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RESUMO: O ambiente institucional brasileiro possui caracteristicas proprias, com raizes no
desenvolvimento econémico e na cultura empresarial, representando obstaculos as mudancgas
institucionais. Grandes empresas nacionais ainda retém valores aristocréticos e mentalidade
tradicional em suas organizacGes. Embora exista a necessidade de adotar novas estratégias, as
organizacOes relutam em implementé-las, porque isso requereria uma mudanca nos valores e
expectativas. A cultura e a ideologia gjudam a explicar a manutencdo do status quo de alguns
grupos, como também podem explicar a emergéncia de outros grupos de interesses, como
exemplo os acionistas minoritérios. No entanto diversas mudangas vém ocorrendo no
ambiente organizacional, como consequéncia de um maior apelo por transparéncia, equidade
e accountability por parte dos investidores. Uma boa estrutura de governancga corporativa € a
resposta que as empresas podem dar a0 mercado. A adocéo de padrdes de governanca
corporativa pode representar uma condicdo que venha influenciar em um melhor desempenho
organizacional. Adotar as praticas de governanca corporativa ndo € um fato isolado no
contexto das organizagdes. Deve-se considerar a influéncia da cultura e do ambiente
institucional/legal. Considerando que o atual ambiente organizacional € complexo e sujeito a
mudangas constantes, uma estrutura de governanga corporativa representa uma resposta aos
investidores e demais partes interessadas na empresa. Além do mais, estabel eceu-se que uma
estrutura de boa governanca diferencia a empresa no mercado. Assim, grande parte das
pesquisas sobre governanca corporativa tem trabalhado com o objetivo de buscar uma
resposta para a relacéo entre governanca corporativa e a melhora no desempenho.

Palavras chave: governanca corporativa, desempenho, cultura, ambiente institucional,
empresas.



CORPORATE GOVERNANCE AND PERFORMANCE IN BRAZILIAN
INSTITUCIONAL, LEGAL AND CULTURAL ENVIRONMENTS
ABSTRACT: The atmosphere ingtitutional Brazilian possesses own characteristics, with
roots in the economical development and in the business culture, representing obstacles to the
ingtitutional changes. Great national companies still keep aristocratic values and traditional
mentality in their organizations. Although the need exists of adopting new strategies, the
organizations resist in implementing them, because that would request a change in the values
and expectations. The culture and the ideology help to explain the maintenance of the status
guo of some groups, as well as they can explain the emergency of other groups of interests, as
example the minority shareholders. Several changes have occurred in the organizational
environment as a result of a higher appeal for transparency, fairness and accountability from
investors. Good corporate governance structure is the answer that companies can give to the
market. The corporate governance standards adoption can represent a condition that may
create a better organizational performance. Corporate governance practices adoption is not an
isolated fact in organizations context. One must consider the influence of culture and
institutional/legal environment. Considering that the current organizational environment is
complex and subject to constant changes, a corporate governance structure represents a
response to investors and other actors interested in the company. Moreover, it was established
that a good governance structure differentiates the company in the market. Thus, much of the
research on corporate governance has been working with the objective of seeking an answer

for the relationship between corporate governance and improvement in performance.
Keywords: corporate governance, performance, culture, institutional environment,
companies.



INTRODUCAO

Como forma de promover o mercado de capitais, no inicio dos anos 1970, o governo
criou uma legislacdo para incentivar o mercado, uma época em que predominavam empresas
familiares (CARVALHO, 2002). Estas apresentavam capacidade limitada de investimento, e a
emissdo de agOes acarretaria risco de perda de controle das empresas, consistindo em um
limite a oferta de acbes. A solucéo encontrada foi autorizar o limite de acdes preferenciais —
sem direito a voto — para 66%. 1sso propiciou a manutencdo do controle com apenas 17% do
capital. A previsdo legal de se pagarem dividendos aos preferencialistas em valor 10%
superior ao pago ao controlador agravou aindamais o problema, pois tornou atraente qual quer
outra forma de se tirar recursos da empresa, que ndo fossem dividendos (ALMEIDA e
ALMEIDA, 2001; ALMEIDA, 2001).

Esse € um dos aspectos que caracteriza 0 ambiente institucional brasileiro, com raizes
no desenvolvimento econdmico e na cultura empresarial nacional, que em muitas situactes
representam obstacul os as mudangas institucionais no Brasil (GORGA, 2004). Segundo Motta
e Cadas (1997), grandes empresas nacionais ainda retém valores aristocréticos e a
mentalidade tradicional da casa-grande em suas organizacGes. Afirmam os autores que,
embora frequentemente sintam a necessidade de adotar novas estratégias, as organizagdes ndo
sd0 capazes de implementalas, porque isso requereria uma mudanca nos valores e
expectativas.

A cultura e a ideologia gjudam a explicar a manutencdo do status quo de alguns
grupos no poder, como também podem explicar a emergéncia de outros grupos de interesses,
como exemplo os acionistas minoritérios. Tem-se, assim, que cultura e ideologia séo variaveis
importantes para a explicagdo de mudangas institucionais (GORGA, 2004; PEREIRA, 1997,
GRUN, 2003).

Segundo Gorga (2004), as caracteristicas particulares da cultura brasileira devem suas
origens as condicles de vida nas grandes propriedades agricolas no periodo colonial. Havia,
naquela época, uma hierarquia rigida, na qual as atividades econdmicas eram baseadas num
sistema escravocrata de exploracdo da terra, em que, inclusive, as pequenas vilas dependiam
dos senhores de terra. Nesse sistema, os trabalhadores livres eram forcados a se adaptar a
cultura do paternalismo imposta pelos codigos morais da sociedade escravocrata. Com a
abolicdo da escraviddo, impactou-se a estrutura organizacional dos engenhos de aclcar e
possibilitou-se o desenvolvimento da vida urbana e do comércio. Mesmo ameagada por essa
mudangca institucional, a economia agraria manteve sua estrutura social e econdmica. Com
isso, os latifundios foram mantidos e os grandes proprietarios, com altas posi¢des no governo,
mantiveram prestigio substancial na sociedade. Assim, leis que preservavam os direitos dos
senhores perpetuaram o poder da €lite.

A republica também se baseou na estrutura econdmica do latifundio, permanecendo o
poder das oligarquias nas instituicdes democréticas. Dessa forma, muitos imigrantes, ao
conseguirem acumular capital, usaram o0 conhecimento que tinham de mercados
desenvolvidos para abrir seus proprios negocios. Porém, sem poder politico, eles se dliaram a
aristocracia agraria em muitas ocasi6es, aceitando, entdo, um sistema de governo paternalista,
gue usava o Estado para a satisfacdo dos proprios interesses. Tem-se, assim, que uma Vvisao
patrimonial dominou a ideologia da €lite brasileira, cuja formac&o cultural e a maneira pela
qual elainternaliza regras influenciam seu comportamento e suas decisdes politicas.

Camera e Aralijo (2008), ao abordarem os aspectos da cultura brasileira e a origem da
empresa familiar apresentam um raciocinio semelhante. Reportam a Bernhoeft e Gallo (2003)
para afirmar que as histérias das familias empresarias no Brasil possuem origens e
caracteristicas muito peculiares. Eles informam que a maioria das empresas brasileiras tem
sua histéria inicial vinculada a figura de um imigrante. Salientam, ainda, que a caracteristica
do empreendedor brasileiro esta mais apoiada em varidveis e caracteristicas emocionais do



que em qualquer visdo racional ou estratégica. E € por essa razdo que boa parte desses
fundadores empreendedores ndo consegue fazer uma distin¢do entre familia, propriedade e
empresa.

De acordo com Goncalves (2000) e Gorgati (2000), também citados em Camera e
Araljo (2008), as caracteristicas patrimoniaistas e protecionistas mostram incoeréncias na
empresa familiar, como problemas referentes ao nepotismo e uso da confianca pessoal e ndo
da competéncia para a escolha de colaboradores. 1sso torna a empresa familiar vulneravel nos
momentos de grandes transicBes, e que podem ser considerados ritos de passagem que
marcam etapas na vida da empresa. Sendo assim, 0 imigrante empreendedor que construiu seu
patrimbnio com muitas dificuldades, na maioria das vezes apoiado apenas por familiares,
gerou um apego sentimental ao seu patriménio, o que produz grande aversdo a divisdo da
propriedade. Esse apego predomina ainda hoje em varias empresas brasileiras, reforcando o
modelo da gestdo patriarcal, com poder absoluto, inquestionavel, indivisivel e insubstituivel.
A transicdo para um modelo de gestdo descentralizada e monitorada é o ponto importante para
um crescimento equilibrado e promissor e se constitui num dos maiores desafios a serem
superados por empresas nacionais.

Deve-se ter em conta, nesta andlise, que a economia brasileira, desde os anos 1930,
teve seu crescimento calcado na articulacdo do classico tripé capital privado
nacional/estatal/estrangeiro. O capital estatal concentrou-se nas &reas de infraestrutura e
insumos basicos; o capital nacional convergiu para as areas agricola, bancéaria e comercia e as
indUstrias “leves’; e o capital estrangeiro manteve-se centrado em bens de consumo com
maior contetido tecnologico (SIFFERT FILHO, 1998). Mesmo que o crescimento possa ter
ocorrido com maior velocidade em um ou outro periodo, ha a configuracdo de um longo ciclo
de crescimento entre os anos 1930 e o inicio dos anos 1980, o que permitiu a montagem de
um parque industrial diversificado e relativamente moderno. Nesse cenério, predominavam
grandes empresas estatais atendendo ao seu controlador (governo), empresas privadas com
controle familiar e filiais de empresas estrangeiras — todas, ainda que com performance
diferenciada, inseridas em uma economia com O processo concorrencial “controlado”
(SIFFERT FILHO, 1998; GRUN, 2003).

Porém, diversas transformagdes vém ocorrendo na economia brasileira a partir dos
anos 1990. Mudancas estruturais, como a abertura comercial, 0s novos padroes de consumo e
producdo, a redefinicdo do papel do governo e o processo de privatizacdo alteraram o
ambiente institucional, trazendo para as empresas novos desafios. A capacidade de adaptacdo
passa a ser fundamental nesse novo processo. Como destaca Siffert Filho (1998), aretirada do
Estado do setor industrial e de importantes areas de servicos descortinou um amplo horizonte
de oportunidades para capitais nacionais e estrangeiros, que, aliado a estabilizacdo monetaria,
com o Plano Real, tornaram a economia naciona mais atrativa, proporcionando a expansao do
mercado interno, de maneira especial com relacdo aos fluxos de capital que retornam a
economia brasileira com grande intensidade.

Como conseguéncia desse novo cendrio, principalmente devido ao processo de
privatizacdo, aterou-se a configuracdo societéria de empresas em diversos setores da
economia. Atividades como siderurgia, papel e ceulose, fertilizantes, quimica e petroquimica,
transporte ferroviério e mineracao, entre outras, que até os anos 1980 eram estatais, passaram
ater novo controle. Siffert Filho (1998) destaca que a empresa familiar nacional encontrou-se
(e ainda encontra-se) sob forte pressao, seja pelo lado das dificuldades de se estabelecer uma
adeguada estrutura de capital, com maior participacdo de equity (recursos nao-exigiveis) no
financiamento dos investimentos, seja pelas dificuldades inerentes a uma economia com
maior exposicdo aos capitais externos. Deve-se destacar que 0s processos de fusdes,
incorporages e aquisicdes de empresas ocorridos nos Ultimos anos tém contribuido para
mudancas na estrutura de controle de muitas empresas familiares. Dessa forma, novos agentes



ganham relevo enquanto articuladores estratégicos do controle de grandes empresas
nacionais. os investidores ingtitucionais, em especia os fundos de pensdo e os investidores
externos.

A partir do envolvimento e da participacdo dos novos atores, novas composicoes
societérias sd0 estabelecidas, criando um contexto no qual novas formas de governanca
corporativa passam a ser necessarias, tornando-se presentes na economia brasileira. Em
funcdo desse novo ambiente no contexto das empresas, houve a necessidade da criagéo e do
aperfeicoamento de normas juridicas que ordenaram as diversas tendéncias (reforma da Lei
6.404/1976) e a redefinicdo das funcbes de Orgdos estatais ou paraestatais (0 CADE —
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica — e a CVM — Comissdo de Vaores
Mobiliarios), pouco representativos em momentos anteriores (SIFFERT FILHO, 1998;
GRUN, 2003; GORGA, 2004). Destacam-se dentro desse contexto outras iniciativas
institucionais, como a da Bovespa (criagdo do Novo Mercado), a da CVM (cartilha de
“Recomendacfes da CVM sobre governanca corporativa’) e a do IBGC — Ingtituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (Cédigo de Melhores Préticas do IBGC) (VIGNA, 2004).

Todas essas iniciativas alteraram os ambientes institucional e legal, representando uma
intervencdo no cotidiano das organizagcdes e aterando praticas arraigadas em funcdo da
cultura empresarial predominante, como cita Siffert Filho (1998), em funcdo das mudancas de
natureza societaria que experimentam as maiores empresas, com alteracdes na forma de
controle societario das corporacfes, tendo como acionistas principalmente investidores
institucionais, tanto nacionais como estrangeiros.

A estrutura do ambiente institucional € um fator importante na definicéo e utilizacdo
de padrbes de governanca corporativa, principalmente pelas mudangas que devem ser
patrocinadas. Predomina na teoria institucional em organizagbes o entendimento de que a
capacidade de decisdo racional dos sistemas é af etada pel as contingéncias de seu contexto. As
organizacles estdo insertas em um ambiente constituido por regras, crencas e valores, criados
e consolidados por meio da interacdo social. Nesse sentido, sua sobrevivéncia depende da
capacidade de atendimento das orientacBes coletivamente compartilhadas. Esse € um dos
entendimentos centrais da perspectiva institucional, geralmente aceito explicita ou
implicitamente sob o0 conceito de ambiente institucional, o qual € assim definido como
determinante do comportamento organizacional ou, pelo menos, como varidvel independente
com relacdo aele (DI MAGGIO e POWELL, 1983; GRUN, 2003; CRUBELLATE, 2007).

Em alguns paises, ndo hd uma legislacdo Unica, pois possuem regides autbnomas, com
regulamentos regionais e regras ndo-formais, conduzindo a diferencas nas disposices
institucionais e, portanto, na relevancia da teoria institucional nas andlises de empresas. O
Brasil possui um contexto diferente. O ambiente institucional/legal € Unico para todas as
empresas. Tem-se, assm, que ambientes legais melhores adotam melhores mecanismos de
governanca devido aos aumentos crescentes de incentivos nas empresas (NANKA-BRUCE,
2006).

A adocdo dos principios de governanca corporativa € na maioria das vezes dependente
de fatores culturais e ideoldgicos. A teoria da escolha publica, conhecida como economia da
politica, sugere que grupos de interesse influentes buscam capturar legislacbes em seu
beneficio por meio de esforcos de lobby (GORGA, 2004).

Todas essas iniciativas e mudancas representaram um terreno fértil para as discussoes
sobre a necessidade da adocdo de melhores préticas de governanca corporativa. Esta € o
conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar 0 desempenho de uma companhia ao
proteger todas as partes interessadas, facilitando o acesso a0 capital e envolvendo,
principalmente, transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e prestacdo de contas.

Segundo Mahoney (2004), uma boa estrutura de governanga corporativa contribui para
melhorar 0 desempenho econdmico-financeiro das empresas. Afinal, a natureza da



propriedade e a identidade dos controladores tém efeitos sobre a performance das empresas,
uma vez que 0s posicionamentos estratégicos sao dependentes dos alinhamentos de interesses
entre as partes contratantes. Tratando-se especificamente da melhora do desempenho em
funcdo da adocdo de praticas de governanca corporativa, diversas pesquisas vém sendo
realizadas, destacando-se no Brasil os trabalhos de Silveira e Barros (2006); Led e Silva
(2005); Santos (2002); Carvalho (2003); Silva (2002); Saito e Silveira (2008); Silveira, Barros
e Fama (2008); Leal (2004) e Almeida (2001).

GOVERNANCA CORPORATIVA E DESEMPENHO

As discussdes e debates sobre governanca tém ocupado um grande espaco no meio
académico, sgja a andlise realizada pela ética publica ou privada. Da mesma forma, segja no
setor governamental ou no privado, o debate ndo é menos intenso.

Falar de governanca remete-nos aos anos 1960, que representam um marco no
emprego e utilizacdo do termo. A primeira citagdo € atribuida a Samuel Huntington, cientista
politico norte-americano, radicado nas Universidades de Harvard e Yale (ARAUJO, 2002).
Porém, somente apds a crise do Estado nos anos 1970 € gue esse termo passou a constar com
maior frequéncia nos papers da &ea e a ser encarado como um instrumental analitico
importante para a compreensao desse periodo de transformac&o que tem ocorrido nos ultimos
anos, sobretudo da reforma do Estado e de seu aparelho (ARAUJO, 2002; STREIT e
KLERING, 2004). Assim, 0 que caracterizava a utilizacdo do termo naquele momento era sua
aplicacdo exclusivamente na area publica. Por essa 6tica, governanca pode ser entendida
como algo que indicaria uma ampla estratégia de reforma para reforcar as instituicdes da
sociedade civil e tornar os governos mais abertos, responsaveis, transparentes e democraticos
(MEDEIROS e GUIMARAES, 2005).

Fazendo outro recorte historico, os anos 1990 marcam a utilizag&o e “popularizagdo”
do termo governanca corporativa (ANDRADE e ROSSETTI, 2004). O apéndice
“corporativa’ amplia o conceito, o qual passa a identificar um conjunto de relages mais
amplas, presentes nas estruturas administrativas das grandes corporagdes, representando um
conjunto de préticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao
proteger todas as partes relacionadas. A andlise das préticas de governanca corporativa
envolve, principamente, transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e prestacdo de
contas.

Os estudos sobre governanca corporativa ganharam maior relevancia com o
surgimento das modernas corporagdes, sendo que o centro das discussdes sempre esteve
relacionado a estrutura de propriedade, ao controle e aos conflitos de interesses. O trabalho de
Berle e Means nos anos 1930, que € considerado por muitos o marco inicial da governanca
corporativa, representa a teoria que trata das questdes relacionadas ao classico problema da
teoriada agéncia.

Sobre os direitos de propriedade e teoria dos contratos, Saito e Silveira (2008) citam
os estudos de Coase (1937, 1960), Alchian (1965, 1968), Alchian e Demsetz (1972), Preston
(1975), Klein (1976), Wilson (1968), Ross (1973) e Heckerman (1975) como trabalhos
importantes que ajudaram a sedimentar a linha de pesguisa em governanca corporativa.
Porém, eles ressaltam a indiscutivel importancia do trabalho de Jensen e Meckling (1976,
2008), o qual, sob o ponto de vista da economia financeira, € um divisor de aguas a partir do
qual foram desenvolvidos inimeros trabal hos empiricos e geradas novas model agens tedricas.
Esse trabalho contribuiu inclusive para a definicdo do termo governanga corporativa como
“um conjunto de mecanismos internos e externos, de incentivo e controle, que visam
minimizar os custos decorrentes do problema de agéncia’ (p. 79).

O trabaho de Morck, Shleifer e Vishny (2008) complementou o trabalho de Jensen e
Meckling (2008), apresentando evidéncias empiricas relacionadas de que o valor de uma



empresa deve aumentar em funcdo de maior posse de acOes por parte dos gestores,
considerada uma convergéncia de interesses entre acionistas e executivos. De acordo com
Saito e Silveira (2008), esse trabalho é considerado exemplo metodolégico para indmeros
trabal hos empiricos posteriores em governanga corporativa.

A literatura recorrente apresenta diferentes formas de estruturas de governanca
corporativa, nas quais as relacdes de propriedade e de controle sdo os fatores e caracteristicas
determinantes. As economias desenvolvidas apresentam dois modelos estilizados (SIFFERT
FILHO, 1998): o nipo-germanico, em que o controle das corporagdes ocorre, principa mente,
por meio de mecanismos internos formados por participacdes cruzadas, com participacdo do
capital bancario, companhias seguradoras e mesmo outras corporacdes; e 0 anglo-saxao, cuja
caracteristica é a pulverizacdo do controle acionario, sendo externo o mecanismo de controle
por meio do mercado de capitais. Nesse Ultimo modelo, o prego das acbes reflete um
julgamento do mercado, por mais subjetivo que venha a ser, com relagéo as performances dos
administradores e das empresas que comandam.

No Brasil, o debate sobre governanca corporativa pode ser cronologicamente
relacionado a meados dos anos 1990. Ha caracteristicas marcantes quando analisamos a
governanga corporativa no contexto das corporagdes nacionais. O nosso ambiente
ingtitucional, influenciado por uma cultura empresarial pela qual prevaleceu e, em aguns
casos, ainda prevalece o controle familiar das empresas, caracteriza uma relagéo de agéncia
propria, a qual deve ser analisada a partir da expropriacdo dos acionistas minoritarios pelos
majoritarios.

Ha por parte das empresas nacionais uma necessidade de se aderirem a novos padrdes
de governancga corporativa. Os processos de privatizagdes, fusdes e agquisicoes verificados nos
altimos anos impactaram 0 mapa do controle acionario. Além do mais, muitas das empresas
gue surgiram se encontraram diante da necessidade de obtencéo de capitais, sendo o mercado
externo o caminho mais barato. Dai, a necessidade de adesdo aos principios de governanca
corporativa como forma de atragdo de investidores. Dentro dessa linha de raciocinio, além da
facilidade de acesso as fontes de financiamento e do menor custo de capital, pesquisas
realizadas no ambito académico buscam demonstrar que existe uma relagcdo positiva entre o
desempenho e a governanca corporativa.

O tema recorrente nas pesqguisas sobre governancga corporativa € a busca da afirmacéo
gue a adocdo de praticas de governanca corporativa tenha impacto positivo no desempenho da
companhia (MAHONEY, 2004). Os estudos de Jensen e Meckling (1976) e de Morck,
Shleifer e Vishny (1998) representaram o ponto de partida para a fecunda linha de pesguisa
que visa avaiar o impacto da estrutura de propriedade (agéncia) sobre o valor das
companhias. Com base nessas pesguisas, ha, no meio académico internacional, diversos
estudos com o objetivo de demonstrar se existe relagéo entre governanga corporativa e o valor
e 0 desempenho das empresas (KLAPPER e LOVE, 2004; DURNEYV e KIM, 2005; BLACK,
JANG eKIM, 2006; BEINER, DROBETZ, SCHIMD e ZIMMERMANN, 2004).

Porém, ndo h& ainda uma comprovacdo definitiva se de fato existe influéncia da
estrutura de propriedade sobre o valor corporativo. Da mesma forma, ndo ha ainda modelos
com fundamentacdo tedrica segura que incluam prescricdes para decisbes Gtimas acerca de
termos chaves em governanga corporativa, como estrutura de capital e conselho de
administragdo (SAITO e SILVEIRA, 2008).

DESEMPENHO E EFICIENCIA

A mensuragdo do desempenho é uma érea fértil para pesquisa em diversas éreas do
conhecimento. Muito se tem escrito sobre indicadores de desempenho. Notas, percentuais,
quocientes, montantes e multiplicadores sdo muitas das formas numéricas utilizadas na
afericdo do desempenho (KASSAI, 2002). Tradicionalmente, o desempenho das empresas é



medido em funcdo dos lucros, pregos e taxas de retorno, sendo que a literatura especializada
destaca a utilizacéo de indices contébil-financeiros e a valoraco das acbes no mercado de
capitais por meio de diversos modelos financeiros, aplicando técnicas estatisticas para
comprovacao (GITMAN, 2004; ASSAF NETO, 2005). Dentro dessa 6tica, Callado, Callado e
Almeida (2006) dizem que, verificando-se a qualidade da performance por meio da utilizacéo
dos indicadores de desempenho, os gestores podem tomar decisdes mais eficientes sobre as
estratégias da organizagdo, uma vez que possuem informagdes especificas para fins
gerenciais.

Tem-se, assim, de acordo com Guerreiro (1996), que a avaliagcdo de desempenho
empresarial estd relacionada a verificagdo do cumprimento de obrigagdes por parte dos
administradores que gerenciam a empresa. E a busca por mecanismos de determinagdo da
forma como as decisdes e acbes dos administradores afetaram a empresa. Dessa maneira, as
decisdes e agOes dos administradores devem ser focadas sempre no sentido da maximizagéo
do valor da empresa.

Na verificagdo do desempenho, sdo utilizados indicadores, por meio da andlise das
demonstragdes contabeis, da combinacdo desses indicadores com técnicas estatisticas e da
utilizacdo de modelos financeiros mais sofisticados. Os indicadores possuem agumas
caracteristicas, entre as quais, segundo Kassai (2002), devem ser observadas:

» Objetividade: indicadores subjetivos dificultam a mensuragdo. Por isso, existe uma
preferéncia por dados quantitativos.

» Mensurabilidade: os indicadores devem ser mensuréavels, no sentido de ser possivel
sua quantificacdo em alguma escala determinada de valores.

» Compreensibilidade: indicadores so utilizados para informar sobre desempenho. De
nada adianta, portanto, utilizar medidas que néo tenham significado para os gestores.

» Comparabilidade: os indicadores devem ser comparaveis entre periodos para a mesma
entidade e entre entidades.

 Custo: a avaliagdo deve sempre considerar uma andlise custo/beneficio. A informagéo
deve, portanto, ter sua utilidade comparada ao custo de obté-la.

Existem diversos indicadores, métodos ou modelos, que permitem apurar O
desempenho econdmico-financeiro e, consequentemente, o valor de uma empresa. Os indices
econdmico-financeiros sdo as medidas mais comumente usadas para avaliar o desempenho de
uma empresa. Outras medidas utilizadas séo os modelos de avaliagdo do mercado, que tém
grande aceitacéo na &rea financeira.

Os indices econémico-financeiros sdo divididos em grupos de andlise em funcéo do
aspecto de desempenho a ser analisado. A divisdo segue um padrdo ja tradicional na literatura
especializada, fazendo-se uma classificagdo em quatro grupos. liquidez e atividade;
endividamento e estrutura; rentabilidade; e andlise de agdes. Os indicadores de rentabilidade
refletem relagbes que permitem avaliar 0 desempenho da empresa em funcdo dos
investimentos realizados relacionados ao lucro gerado pela atividade empresarial. Segundo
Brigham e Houston (1999), “os indices de rentabilidade mostram os efeitos combinados da
liquidez, da gestéo de ativos e do endividamento sobre os resultados operacionais’ (p. 89).
Sintetizando, pode-se dizer que, analisando a rentabilidade, tem-se a medida exata do
desempenho econdmico-financeiro. Os indicadores de rentabilidade utilizados na avaliacdo de
empresas s80: Retorno sobre o Ativo — RSA; Retorno sobre o Investimento — RSI; Retorno
sobre o Patriménio Liquido — RSPL — e Rentabilidade das Vendas— RSV.

Ja os indicadores de andlise de a¢les objetivam avaliar os reflexos do desempenho da
empresa sobre suas agdes. Sdo de grande utilidade para os analistas de mercado e acionistas
como parametros de apoio as suas decisdes de investimentos. Eles fornecem aos
administradores uma indicacdo do que os investidores pensam do desempenho passado da



empresa e de suas perspectivas futuras. De forma idéntica, as cotacbes de mercado sdo
frequentemente sensiveis aos resultados desses indicadores, podendo-se estabelecer, inclusive,
tendéncias futuras sobre sua maximizagdo (BRIGHAM E HOUSTON, 1999; ASSAF NETO,
2005).

Em se tratando especificamente da governanca corporativa, 0s pesquisadores tém
utilizado indicadores contabeis e indicadores de andlise de acbes, como se pode ver nos
trabalhos de Jensen e Meckling (1976), Demsetz e Lehn (1985), Morck, Shleifer e Vishny
(1988), Klapper e Love (2004), Durnev e Kim (2005), Black, Jang e Kim (2006), Beiner,
Drobetz, Schimd e Zimmermann (2004), Silveira e Barros (2006); Leal e Carvalhal-da-Silva
(2005), Santos (2002), Carvalho (2003) e Silva (2002).

Porém, em funcéo da relevancia da andlise entre governanca e desempenho, surgem,
na literatura especializada, sugestbes para que se estabelecam medidas alternativas de
desempenho, sendo a utilizacdo de andlises paramétricas e ndo-paramétricas uma das
propostas (NANKA-BRUCE, 2006). Dessa forma, a utilizacdo de técnicas aternativas de
analise do desempenho representa uma contribuicéo rel evante.

Destaca Nanka-Bruce (2006) que a rentabilidade depende de diversos fatores que estéo
fora do controle direto das empresas e podem néo representar uma verdadeira medida do seu
desempenho que possa ser atribuido as caracteristicas especificas delas. A andlise néo-
paramétrica, que ndo possui uma funcdo de producdo predefinida, permite a construcdo da
fronteira de producdo baseada em inputs e outputs similares para uma amostra de empresas,
avaliando as empresas em melhores condi¢des. Assim, é possivel envolver todos os pontos de
dados e analisar os diferenciais produtivos utilizando técnicas de programacdo mateméticas.
Ao contrério datécnica de média-variancia, essa medida aternativa de desempenho utiliza um
método de ponto extremo, gque também apresenta suas vantagens e desvantagens. Com a
flexibilidade analitica dessa abordagem, o desempenho relativo da empresa para obter o
melhor valor dos seus ativos pode ser apurado. Além disso, existem diversos fatores que
afetam o desempenho e que também estéo fora da capacidade produtiva das empresas.

APLICACOES

Quando se discute a relacdo governanca corporativa e desempenho, parte-se do
pressuposto de que, se por um lado h& pesguisas que demonstram que existe uma relacéo
positiva entre governanca corporativa e desempenho, por outro lado ha questionamentos sobre
essa relacdo. Ha ainda uma caréncia de fundamentacdo tedrica sobre temas chaves da
governancga corporativa, em especial arelacdo com o desempenho.

Por exemplo, os resultados encontrados por Almeida (2001) e Almeida e Almeida
(2001), ao realizarem um estudo de caso no setor de telecomunicacdes indicaram que 0s
gestores das empresas do setor de telecomunicagdes efetivamente percebiam que préticas de
governanca eram importante ferramenta de criacéo de valor para seus acionistas. A conclusdo
da pesquisa foi que a maioria das empresas j4 se adequava as préticas de governanca
corporativa selecionadas, mas ainda ndo era suficiente para afirmar que o setor efetivamente
praticava a boa governanca corporativa.

Quando da inauguracdo do novo mercado pela Bovespa, comecaram a surgir
indagacOes se 0 fato de as empresas migrarem para 0 espago de negociagdes implicaria
alguma vantagem. Partindo-se do pressuposto de que a migracéo de empresas do mercado
tradicional — o Ibovespa — para os niveis de governanca do Novo Mercado constitui uma
oportunidade Unica para estudar como o mercado avalia 0 compromisso com melhores
préticas de governanca, detectou-se que o comprometimento com melhores praticas por meio
da migracdo de empresas para 0 Novo Mercado tem impacto sobre a valoracdo das acoes,
aumentando o volume de negociagédo, de liquidez e reduzindo a sensibilidade do preco das
acoes a fatores macroecondmicos (Carvalho, 2003).



A estrutura dos conselhos de administracdo no Brasil € um dos aspectos relevantes no
estudo de uma estrutura de governancga corporativa. Como consequéncia da necessidade de
adaptacao as novas normas e exigéncias do mercado, muitas empresas ja adotaram a figura do
conselheiro externo, havendo também a separacéo das figuras do Presidente do Conselho e do
Presidente da Empresa. Um exemplo foi a andlise da configuracédo dos atributos do conselho
das empresas brasileiras e a influéncia destes nos papéis e nas responsabilidades dos
conselheiros (MARTINS, 2004). Alguns dados importantes foram encontrados. Os
conselheiros e diretores representam, geralmente, o acionista majoritario, sendo que o fluxo
de informagdes entre os conselheiros ocorre somente quando ha a reunido do conselho,
havendo limites entre os conselheiros e os diretores (os conselheiros ndo interferem no dia-a-
dia das operacdes da empresa). Um aspecto importante observado € que o conselho toma as
decisdes por meio de consenso, e ndo pelo voto ou por meio de discussdes francas. Esse é um
aspecto que acreditamos que limita o debate e a definicdo de decisdes importantes para a
empresa. Como consequéncia, e talvez até para facilitar essa forma de atuacdo, os trabalhos
dos conselhos quase nunca sdo avaliados. Atrelada diretamente a esse aspecto ha uma
tendéncia em privilegiar o papel de controle em detrimento do estratégico e do institucional.
Porém, na visdo dos conselhos, 0 papel que eles desempenham nas empresas tem agregado
valor, e 0 acionista aparece sempre como a prioridade dessa criacdo de valor.

Na mesma linha de pesquisa, um outro exemplo foi a andlise da existéncia de relagéo
entre a independéncia do conselho de administragdo e o desempenho da empresa brasileira a
partir da andlise da estrutura dos consel hos e de indicadores de crescimento e de lucratividade
das empresas (SANTOS, 2002). Os resultados encontrados ndo apresentaram relacdo entre a
independéncia do conselho de administragéo e o desempenho das empresas. 1sso porque se, de
um lado, os conselheiros independentes contribuem para o desempenho da empresa nas
atividades de monitoramento dos gestores, de outro, 0os conselheiros internos possuem grande
conhecimento dos processos internos e dos negécios da empresa. Também nao foi possivel
identificar uma estrutura de conselho ideal ou adequada a redidade brasileira e capaz de
melhorar o desempenho das empresas.

Como ja visto neste artigo, a estrutura de propriedade e o controle sdo alguns dos
fatores chaves no estudo da governanca corporativa. Busca-se normalmente demonstrar a
influéncia da estrutura de controle e propriedade no desempenho. Dentro dessa vertente, Silva
(2002) buscou verificar a relacdo da estrutura de controle e propriedade de empresas
brasileiras e seus efeitos no valor de mercado, estrutura de capital e payout das companhias.
Os resultados dos testes revelaram que ha relacdo entre estrutura de controle/propriedade e
valor de mercado das empresas brasileiras. Também se concluiu que harelacdo entre estrutura
de controle e propriedade e valor de mercado, estrutura de capital e payout das empresas
brasileiras.

Okimura (2003), utilizando base conceitual semelhante, pesquisou a relacdo entre o
valor de mercado e o desempenho das empresas brasileiras privadas ndo-financeiras de capital
e a sua estrutura de propriedade e controle, analisando quatro varidveis de estrutura de
propriedade: (1) concentragdo de votos do acionista controlador, (2) concentragéo de capital
do acionista controlador, (3) excesso de votos do acionista controlador e (4) tipo de acionista
controlador. Em linhas gerais, o autor considerou que a relagéo entre estrutura de propriedade
e controle e valor difere da relacdo entre estrutura de propriedade e controle e desempenho
operacional. A primeira relacdo torna-se mais evidente quando se considera a percepcéo do
mercado e dos investidores, ou sgja, arelacdo com o valor da empresa € mais significativa.

Partindo-se da hipétese de que os mecanismos de governanca afetam o desempenho
das empresas, esses mecanismos podem ser exdgenos e exercer influéncia sobre o valor de
mercado e a rentabilidade das companhias abertas no Brasil (SILVEIRA, 2004). Assim, ao se
investigar os determinantes da concentragdo da estrutura de propriedade, desempenho da



empresa e outras variaveis, constatou-se que quanto maior o poder do acionista controlador,
em termos de direito de voto e em termos de disparidade entre direito de voto e direito sobre o
fluxo de caixa, pior a qualidade da governanca. Para o determinante “desempenho da
empresa’, os resultados apontaram relagdo positiva com o nivel de seguranca da governanca,
embora estudos anteriores avaliassem de forma inversa, ou sgja, a influéncia da governanga
sobre 0 desempenho da empresa. Quanto ao terceiro determinante, agregou-se em “outras
variaveis’: tamanho da empresa, oportunidades futuras de crescimento, natureza da operacéo,
emissdo de ADRs, ades@o aos niveis diferenciados de governanca corporativa da Bovespa,
identidade do acionista controlador, indice de payout e setor de atuacdo. Por essas variaveis,
constatou-se que empresas maiores, por disporem de mais recursos e/ou pela necessidade de
atenuarem custos de agéncia decorrentes do fluxo de caixa livre, e com ADRs negociadas,
visando protecdo ao investidor, apresentam, em média, melhor governanca corporativa.

Outra investigagéo foi relacionada aos determinantes da concentracéo da propriedade,
isto &, os fatores que fazem com que o acionista controlador detenha um percentual maior de
acbes nas companhias abertas. Nesse ponto, ndo houve resultados de significancia dos
determinantes da estrutura de propriedade, uma vez que as variaveis de concentracdo da
propriedade ndo parecem ser determinadas endogenamente por outras varidveis corporativas.
Por fim, foi investigada a relacdo entre governanca e desempenho por meio de diferentes
abordagens econométricas. O resultado ndo confirmou a existéncia de impacto positivo entre
qualidade de governanca, a qual foi aproximada pelo indice de governanca satisfatorio, sobre
o valor e arentabilidade das empresas.

Tem-se que a relacdo entre estrutura de propriedade, controle e valor de mercado é
diferente da relacéo entre estrutura de propriedade, controle e desempenho operacional, uma
vez gue os resultados de diferentes estudos apontam que a primeira relacdo é mais evidente,
ou sgja, arelacdo com o valor é mais significativa.

CONSIDERACOESFINAIS

A cultura e o ambiente institucional podem ser considerados variaveis importantes
quando se analisa a estrutura de governanca das empresas. De acordo com Nanka-Bruce
(2006), 0 ambiente institucional (que mede o grau de protecdo dos investidores) importa, sim,
na andlise da governanca e, dependendo de fatores politicos e socioculturais, diversos paises
relatam diferentes efeitos da governanca corporativa sobre o valor da empresa.

As taxas de governanca variam mais em estudos de mudtiplos paises do que em
estudos de um Unico pais. Em paises que possuem regifes autbnomas, regulamentos regionais
e regras nao-formais conduzem a diferencas nas disposi¢oes institucionais e, portanto, na
relevancia dateoriainstitucional nas andlises de empresas. Ambientes legais melhores adotam
melhores mecanismos de governanca devido aos aumentos crescentes de incentivos nas
empresas (STULZ, KAROLY | e DOIDGE, 2004, citados por NANKA-BRUCE, 2006).

Analisar se a governanga corporativa impacta de forma positiva o desempenho das
empresas ainda € um inigualavel interesse no dominio da governanca corporativa. Nao ha
certeza e provas absolutas de que essa relacéo exista. De acordo com Saito e Silveira (2008),
admite-se que futuros trabal hos tém que ter como objetivo buscar descobrir como os custos de
agéncia se manifestam, qual sua relevancia econdémica e quais sdo 0s melhores mecanismos
para mitigalos. Destacam também que a utilizagdo de novas formas para medir o
desempenho e mensurar sua relagdo com a governanga corporativa € um caminho a ser
seguido.

Eles tém, portanto, um vasto campo para futuras pesgquisas sobre governanca
corporativa e valor de mercado e sobre governanca corporativa e desempenho, esperando-se
que apontem tal diferenciacdo na declaracdo do problema de pesquisa e visando clarear o
enfoque de investigacao.



O Centro de Estudos em Governanca Corporativa — CEG — da FIPECAFI (USP)
definiu diversas propostas de pesquisas, entre as quais destacamos as seguintes. governanca
corporativa e desempenho/valor das empresas, meétodos econométricos aplicados as
inferéncias de causalidade em governanca corporativa, avaliacdo do nivel de independéncia e
efetividade dos conselhos de administragéo brasileiros.
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