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RESUMO

Esta pesquisa objetivou analisar a influéncia da governanca corporativa (GC) no desempenho
econdmico de empresas brasileiras, durante periodo de crise e de prosperidade econémica. Para
tanto, foram analisadas quantitativamente 56 empresas, nos anos de 2010 a 2016. O resultado
referente a influéncia da dimenséo geral da GC (composta por mecanismos relacionados a gestéo,
aos acionistas e as estratégias de integragdo) no desempenho econdmico se mostrou positiva,
somente em periodos de crise. Ao analisar a influéncia isolada das dimens6es de GC, observou-
se que 0s mecanismos relacionados a estratégias de integracdo influenciam positivamente o
desempenho, tanto em periodos de crise como de prosperidade econdmica, enquanto que 0s
mecanismos relacionados a gestdo influenciam positivamente o desempenho das firmas somente
em periodo de recessdo econdmica. Esta pesquisa fornece indicios as empresas e demais partes
interessadas de que diferentes mecanismos de GC podem contribuir para a maximizagdo do
desempenho econémico, em periodos economicamente distintos.
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ABSTRACT

This research aimed to analyze the influence of corporate governance (CG) on the economic
performance of Brazilian companies during a period of crisis and economic prosperity. Thus,
56 companies were analyzed quantitatively in the years 2010 to 2016. The result referring to
the influence of the overall CG dimension (composed of management-related mechanisms,
shareholders and integration strategies) in the economic performance was positive, only during
the crisis period. When analyzing the isolated influence of the CG dimensions, it was observed
that the mechanisms related to integration strategies positively influence performance, both in
crisis and economic prosperity, while management-related mechanisms positively influence the
performance of firms only in a economic recession. This research provides evidence to
companies and other interested parties that different CG mechanisms can contribute to
maximizing economic performance in different economic periods.

Keywords: Corporate governance; Economic performance; Economic crisis; Brazil.

1 INTRODUCAO

O principal fator que motiva as empresas a inserirem mecanismos de governanca as suas
praticas corporativas é a necessidade de monitorar e controlar a gestdo, de modo a assegurar
que os interesses dos gestores estejam alinhados com os dos acionistas (BIANCHI,
NASCIMENTO, 2005). A necessidade de monitoramento desses interesses é evidenciada
inicialmente por Berle e Means (1932) e posteriormente por Jensen e Meckling (1976), que
destacam problemas advindos da separacao entre propriedade e controle das empresas, 0s quais
sdo conhecidos como conflitos de agéncia.

A minimizacdo de conflitos de agéncia € um dos principais objetivos da governanca
corporativa (GC) e um dos motivos que levam as organiza¢des a incorporarem mecanismos de
controle ao contexto empresarial (ERFURTH; BEZERRA, 2013). Empresas que possuem
praticas de GC podem ser vistas com maior transparéncia do que as demais e como
consequéncia, se mostram mais competitividade no mercado (DOIDGE; KAROLY; STULZ,
2007).

A importancia dos mecanismos de GC foi percebida com maior notoriedade apds o
elevado nimero de escandalos financeiros, tanto em ambito internacional como nacional, que
colocaram em questéo a eficacia dos mecanismos de GC em controlar os conflitos de agéncia
e indicar um bom comportamento organizacional. Como exemplo desses escandalos, tem-se o
caso da Enron e WorldCom em cenério internacional, e do Banco Pan Americano e Petrobras
em cenario nacional. Para Shahwan (2015), esses escandalos atrairam a atencdo dos
pesquisadores, reguladores e investidores para investigar a eficacia das praticas de GC e o seu
consequente impacto na evidenciacéo fidedigna do desempenho das empresas.

As praticas de GC também ganharam notoriedade em periodos de crise econdmica, pois
de acordo com Schleifer e Vishny (1997), mecanismos de GC nédo apenas diminuem a
vulnerabilidade das organizacbes em periodos de instabilidade econdmica, mas também
ampliam o acesso ao capital, reduzem custos de capital, minimizam a corrupcéo e reduzem
riscos inerentes aos investimentos das empresas. Como consequéncia do uso da boa GC,
estudos constataram empiricamente que boas praticas de GC levam as empresas a um melhor
desempenho econdmico.

Por ser um tema atual e de crescente interesse no mundo financeiro, Padachi, Ramsurrun
e Ramen (2017) investigaram a relacéo entre os mecanismos de GC e o desempenho econdmico
em empresas africanas e constataram que o alto desempenho em GC estava positivamente
relacionado com o alto desempenho econdémico. De maneira semelhante, Malik e Makhdoom
(2016) evidenciaram que as praticas de GC estavam fortemente relacionadas com o
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desempenho das organizagdes da Fortune Global 500. Além desses, outras pesquisas recentes
tém evidenciado que mecanismos de GC contribuem para o alto desempenho empresarial
(SRIVASTAVA; KATHURIA, 2020; GUNEY; KARPUZ; KOMBA, 2020; BHATIA;
GULATI, 2021; GARCIA-RAMOS; DIAS, 2021; MOSHNI; OTCHERE; SHAHRIAR, 2021).

Por outro lado, pesquisas tem evidenciado que alguns dos mecanismos de GC acabam
por impactar negativamente o desempenho das organizacfes (AFRIFA; TAURINGANA, 2015;
O’CONNELL; CRAMER, 2010; UJTUNWA, 2012). Fatores que podem auxiliar a compreender
os distintos resultados sdo a cultura nacional e a maneira de medir GC. Garcia-Ramos e Dias
(2021) identificaram que os mecanismos de GC analisados de forma conjunta eram capazes de
sinalizar um maior desempenho das empresas. Contudo, quando os mecanismos foram
analisados de modo separado, ndo demonstraram impacto algum. Mohsni, Otchere e Shahriar
(2021) analisaram paises em desenvolvimento e constataram que a cultura nacional possui
papel moderador da relacdo entre GC e desempenho, o que significa que cada pais, em
decorréncia de sua configuracdo cultural, pode evidenciar diferentes resultados acerca dessa
relacdo.

Em cenario brasileiro, o estudo de Zago (2016) demonstrou que empresas engajadas
com mecanismos de GC possuiam menor risco de ativos e maior expectativa de retorno sobre
seus investimentos, o que demonstra um efeito benéfico gerado pelo envolvimento
organizacional em préticas de GC.. Por outro lado, Dal Magro et al. (2015) analisaram a relacéo
entre o tamanho do conselho de administracdo como mecanismos e GC e o desempenho de
empresas publicas e ndo evidenciaram qualquer relacdo estatisticamente significativa entre os
temas.

Em meio a esse contexto de resultados divergentes acerca da relagdo entre GC e
desempenho organizacional, tanto em cenario nacional como internacional e ainda,
considerando a importancia da GC como forma de auxiliar as empresas a perpassarem pelo
periodo de crise econdmica, esta pesquisa tem como questdo de pesquisa: Qual a relacédo entre
GC e desempenho econdmico de empresas brasileiras? Para responder a indagagdo proposta, 0
objetivo é analisar a influéncia da GC no desempenho econémico das empresas, considerando
o0 periodo de crise e de prosperidade econémica.

A pesquisa se justifica mediante o posicionamento de Detthamrong, Chancharat e
Vithessonthi (2017) que afirmam que a GC é um tema relevante a ser investigado, visto que 0s
recentes escandalos corporativos e os resultados mistos na literatura colocam em questdo a
eficacia de boas préaticas de GC em maximizar o desempenho das empresas. Além disso, este
estudo visa responder a chamada de estudos de La Rosa e Bernini (2018), que investigaram o
impacto do desempenho econémico e da recessdo econdmica na GC para empresas do setor de
jogos. Os autores tratam sobre suas limitagGes e recomendam que futuras pesquisas investiguem
quais mecanismos de GC sdo adequadas para maximizar o desempenho econémico
principalmente em periodos de recessao. Portanto, de modo a acrescentar evidencias a literatura
sobre os efeitos da GC em periodos de recessao, esta pesquisa considera o cenario brasileiro (o
qual perpassou ndo somente pelo periodo de crise, mas também de prosperidade) e utiliza o
percentual de crescimento do Produto Interno Bruto (PI1B) como fator de distin¢ao da situacao
econbmica do pais.

Atrelado a isso, Shahwan (2015) ressaltou que em periodo de crise 0s mecanismos de
GC podem desempenhar um importante papel nas organizagdes. Assim, essa pesquisa contribui
por fornecer evidéncias empiricas sobre esse fendbmeno. Além disso, busca-se contribuir para
as empresas e seus stakeholders, ao fornecer evidéncias de que além de minimizar problemas
de agéncia, a GC também é capaz de maximizar o desempenho econémico, gerando assim
beneficios em termos de maior rentabilidade.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA
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2.1 Governanca Corporativa

A GC se fundamenta teoricamente nos achados iniciais de Berle e Means (1932) e
posteriormente de Jensen e Meckling (1976), sendo que, em ambos os estudos, os autores
trataram sobre os problemas oriundos da separacao entre propriedade e controle da firma. Berle
e Means (1932) sugeriram que o problema de agéncia surge dessa separac¢do (da propriedade e
do controle), considerando que, o proprietario da organizacdo apenas possui 0 simbolo de
propriedade, enquanto que a responsabilidade pelos negdcios e pelas decisdes é controlado
pelos gestores, 0s quais sdo empoderados pelos proprietarios.

O problema dessa relacéo, de acordo com Berle e Means (1932) é advindo dos distintos
interesses do proprietario e do controlador, considerando que o controlador (gestor) possui uma
tendéncia em agir prioritariamente em prol de seus beneficios individuais, deixando em
segundo plano os interesses dos acionistas. Desta forma, Jensen e Meckling (1976) sugerem
gue os acionistas monitorem as a¢des dos gerentes mediante a inser¢do incentivos.

A GC pode ser entendida como um desses incentivos que tem como funcéo estabelecer
um leque de mecanismos responsaveis por monitorar e controlar o comportamento dos gestores
(BIANCHI; NASCIMENTO, 2005). Assim, os mecanismos de GC sdo utilizados
prioritariamente para alinhar interesses e reduzir a assimetria de informag&o entre gestores e
acionistas e como consequéncia, acabam por melhorar o desempenho das firmas (SHLEIFER;
VISHNY, 1997), pois representam sinais de que empresas menos arriscadas e que possuem
maior expectativa de retorno sobre seus investimentos (ZAGO, 2016).

Em ambito brasileiro, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) afirma
que a GC possibilita maior transparéncia, equidade e responsabilidade corporativa, em um
contexto que envolve os acionistas, os auditores externos, os gestores e o conselho de
administracdo. Os mecanismos de CG, por sua vez, englobam fatores como as politicas da
empresa, as caracteristicas do conselho de administracdo, as demonstragdes contabeis, o comité
de auditoria, a auditoria interna e externa e os demais fatores que possuem uma perspectiva
relacionada as partes interessadas (BRENNAN; SOLOMON, 2008).

Os principais mecanismos, de acordo com Moretti (2017), estdo voltados ao papel da
estrutura de propriedade e do conselho de administragdo. Assim, de acordo com o0 IBCG (2015),
o conselho de administracdo possui a fungdo principal de tomar decisdes acerca das estratégias
empresariais, a fim de estabelecer um elo entre os gestores e acionistas. Desta forma, as
caracteristicas do conselho, como o tamanho e a independéncia, sdo compreendidos como
fatores que contribuem para a minimizacao dos problemas de agéncia.

A estrutura de propriedade é também considerada um importante mecanismo de GC,
visto que, de acordo com Ducassy e Guyot (2017), é responsavel por proporcionar aos
acionistas minoritarios poder de controle ativo sobre os acionistas principais e assim, reduzir
conflitos de agéncia. De acordo com o IBGC (2015), os mecanismos de estrutura de
propriedade devem garantir que haja tratamento equitativo a todos os tipos acionistas, sejam
eles minoritarios ou majoritarios. Ademais, para Nikoskelainen e Wright (2007) a participacao
ativa dos acionistas promove beneficios para a empresa de forma geral, como o crescimento da
firma e maximizacao da capacidade de geracao de caixa.

Por fim, de acordo com o IBGC (2015), existem 0s 6rgdos responsaveis pelo controle
interno, como o comité de auditoria, a auditoria independente, a auditoria interna e o conselho
fiscal. De forma geral, todos esses Orgaos visam a qualidade das informacGes divulgadas
mediante as demonstracdes financeiras, sendo responsaveis principalmente pela fiscalizacao e
integridade das informagdes e pelo cumprimento das normas exigidas. Para Doidge, Karolyi e
Stulz (2007), a insercdo de boas praticas de GC gera beneficios organizacionais frente ao
mercado e as partes interessadas, sendo que empresas engajadas em GC podem ser percebidas
como empresas mais transparentes e competitivas do que as demais. Além disso, Shahwan
(2015) evidenciou que os mecanismos de GC podem ser responsdveis por diminuir a
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vulnerabilidade das empresas frente a periodos de instabilidade econdmica. Por isso, o proximo
capitulo discute o contexto de crise e prosperidade econémica.

2.2 Contexto de Crise e Prosperidade Econdmica

Os periodos de crise econdmica sao geralmente perceptiveis para as empresas e podem
afeta-las de forma rapida e ameacadora (CHOWDHURY’; LANG, 1993). Além disso, podem
gerar impactos globais e afetar tanto a economia nacional como o desempenho das organizacgoes
(CABALLERO; HAMMOUR, 1991). Com relagéo as organizacdes, as incertezas propiciadas
pelo contexto de crise acontecem geralmente porque esses periodos fornecem tendéncias
contraditorias para a tomada de decisOes e acabam afetando fatores dentro das organizacdes,
como vendas, politica de precos e outras decisdes (FABREGA; NICOLAU, 2016).

O contexto de incerteza gerado pelas crises, concedeu destaque a GC, a qual é percebida
neste cenario, como um instrumento capaz de minimizar a vulnerabilidade das firmas
(SHLEIFER; VISHNY, 1997). De acordo com Shahwan (2015), alguns escandalos econémicos
de &mbito mundial foram responsaveis por atrair a atencdo do governo, de pesquisadores e
investidores, para investigar as praticas e os mecanismos de GC utilizados pelas organizacGes
e 0 impacto que estes podem gerar no desempenho das firmas, em periodos de instabilidade
econémica. A maioria dos escandalos envolveram falhas corporativas, o que da destaque a GC
por auxiliar no controle e monitoramento de atividades dentro das organiza¢des (BIANCHI;
NASCIMENTO, 2005).

De acordo com Carvalhal e Leal (2013), empresas que possuem mecanismos de GC tem
maior facilidade de acesso a fontes de financiamento e menor custo para a obtencao de capital,
sendo que a dificuldade de financiamento se configura como uma das principais consequéncias
das crises econémicas. Portanto, para Maranho, Fonseca e Frega (2016), a qualidade da GC
pode ser um fator capaz de reduzir o impacto das crises e ainda, contribuir para o melhor
desempenho dessas empresas frente a seus pares.

De acordo com Guerra (2009), as crises sdo responsaveis por reforcar a necessidade de
mecanismos de GC e por assumir um papel didatico de alertar as organizacGes frente a
necessidade de adogao desses mecanismos de controle. Carlesso Neto (2014) investigou o papel
da GC em momentos de crise financeira, constatando que empresas que continham melhores
praticas corporativas tinham mais acdes negociadas, com maior liquidez, menor volatilidade,
menor risco e que proporcionavam maior seguranca para os investidores.

Gulati, Nohria e Wohgezogen (2010) observaram que em média, uma empresa a cada
seis ndo consegue perpassar por periodos de crise econbmica, isso porque, ou acaba sendo
adquirida por outra empresa ou entra em faléncia. Para Maranho, Fonseca e Frega (2016), as
empresas necessitam se mostrar atentas aos mecanismos de GC, pois falhas corporativas podem
contribuir para o agravamento dos impactos da crise econémica nas organizagdes. Assim, esse
leque de pesquisas sugerem a relevancia das praticas de GC, especialmente durante periodos
de instabilidade econdmica.

2.3 Governanca Corporativa e Desempenho Econémico

Além dos beneficios em periodos de crise, 0s mecanismos de GC foram percebidos
empiricamente como fatores contributivos para o0 melhor desempenho econémico das firmas
(DAL MAGRO et al.,, 2015; MALIK; MAKHDOOM, 2016; ZAGO, 2016; PADACHI;
RAMSURRUN; RAMEN, 2017). Do ponto de vista da Teoria da Agéncia, quando os acionistas
(no papel de principal) ndo conseguem controlar efetivamente os gestores (no papel de agentes),
entdo o conselho de administracdo com um tamanho relativamente grande pode ter um papel
de monitoramento do comportamento dos gerentes (GARCIA-RAMOS; DIAS, 2021).
Semelhantemente, quando h& assimetria informacional entre acionistas minoritarios e
majoritarios, mecanismos que prezam pelo tratamento igualitario dos acionistas podem ter
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papel de monitoramento também. A partir dessa visao, quando os interesses de principais e
agentes estdo alinhados, o desempenho organizacional tende a ser maior, pois agentes estardo
trabalhando em prol da organizagdo como um todo e ndo focados em seus objetivos privados
(GARCIA-RAMOS; DIAS, 2021).

Na literatura, existem diversas maneiras pelas quais se pode observar o desempenho
econémico de uma firma, como a rentabilidade, que de acordo com Pimentel e Lima (2011)
pode ser entendida como uma medida do éxito econdmico em relacdo ao capital que foi
investido. Ainda, de acordo com Gitman (2004), existem medidas que buscam avaliar o lucro
da empresa com relacéo a determinado nivel de vendas ou com relagdo aos ativos. O autor
sugere que sem lucros, ou sem a medida de lucros, ndo se pode atrair capital externo.

Nesse sentido, estudos evidenciaram que mecanismos de GC ou as boas praticas
corporativas, podem influenciar no melhor desempenho econémico das organizagdes
(BERTHELOT; MORRIS; MORRILL, 2010; LIU; WEI; XIE, 2014; MALIK; MAKHDOOM,
2016; ZAGO, 2016; PADACHI; RAMSURRUN; RAMEN, 2017). Entretanto, os resultados
sobre essa afirmacdo sdo divergentes, sendo que outros estudos evidenciaram que alguns dos
mecanismos de governanca influenciam negativamente o desempenho econdmico (AFRIFA;
TAURINGANA, 2015; O’CONNELL; CRAMER, 2010; UTUNWA, 2012). Para Love (2010),
o fato de ndo haver consenso entre as investigacoes, decorre do fato de que essa relacdo depende
das caracteristicas especificas das firmas e do ambiente no qual estdo inseridas.

Diversos estudos realizados em diferentes ambientes proporcionam achados acerca da
influéncia da GC no desempenho econdmico. No Canada, Berthelot, Morris e Morrill (2010)
analisaram as empresas listadas no ranking de GC publicado por um intermediario de
informac0es de mercado, buscando verificar se essas empresas possuiam maior valor frente aos
acionistas. Os autores analisaram 289 empresas durante os anos de 2002 a 2005 e os resultados
evidenciaram que a classificagdo no ranking estava relacionada tanto ao valor de mercado como
aos resultados contabeis das firmas.

Na Irlanda, O’Connell e Cramer (2010) investigaram a associacdo entre o desempenho
da empresa e fatores como o tamanho do conselho de administragdo, a composi¢do e as
caracteristicas do conselho. Os resultados encontrados sugerem uma associagdo negativa e
significativa entre o tamanho do conselho e o desempenho da empresa e uma associacdo
positiva e significativa entre o percentual de membros do conselho que ndo eram CEO e o
desempenho.

Na Nigéria, Ujunwa (2012) analisou a influéncia das caracteristicas dos conselhos de
administracdo no desempenho de 122 empresas, durante o periodo de 1991 a 2008. Os achados
demonstraram que o tamanho do conselho, a dualidade do CEO e a diversidade de género se
mostraram negativamente relacionados com o desempenho da empresa. Em contrapartida, a
expertise, a nacionalidade e a etnia dos membros do conselho foram positivamente
relacionadass a rentabilidade do ativo total.

Na China, Liu, Wei e Xie (2014) estudaram o impacto da diversidade de género do
conselho de administracdo no desempenho das empresas, durante o periodo de 1999 a 2011. Os
resultados sugeriram que conselhos de administragdo mais diversificados também possuiam
maiores niveis de desempenho. Além disso, foi evidenciado que empresas cujos conselhos eram
constituidos por mais de trés membros do sexo feminino tinham maior impacto no desempenho
do que as empresas com menos membros do sexo feminino.

Malik e Makhdoom (2016) investigaram as 500 empresas da Fortune Global durante os
anos de 2005 a 2012, constatando uma forte relacdo entre os mecanismos de GC e o
desempenho, medido pelo Q de Tobin, ROA e retorno da acdo. Entretanto, caracteristicas como
0 tamanho do conselho, o nimero de reunides e a remuneracdo do CEO, se mostraram
negativamente relacionadas as variaveis de desempenho. Ao contrario da independéncia do
conselho e a concentracdo de acdes, que sugerem um aumento no Q de Tobin, no ROA e no
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retorno das acoes.

Srivastava e Kathuria (2020) evidenciaram que maiores indices de GC estavam
relacionados ao melhor desempenho econdmico e comercial de concessionarias na India.
Guney, Karpuz e Komba (2020) identificaram que o tamanho do conselho de administragdo
prejudica o desempenho das empresas, enquanto a presenca de membros com ensino superior
e de estrangeiros e funcionarios publicos no conselho maximiza o desempenho das empresas.
Ainda, os autores constataram que ndo h& diferencas nos resultados ao considerar a crise
financeira de 2008 e 2009. Assim, esse estudo conclui que para o contexto Indiano, em que a
estrutura de propriedade é amplamente dominada por poucos acionistas, 0S mecanismos
convencionais de GC se mostraram contraditorios ao maximizar o desempenho.

Bhatia e Gulati (2021) também identificou que o maior desempenho das empresas esta
relacionado a conselhos maiores e a uma alta proporcao de diretores externos e femininos.
Assim, o estudo fornece maneiras de aumentar a eficacia dos mecanismos de GC em prol de
aumentar também o desempenho. Por fim, Garcia-Ramos e Dias (2021) identificaram que o
tamanho do conselho de administracdo, sua independéncia e estrutura de lideranga sé@o
antecedentes significativos que contribuem para o melhor desempenho financeiro das empresas
europeias. Contudo, quando esses mecanismos foram analisados isoladamente, ndo se
mostraram relevantes. Esses resultados ressaltam a importancia de considerar diversos
mecanismos de GC conjuntamente, como realizado nesta pesquisa.

Em paises em desenvolvimento, incluindo o Brasil, Mohsni, Otchere e Shahriar (2021)
evidenciaram que a diversidade de género do conselho de administracdo esta relacionada ao
maior desempenho das empresas de 27 paises. Além disso, os autores identificaram que nos
anos seguintes a crise de financeira houve um aumento consideravel no niamero de mulheres
integrantes do conselho, o que significa que a crise foi um determinante para reforcar a
importancia da diversidade de género como mecanismos de monitoramento nas empresas. Por
fim, o estudo demonstra que a relacdo entre a diversidade de género e o desempenho das
empresas € moderado por caracteristicas culturais, o que explica diferentes resultados em
diferentes paises investigados.

Em cenério brasileiro, Vieira et al. (2011) investigaram se a adocdo de praticas de GC
influenciava na estrutura de capital e no desempenho econdmico de 84 empresas listadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (B3). Os resultados ndo permitiram aos autores inferir
conclusbes concretas sobre a influéncia exercida pela GC no desempenho. Mais recentemente,
Dal Magro et al. (2015) estabeleceram um ranking de 25 cooperativas agropecuarias, baseando-
se em seus indicadores econémicos e nos mecanismos de GC, durante o ano de 2013. Os
achados demonstraram que ndo existe uma relacao significativa entre o tamanho do conselho
de administracdo e o nimero de cooperados, e os melhores indicadores de desempenho
econdmicos das empresas do ranking.

Por fim, Zago (2016) verificou a influéncia da GC eletronica no desempenho econdmico
e financeiro de 48 empresas listadas no indice BOVESPA, durante o ano de 2012 a 2014. Os
resultados evidenciaram que medidas como o beta possuem rela¢do negativa com a GC e que
0 maior numero de préaticas de CG estava relacionado com a maior expectativa de retorno sobre
0s investimentos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populacdo do estudo foi representada pelas empresas publicas brasileiras listadas na
base de dados Refinitiv Eikon. Para delineamento da amostra, foram excluidas as empresas que
ndo continham dados para célculo das variaveis e as empresas financeiras por possuirem
caracteristicas peculiares que as tornam consideravelmente diferentes das demais empresas da
amostra. As empresas cujos dados foram considerados outliers, por estarem a trés desvios-
padrdo acima ou abaixo da media, também foram excluidas. Além disso, foram excluidas as
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empresas que apresentaram valor negativo no Patrimdnio Liquido (PL) para evitar viés no
calculo da variavel de Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido (ROE).

A amostra representou 56 empresas brasileiras, analisadas durante os anos de 2010 a
2016. Durante este periodo, obteve-se um total de 392 observacgdes, sendo 224 em periodos de
prosperidade econdmica e 168 em periodos de crise econdmica. As variaveis utilizadas na
pesquisa foram coletadas na base de dados Refinitiv Eikon e estdo expostas na Tabela 1.

Tabela 1 — Variaveis da pesquisa

Variavel | Descricéo | Célculo | Autores
Variaveis dependentes

Rentabilidade - .
do Ativo Total Mede a renta_bl_lldade que a EBIT / Ativo A!melda, Klqtzlg e
(ROA) empresa propicia em relacao Total Pinto (2013); Liu,
aos investimentos totais. Wei e Xie (2014).
Rentabilidade Mede a rentabilidade auferida | Lucro liquido / . Liang, Xue ]
S ; o o Jiraporn (2013);
do Patriménio pelo capital proprio da Patriménio Imeida. Klotzl
Liquido (ROE) empresa Liquido A Meida, Klotzle e
' Pinto (2013).
Variaveis independentes
Mede o compromisso e a
Gestio eficacia de uma empresa para
(GC_Ges) seguir as melhores préaticas e
- principios de governanca
corporativa.
Avalia a eficacia de uma
< - empresa para a igualdade de
>
= Acmmst_a tratamento dos acionistas e 0 Pontuagéo:
€ | (CG_Aci) ¢
S = uso de dispositivos anti- Variade O a
g takeover. 100. Base de dados
< Reflete as préaticas de uma Refinitiv Eikon
c - empresa para comunicar e
g Est;a(;zgla integrar as dimensdes
2 inteqracio econdmicas (financeiras),
o (Gg E%t) sociais e ambientais em seus
- processos de tomada de decisdo
do dia a dia.
Mede a GC de maneira geral,
(G(éerél:era pela média das dimensdes de gg—iﬁ?:
= gestdo, acionista e estratégias =
)} . x GC_Est/3
de integracéo.
Variaveis independentes de controle
Tamanho Logaritmo natural do ativo LN do Ativo . Liang, Xue .
(TAM) total Total Jiraporn (2013);
' Shahwan (2015).
Endividamento Relacdo das dividas com Exigivel Total / Liu, Wei e Xie
(END) terceiros sobre o ativo total. gl (2014); Shahwan
Ativo Total (2015)

Legenda: LN: Logaritmo natural.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Com base na Tabela 1, pode-se observar a mensuragdo da variavel dependente de
desempenho econdémico mediante duas variaveis, as quais visam gerar maior robustez aos
resultados. A primeira variavel corresponde ao Retorno sobre o Ativo (ROA — Return On
Assets) e a segunda variavel ao Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE - Return On Equity).
Ambas representam o desempenho econdmico de uma empresa e, portanto, analisou-se cada
uma delas separadamente. Com relagdo as variaveis independentes de GC, foi utilizada a
medida agregada (GC_Geral), calculada como a média das trés subdimensoes de GC, as quais
sdo: gestdo (GCGes), acionistas (GCAcI) e estratégias de integracdo social, ambiental e
econbmica (GCEst). Assim, foi possivel realizar uma analise principal considerando a GC de
forma integrada e, uma analise complementar, considerando as subdimensdes de GC (gestéo,
acionistas e estratégias de integracéo).

Essas variaveis foram elaboradas de acordo com metodologia propria da Refinitiv Eikon,
em que cada dimensdo de GC possui diversos critérios, 0s quais visam analisar se a empresa
atende determinado critério em suas praticas corporativas, ou ndo. Com base nesses itens, a
base de dados gera um score que varia de 0 (nenhum dos critérios é atendido pela empresa) a
100 (todos os critérios sdo atendidos pela empresa). A varidvel referente a gestdo (GCGes) é
composta por 56 critérios que analisam se a empresa possui politica de fungdes do conselho,
comité de GC, comité de auditoria, politica de independéncia do conselho, politica de
diversidade do conselho, entre outras. A variavel referente acionistas (GCAci) é composta por
35 critérios que analisam se a empresa possui politica de direito dos acionistas, de direito
igualitario de voto, de engajamento dos acionistas, entre outras. Por fim, a variavel de
estratégias (GCEst) € composta por 11 critérios que analisam se a empresa possui comité de
sustentabilidade, se busca o engajamento das partes interessadas, se divulga relatério de
sustentabilidade, se atende as diretrizes do GRI, dentre outros.

Finalmente, para operacionalizagdo das varidveis da Tabela 1, utilizou-se do método
estatistico de regressdo linear maltipla por minimos quadrados ordinarios (do inglés Ordinary
Least Square - OLS), com erros padrdo robustos, a fim de corrigir problemas de
heterocedasticidade. Além disso, utilizou-se efeitos fixos de setor e ano a fim de controlar
efeitos ndo observaveis entre os setores e 0s anos. As equacdes formuladas estdo divididas em
duas, sendo que, cada uma delas tem o intuito de verificar a influéncia da GC nas métricas
utilizadas para o desempenho econdémico.

A equacdo 1 identifica se 0 ROA ¢ influenciado pela governanca corporativa
(GC_Geral) e a equacdo 2 identifica se o ROE é influenciado pela governanga corporativa
(GC_Geral), durante o periodo de prosperidade econémica e crise econdémica. As equacdes
foram operacionalizadas pelo software Stata verséo 13.

(1)
ROAI: = Po + 1 GCG_Geral+ B2 TAMi: + B3 ENDit +Y.Efeitos Fixos_SETOR +
Y.Efeitos Fixos_ANO + ¢
(2)
ROEi = Bo + B1 GC_Geral + B2 TAMit + BsENDit + Y Efeitos Fixos_SETOR +
Y.Efeitos Fixos_ANO + ¢
Com a intengdo de melhor compreender os resultados obtidos, operacionalizou-se as
equac0es 3 e 4, que buscam analisar a influéncia das distintas dimensdes de GC no desempenho.
©)
ROA: = Po + f1 GCGesit + B2 GCAcIit + 3 GCEstit + B4 TAMit + Bs ENDit
+Y Efeitos Fixos_SETOR + Y Efeitos Fixos_ANO + &it
(4)
ROEi: = o + p1 GCGesit + B2 GCACIit + 3 GCEstit + B4 TAMit + Bs ENDit
+Y.Efeitos Fixos_SETOR + Y ,Efeitos Fixos_ANO + it
O periodo de recessdo (crise) e de prosperidade econdmica (ndo crise) utilizados para
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operacionalizacdo das equacOes 1 e 2, foram identificados com base nas informagdes do PIB
brasileiro de cada ano. Os valores mais elevados de PIB representam o periodo de prosperidade
econdmica e 0s menores valores representam o periodo de recessdo. Essa separacao de periodos
foi realizada com base na pesquisa de Barbosa Filho (2017), que considera que a economia
brasileira enfrenta grave recessdo econdémica desde 2014.

De acordo com Barbosa Filho (2017) diversos foram os fatores que se alteraram durante
o0 periodo de prosperidade econémica e que levaram o pais a crise. Entre 0s principais, 0 autor
destaca a Nova Matriz Econdmica (NME) adotada a partir de 2011/2012 e a sua politica
monetaria, o controle de precos, as contas publicas e risco do pais. Mais especificadamente,
com a NME, houve uma forte intervencdo governamental na economia, a qual combinou a
politica monetaria com a reducdo da taxa de juros, politica fiscal com dirigismo no
investimento, além de elevacdo de gastos, intervencdo nos precos e concessao de subsidios.
Com isso, a NME reduziu a produtividade da economia brasileira.

Além desses aspectos econémicos e fiscais, outro importante fator ocorrido em
2012/2013 e que contribui para o pais entrar em crise foi a forte seca no periodo. Como
agravamento dessa situacao, a politica energética do governo reduzir tarifas de energia em
2013, o que elevou o consumo em pleno periodo de escassez. Em conjunto, os erros de politicas
publicas e fatores sazonais como a seca, levaram a economia brasileira a uma série de choques
de oferta e demanda, que reduziram a capacidade de crescimento da economia do pais e geraram
um custo fiscal elevado, especialmente a partir de 2014, quando o PIB passou por uma
consideravel queda (BARBOSA FILHO, 2017).

A separacdo dos periodos considera os anos posteriores a 2014 como periodos de
recessdo econdémica, conforme apresentado pela Tabela 2.

Tabela 2 - Periodos de crise e ndo crise

Periodo Ano PIB (%)
2010 7,50%
Prosperidade econdmica (néo crise) 2011 3,90%
2012 1,90%
2013 3,00%
2014 0,10%
Recessdo econémica (crise) 2015 -3,80%
2016 -3,60%

Fonte: World Bank (Banco Mundial).

Conforme Tabela 2, observa-se o elevado valor do PIB nos anos de 2010, 2011, 2012
e 2013, periodos estes caracterizados neste estudo, como periodo de prosperidade econdmica
(ndo crise). Entretanto, percebe-se que em 2014 o PIB teve drastica diminuigédo e
posteriormente, tornou-se negativo, motivo este pelo qual os anos de 2014, 2015 e 2016
foram considerados como periodo de recessdo econdmica (crise).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Primeiramente, ressalta-se que os dados sdo divididos entre periodo de prosperidade
(2010 a 2013) e crise econémica (2014 a 2016) em todas as analises. Na Tabela 3, apresentam-
se os resultados relativos a estatistica descritiva e teste de médias entre as variaveis.
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Tabela 3 - Estatistica descritiva e teste de média das variaveis.

Prosperidade econdmica Crise Econdmica Teste t-
Variaveis Student
Média DP Média DP t Sig.
ROA 0,0806 0,0777 0,0708 0,0693 -1,31 | 0,189
ROE 0,1540 0,2582 0,0438 0,4056 -3,27 | 0,001*
GC_Geral 50,3208 15,6205 51,7006 15,0354 0,87 | 0,380
GC_Ges 48,3172 26,8452 52,1455 27,1758 1,39 | 0,165
GC_Aci 52,7971 28,9115 52,0351 29,8438 -0,25 | 0,799
GC_Est 49,8485 28,5406 50,9211 26,6981 0,37 | 0,705
TAM 22,5932 1,1349 22,3437 1,1750 -2,11 | 0,036*
END 0,5731 0,1706 0,6127 0,1839 2,17 | 0,030*
N 224 168
*Significancia ao nivel de 5%; ** Significancia ao nivel de 10%; N representa 0 numero de
observacoes.

Fonte: Dados da Pesquisa.

Observa-se que em periodo de crise econdmica o desempenho das empresas (ROA e
ROE) é menor do que durante o periodo de prosperidade econémica. A maior diferenca entre
0 desempenho na comparagdo de periodos pode ser observada pela variavel de ROE, que
durante o periodo de prosperidade econémica era de 0,15 decaindo significativamente para 0,04
no periodo de crise. Esses resultados corroboram com o estudo de Pamplona, Silva e Silva
(2017), que observaram o desempenho econémico das empresas durante 20 anos (1996 a 2015).
Os autores também evidenciaram diferengas significativas entre os valores de ROE e ROA para
0s periodos de crise e ndo crise.

Com relacdo as variaveis de GC (GC_Geral, GC_Ges e GC_Est), percebe-se um
aumento no periodo de crise econémica, ao contrario do indicador de GC destinado aos
acionistas (GC_Aci), que apresentou suave diminuicdo. Essas observagdes indicam que as
empresas buscaram investir mais em mecanismos de gestdo e estratégias do que de protecdo
aos acionistas neste periodo. Com relagdo as variaveis de controle, observa-se que o tamanho
das empresas teve uma diminuicdo significativa no periodo de crise econdmica, ao contrario do
endividamento, que aumentou nesse periodo.

Apresenta-se na Tabela 4, os resultados referentes as quacgdes 1 e 2.
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Tabela 4 - Influéncia da governanca corporativa (GC_Geral) no desempenho econdmico
Painel A - Influéncia da GC na rentabilidade sobre o ativo (ROA)

Variaveis Prgs_peridade Econ()m_ica _C_rise Econ(‘)mica_
Coeficiente Sig. Coeficiente Sig.
Constante 0,3304097 0,097** 0,2311318 0,128
GC_Geral 0,0005418 0,062** 0,001476 0,000*
TAM -0,012413 0,166 -0,0105855 0,131
END 0,0445777 0,265 -0,0270673 0,521
Efeito fixo setor Sim Sim
Efeito fixo ano Sim Sim
R-squared 0,1441 0,1810
Sig. do Modelo 0,0000 0,0001
N° Observacoes 224 168
VIF 2,08 2,15
Durbin Watson 2,0691 1,4772
Painel B - Influéncia da GC na rentabilidade sobre o patriménio liquido (ROE)
Variaveis Prc_)s_peridade Econﬁmica _C_rise Econémica_
Coeficiente Sig. Coeficiente Sig.
Constante 0,4854383 0,406 -0,6977812 0,449
GC_Geral 0,0012031 0,320 0,0060759 0,001*
TAM -0,0186531 0,496 0,035651 0,441
END 0,2370731 0,117 -0,5573149 0,056**
Efeito fixo setor Sim Sim
Efeito fixo ano Sim Sim
R-squared 0,1043 0,1168
Sig. do Modelo 0,0002 0,0016
N° Observagoes 224 168
VIF 2,08 2,15
Durbin Watson 1,9173 1,9870

*Significancia ao nivel de 5%; ** Significancia ao nivel de 10%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que os modelos referentes ao periodo de prosperidade e crise econdmica se
mostraram estatisticamente significativos e com um coeficiente de determinacéo (representado
pelo R?) que variou de 10% a 18%. Além disso, atendendo aos pressupostos bésicos da
regressdo linear multipla OLS, verificou-se que ndao ha problemas de multicolinearidade das
variaveis, pois o maior valor de VIF dentre os modelos foi de 2,15. Com relacdo a
autocorrelacdo dos residuos, verificou-se mediante o teste de Durbin Watson que os modelos
apresentaram valores entre 1 e 3, 0 que indica que este pressuposto estd de acordo com o
adequado. O pressuposto da normalidade foi relaxado em fungdo do nimero de observacoes e
a heterocedasticidade foi minimizada pela utilizac&o de erros padrdo robustos.

A GC se mostrou mais fortemente relacionado com o desempenho econémico em
periodos de crise, onde 0 ROA e 0 ROE apresentaram relacéo positiva e significativa a nivel de
5% com as praticas de GC (Painel A e B), ao contrario de quando se observa o periodo de
prosperidade econdémica, onde a GC se mostrou positivamente relacionada somente com o ROA
(Painel A), e ainda a nivel de 10%. Tais achados podem ser compreendidos mediante
explanagdes anteriores de Villanuva-Villar, Rivo-Lopez e Lago-Pefias (2016), que afirmam que
as praticas de GC possuem maior relevancia quando as condicdes de mercado ndo sao
favoraveis, como os momentos de crise, 0 que justifica a forte relacdo entre GC e desempenho
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econémico em momentos de crise.

Com o intuito de melhor explorar a relagdo entre os mecanismos de GC e o desempenho
econbmico, realizou-se uma analise adicional que contempla as subdimensdes de GC (gestéo,
acionistas e estratégicas de integracdo). Assim, na Tabela 5 podem ser observados os resultados
das equagdes 3 e 4.

Tabela 5 - Influéncia da GC (GC Ges, GC_Aci, GC Est) no desempenho econémico

Painel A - Influéncia da GC na rentabilidade sobre o ativo (ROA)

Prosperidade Econdémica

Crise Econdmica

Variaveis Coeficiente Sig. Coeficiente Sig.
Constante 0,4736511 0,012* 0,372644 0,006*
GC_Ges 0,000123 0,555 0,0003269 0,090**
GC_Aci -0,0005097 0,014* 0,0000527 0,802
GC_Est 0,0009301 0,000* 0,0011897 0,000*
TAM -0,0180438 0,027* -0,0168914 0,007*
END 0,0422584 0,241 -0,0349306 0,356
Efeito fixo setor Sim Sim
Efeito fixo ano Sim Sim
R-squared 0,2563 0,2729
Sig. do Modelo 0,0000* 0,0000*
N° Observacoes 224 168
VIF 2,31 2,28
Durbin Watson 1,848554 1,490864

Painel B - Influéncia da GC na rentabilidade sobre o patrimonio liquido (ROE)

Variaveis

Prosperidade Econdmica

Crise Econdbmica

Coeficiente Sig. Coeficiente Sig.
Constante 0,8604821 0,130 -0,0362212 0,966
GC_Ges 0,0004322 0,558 0,002495 0,040*
GC_Aci -0,0017118 0,042* -0,0011167 0,378
GC_Est 0,0024426 0,004* 0,004612 0,000*
TAM -0,0330911 0,203 0,0075527 0,861
END 0,2258423 0,114 -0,619366 0,032*
R-squared 0,1923 0,1929
Sig. do Modelo 0,0000* 0,0001*
N° Observacoes 224 168
VIF 2,31 2,28
Durbin Watson 1,774514 2,011959

*Significancia ao nivel de 5%; ** Significancia ao nivel de 10%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que os modelos referentes ao periodo de prosperidade e crise econémica se

mostraram estatisticamente significativos e com um coeficiente de determinacéo (representado
pelo R2) de 25% e 27% para os modelos referentes ao ROA, e de 19% para ambas as equacoes
referentes ao ROE. Além disso, atendendo aos pressupostos basicos da regressdo linear multipla
OLS, verificou-se a multicolinearidade entre as variaveis por meio do teste VIF, constatando
que todos os quatro modelos atendem a este pressuposto. Ademais, por meio do teste Durbin
Watson, testou-se o pressuposto de autocorrelacdo dos residuos, constatando também que os
modelos ndo estdo expostos a este viés problemas.

Observa-se que a GC referente ao compromisso e a eficacia das empresas em seguirem
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as melhores préticas e principios de governanga (GC_Ges), apresentou-se positivamente e
significativamente relacionada com o ROA (Painel A) e com o ROE (Painel B), no periodo de
crise econémica. Estes resultados inferem que durante o periodo de crise econdmica (2014 a
2016), as empresas com melhores praticas de GC relacionadas a gestdo, sdo capazes de
maximizar seu desempenho econémico. Empresas que possuem um comité de auditoria,
possuem politica de independéncia do conselho, politica de diversidade do conselho, por
exemplo, estdo propensas a terem um melhor desempenho econémico do que aquelas que nao
possuem esses mecanismos de GC direcionados a gestao da firma.

Tal achado vai ao encontro do explanado por Villanuva-Villar, Rivo-Lépez e Lago-
Pefias (2016), que afirmam que as boas praticas de GC, em seu estudo medidas por algumas
caracteristicas do conselho de administracdo, s&o menos relevantes quando as condi¢des de
mercado sdo favoraveis. Tais afirmac6es, sugerem uma possivel explicacdo para a significancia
obtida somente no periodo de crise econémica, quando de acordo com os autores, a GC possui
maior relevancia para as praticas empresariais.

Além disso, os resultados corroboram com a pesquisa de Afrifa e Tauringana (2015),
Malik e Makhdoom (2016), Padachi, Ramsurrun e Ramen (2017) e La Rosa e Bernini (2018),
por encontrarem uma relagdo positiva entre GC e desempenho econdmico. Entretanto, este
estudo se diferencia dos demais por investigar boas praticas de GC por meio de uma métrica
que contempla diversas préticas realizadas dentro das organizagdes, ao contrario destes estudos
citados, os quais investigaram apenas algumas caracteristicas especificas do conselho de
administragdo como medidas de GC.

Em cenario brasileiro, este resultado gera evidéncias complementares ao estudo de
Vieira et al. (2011), pois os autores ndo puderam inferir conclusdes concretas acerca da
influéncia da GC no desempenho das empresas brasileiras. Assim, complementa-se esse achado
por fornecer evidéncias de que os mecanismos de GC direcionados a gestdo empresarial,
tendem a otimizar o desempenho econémico das firmas, mas essa relacdo apenas acontece
quando ha instabilidade econémica no pais e as empresas se tornam mais vulneraveis.

Com relacdo a variavel de GC referente a eficacia das empresas em tratar de forma
igualitaria os seus acionistas minoritarios e majoritarios (GCAci), identificou-se uma relacdo
negativa e estatisticamente significante com o desempenho econdmico (ROA e ROE), no
periodo de prosperidade econdmica. Esse resultado contraria os preceitos tedricos de
Nikoskelainen e Wright (2007), que entendem que a participacéo ativa dos acionistas pode ser
um fator de influéncia para que a empresa obtenha beneficios, como o crescimento e a
maximizacao da capacidade de geracdo de caixa. Assim, essa evidéncia se mostra divergente e
passivel de investigacGes aprofundada capaz de compreender 0 porqué esses mecanismos
relacionados aos acionistas estdo propensos a minimizar o desempenho econémico no cenario
brasileiro.

Com relacdo a variavel de GC referente as praticas empresariais relacionadas a
comunicacdo e integracdo de dimensdes econémicas, sociais e ambientais com 0s processos de
tomada de decisdo (GC_Est), identificou-se uma relagédo positiva e estatisticamente significante
com o desempenho econdmico (ROA e ROE), durante ambos os periodos, tanto de
prosperidade como crise econdmica. Infere-se que tais praticas de GC estdo positivamente
relacionadas ao desempenho econémico das empresas independentemente do contexto
econdmico enfrentado.

Dentre as trés dimensdes de GC analisadas, a dimenséo direcionada a mecanismos de
integracdo de praticas sociais, ambientais e econdmicas ao processo de decisdo foi a Unica que
demonstrou relacdo positiva com o desempenho econémico, para as duas medidas (ROA e
ROE) e para os dois periodos de analise (crise e prosperidade). Assim, entende-se que as
empresas que possuem comité de sustentabilidade, que se envolvem com o engajamento das
partes interessadas, que divulgam relatorio de sustentabilidade, que atendem as diretrizes do
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GRI, por exemplo, sdo mais propensas a terem um melhor desempenho econdmico do que as
empresas que ndo se envolvem em tais mecanismos, independente do contexto
macroecondmico do pais.

Tais achados s@o explicados por pesquisas anteriores que encontrarem relacédo positiva
entre a transparéncia das informacfes e o desempenho das empresas, também medido pelo
ROA e pelo ROE (AKSU; KOSEDAG, 2006; KIM; LEE; YANG, 2013). Esse é um achado
considerado como relevante, pois demonstra as empresas que 0 engajamento em questdes
sociais, ambientais e econémicas, aléem de atender a demanda de informacdes das partes
interessadas, também proporciona beneficios em termos de maior rentabilidade econdmica.

Por fim, com relacdo as variaveis de controle, o tamanho das empresas se mostrou
negativamente relacionado ao ROA, durante o periodo de prosperidade e crise econémica, 0
que significa que empresas maiores sdo propensas a terem maior rentabilidade sobre o ativo.
Com relacdo ao endividamento, observa-se uma relagdo com a ROE, para o periodo de crise
econbmica. O que sugere que empresas que possuem maior ROE, tem menor necessidade de
buscar recursos de terceiros durante periodos de recessao econémica.

5 CONCLUSOES

O objetivo desta pesquisa foi analisar a influéncia da GC no desempenho econémico
das empresas brasileiras no periodo de prosperidade e crise econémica. Os resultados revelaram
gue ha uma diferenca na relacao entre GC e desempenho econdémico das empresas dependendo
do contexto macroeconémico do pais. Em periodos de crise econémica, as organizac¢fes que
possuem mais mecanismos de GC tendem a apresentarem um melhor desempenho econémico.

Com relacgdo a analise das subdimensdes de GC (gestao, acionista e estratégias), infere-
se que ha uma relacdo positiva entre a GC (gestdo) e o desempenho econdmico (ROA e ROE),
durante o periodo de crise econémica. Este resultado gera evidéncias adicionais a literatura
anterior que analisou os mecanismos de GC de maneira isolada, como por exemplo
caracteristicas do conselho de administracdo e do comité de auditoria e identificaram também
uma relacdo positiva com o desempenho. Portanto, este estudo expande os achados anteriores
no sentido de propiciar resultados envolvendo diversos mecanismos de GC relacionados a
gestao.

Além disso, constatou-se que a dimensdo de GC referente as praticas corporativas
direcionadas aos acionistas, apresentou-se negativamente relacionada com o desempenho
econdmico (ROA e ROE), durante periodo de prosperidade econdmica. Esse achado contraria
0 proposto pela literatura e abre espaco para pesquisas futuras que busquem identificar motivos
plausiveis para que essa dimensdo de GC esteja negativamente relacionada ao desempenho
econémico, somente em periodos de estabilidade econémica (prosperidade), uma vez que a
premissa tedrica é de que os mecanismos de alinhamento de interesses entre acionistas
minoritarios e majoritarios gere beneficios organizacionais em termos de rentabilidade.

Por fim, evidenciou-se que a dimensdo de GC referente a capacidade das empresas em
comunicar e integrar questdes ambientais, sociais e econdmicas com a tomada de decisdes,
mostrou-se positivamente relacionada com o desempenho econémico (ROA e ROE), durante
ambos o0s periodos, tanto de crise como de prosperidade econdmica. Pode-se considerar esse
um achado relevante, pois diz respeito a mecanismos de GC responsaveis por maximizar o
desempenho econdmico das firmas em todo o periodo da amostra, independentemente do
contexto econdmico.

Em suma, esta pesquisa evidenciou que a GC pode estar positivamente ou
negativamente relacionada ao desempenho econdmico e isso depende de quais mecanismos de
GC estdo sendo analisados e do contexto econdmico no qual as empresas estdo inseridas. Os
achados estdo embasados na Teoria da Agéncia, que pressupdem a necessidade da GC como
forma de minimizar os conflitos entre agentes e principais e consequentemente gerar beneficios
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organizacionais, como a maximizacao de desempenho econémico, especialmente em periodos
de vulnerabilidade econémica. Assim, este estudo gera evidéncias complementares para a
literatura em cenario brasileiro, além de contribuir com as empresas, que podem se basear
nessas evidéncias para compreender o impacto das praticas de GC no seu desempenho
econdmico.

Entretanto, esta pesquisa conta com algumas limitacdes. Inicialmente, o periodo de
prosperidade e crise econdémica foi analisado com base em seis anos, sendo quatro anos
determinados como prosperidade e trés anos determinados como crise econdmica. Recomenda-
se para investigacOes futuras abranger periodos mais longos de tempo, a fim de testar a robustez
dos resultados obtidos neste estudo. Além disso, com relacdo ao desempenho, analisou-se o
ROA e 0 ROE, podendo futuras pesquisas analisarem o desempenho medido pelo Q de Tobin,
retorno da acdo, retorno dos dividendos, precos sobre o lucro, entre outros.
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