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RESUMO:

A partir da Teoria de Agéncia e dos pressupostos do conflito de interesses e da assimetria de
informacdo, este estudo teve por objetivo analisar se os niveis diferenciados de governanca
corporativa afetam a criacdo de valor e o desempenho operacional das empresas de capital aberto
listadas na BM&FBovespa. Com uma amostra de 327 empresas no ano de 2014 aplicou-se a técnica
de dados em painel. Os resultados ndo se mostraram significativos, pois os niveis de governanca ndo
afetaram o valor (Q de Tobin) e o desempenho (ROA) das firmas analisadas. Observou-se que no
mercado de capitais brasileiro, pouco eficiente, ainda € restrito o papel da transparéncia e controle
em valorar as empresas e 0s seus desempenhos.

PALAVRAS-CHAVE: Teoria de Agéncia; Niveis de Governanca Corporativa; Desempenho
Operacional; Valor de Mercado.

ABSTRACT:

From the Agency Theory and assumptions of conflict of interest and information asymmetry, this study
aimed to analyze whether different levels of corporate governance affect the value creation and
operational performance of publicly traded companies listed on BM&FBovespa. With a sample of 327
companies in the year 2014 it was applied panel data technique. The results were not significant,
because governance levels did not affect the value (Tobin's Q) and performance (ROA) of the
analyzed firms. It was observed that in the Brazilian capital market, inefficient, is still restricted the role
of transparency and control of valuing companies and their performances.
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01 - INTRODUCAO

A governanga corporativa nas empresas surgiu como resposta aos
diversos casos de expropriacdo da riqgueza dos acionistas advindos dos conflitos de
agéncia, oriundos das relagbes contratuais entre o principal e o agente (SILVEIRA,
2002). A principal func@o da governanca corporativa € mitigar os conflitos de agéncia
provenientes dos acionistas e demais partes interessadas, como clientes,
funcionarios, fornecedores e comunidade. Cabe ressaltar que os conflitos de
agéncia sao geralmente explicados pelos pressupostos de assimetria informacional
e conflitos de interesses das partes envolvidas nas relagdes contratuais (NETO,
2002).

Embora tenham diversas formas de conflitos de interesse nas empresas,
a literatura se concentra em dois deles, o primeiro oriundo das relagbes entre os
gestores (agente) e acionistas (principal), sendo este tipo de conflito mais incidente
em empresas ou mercados com estrutura de propriedade pulverizada. O segundo,
deriva da relacdo dos acionistas controladores e minoritarios, ocorrendo em maior
parte em empresas ou mercados com estruturas de propriedade concentradas
(SAITO; SILVEIRA, 2008).

No Brasil, conforme Grando (2014), a estrutura de propriedade das
empresas brasileiras € marcada fortemente pela sua elevada concentracdo e ao
mesmo tempo por se utilizar de diversos mecanismos de separacdo entre o fluxo de
caixa e a estrutura de propriedade, como estrutura piramidal, acordos de acionistas
e a utilizacdo de duas classes de acdes. Deste modo, no Brasil, o principal conflito
gue se estende é entre os acionistas controladores e minoritarios, ou ainda o
chamado efeito entrincheiramento, onde os acionistas majoritarios podem expropriar
0s acionistas minoritarios e a empresa em beneficio privado (GRANDO, 2014).

Visando a protecdo dos acionistas minoritarios e do mercado brasileiro, a
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa) criou niveis diferenciados que de
acordo com seus perfis, as empresas aderem apdés o cumprimento dos requisitos
exigidos que, vao além das suas obrigacdes legais (BM&FBovespa, 2015). Neste

sentido, empiricamente ja foram abordadas algumas pesquisas no sentido de
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verificar se a adocao aos niveis diferenciados de governanca reduz os problemas de
agéncia e propiciam uma maior performance nas empresas ou se estas informacoes
adicionais apenas geram custos informacionais e operacionais.

Conforme descreve Rossoni e Silva (2013), as empresas que aderiram ao
Novo Mercado da BM&FBovespa apresentaram um maior valor de mercado,
indicando, assim, que os investidores pagam um valor adicional aos ativos destas
organizacdes quando comparados aos ativos de outras empresas. Ja na pesquisa
realizada por Pitzer (2011), que teve como objetivo analisar a existéncia da
correlacdo entre a boa governanca e o valor de mercado, o estudo verificou que n&o
h& influéncia significativa nos resultados encontrados entre os niveis de governanca
e o valor de mercado das empresas.

Tendo em vista esses resultados divergentes, esse estudo pretende
responder ao seguinte problema de pesquisa: Os niveis diferenciados de
governanga corporativa afetam a criagao de valor e o desempenho operacional
das empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa durante o ano de
20147 Objetivamente pretende-se analisar se os niveis diferenciados de governanca
corporativa afetam a criacao de valor e o desempenho operacional das empresas de
capital aberto no Brasil.

Este estudo justifica-se dada a sua relevancia, pois este tema vem
ganhando expressividade no meio académico e empresarial no decorrer dos ultimos
anos. Devido a estes estudos ja realizados terem apresentado diferentes resultados,
deu-se a necessidade de realizar uma nova pesquisa aplicando uma analise de
regressao, para contribuir com tais resultados encontrados, de modo que se possa
comparar e analisar se ha a relacdo significativa entre a criacdo de valor e o
desempenho operacional das companhias listadas na BM&FBovespa durante o ano
de 2014.
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02 — REFERENCIAL TEORICO

2.1 — Governanca Corporativa

Ao longo do século XX, a economia de diversos paises foi marcada por
diversas mudancas, como a integracdo e o dinamismo do comeércio internacional,
assim como a expansdo das transacdes financeiras em escala global. Neste
contexto, as companhias foram objetos de sensiveis transformacdes, no que tange a
estrutura de controle adotada pela administracdo, separando os termos propriedade
e gestdo empresarial (IBCG, 2015).

Neste ambito, Garcia (2005) destaca que o estudo sobre governanca
corporativa comeca a ganhar notoriedade gradual a partir de meados da década de
1980, mas o termo governancga corporativa, foi criado apenas na década de 1990,
nos paises desenvolvidos, mais especificamente nos Estados Unidos e na Gré-
Bretanha.

Colaborando para tais afirmacfes sobre o surgimento da governanca
corporativa Andrade e Rossetti (2009 apud SCHWADE, 2011, p.17), “afirmam
existirem razdes para tal surgimento, dentre elas os conflitos de agéncia séo a razao
fundamental para o surgimento da governanca corporativa, como as mudancas no
macro ambiente, transformacdes no ambiente dos negdcios e revisdes institucionais,
caracterizadas pelo fato de os investidores institucionais adotarem posturas mais
ativas, fortes e intervencionistas em seus paises como nas companhias que estes
possuiam investimento”.

A Comissao de Valores Mobilidarios (CVM) descreve que a Governanca
corporativa € o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho
de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso ao capital (CVM, 2002). Este termo foi
desenvolvido para definir as regras que regem o relacionamento dentro de uma
companhia, dos interesses dos acionistas controladores, acionistas minoritarios e
administradores (GARCIA, 2005).
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Ja o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), afirma que a
Governanca Corporativa é o sistema pelo qual as organizagBes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo as praticas e os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e orgaos de controle (IBCG,
2015).

Contribuindo com os conceitos acima citados, na visdo de Shleifer e
Vishny (1997) a perspectiva sobre a governanca corporativa € uma perspectiva de
agéncia simples, baseada na separacdo entre a propriedade e o controle, que se
concentra também em contratos de incentivo, como meio de evitar expropriacdo da
riqueza por parte do principal, sendo uma possivel solucdo para o problema de
agéncia, onde seus mecanismos servem também para estimularem mudancas
institucionais nos lugares onde precisam ser feitas.

De acordo com Almeida (2001), a governanca corporativa preocupa-se
em resolver os conflitos de interesse entre administradores e acionistas, mas com o
passar do tempo, voltou-se a resolucdo dos conflitos entre agentes: acionistas
minoritarios, acionistas majoritarios, credores, gerentes, empregados, consumidores
e sociedade como um todo. Deste modo, a governanga corporativa possui como
desafio minimizar os potenciais conflitos de interesse entre esses agentes.

Buscando ainda resolver os conflitos que possam existir, a governanga
corporativa através de suas praticas, também visa proteger as organizacles.
Conforme destaca a CVM (2002), a adocdo de boas praticas de governanca
corporativa constitui um conjunto de mecanismos através dos quais investidores,
incluindo controladores, se protegem contra desvios de ativos por individuos que
tém poder de influenciar ou tomar decisbes em nome da companhia. As boas
praticas de Governanca Corporativa convertem principios em recomendacdes
objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da
organizacao, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade
(IBGC, 2015).

No que diz respeito ao alinhamento de interesses, os financiadores
assinam um contrato que especifica 0 que o0 gerente fara com 0S recursos e como

serdo divididos os retornos entre as partes. Mas, de acordo com Shleifer e Vishny
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(1997), o problema surge de modo que contingéncias futuras sdo dificeis de se
prever, como consequéncia, contratos completos que contemplem tudo que possa
ocorrer sao impraticaveis.

O modelo principal-agente proposto em contrato supde que néo ha custos
para a sua realizacao, porém de acordo com Hart (1995), estes custos podem ser
significativos, pois eles podem n&o estar descritos nos contratos, tornando o0s
contratos incompletos e com possiveis problemas de agéncia.

Percebe-se assim, a importancia do tema governanca corporativa, pois €
uma alternativa para auxiliar as organizacdes na gestdo e na superacdo dos
conflitos existentes entre gestdo e propriedade e tanto outros presentes no meio

empresarial.

2.2 —Teoria de Agéncia

A necessidade do aprimoramento da governanca corporativa nas
empresas surgiu como resposta aos diversos casos de expropriacdo da riqgueza dos
acionistas por parte dos gestores, advindos dos conflitos de agéncia, ocorrendo
gquando os executivos tomam decisbes com o0 intuito de maximizar sua utilidade
pessoal e ndo a riqueza dos acionistas (SILVEIRA, 2002; VILLALONGA; AMIT,
2006).

Devido a isto, surge a teoria da agéncia, na qual se baseia na
transferéncia da gestao da propriedade do principal para o agente. Nakayasu (2006,
p.14) “definem a relagdo de agéncia como um contrato no qual uma ou mais
pessoas (0 principal) nomeia outra pessoa (agente) para exercer alguns servicos
para si, envolvendo a delegacdo da autoridade na tomada de decisdes em alguns
aspectos”.

Com essa transferéncia da gestdo da propriedade, surge conflito de
agéncia nas empresas, que a partir da delegacéo das competéncias para tomada de
decisdo aos agentes, quando estes administradores, por terem objetivos divergentes
da maximizagédo da riqueza do principal, tendo em vista a maximizagcdo de suas

utilidades pessoais, existe uma boa razdo para acreditar que o0 agente ndo agira
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sempre em favor do principal (GARCIA, 2005).

As relacdes contratuais entre o principal e 0 agente nas empresas € 0
centro da andlise da teoria de agéncia. Denomina-se principal a pessoa que
emprega outra denominada agente para executar em Seu nome um Servigo que
implique a delegacao de um poder de decisao ao agente (GRANDO, 2014).

Neste contexto, cabe destacar a existéncia da assimetria informacional,
dada pelo fato da limitacdo do principal em monitorar o agente na sua tomada de
decisédo. Conforme descrito por Tavares Filho (2006) ela ocorre quando os gestores
dispdem de informacdes privilegiadas quanto as perspectivas da empresa, de modo
que os investidores e o mercado nao dispdem dessas informacfes devido a
auséncia na gestdo da empresa, causando a assimetria informacional.

O conflito de agéncia entre os acionistas controladores e os minoritarios,
ocorre devido a compra das a¢bes do bloco do controle de uma determinada
empresa, 0 que indica que os acionistas controladores poderao ter acesso a certos
beneficios especiais, até mesmo tomando decisées que 0S minoritarios nao
poderiam controlar, agindo de acordo com seus interesses pessoais, causando
sérios problemas de governanca corporativa (SILVEIRA, 2002).

Colaborando com tais afirmacdes, Saito e Silveira (2008) descrevem que
a concentracdo do percentual de ac¢bes, quando centralizadas em poder dos
controladores, levara a uma maior tendéncia de entrincheiramento dos gestores,
consequentemente causando impacto negativo na performance da empresa.

Michalischen (2008) afirma que devido a esses conflitos que poderdo
existir, uma forma de fazer com que haja um alinhamento entre as acdes dos
agentes e a maximizacao da riqueza dos acionistas, é a criacdo de mecanismos, por
meio da governanca corporativa que incentivem o agente a tomar decisfes de
acordo com os interesses dos acionistas, entretanto além dos mecanismos, o0 autor
ressalta ainda que como solucéo alternativa para o conflito de agéncia seria oferecer
alta remuneragdo aos gestores, através de contratos de incentivos de longo prazo,

alinhando assim os interesses de ambas as partes.

Revista Brasileira de Gestao e Engenharia — ISSN 2237-1664 Namero Xl Trabalho 04
Centro de Ensino Superior de Sdo Gotardo Jan-jun 2016 | P&ginas 67-93
http://periodicos.cesg.edu.br/index.php/gestaoeengenharia periodicoscesg@gmail.com




74
MARCHIORI, Felipe William; GRANDO, Tadeu; MARTINS, Vanessa de Quadros; BRUNOZI
JUNIOR, Antonio Carlos. Os Efeitos dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa na
Criacéo de Valor e no Desempenho Operacional das Companhias Brasileiras.

2.3 — Segmentos Diferenciados de Governanca no Brasil

Para contribuir com a aplicabilidade das praticas de governanca
corporativa, a BM&FBovespa, decidiu criar segmentos especiais de listagem
destinados a empresas com padrdoes superiores de Governanca Corporativa, que
além do mercado tradicional, passaram a existir novos segmentos diferenciados,
sendo Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Estes niveis foram implantados em
dezembro de 2000 pela BM&FBOVESPA e objetivam proporcionar um ambiente
adequado de negociacdo e que estimulasse o interesse dos investidores e a
valorizagcéo das companhias (IBCG, 2015).

A aderéncia por parte das organizacdes referentes a estes niveis acarreta
inimeros beneficios para todas as partes interessadas. Conforme ressalta Aguiar
(2005), esses compromissos, quando assumidos, auxiliam na prestacdo de
informagdes que faciltam o acompanhamento e a fiscalizagdo dos atos da
administracdo e dos controladores da companhia, sendo a adocdo das regras
societarias que melhor equilibram os direitos de todos os acionistas, independente

de sua condicéo na organiza¢ao, sendo controlador ou investidor.

2.3.1 — Nivel 1 de Governanca Corporativa

Este nivel caracteriza-se por exigir regras mais brandas com relacdo as
praticas de governanca corporativa. No Nivel 1, estdo descritos os compromissos de
transparéncia que as empresas registradas nesse segmento deverdao assumir. Tais
compromissos referem-se a prestacdo de informacdes que faciltam o
acompanhamento e a fiscalizagdo dos atos da administracao e dos controladores da
companhia. No Quadro 1 sdo apresentados o0s requisitos estabelecidos no
regulamento para aderéncia ao Nivel 1.

Analisando as condi¢cdes impostas pela BMF&BOVESPA para a
aderéncia ao Nivel 1, fica evidente a maior preocupacao com a relacao de dispersao
do capital, bem como a transparéncia nas informacdes financeiras, das transacoes
envolvendo ativos de emissdo da companhia e o relacionamento com os principais

gestores.
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Quadro 1 — Parametros para a aderéncia ao Nivel 1 de Governanga Corporativa

Parametros para a Governanca Corporativa — Nivel 1

Divulgacéo de informacgdes adicionais nas ITRs, relatorio este divulgado trimestralmente por todas as
empresas listadas a Bolsa enviado a CVM e a BM&FBOVESPA:

Demonstragdes financeiras consolidadas;

Abertura da posicao acionaria, por espécie e classe, de qualquer acionista que detiver mais de 5%
das acbes de cada espécie e classe do capital social, de forma direta ou indireta, até o nivel de
pessoa fisica;

A quantidade e as caracteristicas dos valores mobilirios de emisséo da companhia detidos pelos
grupos de controladores, membros do Conselho de Administracao, diretores e membros do Conselho
Fiscal,

Quantidade de acBes em circulacdo, por espécie e classe, e sua porcentagem em relacdo ao total
das acbes emitidas;

Relatério de revisdo especial emitido por auditor independente;

Incluséo de informacgdes divulgadas nas IANs, documento entregue por todas empresas listadas na
Bolsa entregam a CVM e a Bolsa, contendo informacgdes corporativas como:

A quantidade e as caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo da companhia detidos pelos
grupos de controladores, membros do Conselho de Administracdo, diretores e membros do Conselho
Fiscal;

A empresa deve também divulgar, até o final de janeiro de cada ano, um calendario anual no qual
constem os eventos corporativos programados, tais como: assembleias, divulgacdo de resultados
financeiros trimestrais e anuais, reunido publica com analistas, reunides do Conselho de
Administracdo, dentre outros;

A companhia deve divulgar os termos dos contratos firmados com partes relacionadas, cujos valores,
em um Unico contrato ou em contratos sucessivos, atinjam os fixados no regulamento de Nivel 1;

O acionista controlador deve divulgar, mensalmente, quaisquer negociacdes relativas a valores
mobiliarios de emissdo da companhia e de seus derivativos que venham a ser efetuadas.

Fonte: BMF&BOVESPA (2015).

2.3.2 — Nivel 2 de Governanca Corporativa

No Nivel 2 de governanca corporativa, as organizacfes adotam um
conjunto mais amplo quanto as praticas de governanca, sendo 0os mais relevantes,
0S COmMpromissos societarios que garantem maior equilibrio de direitos entre todos
0s acionistas. Os critérios de listagem no Nivel 2, além dos presentes no Nivel 1,
sao descritos no Quadro 2.
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Quadro 2 - Parametros para a aderéncia ao Nivel 2 de Governanga Corporativa

Parametros para a Governanca Corporativa — Nivel 2

Em caso de venda do controle acionario, o comprador estendera a oferta de compra a todos os
demais acionistas detentores das ac¢Oes ordinarias, assegurando-se 0 mesmo tratamento dado ao
controlador vendedor. Para as ag8es preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito, devera ser
oferecido, no minimo, 80% do valor pago as ac6es ordinarias;

O Conselho de Administragdo da companhia deve ser composto por, no minimo, cinco membros com
mandato unificado de, no maximo, dois anos;

A companhia ndo deve ter partes beneficiarias.

Informac8es das demonstracdes financeiras em padrdo internacional:

Ao fim do exercicio social, elaborar demonstraces financeiras ou demonstracbes consolidadas,
conforme previsto nos padrdes internacionais de contabilidade, aceitando-se o IFRS ou US Gaap;

Elaborar as demonstracdes financeiras trimestrais de acordo com os padres internacionais ou
divulgar as ITRs, no padrdo do Nivel 2, traduzidas para a lingua inglesa;

Para melhorar a liquidez e a pulverizacdo das acdes da companhia no mercado secundario, o
regulamento exige que a empresa mantenha percentual minimo de 25% de a¢6es em circulacéo;

Quando das distribuicbes publicas, a empresa devera garantir esforcos para alcancar a dispersao
acionéria com a adocao de procedimentos especiais de distribuicdo que podem ser, dentre outros, a
garantia de acesso a todos o0s investidores interessados ou a distribuicdo a pessoas fisicas ou
investidores ndo institucionais de, no minimo, 10% do total a ser distribuido;

ApoOs a assinatura de Contrato de Adogdo de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa
Nivel 2, em se tratando de oferta publica inicial de a¢des (primeira distribuicdo publica), os
controladores e administradores devem abster-se de negociar com acdes de que eram titulares logo
depois da referida oferta por um periodo de seis meses. Decorrido ainda esse periodo inicial, devem
abster-se de negociar com 60% dessa posi¢cdo por mais seis meses, salvo algumas excecoes.

Fonte: BMF&BOVESPA (2015).

Nesse segmento, as companhias se comprometem a estender mais
direitos aos acionistas minoritarios, bem como buscar um maior grau de
profissionalizacdo do conselho da corporacdo, apresentar um grau mais alto de

sofisticacdo com relacdo a transparéncia dos demonstrativos financeiros,

apresentando-os nos padrfes internacionais.

2.3.3 — Novo Mercado da Bovespa

A adocdo dessas regras societarias, propostas pelo Novo Mercado
ampliam os direitos dos acionistas, além da adocdo de uma politica de divulgacéo
de informagOes mais transparentes e abrangentes. Os requisitos para a adocdo
deste segmento dependem da adesdo de algumas regras relacionadas com a
governancga corporativa e diretos dos acionistas, conforme apresentado no Quadro
3.
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Quadro 3 — Par@metros para a aderéncia ao Novo Mercado

Parametros para a Governanca Corporativa — Novo Mercado

O capital deve ser composto exclusivamente por ac6es ordinarias com direito a voto;

No caso de venda do controle, todos os acionistas tém direito a vender suas acdes pelo mesmo preco
(tag along de 100%));

Em caso de deslistagem ou cancelamento do contrato com a BM&FBOVESPA, a empresa devera
fazer oferta publica para recomprar as acdes de todos os acionistas no minimo pelo valor econdmico;

O Conselho de Administracdo deve ser composto por no minimo cinco membros, sendo 20% dos
conselheiros independentes e 0 mandato maximo de dois anos;

A companhia também se compromete a manter no minimo 25% das acfes em circulacdo (free float);

Divulgacé@o de dados financeiros mais completos, incluindo relatérios trimestrais com demonstracéo
de fluxo de caixa e relatérios consolidados revisados por um auditor independente;

A empresa devera disponibilizar relatérios financeiros anuais em um padrdo internacionalmente
aceito;

Necessidade de divulgar mensalmente as negocia¢cdes com valores mobiliarios da companhia pelos
diretores, executivos e acionistas controladores.

Fonte: BMF&BOVESPA (2015).

Conforme evidencia Peixe (2003), a vantagem para as empresas que
participarem do Novo Mercado, vinculam-se em conseguir melhores precificacoes de
suas acdes, conseguindo com isso menores custos de captacdo, baseando-se em
gue os investidores se dispdem a pagar um prémio para as empresas que adotam
melhores préticas de governanca corporativa e que apresentam maior grau de
transparéncia.

Este é 0 segmento onde as empresas se comprometem voluntariamente
a adotarem as praticas de governanca corporativa que vao além das exigéncias
nacionais exigidas pela legislacdo, trazendo seguranca a todas as partes
interessadas. Conforme destacado por Nakayasu (2006, p. 34) “as regras do Novo
Mercado ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das informacdes
prestadas e, ao determinar resolucdo dos conflitos por meio de uma camara de
arbitragem, oferecem aos investidores a seguranca de alternativa mais agil e
especializada”.

Conforme exposto no quadro 3 acima, verifica-se que o Novo Mercado é
uma listagem especial criado pela BM&FBovespa para destacar as empresas com
um nivel superior de governanca corporativa. Desta forma, as organizacdes que
aderirem a este segmento, terdo regras rigidas para cumprir, como manter
exclusivamente a¢fes ordinarias com direito a voto, sendo proibida a manutencéo

ou emissdo de acdes sem direito ao voto. Cabe ressaltar que as exigéncias sao
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cumulativas, sendo que exigéncias estabelecidas no Nivel 1 também sdo exigidas
aos que aderirem o Nivel 2 com a adicdo de novas exigéncias. Na sequéncia

aborda-se os trabalhos empiricos ja realizados sobre o assunto.

2.4 — Evidéncias Empiricas

No que tange aos estudos ja realizados na perspectiva da governanca
corporativa, em relacdo ao desempenho obtido pelas empresas em relacdo a
aderéncia das melhores praticas que a governanca oferece, cabe destacar a
pesquisa de Rossoni e Silva (2013). O estudo verificou que as empresas que
aderiram ao Novo Mercado da BM&FBovespa apresentaram um maior valor de
mercado, indicando desta maneira, que os investidores pagam um valor adicional
aos ativos destas organiza¢cfes, quando comparados aos ativos médios de outras
empresas.

O estudo de Bridger (2006) teve como objetivo verificar a existéncia de
uma relacdo significativa entre a adocdo das melhores praticas de governanca
corporativa, através da listagem dos trés diferenciados niveis, no ano de 2004. Para
o valor da empresa foram relacionadas com duas variaveis: Q de Tobin e o indice
L/P, através de uma analise de regressao. Nos resultados obtidos verificou-se que
utilizando o Q de Tobin, mostrou-se que somente a aderéncia do nivel mais alto de
governanca, o Novo Mercado, teve influéncia significativa no resultado.

Contribuindo com os estudos realizados, Alves (2010) realizou sua
pesquisa em companhias nao financeiras listadas na BM&FBovespa nos anos de
2007, 2008 e 2009, considerando que a maioria das empresas se mostrou com
qualidade de governanca corporativa em um nivel intermediario, com certa
estabilidade no periodo, mediante a aplicacdo de regressdes multivariadas
transversal, estimadas por minimos quadrados. Sua pesquisa teve como resultado
uma associacdo positiva entre o indice de Governanca Corporativa (IGOV) com o
desempenho financeiro das empresas da amostra, sendo as relagdes mais
significativas com os indicadores de lucro operacional sobre o ativo total (ROA) e Q
de Tobin.
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Entretanto, como ressaltado pelo autor Alves (2010), a robustez dos
resultados ndo pode ser garantida, uma vez que a relagdo positiva e significativa
entre o indice de governanca corporativa e o desempenho financeiro néo foi
verificada em todos indicadores testados. Devido a isto, a variavel IGOV néo
apresentou relacdo consistente e significativa com os indicadores de desempenho
Lucro Liquido sobre Patriménio Liquido (ROE) e Lucro Antes dos Juros, Impostos,
Depreciacdo e Amortizacdo (EBITDA), confirmando os estudos anteriores que
sugerem que a relacdo entre governanca e desempenho depende da medida de
performance considerada (ALVES, 2010).

Cabe destacar o estudo de Neves et al. (2007), no qual buscou investigar
a relacdo entre os mecanismos de Governanca Corporativa e 0 desempenho das
firmas listadas na BM&FBovespa, entre 0s anos de 1997 a 2004. Utilizando o ROA e
Q de Tobin através de uma regressao corte transversal (cross-section) para verificar
tal associacdo, verificou-se que tais mecanismos nao apresentaram resultados
estatisticamente significantes para o modelo estudado.

Pitzer (2011) também procurou analisar a existéncia de correlacédo entre a
boa governanca e o valor de mercado, mensurado através de uma abordagem
quantitativa, através de ferramentas de calculos de Retornos Anormais com Modelo
de Retornos Ajustados ao Mercado na forma logaritmica, onde em sua conclusdo
abordada, verificou a inexisténcia de correlacdo positiva entre os niveis de
governanca e o valor de mercado das empresas.

Conforme exposto, verifica-se que ndo ha um consenso em relacao a
influéncia dos segmentos diferenciados da BM&FBOVESPA com a criagao de valor
e de desempenho das empresas que aderiram tais niveis, enquanto uns estudos
apresentam influéncias significativas, outros ndo. Desta forma, surge a necessidade
de novos estudos para que se possa contribuir com as pesquisas ja realizadas

verificando se realmente ha influéncia ou nao.
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03 — Procedimentos Metodoldgicos

A pesquisa realizada é de cunho descritivo, documental e quantitativo. A
pesquisa é de carater descritiva, na qual € destacada por Diehl (2004, p.54) “como
objeto primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populagdo ou
fendbmeno ou, entdo, o estabelecimento de relagcbes entre variaveis”. O estudo se
identifica com esta tipologia por buscar os dados das empresas listadas na
BM&FBovespa.

De acordo com Diehl (2004) a pesquisa documental assemelha-se a
bibliogréfica, sendo que a diferen¢ca fundamental entre as duas € a natureza das
fontes, enquanto a pesquisa bibliografica se utiliza fundamentalmente de
contribuicbes e diversos autores sobre o assunto do trabalho, a pesquisa
documental se utiliza apenas de materiais que ainda ndo receberam tratamento
analitico ou que ainda podem ser remodelados de acordo o objetivo do trabalho.
Nesta pesquisa 0os documentos, objetos do estudo, sdo as demonstracdes contabeis
e os relatorios divulgados pelas companhias abertas no portal da BM&FBovespa.

Por fim, a pesquisa quantitativa, conforme Richardson (2008, p.70) “é
caracterizada pelo emprego da quantificacdo tanto nas modalidades de coleta de
informacdes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas, desde a
mais simples como percentual, média, desvio-padrdo, as mais complexas, como
coeficiente de correlagcédo e analise”. Nesta pesquisa a utilizagao do enfoque se deve

a forma de investigagéo para a solucdo do problema formulado.

3.1 - Populagé&o e Amostra

O escopo da pesquisa comtempla as empresas listadas na
BM&FBovespa, no periodo de 2014, que tiveram seus dados financeiros publicados
na base de dados Economatica, exceto as empresas de finangcas e seguros, nao
sendo utilizadas em funcéo da incompatibilidade de calculo das variaveis de estudo.

A populacdo da pesquisa é formada por 359 empresas com 359
observacdes. Conforme considerado nos trabalhos de Villalonga e Amit (2006),
Alves (2010), Silveira (2002) e Bridger (2006):
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a) foram excluidas 5 informacdes onde 0 Q de Tobin é maior que 10 (outliers);

b) eliminadas 17 informacgdes que se demostraram inconsistentes. Desta forma, a
amostra final € composta por 327 empresas com 327 observacdes. Demonstra-se
na Tabela 1, a proporcao/participacdo do numero de empresas por niveis de

governanca corporativa no ano de 2014,

Tabela 1- Proporcao/Participacdo das empresas nos Niveis de Governanca Corporativa

Nivel de Governanga N° de Empresas Percentual
Tradicional 163 50 %
Nivel 1 e Nivel 2 41 13%
Novo Mercado 123 38%
Total 327 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

3.2 — Coleta e Tratamento dos Dados

As informacdes contabeis das empresas foram coletadas na base de
dados da Economética. Na pesquisa foram utilizados apenas os dados referentes ao
ano de 2014, por serem os Ultimos dados publicados. Em relacdo aos niveis de
governanca corporativa estdo segregados em Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado, sendo coletados no sitio da BM&FBovespa na aba listagem, segmentos de

listagem. Os dados estao segregados conforme a Figura 1.

Empresas da BM&FBovespa

NIVEL 1
NIVEL 2

TRADICIONAL NOVO MERCADO

Figura 1 — Apresentacdo e Segregacédo dos Dados. Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme demonstrado na Figura 1 o estudo promoveu trés divisbes para
analise dos dados, sendo sistematizadas conforme os niveis de governanca. Cabe
ressaltar que todas as variaveis independentes atreladas a cada Nivel de
Governanca (NBC) séo tratadas como dummies nos modelos econométricos que

serao tratados a sequir.
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3.3 — Defini¢gBes Operacionais das Variaveis

A escolha da métrica de valor (Q) e do Retorno sobre o Ativo (ROA) tem
como base Villalonga e Amit (2006), Silveira (2002) e Alves (2010). No Quadro 4,

apresentam-se as variaveis dependentes.

Quadro 4 — Variaveis Dependentes

Nome da Variavel Formula Explicagao da Métrica
(A¢des Ordinarias Este indice foi definido com a

Q + Acdes Pref .. relacdo entre o valor da
(,;o_es re ere_znc1als empresa (a¢des mais dividas)

+ Dividas) / Ativo Total dividido pelo ativo total.
Avalia a relacdo entre o lucro

ROA Ebitda / Ativo Total antes dos juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo com
0 ativo total.

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Villalonga e Amit (2006), Silveira (2002) e Alves (2010).

A escolha das variaveis de controle também utiliza como base os estudos
referenciados no referencial tedrico. Apresenta-se no Quadro 5 as variaveis de

controle.

Quadro 5 - Variaveis de Controle

Nome da Variavel Férmulas / Parametros Explicacdes da

Métrica
Tamanho (TAE) Log (Ativo) Tamanho da
empresa
19 setores
Setor Segmento conforme classificagdo Economatica diferentes,

variavel dummy
para cada setor.

Debéntures e Financiamento de Curto e Longo Praj Endividamento

Endividamento (AL1) / Ativo Financeiro total.

Retorno sobre o

ROE = Lucro Liquido / Patriménio Liquido Patrimonio
Liquido.

ROE para a variavel
dependente Q

Fonte: Elaborado com base em estudos anteriores.
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Na proxima secao aborda-se as definicbes do modelo das variaveis de
analise adotados na pesquisa, em relacédo as variaveis apresentadas nos Quadro 4
eb.

3.4 — Definicdo do Modelo e das Variaveis de Analise

A técnica de analise utilizada na estimagéo é a regresséao linear multipla,
pelo método dos minimos quadrados ordinarios. Utilizou-se para operacionalizagdo
o software Eviews 7.

Para a realizacdo dos testes empiricos, foram testadas inicialmente todas
as variaveis que poderiam explicar o principal objetivo do estudo. Para tanto,
realizaram-se regressoées lineares multiplas alternativas para mensurar as variaveis
significativas e determinar os betas mais representativos que possuiam relacdo com
0 Q de Tobin e ROA.

Quadro 6 - Modelo Aplicado para Teste das Hip6teses da Pesquisa

Modelo Equacéao

1 Q =PBo+ By (NBC); + B, (TAE); + B3 (AL1); + B, (SETOR);+ Bs (ROE); + erro;
Modelo Equacéao

2 ROA; = By + B1 (NBC); + B, (TAE); + B3 (AL1); + B, (SETOR);+ erro;

Fonte: Elaborado pelo autor segundo dados da pesquisa.
O Quadro apresenta 0os modelos para a realizagdo dos testes desta pesquisa. As variaveis sdo: Q de Tobin - Q; Nivel de
Governanga — NBC; Tamanho da empresa - TAE; Endividamento — AL1; Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido - ROE;

Retorno dos Ativos — ROA. A informag&o i representa a empresa, €rro;- Erro residual d modelo de regressao.

7

O primeiro modelo utilizado para analise € composto pela variavel
dependente Q (Q de Tobin), que representa o valor das empresas e a independente
Nivel de Governanca Corporativa (NBC) que diferencia os diversos niveis existentes.
As demais variaveis que compde esse modelo sdo as de controle e 0 erro; que
representa o erro residual do modelo de regressao.

No modelo 2, para a analise efetuada sera considerada a variavel Retorno
dos Ativos (ROA), tendo também como variaveis independentes os Niveis de
Governangca (NBC). As demais variaveis, exceto o ROE, sdo as mesmas

apresentadas no primeiro modelo.
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Cabe ressaltar que todas as variaveis independentes atreladas a cada
Nivel de Governanca (NBC) sado tratadas como dummies nos modelos
economeétricos que serdo operacionalizados.

No Quadro 7 apresenta-se o0 sinal esperado dos betas das variaveis

independentes, de acordo com a expectativa da pesquisa.

Quadro 7 — Sinais Esperados para as Variaveis Independentes

Varidvel Dependente Sinal Esperado para a varidvel independente (NBC)
Q B>0
ROA B>0

Fonte: Elaborado pelos autores conforme dados da pesquisa.

3.5 - Limitagdes do Método

Dentre as varias limitacbes presentes no estudo, pode-se levar em
consideracao o periodo de estudo analisado que foi apenas um ano compreendendo
o periodo de 2014, podendo ndo explicar o comportamento real dos dados
analisados. Considera-se, ainda, a endogeneidade do modelo econométrico
utiizado, bem como as limitagbes das varidveis de controle, podendo ser

consideradas outras variaveis além das consideradas.

04 — Resultados e Discussdes

4.1 — Estatisticas e Andlises Descritivas

Para a analise descritiva das variaveis dependentes (Q e ROA),
estratificadas de acordo com o0s niveis de governanca considerou-se as medidas de
média, desvio padrdo, maximo e minimo, e o numero das informagfes por nivel. A
Tabela 2 apresenta um resumo estatistico das variaveis utilizadas na regressao para

gue se avaliem suas magnitudes e dispersoes.
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Tabela 2 - Analise descritiva das variaveis dependentes do estudo

Variavel |Tipo de Controle| Média Desv~|o Maximo Minimo N° Informac@es
Padréo
Tradicional 1,516 1,288 8,609 0,270 106
Q Nivel 1 e 2 1,025 0,297 1,729 0,555 40
NM 1,409 0,883 5,130 0,481 122
Geral 1,394 1,022 8,609 0,270 268
Tradicional -0,289 1,331 4,400 -8,486 163
ROA Nivel 1 e 2 0,076 0,085 0,185 -0,229 41
NM 0,072 0,148 0,276 -0,840 123
Geral -0,107 0,961 4,400 -8,486 327

Fonte: Elaborado pelos autores conforme dados da pesquisa.

Na comparacdo das meédias, nota-se que as empresas do mercado
Tradicional possuem um Q maior em relacdo ao Nivel 1 e 2 e Novo Mercado
obtendo o valor de 1,516. No Desvio Padréo observou-se que o Q foi maior também
no Nivel Tradicional com valor de 1,288, j& o menor Desvio apresentou-se nas
empresas do Nivel 1 e 2.

Na varidvel ROA, observa-se que as empresas do Nivel 1 e 2 em
comparacao com as do Novo Mercado n&do apresentaram significativas variagdes na
Média. Verificou-se o menor ROA nas empresas do Tradicional com uma média de -
0,289. O Desvio Padrdo, as empresas do mercado Tradicional foram as que
apresentaram o maior retorno sobre os ativos.

Deste modo, verifica-se através da andlise descritiva realizada, que as
empresas que apresentaram o maior Q foram as que estiveram classificadas no
Tradicional, pois obtiveram a maior média e a maior variabilidade. J& na variavel
ROA, nota-se que os resultados foram semelhantes entre o Nivel 1 e 2 e Novo
Mercado. As empresas do nivel Tradicional foram as que apresentaram o pior
resultado operacional.

4.2 — Resultados e Analises das Regressfes

Apds a analise descritiva das variaveis, para aplicacdo do modelo de
regressao linear multipla, pelo método dos minimos quadrados ordinarios, utilizado

para estudar o comportamento conjunto de duas variaveis quantitativas distintas, ou
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seja, como forma de medir o grau de associacdo entre as duas variaveis aleatorias X
e Y, realizaram-se alguns testes para as hipoteses atreladas a regressao linear
multipla.

Inicialmente analisou-se a colinearidade das variaveis através da Matriz
de correlacdo Pearson nos dois modelos da pesquisa. A colinearidade é configurada
quando indices elevados de correlacdo sdo encontrados, pois indicam similaridade
entre as variaveis explicativas que se potencializam e prejudicam as estimativas dos
betas do modelo. Os resultados de todas as combinacfes foram inferiores a 0,60, o
que indica ndo haver forte correlagdo entre as variaveis, conforme a pesquisa de
Grando (2014).

Apurou-se também o teste de inflacdo da variancia (VIF), a fim de verificar
a multicolineariedade entre as variaveis. Segundo Baum (2006), a interpretacao do
teste (VIF) pode ser feita levando em consideracdo que valores acima de 10,00
evidenciam indicios de multicolineariedade. Os resultados do teste VIF em nenhum
dos casos foi superior a 10,00.

Observou-se também a heterocedasticidade dos residuos dos modelos
(Ho: Homocedasticidade; H;: Heterocedasticidade) por meio do Teste White. O
modelo da pesquisa apresentou heterocedasticidade, que pode ser definida como
uma forte dispersdo dos dados em torno da reta ou uma dispersdo dos dados
perante um modelo econométrico regredido. Com isso utilizou-se a matriz de
correlagdo White Cross-Section no modelo para tratamento dos dados.

Verificou-se a autocorrelacao por meio do teste de Breusch-Goodfrey (Ho:
N&o ha autocorrelacéo; H;: Ha autocorrelacéo) e pelo valor de DW - Durbin-Watson,
gue pode ser descrito como uma medida que informa o quanto o valor de uma
realizacdo de uma variavel aleatdria € capaz de influenciar outras variaveis
proximas. Os dados encontrados no teste apresentaram nao haver autocorrelacao,
nao havendo problemas de inconsisténcias.

Posto isto, conforme a Tabela 3, apresenta-se os resultados do modelo
de regresséo conforme o problema de pesquisa. Salienta-se que a variavel dummy

“‘base — de comparacado” € a que representa a governanca corporativa Tradicional.
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Tabela 3 — Resultados para o0 modelo com a variavel dependente Q - Tobin
Q =PBg+ B1 (NBC); + B, (TAE); + B3 (AL1); + B4 (SETOR);+ B5 (ROE); + erro;

Classificacéao Variaveis | Coeficiente | Erro Padréao |t—Estat|'stico | Probabilidade
5 3 Nivel 1 e Nivel 2 -0.069771 0.204873 -0.340556 0.7338
> E Novo Mercado 0.150692 0.200633 0.751082 0.4535
o o TAE -0.183442 0.076964* -2383475 0.0181**
% o 2 AL 1 -0.016336 0.240373 -0.067959 0.9459
= °5 ROE 0.147062 0.064874* 2.266.897 0.0245**
> O C 3.443.628 1.067.557 3.225.710 0.0015***
Variavel Dependente Q - Tobin
N 221
Efeito Setor

Adjusted R-squared 0.293581
Durbin-Watson stat 2.050.786

Prob (F-statistic) 0.000000
Fonte: Elaborado pelos autores segundo dados da pesquisa.

A tabela apresenta os resultados da regressao. Na coluna sdo apresentados os Betas (Coeficientes);
0 erro padrdo, o t-estatistico e as significancias das variaveis ***1%; **5% e *10%. Também se
apresentam os parametros gerais do modelo. As variaveis analisadas sdo Q de Tobin — Q; Nivel 1 e
Nivel 2 de Governanga Corporativa; Tamanho — TAE; Endividamento - AL1 e Rentabilidade sobre o
Patrimdnio Liquido — ROE.

Parametros do
Modelo

Na comparacao entre as empresas do nivel Tradicional, Nivel 1 e Nivel 2,
o coeficiente foi -0.069771, entretanto ndo € estatisticamente significante, néo
podendo inferir diferencas entre os resultados. Na comparacdo das empresas do
nivel Tradicional com o Novo Mercado o coeficiente foi 0.150692, mas novamente
estatisticamente ndo ha significancia no resultado, ndo podendo inferir diferencas
nos resultados.

Em relacdo as variaveis de controle, percebeu-se que o Log do Ativo foi
importante para o modelo afetando negativamente no Q de Tobin. Cabe destacar
gue o Endividamento néo teve importancia significativa. Quanto ao ROE, 0 mesmo
demostrou-se importante para o modelo afetando positivamente. Dentre os setores
que foram analisados, observou-se que apenas 0s setores comércio, energia
elétrica, outros, papel e celulose telecomunicacdes e transportes e servigos foram
importantes para o modelo.

A seguir encontram-se na Tabela 4 os resultados do segundo modelo de
regressao conforme o problema de pesquisa. Salienta-se que a Dummy “base” é a
Tradicional.

No que diz respeito & equagdo composta pela variavel dependente ROA,
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na comparacdo entre as empresas do nivel Tradicional e Nivel 1 e Nivel 2, o
coeficiente foi -0.024857, entretanto ele ndo é estatisticamente significante, desta
forma ndo podendo inferir diferencas entre os resultados. Na comparacdo das
empresas do nivel Tradicional com o Novo Mercado o coeficiente foi de -0.009613,
mas novamente estatisticamente ndo ha significancia no resultado, ndo podendo

inferir diferengas nos resultados.

Tabela 4 — Resultados para o modelo com a variavel dependente ROA

ROAL = ﬁo + ﬂ1 (NBC)l + ﬂz (TAE)l + 83(AL1)l +ﬂ4 (SETOR)l+ erro;
Classificacdo Variaveis | Coeficiente | Erro Padréo | t-Estatistico | Probabilidade

= % Nivel 1 e Nivel 2 -0.024857 0.019647** -1.265135 0.2072

> E Novo Mercado -0.009613 0.017090** -0.562496 0.5744
.02 o ° TAE 0.018447* | 0.007506*** 2.457.498 0.0148**
8o g o AL 1 -0.126486 0.045136** -2.802.325 0.0055***
§ ? O C -0.551754 0.283354 -1.947.223 0.0528*

S Variavel Dependente ROA

2o N 240

£9 Efeito Setor

= § Adjusted R-squared 0.227342

< Durbin-Watson stat | 1.911.857

o Prob (F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaborado pelos autores segundo dados da pesquisa.

A tabela apresenta os resultados da regressao. Na coluna séo apresentados os Betas (Coeficientes);
0 erro padrdo, o t-estatistico e as significAncias das variaveis ***1%; **5% e *10%. Também se
apresentam os parametros gerais do modelo. As variaveis analisadas sédo Q de Tobin — Q; Nivel 1 e
Nivel 2 de Governanga Corporativa; Tamanho — TAE e Endividamento-AL1.

Em relacdo as variaveis de controle, nota-se que o Log do Ativo foi
importante no modelo afetando positivamente o ROA. O endividamento, importancia
significativa afetando negativamente o modelo. Dentre os setores analisados
observou-se que apenas os setores alimentos e bebidas e software e dados tiveram
importancia pra o modelo.

Nota-se ainda que o grau de explicagdo do modelo no Q foi de 29%,
enquanto no ROA o grau de explicacdo foi de 22%. Indicou-se um poder mais
explicativo do modelo quando é considerada a criagdo de valor (valor de mercado).

Deste modo, conforme exposto na analise acima, infere-se que 0s niveis
superiores de governanca corporativa ndo sado capazes de influenciar no
desempenho operacional e valor de mercado. Visto que as variaveis de teste néo

foram estatisticamente significantes para o modelo de tal forma de que pudessem
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inferir diferengas nos resultados.

Tendo em vista os resultados encontrados, os niveis de governanga nédo
influenciaram na mitigacdo dos conflitos de agéncia e na assimetria de informacao.
Assim, pode-se supor que 0s recursos desembolsados pelas empresas para
obterem maior transparéncia para estarem em niveis diferenciados ndo é
compensatoério.

Os resultados encontrados nessa pesquisa confirmam as premissas dos
estudos realizados por Pitzer (2011) e Neves et al. (2007) e contrariam os estudos
de Bridger (2006), Alves (2010) e Rossoni e Silva (2013) nos quais observaram
correlacdo positiva entre os niveis de governancas e, desempenho operacional e

valor de mercado.

05 — CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar se os niveis diferenciados
de governanca corporativa afetam a criagcdo de valor e o desempenho operacional
das empresas de capital aberto listadas ha BM&FBovespa no ano de 2014. Para o
atendimento desse objetivo foi aplicado na metodologia a técnica de andlise de
regressao linear multipla pelo método dos minimos quadrados ordindrios, com a
utiizacdo de um modelo econométrico, realizando regressdes mudltiplas para
mensurar as variaveis significativas e determinar os betas e suas relacbes com as
variaveis dependentes de valor (Q de Tobin) e desempenho operacional (ROA).

Os resultados da pesquisa sdo divididos em dois, sendo a andlise
descritiva e a andlise estatistica do modelo. Na analise descritiva notou-se que as
empresas que obtiveram o maior Q estiveram classificadas no Tradicional, pois as
mesmas apresentaram a maior média, e também a maior volatilidade segundo o
desvio padrdo. Em relacdo a variavel ROA notou-se que os resultados das
empresas que estdo classificadas no Novo Mercado e no Nivel 1 e 2 sdo
semelhantes, sendo que o pior resultado operacional é nas empresas classificadas
no nivel Tradicional.

Na analise dos modelos econométricos, observou-se que os niveis de
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governanca corporativa ndo sao capazes de influenciar no desempenho operacional
e valor de mercado, tendo em vista que nao séo significantes para o modelo a ponto
de inferir diferencas nos resultados. Com isso, verifica-se que 0s niveis de
governanca corporativa ndo sao capazes de influenciar na mitigacdo dos conflitos de
agéncia e na assimetria de informacgdo. Deste modo, ndo propiciando vantagens
competitivas as empresas que aderem a tais niveis.

Tais resultados encontrados na pesquisa corroboram com as premissas
dos estudos realizados por Pitzer (2011) e Neves et al. (2007) e divergem dos
resultados das pesquisas de Bridger (2006), Alves (2010) e Rossoni e Silva (2013).
Estes resultados divergentes deixam um campo para futuras pesquisas.

Como limitacdo da pesquisa, verifica-se o periodo do estudo no qual
compreendeu apenas um ano, podendo, deste modo, ndo explicar realmente as
variagbes dos dados analisados, e também a utilizacdo limitada de variaveis de
controle no modelo. Considerando estas limitacdes e visando ao desenvolvimento
de novos estudos, sugere-se que se realize uma pesquisa com maior nimero de
periodos e com a inclusdo de novas variaveis, como por exemplo, a estrutura de

propriedade e controle.
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