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Influência das variáveis de gestão econômico-financeira e de 
internacionalização na governança corporativa das companhias 
listadas na BM&FBovespa

Influence of economic and financial management and 
internationalization variables in the corporate governance of the 
companies listed on BM&FBovespa
RESUMO
Esta pesquisa objetivou investigar se as variáveis de gestão econômico-financeira e de 
internacionalização são relevantes para explicar a existência de melhores práticas de Governança 
Corporativa (GC) das companhias listadas na BM&FBovespa. Dessa forma, foram analisadas 379 
companhias listadas na Bolsa, a partir de dados semestrais disponibilizados para o biênio 2014-2015, 
cujo tratamento deu-se por meio de modelos de regressão logística. Como variável dependente 
dicotômica empregou-se a probabilidade de ocorrência das melhores práticas de GC e, como 
variáveis independentes, utilizaram-se indicadores de gestão econômico-financeira e a emissão 
de American Depositary Receipts (ADRs) como indicador de internacionalização das empresas. 
Evidenciou-se que as variáveis tamanho da empresa e emissão de ADRs apresentaram resultados 
positivos e significativos. Isso revela que as empresas maiores tendem a manter as boas práticas de 
governança, pois estão mais susceptíveis à ação dos investidores externos. No caso da emissão de 
ações no mercado acionário norte-americano, comprova-se a teoria de que empresas com expansão 
no volume de negociações de mercado tendem a apresentar melhores níveis de governança como 
forma de atrair investimentos. Em contraponto, as variáveis desempenho, recebíveis e intangibilidade 
não se apresentaram significantes para justificar as melhores práticas de GC.

Palavras-chave: Governança Corporativa. Internacionalização de empresas. Variáveis de 
Gestão Econômico-Financeira. 

ABSTRACT
This research aims to investigate if the economic and financial management and internationalization 
variables are relevant to explain the existence of best practices of Corporate Governance (CG) on the 
companies listed on BM&FBovespa. Thus, 379 listed companies were analyzed, based on semiannual 
data available for the 2014-2015 biennium, whose treatment was based on logistic regression models. As 
a dichotomous dependent variable, we used the probability of occurrence of the best CG practices and as 
independent variables we used economic-financial management indicators and the issuance of American 
Depositary Receipts (ADRs) as an indicator of the companies’ internationalization. The results show that 
the variables, company size and ADR issuance, presented positive and significant results. This reveals 
that the largest companies tend to maintain good governance practices, since they are more susceptible 
to the action of the external investors. In the case of the issuance of shares in the US stock market, the 
theory that companies with expansion in the volume of market negotiations tend to present better levels of  
governance, as a way to attract investment, is proven. In contrast, the variables performance, receivables 
and intangibility were not significant to justify the best practices of CG.

Keywords: Corporate governance. Internationalization of  companies. Economic and financial 
management variables.
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1 INTRODUÇÃO

No mercado de capitais, os casos de fraudes e escândalos corporativos envolvendo o uso de informações privilegiadas 
na negociação de ações, como ocorridos com a Enron, a WorldCom e a Tyco nos Estados Unidos, a AmBev e a Copel no 
Brasil, motivaram o debate quanto à eficiência dos modelos de Governança Corporativa (GC), especialmente no Brasil, 
um país emergente que, segundo Duarte e Young (2009), é um campo fértil para a prática da utilização de informação 
privilegiada, denominada na literatura internacional como insider trading. 

Nesse cenário, as boas práticas de GC, a princípio, deveriam reduzir a assimetria da informação existente no 
mercado de capitais e evitar a prática ilícita do uso de informações privilegiadas que, de acordo com Martins (2012), 
pauta-se na oportunidade de auferir lucros instantâneos com base em informações privilegiadas ou ainda não divulgadas 
ao público em geral. 

Seus principais atores são altos executivos e demais indivíduos diretamente ligados às decisões estratégicas das 
corporações. Sua ocorrência está vinculada à utilização de suas posições privilegiadas para a obtenção de informações 
que possam influenciar os preços e retornos futuros das ações das empresas, por meio de suas negociações no mercado 
de capitais (MARTINS, 2012).

Assim, é nesse contexto corporativo contemporâneo e competitivo que a mensuração do desempenho tem se 
constituído em um processo de gestão permanente e repetitivo, em que a frequência das medições varia de acordo com 
a atividade a ser medida (MACEDO; SOUZA; OLIVEIRA, 2004).

Nos últimos anos, houve um aumento nos estudos de medição empírica de desempenho com base em preocupações 
sobre o papel dos sistemas de medida de desempenho na melhoria da rentabilidade da empresa, em que a maioria das 
contribuições, em termos de estruturas contemporâneas desenvolvidas e de pesquisa empírica publicada, advém de 
países como os Estados Unidos, Reino Unido e países da Europa Ocidental (BUHOVAC; GROFF, 2012).

Dessa forma, considerando a ótica do conflito de agência existente entre gestores e investidores, e entre acionistas 
controladores e minoritários, em países com fraca proteção ao investidor, pressupõe-se que as variáveis de gestão 
econômico-financeira podem representar um fator explicativo das características de GC das companhias. A GC, de 
acordo com La Porta et al. (2000), é caracterizada como o conjunto de mecanismos pelos quais os investidores externos 
se protegem contra a expropriação dos gestores controladores.

De acordo com Silveira, Barros e Famá (2006), muitas discussões sobre a GC partem do pressuposto de que os 
mecanismos de governança influenciam no desempenho das companhias. Já existem estudos empíricos, por exemplo, 
que evidenciam a relação entre as melhores práticas de GC e melhor desempenho operacional (KLAPPER; LOVE, 2004; 
BROWN; CAYLOR, 2004; SILVA; LEAL, 2005); maior valor de mercado (DURNEV; KIM, 2005; BLACK; JANG; KIM, 
2006; SILVEIRA; BARROS; FAMÁ, 2006; AMMANN, OESCH; SCHMID, 2011); e menor custo de capital (GOMPERS; 
ISHII; METRICK, 2003; BHOJRAJ; SENGUPTA, 2003; SKAIFE; COLLINS; LAFOND, 2004).

No entanto, este artigo percorre um caminho inverso dos estudos anteriores, a partir da seguinte problemática: as 
variáveis de gestão econômico-financeira e a emissão de ADRs são relevantes para explicar a existência de 
melhores práticas de governança corporativa das companhias listadas na BM&FBovespa?

Dessa forma esta pesquisa tem como objetivo principal investigar se as variáveis de gestão econômico-financeira 
e de internacionalização são relevantes para explicar a existência de melhores práticas de governança corporativa das 
companhias listadas na BM&FBovespa.

Pautando-se no estudo de Moizinho et al. (2014), pressupõe-se que variáveis que mensuram o desempenho 
econômico-financeiro e as práticas de internacionalização tendem a explicar a probabilidade de ocorrência do evento 
melhores práticas de GC nas companhias observadas, dado que maior transparência é esperada para proteção dos 
investidores, reduzindo-se comportamentos oportunistas e o processo de assimetria informacional.

De acordo com Dunning (1996) há quatro motivações econômicas básicas para as empresas se internacionalizarem: 
a busca por novos mercados; a busca por novas fontes de recursos; a ênfase na eficiência dos mercados globais; e a busca 
de ativos estratégicos. Entretanto, esse é um processo que envolve custos e riscos, como os custos de governança, os 
riscos políticos e econômicos e outros, o que justifica a importância da gestão econômico-financeira para as empresas. 

Portanto, a relevância desta pesquisa encontra-se no destaque crescente, no âmbito acadêmico e corporativo, do 
tema GC sob a perspectiva da teoria da agência, principalmente com o aumento da participação ativa de investidores 
no mercado de capitais nacional e internacional nas últimas décadas. Além disso, ressalta-se a importância destas 
companhias para o desenvolvimento econômico do mercado de capitais brasileiro. Neste sentido, a GC tem um amplo 
papel de influenciar na formação e no desempenho de empresas de economias emergentes (ALLEN, 2005).

2 REVISÃO DA LITERATURA

2.1 Gestão Econômico-Financeira e Governança Corporativa
De acordo com o Pronunciamento Conceitual Básico (CPC 00), as demonstrações financeiras elaboradas dentro do 

que prescreve a Estrutura Conceitual objetivam fornecer informações que sejam úteis na tomada de decisões econômicas 
e avaliações por parte dos usuários em geral, sem o propósito de atender finalidade ou necessidade específica de 
determinados grupos de usuários (CPC, 2011).
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Entretanto, de acordo com o CPC 00, a Estrutura Conceitual chama atenção para o posicionamento mais claro de 
que as informações contidas nas demonstrações financeiras se destinam primariamente aos usuários externos, sejam 
investidores, financiadores ou outros credores, sem hierarquia de prioridade, que tenham interesse na posição e evolução 
econômico-financeira de uma entidade.

Uma das técnicas para acompanhar o desempenho da gestão econômico-financeira de uma companhia, de acordo 
com Assaf  Neto (2014), consiste na análise dos índices extraídos desses relatórios financeiros. 

Conforme Fortes (2004), os índices financeiros são relações expressas em valores, entre contas ou grupos de contas 
das demonstrações financeiras, que têm a finalidade de fornecer informações que não se evidenciam em um simples 
olhar dos números, mas por meio da análise econômico-financeira que pode expressar a situação real de uma companhia.

Não há consenso na literatura sobre a classificação desses índices. Para Gitman (2010) os índices financeiros são 
divididos em cinco categorias: índices liquidez, atividade e endividamento – que medem o risco; índices de rentabilidade 
– que medem o retorno da atividade; e índices de valor de mercado – capturam tanto o risco como o retorno. 

Já Andrade, Silveira e Tavares (2005) classificam os índices financeiros em quatro subgrupos: liquidez, atividade, 
lucratividade – que fornecem informações das operações no curto prazo; e os índices de endividamento – que se 
relacionam com as perspectivas de longo prazo.

Entretanto, em que pesem as divergências sobre a classificação das informações geradas pela gestão econômico-
financeira, importa mais a sua fidedignidade na representação dos fenômenos que se propõem representar, e a 
sua relevância para a tomada de decisão por seus usuários (CPC 00), pois a qualidade da informação, sua forma e 
tempestividade na apresentação são capazes de fazer diferença se não fluírem de forma equitativa entre gestores e 
investidores, mas nos moldes das regras de mercado evidenciadas por Akerlof  (1970). 

Uma das principais teorias das finanças corporativas que tratam da relação entre investidores e gestores é a Teoria 
da Agência. Em um estudo seminal com empresas norte-americanas e britânicas, Jensen e Meckling (1976, p. 308) 
definem o relacionamento de agência como “um contrato no qual uma ou mais pessoas – o principal – engajam outra 
pessoa – o agente – para desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegação de autoridade para tomada 
de decisão pelo agente”, o que deu origem à Teoria da Agência ou Teoria do Agente-Principal, ou ainda, Teoria da Firma.

Em princípio, o gestor recebe do acionista uma remuneração em troca dos seus serviços qualificados de gestão e o 
acionista espera que o gestor, seu agente, tome decisões que maximizem sua riqueza por meio da execução de projetos 
rentáveis (SHLEIFER; VISHNY, 1997).

Entretanto, de acordo com essa teoria, os agentes não tendem a agir no melhor interesse do principal de forma a 
maximizar seus benefícios. Eles agem e tomam decisões que maximizam apenas sua utilidade pessoal. Essa diferença 
entre a decisão considerada ótima e a decisão considerada subótima pode representar um custo para o acionista 
decorrente do problema de agência dos gestores.

A literatura está repleta de casos representativos desses custos de agência causados por conflitos de interesses, 
que podem envolver desde uma parcela pequena dos recursos corporativos até uma parcela significativa, e que podem 
inclusive comprometer o sucesso de longo prazo das companhias. Como exemplo, temos os estudos de Jensen e 
Meckling (1976); Dunning (1996); Klapper e Love (2004) e Martins e Paulo (2014).

Jensen e Meckling (1976) caracterizam os custos de agência como a soma dos custos de criação e estruturação 
de contratos entre o principal e o agente; gastos de monitoramento das atividades dos gestores pelo principal; gastos 
promovidos pelo próprio agente para mostrar ao principal que seus atos não serão prejudiciais; perdas residuais 
decorrentes de diminuição da riqueza do principal por divergências entre as decisões do agente e as decisões que iriam 
maximizar a riqueza do principal.

Dessa forma, o conflito de agência, como um dos problemas originados na separação entre a propriedade e a gestão 
das organizações, tende a acentuar o problema do uso de informações privilegiadas como consequência da assimetria 
da informação, que quando impune favorece os investidores controladores a agirem para expropriar os ganhos dos 
acionistas minoritários com o uso de sua informação privilegiada para negociar ações no mercado de capitais, o que é 
visto como uma ineficiência de mercado (BARBEDO; SILVA; LEAL, 2009).

As implicações da assimetria de informação no mercado foram analisadas inicialmente por Akerlof  (1970), que 
realizou seu estudo no mercado norte-americano de carros usados (market for lemons), onde identificou que a assimetria 
da informação é caracterizada pelo nível informacional de seus agentes. De acordo com o estudo, o vendedor já vai 
ao mercado munido de todas as informações sobre o ativo, enquanto o comprador não detém todas as informações 
necessárias, gerando um desequilíbrio informacional.

Os estudos internacionais conduzidos por Agarwal e O’Hara (2007), Berger et al. (2005); Bharath, Pasquariello e 
Wu (2009) e Halov (2006) apresentaram evidências significantes de que a assimetria de informação tem gerado diversos 
impactos na estrutura de capital das empresas, entre os quais destacam-se reflexos nos índices de alavancagem de 
mercado, na escolha das opções de financiamento, nos custos e prazos de obtenção de capital.

No Brasil, a prática do uso de informação privilegiada é qualificada como crime contra o mercado de capitais pela 
Lei nº. 6.385/76 (BRASIL, 1976). Entretanto, Barbedo, Silva e Leal (2009) mediram a probabilidade de ocorrência de 
transações baseadas em informações privilegiadas (PIN) das ações listadas na BM&FBovespa, utilizando o modelo EHO 
de Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002), e confirmaram que os níveis mais altos de GC apresentam menor PIN, revelando 
assim a existência de tal prática no mercado de capitais brasileiro.
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Mais recentemente, Martins e Paulo (2014) investigaram as relações existentes entre a assimetria de informação 
na negociação de ações, as características econômico-financeiras e a GC das empresas abertas no mercado acionário 
brasileiro nos anos de 2010 e 2011. Os resultados do estudo evidenciam que o risco, retorno e liquidez das ações, bem 
como o custo de capital próprio e o tamanho da firma, estão positivamente relacionados com assimetria da informação, 
enquanto o retorno anormal acumulado está negativamente relacionado à assimetria.

Para os autores, um mercado com alta assimetria de informação pode ter sérias implicações na negociação dos 
ativos, principalmente se ele for emergente, como é o caso do mercado brasileiro, pois abre espaço para negociação 
de valores mobiliários com base em informações privilegiadas com objetivo de auferir lucro ou vantagem no mercado 
(insider trading).

Apesar de limitações no modelo de EHO relatadas por alguns autores, Lee e Radhakrishna (2000) afirmam que a 
PIN tem precisão em torno de 93% no mercado norte-americano. No Brasil, Silva (2009) identificou aproximadamente 
72%.

Neste cenário, a minimização dos prejuízos causados pelos conflitos de interesse entre os tomadores de decisão 
e investidores depende da presença de um conjunto de mecanismos internos e externos que alinhem os interesses dos 
gestores aos de todos os acionistas (SILVEIRA, 2004).

A esse conjunto de mecanismos de incentivos e controles formais dá-se o nome de Governança Corporativa, cuja 
origem como teoria remete aos conflitos inerentes à propriedade dispersa de grandes empresas e da dificuldade de 
garantir o alinhamento entre os interesses das empresas e os rumos da gestão (MORCK, 2005), sobretudo a partir dos 
escândalos corporativos ocorridos no século XX.

Em uma definição mais formal do Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBCG, 2015, p. 20), a GC é 
“o sistema pelo qual as empresas e demais organizações são dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os 
relacionamentos entre sócios, conselho de administração, diretoria, órgãos de fiscalização e controle e demais partes 
interessadas”. 

Seus mecanismos internos contemplam o papel dos conselhos, as políticas de remuneração e a estrutura de 
propriedade, e os mecanismos externos contemplam o mercado de capitais e o sistema legal e regulatório (BECHT; 
BOLTON; RÖELL, 2003; MACHADO FILHO, 2006).

As boas práticas de governança corporativa, alicerçadas nos mecanismos de proteção aos direitos e interesses dos 
investidores, são regidas por princípios e práticas recomendadas. No contexto internacional, existe o Cadbury Report 
(Cadbury, 1992), publicado na Inglaterra, que é considerado o primeiro código de boas práticas de GC. Além disso, há 
as diretrizes e princípios internacionais definidos pela Organização para Cooperação e Desenvolvimento Econômico 
(OCDE, 2015) denominados de G20/OECD Principles of  Corporate Governance.

No contexto brasileiro, as melhores práticas de GC são recomendadas pelo IBGC (2015) e norteadas por quatro 
princípios: transparência, equidade, prestação de contas (accountability) e responsabilidade corporativa. 

Além disso, há as recomendações da Comissão de Valores Mobiliários (CVM, 2002) e os segmentos diferenciados 
de listagem destinados à negociação de empresas que se comprometem voluntariamente a adotar as boas práticas de 
GC, desenvolvidos pela BM&FBovespa como instrumento de regulação e incentivo ao mercado de capitais nacional.

Os segmentos diferenciados de governança corporativa se distinguem do Mercado Tradicional e do Bovespa mais 
pelo fato de que naqueles são negociadas as ações das empresas que apresentam boas práticas de GC. Os segmentos 
diferenciados, portanto, refletem a quantidade de exigências e o grau de transparência exigidos pela BM&FBovespa das 
empresas, e contemplam três níveis de listagem em escala ascendente de sofisticação das práticas de GC: Nível 1 (N1), 
Nível 2 (N2) e Novo Mercado (NM). Dessa forma, as empresas listadas no NM possuem os melhores e mais rigorosos 
mecanismos de GC, quando comparadas às empresas do N1 e N2 (LIMA et al., 2015). 

Para testar a efetividade dos mecanismos de GC, Oliveira, Paulo e Martins (2013) analisaram a influência das 
práticas de GC no nível de assimetria informacional nos dados das negociações de 166 ações das companhias abertas 
brasileiras negociadas na BM&FBovespa, no período de 2010 a 2012. 

No estudo, os autores concluíram que, entre as 16 práticas de GC identificadas, cinco apresentaram relações 
significantes com a assimetria informacional, sendo que duas tiveram sua efetividade na redução da assimetria 
confirmada (referentes à dissolução de oferta pública de aquisição de ações obrigatórias e à formação do conselho de 
administração) e três apresentaram relações inversas (referentes ao quórum qualificado, ao código de conduta e ao 
calendário de eventos corporativos).

Portanto, fica evidente, pelo estudo de Oliveira, Paulo e Martins (2013), que nem todas as práticas de GC são 
efetivas para reduzir o nível de assimetria informacional, o que revela uma necessidade de reavaliação das estratégias 
para a solução do uso de informações privadas no mercado de capitais brasileiro.

Sob outra perspectiva, da relação entre variáveis econômico-financeiras e GC, um estudo foi conduzido por Silveira 
e Barros (2008) para investigar os determinantes da qualidade da GC de 161 empresas brasileiras. A pesquisa revela 
que as empresas maiores, emissoras de ADRs e com melhor desempenho apresentam, em média, melhor nível de 
governança. Por outro lado, quanto maior o poder do acionista controlador, pior a qualidade da governança corporativa. 

2.2 Governança Corporativa e Internacionalização de Empresas
No contexto dos mercados globais, as empresas têm buscado alcançar benefícios por meio da internacionalização 
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das suas atividades, o que pode impactar significativamente suas estruturas, como a GC, em virtude das exigências 
competitivas do mercado internacional. 

 Dunning (1996) apresenta que a ênfase na eficiência dos mercados internacionais, a busca por novos mercados, por 
novas fontes de recursos e por ativos estratégicos são as principais motivações econômicas para a internacionalização 
das empresas. Entretanto, este é um processo que envolve riscos e custos, tais como: custos de gestão e de governança, 
riscos por ser uma empresa estrangeira e outros riscos políticos e econômicos.

Santos, Vasconcelos e De Luca (2015), em sua pesquisa, destacam ainda o risco associado ao conflito de interesses 
e o risco da assimetria informacional como os dois principais tipos de riscos decorrentes da internacionalização e que 
tendem a elevar os custos de transação das empresas. 

Dessa forma, a necessidade de captação de recursos em outros mercados contribui para o desenvolvimento de 
mecanismos de GC, pois as empresas com melhores práticas de GC tendem a agregar mais valor às suas ações, na medida 
em que fornecem aos seus investidores mecanismos que lhes assegurem proteção dos investimentos (NAKAYASU, 2006; 
ANDRADE; ROSSETTI, 2004; RAPPAPORT, 1998).

Essa relação entre a GC e a internacionalização já foi evidenciada em diversos estudos nacionais, como os realizados 
por Santos, Vasconcelos e De Luca (2015), Moizinho et al. (2014), Santos, Almeida e Bezerra (2013), Souza, Murcia e 
Marcon (2011), Silveira e Barros (2008), Procianoy e Verdi (2009), bem como em pesquisas internacionais por Singh e 
Gaur (2013), Xiao et al. (2013), Sherman, Kashlak e Joshi (1998) e Wang, Hsu e Fang (2008). 

De acordo com Burgman (1996), nas empresas internacionalizadas, os custos de transação decorrentes do conflito 
de interesses são maiores do que aqueles observados em empresas que atuam somente no mercado interno. 

Embora Silveira e Barros (2008) tenham encontrado uma relação positiva entre emissão de ADRs e GC, Moizinho 
et al. (2014) evidenciaram que a comercialização de American Depositary Receipt (ADRs) tem relação negativa com a 
qualidade da GC, pondo em questionamento a utilização de ADRs como mecanismo para compensar uma possível 
ineficiência de gestão.

Entretanto, Leal e Saito (2003) defendem que a emissão de ADRs reduz o custo do capital próprio, uma vez que 
maior transparência é exigida pelas instituições reguladoras nos Estados Unidos da América (EUA), que aliada ao 
sistema judiciário mais eficiente do país sinaliza menores riscos aos investidores. Esse fato foi comprovado nas empresas 
brasileiras por Lopes e Walker (2008), que constataram que melhores práticas de GC aliadas à emissão de ADRs 
relacionam-se negativamente com o gerenciamento de resultados.

Dessa forma, ao participar do mercado internacional de capitais, a empresa eleva seus níveis de GC, com vistas 
à redução dos custos de transação e à atração de mais investimento externo. Assim sendo, o objetivo da GC abarca 
a diminuição dos custos e os riscos relativos ao conflito de interesses, a assimetria informacional e a percepção de 
incerteza do investidor acerca do ambiente internacional (SANTOS; VASCONCELOS; DE LUCA, 2015).

Corroborando o exposto, o estudo de Amaral et al. (2007) defende que os indicadores de qualidade de GC das 
empresas brasileiras de capital aberto classificadas entre as maiores exportadoras e/ou com presença nos mercados 
de valores internacionais são superiores aos das demais empresas. Os autores concluíram que a inserção no cenário 
internacional pode ser uma das formas de melhorar a qualidade da governança.

3 ASPECTOS METODOLÓGICOS

Para consecução do objetivo principal de investigar se as variáveis de gestão econômico-financeira e de 
internacionalização são relevantes para explicar a existência de melhores práticas de GC das companhias listadas na 
BM&FBovespa, este estudo caracteriza-se como pesquisa descritiva quanto ao objetivo, documental em relação aos 
procedimentos, e como pesquisa quantitativa quanto à abordagem do problema.

Em decorrência dos objetivos propostos, recorreu-se aos modelos dinâmicos de regressão linear múltipla, com 
variável dependente binária ou dicotômica. Esses modelos, de acordo com Wooldridge (2016) e Gujarati e Porter (2011), 
são chamados de Modelos Logit, que decorrem da probabilidade da resposta ser linear nos parâmetros . Esses modelos 
medem o logaritmo da razão de chances que estejam linearmente relacionadas aos Xj, sendo a variável dependente  
distribuída pela probabilidade de Bernoulli.

Segundo Wooldridge (2016), a estimação dos modelos de regressão logística deve ser feita por meio do método 
de máxima verossimilhança. Com isso, tem-se que será possível estimar os efeitos das variáveis de gestão econômico-
financeira e de internacionalização que possam ser explicativas para o evento qualitativo ‘melhores práticas de GC’ 
acontecer nas companhias listadas.

  Para tanto, nesta pesquisa utilizam-se dados que compreendem o período do 1º semestre de 2014 ao 2º semestre de 
2015, correspondente a 379 companhias que possuem ações ordinárias negociadas na BM&FBovespa, totalizando 1393 
observações. Essa técnica permite estimar a probabilidade de ocorrência do evento ‘melhores práticas de governança 
corporativa’ e identificar as variáveis independentes que contribuem para sua predição. 

A escolha das empresas listadas nos segmentos N1, N2 e NM para compor a amostra desta pesquisa justifica-se 
pelo fato de que são essas as empresas que adotam as práticas de GC em níveis diferenciados, o que constitui uma 
variável de interesse deste estudo. Enquanto as empresas listadas nos segmentos Bovespa Mais e Mercado Tradicional 
não integram a carteira do Índice de Ações com Governança Corporativa Diferenciada (IGC) e, consequentemente, não 
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possuem práticas de governança mais sofisticadas.
Os dados secundários foram coletados na base de dados Economatica® e Bloomberg® para os dias de encerramento 

dos semestres no último biênio 2014-2015, sendo as duas bases utilizadas em decorrência das necessidades e 
acessibilidade de informações. Foi realizada uma análise semestral em virtude da melhor adequação para mensuração 
da probabilidade de ocorrência do evento melhores práticas de GC ao longo dos períodos analisados, diminuindo, assim, 
o espaçamento dos dados.

As variáveis de interesse da pesquisa referem-se à qualidade da GC frente ao desempenho corporativo e de 
gestão econômico-financeira das companhias, bem como a emissão de ADRs como variável de internacionalização das 
empresas. Dessa forma, como proxy para qualidade nas práticas de governança adotadas pelas empresas foi utilizada 
a variável Dummy, que assume valor ‘1’, se a companhia participou do Novo Mercado, ou ‘0’, se participou dos demais 
níveis de GC (N1 e N2) da BMF&Bovespa no período analisado.

A escolha das variáveis independentes empregadas no artigo foi fundamentada pelos trabalhos identificados no 
quadro abaixo: 

Quadro 1 – Resumo das Variáveis Explicativas do Modelo

Variáveis de Gestão 
Econômico- Financeira

Código da 
Variável

Justificativa

Tamanho da Empresa Lnatvtot

O sentido da relação entre qualidade da GC e tamanho da empresa não é claro de 
antemão. Por um lado, empresas maiores podem ter mais custos de agência decor-
rentes do fluxo de caixa livre, necessitando de boas práticas de GC para mitigar 
esse problema. Além disso, possuem mais recursos para implementar boas práticas 
de GC. Por outro lado, as empresas menores tendem a crescer mais e, portanto, 
a necessitar de capital. Desta forma, ambas possuem incentivos para adotar boas 
práticas de GC (KLAPPER; LOVE, 2004).

Capital Próprio Ptlqco
Lopes (2009) apresentou evidências de que as firmas brasileiras com mecanismos 
mais rígidos de GC aumentaram a relevância do patrimônio líquido, enquanto redu-
ziram a do lucro.

Desempenho Lucroliq

Quanto melhor o desempenho da empresa, melhor a GC esperada em virtude da 
menor expropriação dos acionistas externos (refletida nos resultados obtidos). Ade-
mais, as variáveis de desempenho servem para avaliar a possível ocorrência de uma 
situação de causalidade reversa com a GC. (SILVEIRA, 2004)

Recebíveis Ctarec
Conforme IBGC (2014), seguindo a política de mecanismos e órgãos de controle 
na gestão empresarial, a adoção de práticas de gestão de contas a receber implica 
melhores práticas de GC.

Tangibilidade Imobil
As empresas com maior ativo imobilizado tendem a possuir uma maior tangibilidade 
de seus investimentos. A variável tangibilidade pode se relacionar positiva ou nega-
tivamente com o evento GC. (PEREIRA; SHENG, 2013)

Intangibilidade Intliq

Empresas com alta proporção de ativos intangíveis teriam maior incentivo para ado-
ção de melhores práticas de governança do que empresas com alta proporção de 
ativos fixos, já que teriam maior necessidade de sinalizar aos investidores que não 
pretendem fazer mau uso dos seus ativos no futuro. (SILVEIRA, 2004)

Variável de 
Internacionalização

Código da 
Variável

Justificativa

Emissão de ADRs Dummyadr
As empresas que emitem ADRs têm de se enquadrar a padrões mais rígidos de GC, 
devendo apresentar, em média, melhor qualidade da GC do que as outras do seu 
país de origem. (SILVEIRA, 2004)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para elaboração da modelagem econométrica, utilizou-se o pacote estatístico StataSE® 12.0, e dessa forma obteve-
se o modelo que melhor se ajusta a esta pesquisa:

(1)
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em que:  ß
0
 é o intercepto e pode ser interpretado como o efeito específico médio do conjunto das organizações;   ß

1 

é o coeficiente da regressão correspondente à variável ‘Negociação de ações no mercado acionário norte-americano 
(proxy dummy ADR);  ß

2 
é o coeficiente da regressão correspondente à variável ‘Tamanho da Empresa’ (proxy log Ativo 

Total); ß
3 

é o coeficiente da regressão correspondente à variável ‘Capital Próprio’ (proxy Patrimônio Líquido Total);   
ß

4 
é o coeficiente da regressão correspondente à variável ‘Desempenho’ (proxy Lucro Líquido);  ß

5 
é o coeficiente da 

regressão correspondente à variável ‘Recebíveis a Curto Prazo’ (proxy Contas a Receber);  ß
6 
é o coeficiente da regressão 

correspondente à variável ‘Tangibilidade’ (proxy Ativo Imobilizado);  ß
7 
é o coeficiente da regressão correspondente à 

variável ‘Intangibilidade’ (proxy Ativo Intangível) e  é o resíduo da regressão.
Consubstanciado no estudo na literatura, obtêm-se as seguintes hipóteses desta pesquisa:
H1: No mercado acionário brasileiro, as empresas de maior tamanho possuem melhores práticas de governança 

corporativa;
H2: As empresas listadas na BM&FBovespa que negociam ações no mercado acionário norte-americano possuem 

melhores práticas de governança corporativa.

4 RESULTADOS

Utilizando-se do pacote Stata 12.0 SE®, obteve-se a modelagem da regressão logística (logit), por intermédio de 
sete interações entre as variáveis conforme Tabela 1. Neste caso, utilizou-se de estimativa de probabilidade logística para 
calcular os coeficientes e razões de chances da ocorrência do evento GC nas companhias observadas.

Tabela 1– Interações da Regressão Logit

Interação 0 Log probabilidade = -910.51031

Interação 1 Log probabilidade = -760.57692

Interação 2 Log probabilidade= -738.39242

Interação 3 Log probabilidade= -716.52956

Interação 4 Log probabilidade= -710.10566

Interação 5 Log probabilidade= -709.96432

Interação 6 Log probabilidade= -709.96391

Interação 7 Log probabilidade= -709.96391

Fonte: Dados da Pesquisa

Ao todo, o modelo analisou um total de 1393 observações semestrais para o período 2014-2015. O LR Qui Quadrado, 
conforme demonstrado na Tabela 2, indica que as variáveis de gestão econômico-financeira e de internacionalização 
estudadas são conjuntamente significativas em 401,09% para explicar as chances de ocorrência do evento melhores 
práticas de GC. 

Tabela 2 – Resultados de Regressão Logit

Número de Observações 1393

LR Chi2 (7) 401.09

Prob > Chi2 0.0000

Pseudo R2 0.2203

Fonte: Dados da Pesquisa

O valor da estatística para o Qui Quadrado revela que se pode rejeitar a 1% a hipótese de que todos os coeficientes 
sejam iguais a zero. Ainda, tendo o Pseudo R2 igual a 0.2203, isso significa dizer que a variação do evento melhores 
práticas de governança corporativa é explicada em 22,03% pelas variáveis de gestão econômico-financeira e de 
internacionalização estudada. 

Por conseguinte, se os estudos anteriores já mencionados evidenciam que a adoção de melhores práticas de GC 
implica melhores indicadores econômico-financeiros e de internacionalização, infere-se que o inverso também pode 
ocorrer. 

Dessa forma, apresenta-se o Modelo Econométrico que melhor representa a probabilidade de ocorrência do evento 
‘melhores práticas de governança corporativa’ nas companhias analisadas:
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(2)

em que, ß
0
 = Constante; ß

1
 = DummyADR; ß

2
 = lnatvtot; ß

3
 = Ptlqco; ß

4
 = Lucroliq; ß

5
 = Ctarec; ß

6
 = Imobi; 

ß
7
 = Intliq;  ɛ = resíduo da regressão.

O modelo expresso acima demonstra os parâmetros (coeficientes angulares) estimados, permitindo interpretar que, 
para cada aumento ou diminuição nas unidades das variáveis explicativas, o logaritmo ponderado apresenta as chances 
de a companhia ter melhores práticas de GC. Entretanto, a fim de melhorar a interpretação do modelo foi utilizado o 
antilogaritmo do logit estimado, e então obteve-se π/(1-π), a razão de chances (odds ratio), conforme Tabela 3.

Tabela 3 – Odds Ratio, Coeficientes da Regressão e teste de significância das variáveis

gov. Odds Ratio Coeficiente P > |Z|

Dummyadr 3.514037 1.256766 0.000

Lnatvtot 1.850404 0.6154039 0.000

Ptlqco 0.9999999 -1.01e-07 0.000

Lucroliq 1 1.01e-07 0.233

Ctarec 1 6.16e-08 0.453

Imobi 0.9999999 -1.22e-07 0.000

Intliq 1 -5.22e-10 0.982

_const 0.0000947 -9.265168 0.000

Fonte: Dados da Pesquisa

Dessa forma, as variáveis explicativas Emissão de ADR (Dummyadr), Tamanho da Empresa (Lnatvtot), Capital 
Próprio (Ptlqco) e Tangibilidade (Imobi) são significativas para o modelo a 1%, isto é, são relevantes para explicar as 
melhores práticas de GC. 

Por outro lado, as variáveis Desempenho (LucLiq), Recebíveis (Ctarec) e Intangibilidade (Intliq) não foram 
significativas, mas permaneceram no modelo, pois mesmo não sendo significativas contribuem para manutenção do 
poder preditivo do modelo quando analisadas em conjunto com as demais variáveis que se apresentaram significativas, 
assim como pelas razões de chances (odss ratio) serem contributivas para o modelo.

Quanto ao sinal, as variáveis possuem relação positiva, exceto Capital Próprio (Ptlqco), Tangibilidade (imobi) e 
Intangibilidade (intliq) que possuem relação negativa com melhores práticas de GC. 

As variáveis Tamanho da Empresa e Emissão de ADR apresentaram resultados positivos e significativos, 
corroborando a maioria dos estudos anteriores que utilizaram estas variáveis e fortalecendo o argumento de que 
empresas maiores tendem a manter as boas práticas de governança, pois estão mais susceptíveis à ação dos investidores 
externos e, no caso do crescimento de emissão de ações no mercado acionário norte-americano, comprovam a teoria de 
que empresas com expansão no volume de negociações de mercado tendem a apresentar melhores níveis de governança 
como forma de atrair investimentos (PEREIRA; SHENG, 2013; PEIXOTO, 2012; IQUIAPAZA; LAMOUNIER; AMARAL, 
2008; KLAPPER; LOVE, 2004).

No entanto, no que se refere à influência da emissão de ADRs sobre as melhores práticas de GC, este estudo se 
contrapõe aos achados de Moizinho et al. (2014) que evidenciaram uma relação negativa entre comercialização de ADRs 
e a qualidade da GC. Portanto, essa contradição revela que há fatores relacionados com a internacionalização ainda não 
evidenciados que podem influenciar esta relação.

Os resultados desta pesquisa destacam que, quando a empresa emitir ações no mercado norte-americano (ADRs), 
as chances de possuir melhores práticas de GC é de 3,51 vezes maior, assim como empresas com maior tamanho 
possuem 1,85 vezes maior probabilidade de possuírem melhor GC, conforme verificado pelo odds ratio maior que 1. 

Por sua vez, as variáveis Desempenho, Recebíveis e Intangibilidade apresentaram odds ratio igual a 1, e portanto 
não contribuem para ocorrência do evento, isto é são indiferentes para explicar a governança corporativa. Esse resultado 
contraria os achados de Silveira (2004) de que quanto melhor o desempenho da empresa, melhor a GC esperada em 
virtude da menor expropriação dos acionistas externos (refletida nos resultados obtidos). 

Além disso, as variáveis Capital Próprio e Tangibilidade, cujos odds ratio apresentaram-se menores que 1, reduzem 
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a probabilidade de ocorrência da governança corporativa nas companhias listadas. 
	 Assim, conforme Tabela 4, a probabilidade média de o evento acontecer para o modelo econométrico proposto 

é de 20,2%.

Tabela 4 – Efeito Marginal

y = Pr (dummygov) (predict)
y = 0.20215802

Variáveis dy/dx Std. Err. Z P > |z| [95% C.I.] X

dummyadr 0.2414665 0.03762 6.42 0.000 0.167742 0.315191 0.223259

lnatvtot 0.0992586 0.00673 14.75 0.000 0.086067 0.11245 13.7208

ptlqco -1.64e-08 0.00000 -4.5 0.000 -2.30e-08 -9.20e-09 4.00e+06

lucroliq 1.71e-08 0.00000 1.2 0.229 -1.10e-08 4.50e-08 63787.8

ctarec 9.94e-09 0.00000 0.75 0.453 -1.60e-08 3.60e-08 700938

imobil -1.97e-08 0.00000 -5.58 0.000 -2.70e-08 -1.30e-08 3.90e+06

Intliq -8.41e-11 0.00000 -0.02 0.982 -7.60e-09 7.40e-09 1.50e+06

Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme a tabela acima, a análise é considerada a partir do ponto médio; a probabilidade de uma companhia, pelas 
características do modelo, ter melhores práticas de GC é de aproximadamente 20,2%, ou seja, esta é a probabilidade 
de uma companhia ter melhores práticas de GC como aquelas exigidas para as empresas listadas no segmento Novo 
Mercado. 

Ademais, analisando as variáveis separadamente, o ato de emitir ADR aumenta em aproximadamente 24,14% 
a probabilidade de a companhia possuir melhores práticas de GC no Brasil. Em relação ao tamanho da empresa, 
companhias maiores tendem a aumentar em 9,9% a probabilidade de possuir melhores práticas de GC. Sendo as variáveis 
significativas a 1% no modelo estimado com parâmetros relevantes de estimação. 

Portanto, esses resultados corroboram os estudos de Leal e Saito (2003), Lopes e Walker (2008) e Amaral et al. 
(2007), entretanto, divergem das evidências de Moizinho et al. (2014), cujos resultados já foram sintetizados.

Para verificar se o modelo representa a realidade e testar sua qualidade e confiabilidade em termos de inferências, 
foi realizado o teste de Hosmer e Lemeshow. Portanto, como Qui Quadrado foi maior que 0,05, o modelo é próximo do 
real para determinar as variáveis que representam melhores práticas de GC, conforme evidenciado na Tabela 5.

Tabela 5 – Teste de Ajustamento do Modelo Logístico para determinantes da Governança Corporativa

Número de Observações 1393

Número de Padrões de Variáveis Independentes 401.09

Pearson chi2 (1385) 1218.5400

Prob > chi2 0.9995

Fonte: Dados da Pesquisa

Pela Tabela 6, verifica-se que, do total, foi identificada a ocorrência do evento GC em 502 observações, sendo 
maioria delas (891) não possuidora do evento governança. 

O modelo estimado, de acordo com a Sensibilidade da Matriz de Confusão (Tabela 6), possui a capacidade de 
predizer em 45,42% o evento ‘melhores práticas de GC’ sendo ele evento. Assim como, de acordo com a Especificidade 
do modelo, o valor preditivo de determinar o não evento governança, sendo ele não evento, é de 82,83%. Desta forma, 
verificamos que o modelo melhor prediz o não evento melhores práticas de governança na gestão corporativa das 
companhias brasileiras. No geral o modelo tem uma classificação correta de 69,35%.
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Tabela 6 – Estatística das Classes

Classificação D ~D Total

+ 228 153 381

- 274 738 1012

Total 502 891 1393

Classificação Positiva prevista Pr (D) >= 0.5

Dummy Governança Definido como Verdadeiro! = 0

Sensibilidade Pr (+| D) 45.42%

Especificidade Pr (-|~D) 82.83%

Estimativa da Previsão Positiva Pr ( D|+) 59.84%

Estimativa da Previsão Negativa Pr (~D|-) 72.92%

Falso + taxa de alinhamento ~D Pr(+|~D) 17.17%

Falso - taxa de alinhamento D Pr (-| D) 54.58%

Falso + taxa de classificação + Pr(~D|+) 40.16%

Falso - taxa de classificação - Pr (D| -) 27.08%

Classificação Correta 69.35%

Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme Tabela 7, o ajustamento do modelo, o valor de Count R2 acima de 0.693 informa a probabilidade de 
classificação correta do modelo. Nesse caso, reitera-se que o modelo classifica corretamente 69,3% das observações. 
Outra medida de ajustamento é o coeficiente de McFadden’s R2 que aponta que o modelo explica 22% da variabilidade 
total na variável dependente.

Tabela 7 – Medidas de Ajuste para logística de Dummygov

Log-Lik Intercepção Única -910.51 Log-Lik Modelo Completo -709.964

D (102): 1419.928 LR (4) 401.093

Prob > LR 0.000

R2 de McFadden 0.22 R2 de MCFadden Adj 0.211

Probabilidade Máxima R2 0.25 R2 de Cragg e Uhler 0.25

R2 de  McKelvey e Zavoina 0.914 R2 de Efron 0.239

Variação de y*: 38.161 Variação do Erro 3.29

Count R2 0.693 Adj Count R2 0.149

AIC 1.031 AIC*n 1435.928

BIC -8606.385 BIC’ -350.418

Fonte: Dados da Pesquisa

O modelo está acertando mais o não evento do que o evento. Por isso o R2 Mcfadden (Pseudo R2) é baixo, pois ele 
aponta para a capacidade de acertar o evento acontecer (sensibilidade). O R2 COUNT aponta para a sensibilidade e a 
especificidade. Em termos de capacidade de sensibilidade, o modelo está acertando menos para o evento acontecer do 
que para o não evento.

Quanto à multicolinearidade, o modelo apresenta uma baixa multicolinearidade de 1,59, considerada aceitável para 
manter uma excelente modelagem. 

O outro método utilizado para validar o modelo logit estimado foi a curva ROC (Receiver Operating Characteristic), 
que relaciona a sensibilidade versus a especificidade do modelo estimado. A curva roc gráfica apresentou melhor ponto 
de estimativa de acerto de 0,7922 (79,22%) das classificações, o que representa uma boa capacidade preditiva do modelo.

Dessa forma, confirmam-se as hipóteses nulas deste estudo, que previam: H
1
: No mercado acionário brasileiro 

as empresas de maior tamanho possuem melhores práticas de governança corporativa; e H
2
: As empresas listadas na 

BM&FBovespa que negociam ações no mercado acionário norte-americano possuem melhores práticas de governança 
corporativa.
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

A presente pesquisa teve como principal objetivo analisar se as variáveis de gestão econômico-financeira e 
a emissão de ADRs são relevantes para explicar a existência de melhores práticas de Governança Corporativa das 
companhias listadas na BM&FBovespa. Para tanto, foram analisados os dados semestrais do biênio 2014-2015 de 379 
companhias listadas na BM&FBovespa, totalizando 1393 observações semestrais.

Portanto, os objetivos desta pesquisa foram alcançados, na medida em que, com o uso  do modelo de regressão 
logística, foi possível observar que as variáveis Tamanho da Empresa e Emissão de ADR apresentaram resultados 
positivos e significativos, corroborando as pesquisas de Leal e Saito (2003), Lopes e Walker (2008) e Amaral et al. (2007) 
e os argumentos de Pereira e Sheng (2013), Peixoto (2012), Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2008) e Klapper e Love 
(2004), que mostram que as empresas maiores tendem a manter as boas práticas de governança. 

Afinal, estão mais susceptíveis à ação dos investidores externos e, em se tratando de emissão de ações no mercado 
acionário norte-americano, comprova-se a teoria de que empresas com expansão no volume de negociações de mercado 
tendem a apresentar melhores níveis de governança como forma de atrair investimentos. Isto porque a maior proteção 
exigida pelos investidores e a pressão pela transparência nas informações tende a se refletir na qualidade das práticas 
de GC. 

Ao lado disso os montantes de Capital Próprio e Tangibilidade dos Ativos também se apresentaram significativos 
para explicar a governança corporativa, sobretudo porque quanto maiores esses montantes maiores as chances de 
atrair os olhares dos investidores. Enquanto isso, as variáveis Desempenho, Recebíveis e Intangibilidade mostraram-se 
não significativas para o modelo estimado. Embora fosse esperado que, seguindo a política de mecanismos e órgãos de 
controle na gestão empresarial, a adoção de práticas de gestão de contas a receber implicasse melhores práticas de GC, 
conforme evidenciado pelo IBGC (2014).

Portanto, este trabalho, por fazer a análise inversa, isto é, avaliar o efeito das variáveis econômico-financeiras sobre 
a GC, quando o comum é analisar os efeitos destas sobre aquela, apresenta-se diferenciado em relação aos demais 
estudos.

Dessa forma, seus resultados são relevantes e contribuem para que os participantes do mercado possam 
compreender a influência que variáveis de gestão econômico-financeira exercem sobre as melhores práticas de GC, 
bem como contribui com o argumento de que não é suficiente ter melhores resultados financeiros, mas torna-se 
necessário reforçar as políticas de transparência para dar segurança aos investidores de que a companhia está sendo 
bem administrada, e como forma de fazer-lhes seguros de que a  empresa continuará a dar bons resultados. 

Como limitações deste estudo, ressalta-se que nem todas as variáveis de gestão econômico-financeira e de 
internacionalização das companhias foram testadas nesta pesquisa. Além disso, foram analisados os dados semestrais 
de apenas um biênio, dessa forma a estabilidade dos parâmetros do modelo estimado deve ser verificada para um 
período mais abrangente com o intuito de avaliar se permanecem os mesmos ou ainda se outras variáveis passam a ser 
relevantes para análise do evento melhores práticas de GC nas companhias brasileiras.

Como sugestão de pesquisas futuras, destaca-se a importância de expandir essa abordagem, a partir da inserção 
de novas variáveis econômico-financeiras e de internacionalização, bem como da análise dos indicadores nas práticas 
de GC.
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