGVPAP, + NGOV, + ¢, (Modelo 1)

Valor:

Q de Tobin, = B, + B,ICA, + p,LNAT + p.ENDIV + B, AF,+ .CRESC_VEND +
BROE, + B,LIQBOL + B NGOV + ¢, (Modelo 2)

Risco:

Beta, = B, + B,ICA, + B,VOLAT, + p,LOGVPAP + p LOGVM, + B,LIQBOL +
B,AO, + B AF,+ B.CRESC_VEND, + B,NGOV, +¢, (Modelo 3)

Volat, =, + B ICA, + B,BETA + pLOGVPAP, + p,LOGVM, + B,.LIQBOL +
B,AO, + B, AF + p,CRESC_VEND + B NGOV, +e, (Modelo 4)

4. Analise Dos Resultados

Neste item sera apresentada a estatistica descritiva das variaveis investigadas, as correlagdes entre as
variaveis e os resultados das regressdes dos modelos estimados, e também os resultados dos testes de dife-
rengas de médias entre as respostas das perguntas do questiondrio e as variaveis dependentes deste estudo.

4.1 Andlise Descritiva

O teste de Variance Inflaction Factor (VIF) para cada variavel, bem como o VIF médio, indicou que
ndo existem problemas de multicolinearidade (VIF menor que 10). Dessa forma, nenhuma das variaveis
precisa ser excluida do modelo. O préximo passo envolveu os testes de diagnoéstico dos modelos e a sua
estimagao, envolvendo a apresentacao dos resultados das regressoes das variaveis de interesse. Por fim,
todos os modelos utilizaram robust para evitar possiveis problemas de multicolinearidade, apesar de nao
identificados pelo teste VIF, e/ou de autocorregao.

Para a criagdo do Indice do Conselho de Administragio (ICA), foram utilizadas 6 perguntas que
receberam valores 0 ou 1 como mencionado na metodologia. Porém, faz-se necessario destacar que a co-
leta de dados apresentou algumas dificuldades no que tange a disponibilidade das informagdes necessa-
rias. Dessa forma, as empresas ndo pontuaram as questdes para as quais as respostas ndo foram encon-
tradas em seus relatdrios.

A analise descritiva das variaveis com o nimero de observag¢des, média, desvio padrao, valores mi-
nimo e maximo ¢é apresentada na Tabela 4. Para tratamento dos outliers encontrados, utilizou-se da téc-
nica de winsorizagao.
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Tabela 4
Andlise descritiva das variaveis

Variavel Observagoes Média DP Minimo Maximo
Q1 425 0,7835 0,4123 0 1
Q2 365 0,5233 0,5001 0 1
Q3 167 0,8292 0,3033 0 1
Q4 243 0,7407 0,4391 0 1
Q5 293 0,2935 0,4562 0 1
Q6 439 0,2756 0,4473 0 1

NGOV 473 0,5455 0,4985 0 1
ROA 469 0.0199 0,0686 -0,1200 0,1200
ICA 459 2,3072 1,4062 0 6

LNAT 469 14,8216 1,6509 11,1400 17,9000

ENDIV 469 0,6224 0,2422 0,25000 1,1700

LOGVPAP 428 23,8666 0,8442 22,500 24,9000

Q_TOBIN 456 1,4586 0,6651 0,7962 2,9502
AF 469 1,5021 1,3432 -0,6000 3,6000

CRESC_VEND 451 0,0473 0,1735 -0,2900 0,3900
ROE 469 0,0716 0,1606 -0,2600 0,3500
LIQBOL 473 0,1938 0,2660 0,0005 0,7702
BETA 376 0,8193 0,4500 0,1000 1,9400
VOLAT 358 37,1913 13,1830 22,8900 66,2800
LOGVM 468 21,0421 2,0592 16,3226 24,4323
AO 469 2,0045 1,9519 -1,4000 5,8000

Legenda: Q1 - questao 1 do ICA. Q2 - questdo 2 do ICA. Q3 - questdo 3 do ICA. Q4 - questdo 4 do ICA. Q5 - questao

5 do ICA. Q6 - questdo 6 do ICA. NGOV - nivel de governanga. ROA - retorno sobre o ativo. ICA - indice proposto para
mensurar caracteristicas dos conselhos de administracdo. LNAT - logaritmo natural do ativo total. ENDIV - exigivel
total /ativo total. LOGVPAP - logaritmo do indice valor patrimonial por acao/preco. Q TOBIN - valor de mercado das
acdes, somado ao valor das dividas, dividido pelo ativo total. AF - alavancagem financeira. CRESC_VEND - variacdo
percentual da receita operacional liquida de um ano para o outro. ROE - retorno sobre o patriménio liquido. LIQBOL -
volume relativo de negociagdes com a acdo. BETA - regressao do retorno mensal do titulo, contra o retorno mensal do
Ibovespa, considerando os 60 meses anteriores. VOLAT - logaritmo do entre o valor de fechamento da acdo pelo valor
do dia anterior. LOGVM - logaritmo do valor da firma. AO - alavancagem operacional.

Fonte: resultados da pesquisa

Na analise descritiva da Tabela 4, o ICA, indice proposto neste estudo apresentou uma média de
2,3072, o que indica uma baixa adesdo as recomendagdes do IBGC, quanto a composi¢ao dos conselhos
de administra¢io, dado que o valor maximo é 6.
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Tabela 5

Teste de diferenca de médias entre as variaveis dependentes e as questées sobre o Conselho

A Relagéo entre Conselho de Administragdo, Desempenho, Valor e Risco no Mercado Brasileiro de Acdes

ROA Q de Tobin Beta Volatilidade
Grupo  Obs Média Grupo Obs Média Grupo  Obs Média Grupo Obs Média

Q1 Q1 Q1 Q1

0 92 0,0110 0 87 1,5121 0 80 0,9038 0 55 40,5449

1 331 0,257 1 326 1,4466 1 260 0,7830 1 270 36,1040
Q2 Q2 Q2 Q2

0 172 0,0226 0 168 1,4227 0 137 0,7245 0 111 38,1231

1 191 0,0323 1 185 1,5120 1 149 0,8734 1 174 35,7453
Q3 Q3 Q3 Q3

0 17 0,0024 0 17 1,2921 0 14 0,5521 0 7 27,9943

1 150 0,0243 1 147 1,4126 1 99 0,9884 1 133 36,2243
Q4 Q4 Q4 Q4

0 63 0,0154 0 63 1,3533 0 49 0,7731 0 45 34,4258

1 180 0,0261 1 177 1,4747 1 137 0,9004 1 147 36,6799
Q5 Q5 Q5 Q5

0 207 0,0244 0 204 1,4033 0 158 0,8383 0 162 36,1217

1 86 0,0094 1 85 1,3989 1 70 0,9214 1 70 39,9961
Q6 Q6 Q6 Q6

0 316 0,0226 0 308 1,4861 0 237  0,8591 0 243 37,3468

1 121 0,0255 1 121 1,3004 1 112 0,7221 1 98 35,0803

Fonte: resultados da pesquisa

Os testes de diferencas de médias mostraram a rela¢ao entre as respostas do questiondrio adapta-
do e as variaveis dependentes de desempenho/valor/risco. Entre as relagdes mostradas na Tabela 5, des-
tacam-se as respostas da terceira questio, que mostraram maior diferenca entre as respostas, e também

entre as observagdes de cada pergunta. Esta questao, que foi adaptada do questiondrio original, confor-
me ja mencionado anteriormente, mostrou que empresas com mais de 20% de membros externos possui
major associagao com as variaveis valor/desempenho/risco do que empresas com menor niimero de con-

selheiros externos em seu conselho.

Na andlise de correlagdo entre as varidveis, observa-se que existe baixa correlacao entre elas, con-

forme apresentado na Tabela 6, com excegdo das varidaveis LOGVM e LNAT, que apresentam correlagao

maior que 0,8 (0,8548), porém nao figura como um problema para os modelos utilizados, uma vez que

ndo estdo juntas em um mesmo modelo.
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5. Resultados das regressoes

O Teste de Hausman revelou ser o modelo de efeitos fixos o mais adequado para os trés primeiros
modelos (ROA, Q de Tobin e BETA). Ja quando é utilizado a VOLAT como variavel dependente o mode-
lo de efeitos aleatorios, mostrou-se mais adequado.

Em suma, os resultados identificaram relacdo positiva do indice de conselho de administra¢iao
(ICA) proposto neste estudo com a variavel de risco VOLAT, diferente do que era esperado, e como foi
encontrado por Lameira (2012), e de forma semelhante ao encontrado pelo indice proposto no estudo de
Beiner et al. (2004), pois, com a adesdo aos mecanismos de GC, espera-se que seja reduzido o risco dos
investidores. As relagdes estatisticas apresentaram também significancia entre as variaveis desempenho/
valor/risco com as varidveis de controle e também serdo apresentadas a seguir.

As Tabelas 7 e 8 apresentam os resultados das regressdes dos modelos propostos neste estudo. A
Tabela 7 corresponde as regressoes das variaveis dependentes ROA, objetivando medir o desempenho, e
também a variavel Q de Tobin para mensurar o valor. A Tabela 8 apresenta as relagdes entre as variaveis
dependentes Beta e Volatilidade, ambas para medir o risco.

Tabela 7
Analise da relacdo entre as variaveis dependentes ROA e Q de Tobin e o Conselho de Administracao

ROA Coeficiente P>|t| Q_TOBIN Coeficiente P>|t|
ICA *0,0021 0,441%*** ICA -0,0226 0,283***
LNAT *0,0395 0,004***%* LNAT -0,4091 0,001 ***
ENDIV -0,2080 0,0000%** ENDIV -0,2937 0,0401**
LOGVPAP *0,0011 0,731 %%** AF 0,0062 0,518***
NGOV FREFEEQ (omitida) CRESC_VEND 0,2172 0,03%***
ROE 0,4215 0,001 ***
LIQBOL -0,0882 0,484****
NGOV 0 (omitida)

Legenda: ROA - retorno sobre o ativo. ICA - indice proposto para mensurar caracteristicas dos conselhos de
administracdo. LNAT - logaritmo natural do ativo total. ENDIV - exigivel total / ativo total. LOGVPAP - logaritmo do
indice valor patrimonial por acdo/preco. Q TOBIN - valor de mercado das a¢des, somado ao valor das dividas, dividido
pelo ativo total. AF - alavancagem financeira. CRESC_VEND - varia¢do percentual da receita operacional liquida de um
ano para o outro. ROE - retorno sobre o patrimdnio liquido. LIQBOL - volume relativo de negocia¢cdes com a agao. BETA
- regressao do retorno mensal do titulo, contra o retorno mensal do Ibovespa, considerando os 60 meses anteriores.
VOLAT - logaritmo do entre o valor de fechamento da a¢do pelo valor do dia anterior. LOGVM - logaritmo do valor da
firma. AO - alavancagem operacional.

Fonte: resultados da pesquisa

Na regressao do modelo com a variavel dependente ROA, duas variaveis apresentaram significancia.
O logaritmo natural do ativo (LNAT) apresentou relagao positiva com o ROA ao nivel de 1%, indicando
que empresas maiores apresentam maior desempenho, e a variavel Endividamento (ENDIV) apresentou
associagdo negativa também ao nivel de 1%, indicando neste caso, que quanto maior o endividamento da
empresa menor sera o seu desempenho.

Os resultados corroboram os encontrados pelos autores Andrade et al. (2009), em que empresas
ja estabelecidas no mercado, ou seja empresas maiores em termos de ativos, sdo vistas como alvos pre-
ferenciais de investimento. Lameira et al. (2010) citaram também como possivel justificativa o poder de
negociagao de empresas maiores perante os fornecedores, como forma de manter seu valor no mercado.
No caso da variavel endividamento, esperava-se relagdo negativa, conforme mencionaram Andrade et al.
(2009), em que empresas com maior participagao de capital de terceiros sdo vistas como de maior risco,
inclusive pelo fato de terceiros exigirem, em alguns casos contratualmente, o direito de participar de de-
cisdes de investimento dentro da empresa.
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Os resultados do modelo econométrico referentes ao valor da empresa apresentaram associagao
positiva e significante entre o crescimento das vendas (CRESC_VEND) e o valor ao nivel de 5%, ou seja,
infere-se com estes resultados que quanto maior for o crescimento das vendas, maior sera o seu valor; de
forma similar, ocorreu com o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), que apresentou significincia ao
nivel de 1%, indicando que quanto maior o retorno, maior sera o valor da empresa.

Para a variavel LNAT, o resultado apontou para uma relagao negativa, ou seja, quanto maior o ta-
manho da empresa, menor sera o seu valor. Esperava-se que quanto maior a firma, maior seria seu valor
de mercado, conforme Lameira et al. (2010). Porém, o resultado encontrado nio corroborou a literatura.
Lameira et al. (2010) concluiram também em seu estudo que este resultado seria porque o mercado visua-
liza maior potencial de valor e de ganhos em empresas que ainda nio estejam consolidadas ou maduras.
Adicionalmente, os autores comentaram que empresas maiores conseguem oferecer melhores retornos,
se conseguirem captar recursos mais baratos, enquanto que empresas menores conseguem aumentar seu
valor mais rapidamente, com a ado¢ao de melhores praticas de gestao.

Tabela 8
Analise da relagcdo entre as variaveis dependentes Beta e Volatilidade e Conselho de Administracao

BETA Coeficiente P>|t| VOLAT Coeficiente P>|z|

ICA 0,0039 0,9310 ICA 0,7448 0,099*
VOLAT 0,0134 0,001 %** BETA 7,8662 0,0000%***

LOGVPAP -0,0460 0,1470 LOGVPAP -0,5565 0,365
LOGVM 0,2385 0,006*** LOGVM -5,7046 0,0000%***
LIQBOL -0,6034 0,002*%** LIQBOL 17,5990 0,0000%**

AO 0,0162 0,3450 AO -0,7123 0,01**

AF -0,0015 0,9410 AF 0,0211 0,0958

CRESC_VEND 0,0173 0,8900 CRESC_VEN 4,3344 0,164
NGOV 0 (omitida) NGOV -4,9158 0,000%**

Legenda: ROA - retorno sobre o ativo. ICA - indice proposto para mensurar caracteristicas dos conselhos de
administracdo. LNAT - logaritmo natural do ativo total. ENDIV - exigivel total/ativo total. LOGVPAP - logaritmo do indice
valor patrimonial por acdo/preco. Q TOBIN - valor de mercado das a¢des, somado ao valor das dividas, dividido pelo
ativo total. AF - alavancagem financeira. CRESC_VEND - variacdo percentual da receita operacional liquida de um ano
para o outro. ROE - retorno sobre o patrimdnio liquido. LIQBOL - volume relativo de negociagdes com a a¢do. BETA

- regressao do retorno mensal do titulo, contra o retorno mensal do Ibovespa, considerando os 60 meses anteriores.
VOLAT - logaritmo do entre o valor de fechamento da acdo pelo valor do dia anterior. LOGVM - logaritmo do valor da
firma. AO - alavancagem operacional.

Fonte: resultados da pesquisa

As regressoes entre as variaveis dependentes BETA e VOLAT, com o indice conselho de adminis-
tracdo (ICA), buscaram identificar uma possivel relaciao entre ter um conselho que atenda as recomenda-
¢oes do IBGC, e redugdes no risco sistematico e no risco total da firma, respectivamente. Seus resultados
foram apresentados na Tabela 8 e interpretados a seguir.

No que tange ao modelo cuja variavel dependente foi o Beta, a variavel volatilidade (VOLAT) e ta-
manho da firma (LOGVM) apresentaram relagdo positiva e significante com o risco sistematico. Da pri-
meira relagdo, infere-se que quanto maior a volatilidade das agoes da empresa no mercado, maior sera seu
risco sistematico. Da mesma forma, quanto maior o LOGVM, que neste caso ¢ uma proxy para tamanho
da firma, maior serd o risco do investidor, corroborando neste caso o estudo de Peixoto (2012). Por sua
vez, a variavel liquidez das agdes em bolsa de valores (LIQBOL) mostrou relagdo negativa e significante
com o beta, indicando que quanto maior o volume de negociagoes das agdes da empresa na bolsa, menor
serd o seu risco.
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O modelo cuja variavel dependente foi a VOLAT, obteve relacdo positiva e significante ao nivel
de 10% entre o indice proposto, o ICA, e a varidvel dependente, e também relagdes positivas e negativas
com as variaveis de controle. As variaveis BETA e LIQBOL se enquadram no primeiro grupo, e as varia-
veis LOGVM, AO e NGOV, no segundo.

No caso do indice proposto, quanto mais abrangente for a adesao da empresa as recomendagdes
do IBGC, quanto ao mecanismo de conselho de administracdo, maior serd sua volatilidade. O esperado
pela literatura era o contrario, ja que o mecanismo tem entre seus objetivos reduzir o risco das a¢des da
empresa para os investidores, conforme encontrado por Lameira (2012). Para o primeiro grupo, infere-
-se, pela regressdo, que quanto maior o Beta da empresa maior sera a volatilidade das agées no mercado,
e que quanto maior a liquidez da empresa na bolsa de valores, maior sera sua volatilidade.

Para o segundo grupo, infere-se que quanto maior o valor de mercado da empresa, menor serd a
volatilidade das agdes; quanto maior a alavancagem operacional da empresa, menor sera a volatilidade,
ou variagdo das a¢des no mercado e pertencer aos niveis diferenciados de GC da bolsa reduz a volatilida-
de das a¢des da firma.

6. Consideracoes Finais

Este estudo teve como objetivo principal verificar a influéncia de um dos mecanismos de GC, o
conselho de administracio, sobre o desempenho/valor/risco de empresas brasileiras de capital aberto,
nos anos de 2012 e 2013. Para isso, inicialmente foi construido um indice de conselho de administracao.
Este indice foi denominado de ICA e usou como base as respostas de um questiondrio com 6 perguntas
binarias adaptadas do estudo de Silva et al. (2011). Apds a criacdo do ICA, buscou-se relacionar as varia-
veis de interesse por meio de modelos de regressdao com dados em painel, utilizando predominantemente
o modelo de efeitos fixos.

Esperava-se que os resultados encontrados indicassem relagao positiva deste mecanismo com as va-
riaveis dependentes “valor e desempenho” e “negativa com o risco’, mostrando a importancia de se adotar as
recomendagdes do IBGC ao estruturar um conselho de administragao, de forma semelhante ao encontrado
no estudo de Beiner et al. (2004), em que foi proposto um indice de GC para empresas suicas. No entan-
to, o ICA apresentou relagio positiva com a variavel VOLAT, diferente do encontrado por Lameira (2012).
Desta forma, conclui-se que a ado¢ao do conselho de administragdo, nao reduziria o risco aos acionistas.

O resultado desta pesquisa sobre o efeito do conselho de administragdo sobre o desempenho e va-
lor das empresas encontra semelhangas com outros estudos internacionais, como o de Shakir (2008), que
encontrou resultados inconclusivos sobre a composi¢ao dos conselhos no desempenho de empresas na
Malasia, bem como o estudo de Velnampy (2013), que ndo encontrou relagio entre GC e desempenho,
no Siri Lanka.

Foram encontradas relagdes significativas entre as variaveis dependentes e algumas de controle. A
variavel LNAT apresentou relagao positiva com a variavel ROA, conforme esperado, indicando que em-
presas maiores, ou seja, empresas mais consolidadas no mercado como apontam Andrade et al. (2009),
apresentam melhor desempenho. Ao contrario, a variavel ENDIV apresentou relagdo negativa com a va-
riavel de desempenho, corroborando como Andrade et al. (2009) e Silva et al. (2011). O endividamento
pode ser interpretado como uma possivel interferéncia de credores no planejamento estratégico da em-
presa, visando apenas o retorno sobre o valor investido, sem alinhamento com o interesse de maximiza-
¢do da riqueza dos acionistas e, portanto, influenciando no seu desempenho.

Na relagao das variaveis com o Q de Tobin, diferentemente do esperado, a variavel LNAT apresen-
tou relagdo negativa com o valor. O crescimento das vendas mensurado pelo CRESC_VEND e o retorno
sobre o patrimonio liquido, mensurado pelo ROE, apresentaram relagdo positiva, conforme esperado.
Empresas com crescimento nas vendas apresentam melhor desempenho e, na maioria das vezes, melho-
res resultados financeiros e, consequentemente, podem oferecer maiores retornos aos acionistas.
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As variaveis dependentes de risco (0o BETA e o VOLAT) apresentaram relagdo positiva, ora com o
VOLAT, ora com o BETA, comprovando o que era esperado - o beta e a volatilidade das agdes caminham
juntos no mercado acionario. O valor de mercado mensurado por seu logaritmo natural apresentou rela-
¢do positiva com o BETA, contrariando o resultado esperado, possivelmente indicando que empresas com
maior valor de mercado possuem maior risco de desvaloriza¢io e perda do investimento para os acionis-
tas. A variavel LIQBOL apresentou relagao negativa com o BETA. Infere-se desta relagdo que empresas
com maior liquidez em bolsa, ou seja, mais procuradas para comercializagdo, possuem menor risco, o
que esta de acordo com o esperado.

No caso do modelo cuja variavel dependente era a VOLAT, sua relagdo com a variavel LIQBOL foi
positiva, ao contrario da relagdo desta variavel com o Beta, citada no paragrafo anterior. Esperava-se que
esta relagdo fosse positiva, pois empresas mais negociadas possuem maior volatilidade. Por sua vez, as va-
riaveis LOGVM, AO e NGOV apresentaram relagdes negativas com a volatilidade. O aumento do valor
de mercado, assim como a alavancagem operacional, ¢ reflexo de empresas ja estabelecidas no mercado,
que apresentaram evolugdo em indicadores de resultado, como receita bruta, margem operacional e lu-
cro liquido. Desta forma, esperava-se que estas variaveis de controle apresentassem relacao positiva com
a volatilidade, por serem usadas por investidores para tomada de decisdo de alocagdo de capital. Isto é,
empresas com melhores resultados financeiros seriam mais procuradas no mercado de capitais. Por outro
lado, infere-se neste estudo que pertencer aos niveis diferenciados de GC da bolsa pode reduzir a volati-
lidade das agdes, o que era esperado, e como concluiram os autores Lameira et al. (2010).

Como sugestdes para futuras pesquisas, recomenda-se estender o periodo de analise, a amostra e o
nimero de questdes do questiondrio sobre o conselho de administragao, de forma a abranger um nimero
maior de caracteristicas desse importante mecanismo de governanga corporativa.
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