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RESUMO 

 
Esta pesquisa, embasada na Teoria de Agência, buscou evidenciar qual a relação 

entre a qualidade das práticas de governança corporativa com o desempenho das 

empresas brasileiras do setor siderúrgico. Para atingir tal objetivo, foram associadas 

variáveis de rentabilidade a quatro indicadores de governança: independência do 

Conselho de Administração (ICA); independência do presidente do conselho (IPA); 

tamanho do conselho (TCA) e participação dos diretores nos lucros da empresa 

(PLc). Foram selecionadas, para compor a amostra, todas as empresas do setor que 

apresentaram informações no período de 1997 a 2005 na base de dados do sistema 

Economática e tiveram ações negociadas na Bovespa – Bolsa de Valores de São 

Paulo. Os procedimentos estatísticos abrangeram testes empíricos utilizando 

técnicas de dados em painel, efeito fixo e aleatório, além do método dos coeficientes 

dos mínimos quadrados ordinários. O resultado encontrado revelou que não há 

evidências para confirmar a hipótese, ou seja, não houve relação positiva 

significativa entre melhores práticas de governança e o desempenho das empresas 

investigadas. O presente estudo corrobora resultados obtidos em outros trabalhos, já 

realizados no mercado brasileiro, sobre este tema. 
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ABSTRACT 

This research which was based on the Agency Theory seeks to set the relationship 

between corporate governance practices quality with firm’s performance of the 

Brazilian Steel Industry. To achieve this purpose, variables of profitability to four 

parameters of firm-level corporate governance quality were associated. These 

parameters were: the independence of the Board of Directors; independence of the 

board of chairman; board size and participation of the directors in the profits of the 

companies. As a sample, were chosen, all the companies which showed information 

during the period of 1997 to 2005 on the data of the Economática system and had 

their shares negotiated in the São Paulo Stock Exchange (Bovespa). The statistical 

procedures were conducted applying empirical tests of the panel data techniques, 

fixed and random effects as well as the coefficients Ordinary Least Squares method. 

The outcome shows that there is no evidence to prove the hypothesis due there was 

not significant positive relation between best governance practices and performance 

of the companies investigates. The present study confirms the results already 

attained in other researches done in Brazil about the same subject.  
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Capítulo 1 

1 INTRODUÇÃO 

1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO  
 

Por meio do fenômeno da separação entre propriedade e gerência corporativa 

surge a denominada relação de agência1, cujo proprietário (principal) delega poder 

de decisão ao gestor (agente). 

Tal fato caracteriza-se, a partir do início do século XX com o desenvolvimento 

dos mercados de capitais e a conseqüente pulverização do controle das empresas, 

principalmente, nos Estados Unidos e na Inglaterra.  

Em decorrência dessa situação, surgiu a necessidade de se criar mecanismos 

que alinhassem os interesses daquele que administra a propriedade com os de seu 

titular. Pois, na relação entre acionistas e gestores, existe a possibilidade de conflitos 

relacionados à divergência de interesses e de assimetria informacional2.  

Entretanto, tais interesses podem se tornar convergentes dependendo de 

incentivos oferecidos (MARTIN, 1987). Com base nesta abordagem, monitoramento 

e incentivos adotados podem minimizar possíveis prejuízos causados por conflitos 

entre fornecedores de recursos e tomadores de decisão. 

 

 
 
___________________ 
1 Jensen e Meckling (1976, p 308), definem uma relação de agência como “um contrato no qual uma 
ou mais pessoas contrata(m) outra pessoa para realizar algum serviço em favor deles e que envolva 
delegar autoridade de tomada de decisão”.  
2 Conforme Hendriksen e Breda (1999, p. 162), “há assimetria informacional quando uma das partes 
de uma transação possui mais informação do que outra”. Portanto, neste estudo, a relação que se 
pretende apresentar é que o agente (gestor da empresa) possui acesso mais amplo das informações 
e pode controlar a informação transmitida ao principal (acionistas).  
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Insere-se neste contexto a governança corporativa, que sob a perspectiva de 

Shleifer e Vishny (1997, p. 737) trata-se do “conjunto de mecanismos pelos quais os 

fornecedores de recursos garantem que obterão para si o retorno sobre seu capital”. 

Dentre esses mecanismos, estão à atuação do Conselho de Administração, a 

remuneração dos executivos e a posse de ações por parte desses como exemplo de 

mecanismos internos e, externo, a obrigatoriedade da divulgação de informações. 

Além disso, os agentes de mercado recomendam que as empresas adotem 

maior nível de transparência através do aprimoramento das práticas de governança3. 

Considerando, desta forma, que a qualidade da governança corporativa consiste na 

redução de conflitos de agência, menor assimetria informacional e na, conseqüente, 

facilidade de acesso ao capital.  

Na Figura 1, está apresentada a relação de agência por meio de possíveis 

influências existentes entre os procedimentos adotados nas práticas de governança 

corporativa e o desempenho das empresas. 

   Fonte: Adaptado de Shleifer e Vishny (1997). 
Figura 1: Governança corporativa e desempenho. 
 
 

___________________ 
3 Essas práticas são descritas nos “Códigos das Melhores Práticas de Governança Corporativa” de 
diferentes países. Trata-se de um documento que apresenta informações relevantes sobre critérios e 
procedimentos adequados de governança corporativa. Como exemplo, temos o Código Brasileiro das 
Melhores Práticas de Governança Corporativa do Instituto Brasileiro de Governança Corporativa, 
podendo ser consultado através do site http://www.ibgc.org.br. 
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1.2 FORMULAÇÃO DO PROBLEMA  

Diante do fato de que ao longo dos últimos anos verificaram-se algumas 

alterações significativas no ambiente econômico brasileiro. Esta investigação insere-

se na indústria, especificamente, no segmento de siderurgia e metalurgia por causa 

da intensa reestruturação ocorrida neste setor (ver justificativas na seção 1.5). 

No Brasil, há uma abrangente produção acadêmica setorial que permite 

delinear o quadro das mudanças que passaram essas empresas na década de 90 e 

que analisa, dentre outros aspectos, os impactos das transformações no marco 

institucional sobre a estrutura industrial e o comportamento estratégico. 

Todavia, o embasamento teórico proposto neste trabalho associa melhores 

práticas de governança com maior acesso ao capital e, conseqüentemente, melhor 

desempenho corporativo. Pois, entende-se que no setor pesquisado, o elemento 

essencial do problema de agência encontra-se na transparência e credibilidade para 

se captar os investimentos necessários à operacionalização das empresas.  

Para Silveira (2002, p.33), “Esta necessidade de obtenção de recursos ao 

menor custo possível tem motivado as empresas a adotarem novas práticas de 

governança corporativa, pressionando o atual modelo de governança brasileiro”. 

Com base na abordagem exposta, a questão central deste estudo é: 

Qc: Qual a relação entre a qualidade adotada nas prát icas de governança 

corporativa e o desempenho das empresas do segmento  brasileiro 

de siderurgia e metalurgia?   
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1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA 

Esta pesquisa busca investigar se existe relação positiva significativa entre as 

práticas de governança e o desempenho corporativo.  

Tendo como objetivo específico, o seguinte propósito: 

• Identificar se quanto melhor a qualidade das práticas de governança 

corporativa maior o retorno das empresas.  

1.4 HIPÓTESE 

O embasamento teórico fundamenta a formulação de hipóteses, todavia, a 

teoria é interpretativa, enquanto a hipótese é verificável experimentalmente. Desta 

forma, busca-se através do teste de hipótese comprovar ou não à sua validade.  

A Teoria de Agência é entendida, nesta pesquisa, como sendo o potencial de 

expropriação da riqueza dos investidores pelos gestores numa situação de divisão 

entre gerencia e propriedade ou, como o potencial de expropriação da riqueza dos 

acionistas minoritários pelos acionistas controladores numa situação em que os 

controladores exercem poder quase total sobre os gestores.  

Contudo, quando comparados diferentes ambientes econômicos, ficam nítidas 

as diferenças que envolvem os problemas de governança corporativa. Dentre essas 

distinções estão à proteção aos investidores e a estrutura de propriedade. 

De um modo geral, o mercado de capitais no Brasil apresenta características 

específicas como, por exemplo, a concentração de propriedade. Tal condição pode 

implicar na presença de um acionista controlador que indica um gestor da sua 

confiança para o cargo. 
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No entanto, devido à crescente internacionalização patrimonial das empresas 

investigadas e de aspectos vinculados ao intenso movimento de consolidação no 

mercado externo, torna-se possível evidenciar alterações relevantes no que tange a 

qualidade adotada nas práticas da governança corporativa dessas empresas. 

Com base no argumento exposto, este estudo formulou uma hipótese sobre o 

tema objetivando expressar uma provável relação entre os fenômenos investigados, 

no intuito de validar, complementar ou até mesmo negar a teoria formulada.  

Portanto, a hipótese deste trabalho é: 

H0: Existe relação positiva significativa entre melho res práticas de 

governança corporativa e o desempenho das empresas do setor de 

siderurgia e metalurgia.   

1.5 JUSTIFICATIVA 

Este trabalho contribui para identificar no âmbito setorial, especificamente, no 

segmento brasileiro de siderurgia e metalurgia, evidências quanto à relação entre as 

práticas de governança e o desempenho corporativo.  

Fundamentalmente, na medida em que alterações significativas repercutem 

em movimento de reestruturação das empresas, a exemplo dos processos de fusões 

e aquisições, torna-se relevante investigar possíveis mudanças ocorridas nos últimos 

anos quanto à qualidade adotada nas práticas da governança corporativa.  

A escolha setorial, como objeto de estudo, deve-se aos seguintes critérios: 

este segmento apresenta forte participação no mercado externo, oscilando entre a 

oitava e a nona posição no ranking de produção mundial; representa a metade da 
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produção total da América Latina; significativa presença de ativos específicos e a 

necessidade de captação de recursos nos mercados interno e externo. 

Além disso, a disponibilidade de informações estatísticas é satisfatória, visto 

que as instituições representativas desse segmento da indústria sistematicamente as 

coletam e divulgam.  

Outro ponto relevante trata-se do fato de que muitas produções acadêmicas, 

realizadas no mercado brasileiro, apresentam empresas de setores bem distintos na 

composição dos dados amostrais. Este procedimento pode comprometer a análise, 

pois, desconsideram determinadas características especificas de cada setor. 

Como exemplos de especificidades, existem diferenças quanto ao tamanho 

das empresas, capital físico, participação no mercado (market share), composição 

dos ativos entre outros aspectos. 

1.6 DELIMITAÇÃO DA PESQUISA  

 A investigação proposta, neste trabalho, abrange uma análise intra-setorial. 

Contudo, não apresenta subdivisões referentes aos grupos estratégicos4 desse 

setor, visto que é inviável estatisticamente devido ao número reduzido de empresas. 

Quanto às delimitações sob o ponto de vista teórico, este estudo não lida com 

os fundamentos da Teoria de Contratos e, não faz considerações sobre elementos 

básicos da Economia de Custos de Transação.   

_____________________ 
4Grupo estratégico é um grupo de empresas em um setor que seguem uma estratégia idêntica ou 
semelhante (PORTER, 1986). Segundo este mesmo autor, um grupo pode ser composto por uma 
única empresa ou pode abranger todas as firmas de uma área industrial e que são aptas a responder 
da mesma forma às imposições do mercado. 
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Quanto à definição operacional das variáveis de governança, o estudo prioriza 

as características do Conselho de Administração de cada empresa, não abordando 

outros mecanismos internos, como a remuneração dos administradores e a posse de 

ações por parte desses gestores. Porém, foi investigada a participação dos diretores 

nos lucros, ou seja, se durante o período analisado houve o direito de participação 

dos executivos nos lucros da empresa.  

1.7 METODOLOGIA 

Foi desenvolvido levantamento bibliográfico em livros e artigos sobre o tema 

governança corporativa, origem e desenvolvimento, e sobre a Teoria de Agência.  

Realizou-se uma pesquisa ex-post facto em que, por meio de investigações 

empíricas, buscou-se relacionar as práticas adotadas de governança corporativa aos 

indicadores de rentabilidade das empresas do setor de siderurgia e metalurgia.    

Conforme definido por Martins (2000), entende-se por metodologia científica 

os instrumentos e as técnicas utilizadas, que direcionam o trabalho a ser executado 

pelo pesquisador. 

Esta pesquisa está fundamentada em dados empíricos, portanto, definida sob 

uma abordagem positiva e, seguindo regras metodológicas que abrangem a análise 

de indicadores quantitativos por meio de procedimentos e critérios estatisticamente 

adequados na avaliação da relação entre variáveis.  

A amostra compreende todas as companhias existentes na base de dados do 

sistema Economática, classificadas no ramo de atividade de siderurgia & metalurgia, 

com ações negociadas na Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa) e que tiveram 

informações disponíveis ao longo do período de 1997 até 2005. 
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1.8 ESTRUTURA DO TRABALHO  

O trabalho está dividido em seis capítulos, cuja seqüência possui uma análise 

inter-relacionada. Pois, buscou-se com esta divisão uma estrutura que facilitasse o 

entendimento do objetivo proposto com os resultados encontrados.  

Capítulo 1: Introdução – descreve as discussões sobre o tema nos últimos 

anos, a formulação do problema, os objetivos da pesquisa, a hipótese, a justificativa, 

delimitação da pesquisa, metodologia utilizada e, por fim, a estrutura do trabalho. 

Capítulo 2: Teoria de Agência e Governança Corporativa – exposição sobre a 

revisão da literatura, enfatizando a relação entre teoria de agência e a governança 

corporativa. 

Capítulo 3: Práticas de Governança Corporativa – a partir do entendimento do 

alicerce teórico buscou-se uma explanação sobre o desenvolvimento da governança 

corporativa no Brasil, incluindo os códigos de melhores práticas de governança.   

Capítulo 4: Metodologia – foi definida a metodologia utilizada no estudo, além 

da descrição dos procedimentos e métodos estatísticos realizados. 

Capítulo 5: Análise e Interpretação dos Resultados – foram apresentadas as 

análises dos testes empíricos, incluindo estatística descritiva e as técnicas de dados 

em painel. Procurou-se interpretar cada resultado no intuito de responder o problema 

elaborado neste estudo.  

Capítulo 6: Considerações Finais – foram realizadas as conclusões, com base 

no objetivo proposto e os resultados encontrados no trabalho. Na seqüência, foram 

apresentadas as limitações da pesquisa e as sugestões para estudos futuros. 
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Capítulo 2 

2 TEORIA DE AGÊNCIA E GOVERNANÇA CORPORATIVA  

2.1 INTRODUÇÃO 
 

De acordo com a Teoria de Agência, a separação entre a propriedade de uma 

empresa e a sua gestão pode implicar em alguns conflitos de interesses. Isto ocorre, 

principalmente, porque o principal (investidor) delega poderes ao agente (gestor) e 

este pode ter objetivos particulares que comprometem os interesses dos acionistas. 

Dessa maneira, a essência do problema de agência é o conflito de interesses 

possibilitado pela separação entre propriedade e controle corporativo. Portanto, os 

financiadores de recursos precisam garantir que seus investimentos não sejam 

expropriados ou perdidos em projetos não atrativos.   

Na visão de Eisenhardt (1989, p.59), principal e agente estão engajados em 

um comportamento corporativo, no entanto, possuem diferentes metas e diferentes 

atitudes com relação ao risco.  

Conforme descrito por Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 202), o risco 

pode ser definido como uma probabilidade de que algum evento desfavorável venha 

a ocorrer.  

Segundo Pindyck e Rubinfeld (1995, p.608), uma relação de agência existe 

sempre que houver uma relação de emprego, cujo bem-estar de alguém dependa 

daquilo que é feito por outra pessoa.  

De acordo com Hendriksen e Breda (1999, p.139), a teoria de agência busca 

explicar a “relação no qual o agente (gestor) compromete-se a realizar certas tarefas 

para o principal (proprietário), e este se compromete a remunerar o agente”. 
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2.2 ESTUDOS ANTERIORES 

Estudos que relacionam os problemas de agência à estrutura de governança, 

estão presentes na literatura nacional e internacional, no entanto, alguns trabalhos 

acadêmicos importantes não abordam de forma específica essa relação.  

Por isso, fazem parte da revisão literária desta pesquisa alguns estudos que 

não contemplam diretamente o conflito de agência à governança corporativa, porém, 

são fundamentais no entendimento desta análise.  

No trabalho de Berle e Means (1932), estes autores apresentam evidências 

empíricas referentes à concentração de propriedade e abordam questões a respeito 

da separação do direito de propriedade e controle do capital. 

Ross (1973) destaca que a relação de agência é uma das mais antigas e um 

dos hábitos mais comuns da interação social, além de caracterizar vários modelos 

de relação entre principal e agente. 

Na abordagem de Coase (1937), Jensen e Meckling (1976), Fama e Jensen 

(1983) dentre outros, o problema de agência é um elemento essencial da chamada 

visão contratual da empresa.   

Por exemplo, no trabalho clássico de Jensen e Meckling (1976), os autores 

procuraram adicionar um novo enfoque às pesquisas até então realizadas sobre 

relacionamentos de agência, aprofundando nos conflitos das relações contratuais e, 

acrescentando aspectos comportamentais relacionados à administração. 

O enfoque de Williamson (1996), no qual aponta as relações contratuais como 

essência da empresa, é decisivo na compreensão de como é possível na prática 

obter equilíbrio entre diversos agentes movidos por interesses individuais. 
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Este autor (1996, p.15) acrescenta que, acionistas, funcionários, credores, 

gestores, investidores, clientes e fornecedores formam um todo, mas que buscam a 

satisfação de interesses individuais. Esta necessidade de equilíbrio é que conduz à 

Teoria da Agência. 

O Quadro 1 resume algumas ações que o principal espera do agente. 

O que o principal espera do agente? 

- os acionistas esperam que os gerentes maximizem a sua riqueza (valor das ações); 

- os credores esperam que os gerentes assegurem o cumprimento de contratos de 
financiamento; 

- os acionistas esperam que os auditores externos atestem a validade das demonstrações 
contábeis, tendo como foco a rentabilidade e a eficiência; 

- os credores esperam que os auditores externos atestem a validade das demonstrações 
contábeis, tendo como foco a liquidez e o endividamento; 

- os gerentes esperam que os auditores internos avaliem as operações sob a ótica de sua 
eficiência e eficácia, gerando recomendações que agreguem valor. 

Fonte: Adaptado de Nossa, Kassai e Kassai  (2000, p.3-4) 
Quadro 1: Relação entre principal e agente 
 

 

Nota-se, no exposto acima, que quando a teoria de agência destaca a relação 

entre principal e agente, ela não trata apenas da relação entre acionistas e gestores 

e/ou proprietário e administradores. Mas, sobre os problemas envolvendo as partes 

relacionadas num sentido mais amplo. 

No caso da abordagem apresentada no quadro 1, essas relações indicam que 

o principal delega poderes para um agente. Deste modo, o principal é caracterizado 

como um sujeito ativo e o agente na figura de um sujeito passivo. 

Além da obra de Nossa, Kassai e Kassai (2000), outros trabalhos importantes 

tratam dessas relações na literatura nacional, a exemplo de Martin (1987), Siffert 

Filho (1996), Brisola (2000), Iudícibus e Lopes (2004) dentre outros. 
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Estes estudos abordam a teoria de agência como uma das vertentes da teoria 

dos contratos e estabelecem uma relação entre essa teoria e a contabilidade.  

Na argumentação de Martin (1987, p.73), “a teoria do agenciamento busca 

estipular quais são as regras contratuais, entre os agente(s) e os controlador(es), e 

os necessários incentivos que induziriam ao comportamento ótimo, mesmo na 

presença de conflitos de interesse”.  

Segundo Siffert Filho (1996, p.29), essa relação entre principal e agente “é 

definida como extremamente comum no mundo econômico, pois há uma relação de 

agência desde que haja uma relação de garantia, relação crédito-débito ou de 

delegação na qual um mandante confia a um mandatário a realização de uma tarefa 

sendo por responsabilidade do primeiro”.  

Para Brisola (2000, p.1) “os contratos que regulam as relações entre as partes 

podem ser formais ou informais, ou seja, contrato escrito assinado pelas partes, ou 

com base nas relações orientadas pelos costumes que sustentam e dão legitimidade 

às ações praticadas entre as partes”.  

Entretanto, devido ao problema de que muitas situações são difíceis de serem 

previstas, os contratos acabam sendo incompletos. Sob este enfoque, encontra-se a 

visão de Jensen (2001, p.33), este autor argumenta que fica evidente que, dada à 

ocorrência de eventos inesperados, nem todos os contratos, sejam eles explícitos ou 

implícitos, podem ser cumpridos.  

No trabalho de Iudícibus e Lopes (2004) os autores destacam, dentre outros 

aspectos, a necessidade de se aprimorar a discussão temática sobre a governança 

corporativa, além de estabelecer a relação deste tema com a contabilidade. 
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2.3 PROBLEMAS DE AGÊNCIA 

Conforme já foi exposto, a perspectiva da teoria de agência concebe que os 

indivíduos buscam maximizar seus próprios interesses. Portanto, os problemas de 

agência, ocorrem porque na relação entre os agentes há a influência de interesses 

pessoais, aversão ao risco e assimetria informacional entre os envolvidos.  

Segundo Zingales (1998, p.16), não haveria necessidade do debate sobre 

governança caso estivéssemos em um mundo onde todas as situações futuras 

pudessem ser descritas ex ante nos contratos. Este mesmo autor acrescenta que, 

como os contratos são incompletos e os executivos possuem mais conhecimento do 

negócio do que os acionistas, os primeiros geralmente ficam com o livre arbítrio para 

tomada de decisão na alocação dos recursos da empresa.  

Jensen (2001, p.57) descreve que os piores problemas de agência resultantes 

do livre arbítrio por parte dos gestores ocorrem em empresas com excesso de caixa 

e poucas oportunidades de investimento. Para este mesmo autor, além do conflito 

de agência entre gestores e acionistas, existe a presença de grandes acionistas e, 

isto gera conflito de agência entre acionistas controladores e acionistas minoritários, 

causando sérios problemas de governança corporativa. 

Com base no argumento exposto por esses autores, há no cerne do problema 

de agência duas situações. A primeira referente ao “livre arbítrio” dos gestores em 

tomar decisões que envolvem alocação de recursos da empresa e, a segunda, 

quanto à expropriação dos acionistas minoritários por parte dos grandes acionistas. 

Contudo, a questão fundamental recai no fato de que ao comparar distintos 

ambientes econômicos, ficam mais nítidas as diferenças que envolvem os problemas 

de governança. Além disso, pode ser provável que dentro de um mesmo ambiente 
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contratual haja empresas com níveis diferentes quanto à qualidade adotada nas 

práticas de governança corporativa. 

No caso do mercado de capitais dos Estados Unidos, por exemplo, conforme 

exposto por Silveira (2004, p.48), “A maioria das grandes companhias abertas norte-

americanas é caracterizada por uma estrutura de propriedade difusa”.  

Este mesmo autor (2004, p.49) explica que como resultado deste ambiente “o 

modelo de governança corporativo norte-americano é caracterizado por acionistas 

relativamente fracos e executivos fortes”.  

Quanto ao mercado de capitais brasileiro, de modo oposto ao ambiente norte-

americano, é caracterizado pela concentração de propriedade. Diante de tal fato, isto 

pode implicar na presença de um acionista controlador com poder para indicar um 

gestor da sua confiança para o cargo. 

De forma similar, a realidade da grande maioria dos segmentos do mercado 

brasileiro, o setor siderúrgico e metalúrgico apresenta concentração de propriedade. 

Isto pode influenciar, direta ou indiretamente, a qualidade adotada nas práticas de 

governança corporativa dessas empresas. 

Entretanto, é importante destacar que o mercado de capitais norte-americano, 

mesmo sendo considerado o mais sofisticado do mundo e tendo como característica 

a pressão excessiva sobre os gestores por resultados de curto prazo, não evitou 

fraudes contábeis em grandes corporações como a Enron, Worldcom e Xerox. 

Em decorrência de tais escândalos, ocorridos no início da presente década, 

ampliaram-se os debates em torno da qualidade da governança corporativa em todo 

o mundo. Ocasionando nos Estados Unidos, inclusive, a criação do novo Código de 

Melhores Práticas de Governança Corporativa em 2002, intitulado Sarbanes-Oxley. 
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2.4 GOVERNANÇA CORPORATIVA 

O termo governança corporativa é definido neste estudo sob a perspectiva da 

teoria de agência, a exemplo das definições teóricas de Shleifer e Vishny (1997), La 

Porta et al. (2000) e Jensen (2001) sobre o tema. 

De acordo com Shleifer e Vishny (1997, p.737), a governança corporativa lida 

com as maneiras pelas quais os fornecedores de recursos asseguram que obterão 

retorno sobre seu investimento. Outra definição apresentada pelos mesmos autores 

(1997, p.743), é que governança corporativa é o conjunto de restrições que os 

gestores aplicam sobre si próprios, ou que os investidores aplicam sobre os 

gestores, de forma a reduzir a alocação errada de recursos ex post e induzir os 

investidores a fornecerem mais recursos ex-ante. 

Para La Porta et al. (2000, p.3), governança corporativa é o conjunto de 

mecanismos que protegem os investidores externos da expropriação pelos internos 

(gestores e acionistas controladores). 

Segundo Jensen (2001, p.58), governança é a estrutura de controle de alto 

nível, consistindo dos direitos de decisão do Conselho de Administração e do diretor 

executivo, dos critérios para alterá-los, do tamanho e composição do Conselho de 

Administração e da compensação e posse de ações dos gestores e conselheiros. 

Na literatura nacional, dentre outras definições, há a exposição de Hallquivist 

(2002, p. 5) na qual cita que se trata de “um conjunto de práticas e relacionamentos 

entre acionistas, conselho de administração, diretoria, auditoria independente e 

conselho fiscal, cuja finalidade é otimizar o desempenho da empresa e facilitar o 

acesso ao capital”. 
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Para Silveira et al. (2004b, p. 2) “Governança corporativa pode ser entendida 

como o conjunto de mecanismos de incentivo e controle, internos e externos, para 

minimização dos custos decorrentes do problema de agência dos gestores”. 

 Conforme abordado por Lameira (2001, p. 45): 

[...] na mais ampla concepção, deixa de ser apenas o sistema que permite 
aos acionistas controladores a administração estratégica da companhia e o 
controle dos executivos da empresa, e passa a ser, em sentido amplo, a 
prática da administração das relações entre os acionistas, majoritários e 
minoritários, credores, executivos ou gestores, e demais interessados 
(stakeholders). 
 
 

Na obra de Iudícibus e Lopes (2004, p.171), estes autores descrevem que “os 

trabalhos mais recentes reconhecem que os mecanismos de governança surgem 

como instrumentos para corrigir falhas existentes nos mercados”.  

Para estes mesmos autores, tais falhas surgem devido à existência de dois 

problemas não contemplados na análise clássica, ou seja, conflito de agência entre 

os participantes e o problema de assimetria informacional.  

Conforme exposto, no início deste trabalho, o desenvolvimento dos mercados 

de capitais trouxe novos fatores vinculados à questão administrativa das empresas 

de capital aberto. Como, por exemplo, pulverização do controle acionário, assimetria 

informacional e os conflitos de agência decorrentes dessa nova realidade.  

Surgindo, com isto, a necessidade de se criar mecanismos eficientes para o 

alinhamento de interesses entre gestores e acionistas. Além, da garantia de manter 

ou ampliar fluxo de investimentos por meio de credibilidade e maior transparência. 

As iniciativas mais expressivas, quanto à discussão do nível de qualidade da 

governança corporativa no Brasil, estão presentes nas regras da CVM, no código do 

IBGC e nos níveis estabelecidos pela Bovespa (ver descrição no Capítulo 3). 
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Capítulo 3 

3 PRÁTICAS DE GOVERNANÇA CORPORATIVA 

3.1 INTRODUÇÃO 
 

O movimento em torno da governança corporativa surgiu nos Estados Unidos, 

em meados da década de oitenta. Este fato deve-se, em grande parte, pela atuação 

de investidores cujo ativismo tornou-se sinônimo do termo governança corporativa. 

De acordo com Carlsson (2001, p.25), o Calpers (Califórnia Public Employees 

Retirement System), isto é, fundo de pensão dos funcionários públicos da Califórnia 

teve um papel pioneiro, pois, foi o grande propulsor do movimento da governança 

corporativa nos Estados Unidos.  

Este mesmo autor explica que o início das reivindicações do Calpers, ocorreu 

em virtude da recusa de uma oferta de compra da empresa Texaco em 1984 pelos 

seus executivos, prejudicando os acionistas e revelando-se como um caso típico de 

defesa dos empregos por parte dos gestores.  

3.2 EVOLUÇÃO DAS PRÁTICAS DE GOVERNANÇA 

Segundo Hallqvist (2002, p.21-22), “as respostas aos desafios da governança 

corporativa nos Estados Unidos e na Inglaterra inspiraram praticamente todos os 

códigos de melhores práticas já lançados no mundo”.  

Conforme explica este mesmo autor (2002, p.22): 

Nesses países, o elo fraco entre os acionistas e a diretoria era o conselho de 
administração. Entretanto, com a figura comum do proprietário controlador, 
no restante do mundo, os desafios eram diferentes: envolviam todas as 
práticas e relações entre os proprietários, o conselho de administração, a 
diretoria, os auditores independentes e, no Brasil, envolvia também a 
participação do conselho fiscal. 
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Para Carlsson (2001, p.29), o ativismo de diversos investidores resultou em 

mudanças nas práticas de governança corporativa em boa parte das empresas 

americanas durante a década de noventa. Segundo este autor, isto ocasionou o 

aumento da proporção de membros independentes nos conselhos e o aumento dos 

casos de demissão de diretores executivos por causa de mau desempenho.  

Segundo Silveira (2002, p. 75), isto ocorreu “como resposta a diversos casos 

de abuso de poder e expropriação da riqueza dos acionistas por parte dos 

executivos, que na época dominavam os Conselhos de Administração”.  

Conforme citado por Bhagar e Black (1999, p.923), quase todas as empresas 

americanas passaram a possuir maioria de membros externos no conselho. Sendo, 

no entanto, que a maioria já tinha número significativo de conselheiros profissionais 

nos conselhos (membros independentes). 

Carlsson (2001, p.31), destaca que como forma de mostrar aos investidores o 

cumprimento de certas práticas de governança corporativa, as próprias empresas 

americanas começaram a elaborar suas diretrizes de governança corporativa.  

Para Roe (1994), a pulverização do controle acionário é uma característica 

das grandes empresas americanas, portanto, é difícil encontrar um acionista com 

mais de dez por cento das ações de empresa listada entre as 500 maiores do país. 

Conforme afirma este autor, como resultado, os acionistas possuem poucos 

incentivos ou capacidade para influenciar as políticas corporativas definidas pelos 

gestores. Resultando, desse modo, em uma situação cujos executivos são fortes e 

os proprietários são fracos. 

No Brasil, ao contrário, caracteriza-se pela alta concentração acionária, no 

qual pode implicar em acionistas fortes e gestores fracos. 
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3.2 GOVERNANÇA CORPORATIVA NO BRASIL  

Para Lameira (2001, p. 14), “o Brasil já tinha na década de 1990 excelentes 

fontes para subsidiar a criação de um código de melhores práticas de governança 

corporativa”. Conforme exposto por este autor (2001, p.18), o Instituto Brasileiro de 

Governança Corporativa usou como fontes iniciais de pesquisa, o estudo de Holly 

Gregory e Elizabeth Forminard publicado em 1998 e que foi intitulado International 

Comparison of Board “Best Practices”, visando criar regras adequadas ao ambiente 

nacional.  

De acordo com Silveira (2002, p.78), “o sistema de governança corporativa 

adotado pelas empresas depende, em grande parte, do ambiente institucional no 

qual estão inseridas estas empresas”.   

No Brasil, de um modo geral, o mercado de capitais apresenta características 

específicas, a exemplo da alta concentração acionária. Isto implica numa ausência 

quase total de empresas com estruturas de propriedade pulverizadas.  

Além disso, estas características interferem no modelo de governança das 

companhias abertas, sendo, portanto, fatores que podem afetar o nível da qualidade 

da governança corporativa. 

De forma similar, não difere desta realidade o ambiente industrial do setor de 

siderurgia e metalurgia. Tendo, estas empresas problemas de governança idênticos 

aos apresentados nas companhias dos demais segmentos do mercado brasileiro.  

Todavia, o impacto decorrente do quadro de mudanças que vem passando 

estas empresas, desde o início da década de 1990, pode revelar transformações 

vinculadas ao intenso movimento de reestruturação sobre a estrutura industrial, o 

comportamento estratégico e a qualidade adotada nas praticas de governança. 
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No Quadro 2, estão apresentados alguns critérios adotados pelo IBGC.  

Quanto ao Conselho de Administração 

Representando a 
Propriedade: 

• Independentemente de sua forma societária e de ser aberta ou 
fechada, a empresa deve ter conselho de administração. 

Missão do 
Conselho de 

Administração: 

• A missão do conselho de administração é proteger o patrimônio e 
maximizar o retorno do investimento dos proprietários, agregando 
valor ao empreendimento.  

• O Conselho de Administração deve zelar pela manutenção dos 
valores da empresa, crenças e propósitos dos proprietários, 
discutidos, aprovados e revistos em reunião. 

Competências: • A Lei nº 6.404/76 determina a competência do conselho de 
administração. Devem-se destacar a determinação de estratégias, 
a eleição e a destituição de diretores, a fiscalização da gestão dos 
diretores e a indicação e a substituição dos auditores 
independentes.  

Quanto ao Tamanho do Conselho de Administração 

Tamanho do 
conselho: 

• deve variar, em função do perfil da empresa, entre cinco e nove 
membros. 

Conselheiros 
internos e 
externos: 

 

• Existem três classes de conselheiros, ou seja, os independentes; 
externos (conselheiros que não trabalham na empresa, mas não 
são independentes) e, internos (conselheiros que são diretores ou 
empregados da empresa). 

Conselho fiscaliza 
a gestão dos 

diretores: 

• fiscalizar a si mesmo é uma situação típica de conflito de 
interesses, por conseguinte, deve-se evitar acumulação de cargos 
entre conselheiros e diretores. 

Avaliação do 
conselho e do 
conselheiro: 

• a cada ano deve ser feita uma avaliação formal do desempenho do 
conselho e de cada um dos conselheiros.  

Qualificação do 
conselheiro: 

• o conselheiro deve ter: integridade pessoal; capacidade de ler e 
entender relatórios contábeis e financeiros; ausência de conflito de 
interesses; disponibilidade de tempo; motivação; alinhamento com 
os valores da empresa; conhecimento das melhores práticas de 
governança corporativa. 

Na composição do 
conselho devem ter 

membros com: 
 
 

• experiências ou conhecimentos em participação em bons 
conselhos de administração, ou seja, os reconhecidos por sua 
excelência; experiência como executivo principal; experiência em 
administrar crises; conhecimentos na área de finanças, contábeis, 
do ramo da empresa, do mercado nacional e internacional; visão 
estratégica e contatos de interesse da empresa. 

A maioria do 
conselho deve ser 

formada: 

• por conselheiros independentes e o conselho, como um todo, deve 
reunir diversidade de conhecimentos e experiências. 

Prazo do mandato: 
 

• o prazo do mandato do conselheiro deve ser definido considerando 
que deve ter uma curta duração, preferivelmente de somente um 
ano. A reeleição deve ser possível depois de uma avaliação formal 
de seu desempenho e a reeleição não deve ser automática, sendo 
que todos os conselheiros devem ser eleitos ao mesmo tempo. 

Fonte: Informações do Instituto Brasileiro de Governança Corporativa no site http://www.ibgc.gov.br 
Quadro 2: Critérios adotados pelo Instituto Brasile iro de Governança Corporativa.   
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Conforme definido por Silveira (2002, p.102), apesar das principais formas de 

constituição das companhias abertas brasileiras (sejam elas empresas privadas 

nacionais, estatais e subsidiárias de multinacionais), gerarem diferentes modelos de 

governança. A análise de pesquisas sobre governança corporativa realizadas no 

Brasil, incluindo as iniciativas do IBGC e de outras instituições, permitiu traçar um 

modelo geral de governança corporativa com as seguintes características: 

• estrutura de propriedade com forte concentração das ações com direito a voto 

(ordinárias) e alto índice de emissão de ações sem direito a voto (preferenciais); 

• empresas com controle familiar ou compartilhado por alguns poucos investidores 

alinhados por meio de acordo de acionistas para resolução das questões 

relevantes; 

• presença de acionistas minoritários pouco ativos; 

• alta sobreposição entre propriedade e gestão, com os membros do conselho 

representando os interesses dos acionistas controladores; 

• pouca clareza na divisão dos papéis entre conselho e diretoria, principalmente 

nas empresas familiares; 

• escassez de conselheiros profissionais no Conselho de Administração; 

• remuneração dos conselheiros como fator pouco relevante; 

• estrutura informal do Conselho de Administração, com ausência de comitês para 

tratamento de questões específicas, como auditoria ou sucessão. 

 

No entanto, segundo Hallqvist (2002, p.25), a remuneração variável dos 

conselheiros, fator considerado importante pelos principais códigos de governança 

como motivador para um melhor desempenho do conselho, não é adotada pela 

grande maioria das empresas brasileiras, corroborando a hipótese de um papel mais 

consultivo e figurativo do que profissional por parte do órgão. 
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Segundo este autor, algumas mudanças ocorridas nos anos noventa, como o 

aumento da competitividade decorrente da maior estabilidade econômica e abertura 

de mercado, além da maior dificuldade de obtenção de financiamento estatal estão 

levando as empresas brasileiras a uma necessidade cada vez maior de acesso aos 

mercados de capitais nacionais e internacionais.  

Na Figura 2, apresentam-se as conseqüências para as empresas com pouca 

qualidade de governança corporativa.  

 

Fonte: Adaptado de Silveira (2002, p. 39) 
Figura 2: Conseqüência da qualidade da governança c orporativa.  

 

Silveira (2002, p. 78) afirma que, “esta necessidade de obtenção de recursos 

ao menor custo possível tem motivado as empresas a adotarem novas práticas de 

governança corporativa, pressionando o atual modelo de governança brasileiro”. Sob 

este aspecto, destaca-se uma maior preocupação com os interesses dos acionistas 

minoritários, melhor nível de transparência nas informações divulgadas ao mercado 

e profissionalização do Conselho de Administração. 

No Brasil, segundo o próprio Instituto Brasileiro de Governança Corporativa, o 

objetivo central do código de melhores práticas de governança é indicar, a todos os 

tipos de companhias, seja de capital aberto ou fechado, caminhos para melhorar o 

desempenho e facilitar o acesso ao capital (conteúdo divulgado no site do IBGC). 
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No Quadro 3, estão apresentados os níveis de governança, conforme os 

critérios da Bovespa. 

Níveis de Governança Corporativa da Bovespa  

A criação dos Níveis 1e 2 de governança corporativa e do Novo Mercado pela Bolsa de Valores de 
São Paulo (Bovespa) visa destacar as empresas comprometidas com maior transparência e 
melhores práticas de governança corporativa, sendo a adesão voluntária via contrato entre as partes. 
São três níveis distintos, com nível de exigência crescente na adoção de práticas diferenciadas de 
governança corporativa. 

Nível 1 

As companhias que pertencem a este nível se comprometem com melhorias na prestação de 
informações ao mercado e com a dispersão acionária. As principais práticas exigidas para inserção 
no Nível 1 são as seguintes:  

• manutenção em circulação de uma parcela mínima de ações (free float), representando 25% 
do capital; 

• realização de ofertas públicas de colocação de ações por meio de mecanismos que 
favoreçam a dispersão do capital; 

• melhoria nas informações prestadas trimestralmente, entre as quais a exigência de 
consolidação e de revisão especial; 

• cumprimento de regras de transparência em operações envolvendo ativos de emissão da 
companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa; 

• divulgação de acordos de acionistas e programas de opções de ações (stock options). 

 
Nível 2 

As companhias deste nível se comprometem, além da aceitação das obrigações contidas no Nível 1, 
a adotar um conjunto mais amplo de práticas de governança e de direitos adicionais para os 
acionistas minoritários, entre os quais: 

• mandato unificado de um ano para todo o Conselho de Administração; 
• disponibilizar balanço anual seguindo as normas do US GAAP ou IAS GAAP; 
• extensão para todos os acionistas detentores de ações ordinárias das mesmas condições 

obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e de, no mínimo, 70 
deste valor para os detentores de ações preferenciais (tag along); 

• direito de voto às ações preferenciais em algumas matérias, como transformação, 
incorporação, cisão e fusão da companhia e aprovação de contratos entre a companhia e 
empresas do mesmo grupo; 

• obrigatoriedade de realização de uma oferta de compra de todas as ações em circulação, 
pelo valor econômico, nas hipóteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro 
de negociação neste Nível; 

• adesão à Câmara de Arbitragem para resolução de conflitos societários. 
 

Novo Mercado 

O Novo Mercado exige que as empresas, além de se comprometerem com a adoção de todas as 
exigências do Nível 2, decidam emitir apenas ações ordinárias, acabando com o papel das ações 
preferenciais. O público alvo são as empresas interessadas em abrir o capital. Companhias abertas 
com ações preferenciais também podem entrar no Novo Mercado, desde que transformem todas as 
ações em ordinárias. 

 
Fonte: Informações extraídas da Bovespa por meio de consulta no site  http://www.bovespa.com.br 
Quadro 3: Níveis de Governança Corporativa da Boves pa 
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Capítulo 4 

4 METODOLOGIA 

4.1CLASSIFICAÇÃO DA PESQUISA 

Este estudo está fundamentado em dados empíricos, sob uma abordagem 

positiva, seguindo regras metodológicas que abrangem a investigação de variáveis 

quantitativas. A pesquisa quantitativa “procura descobrir e classificar a relação entre 

variáveis, assim como a investigação da relação de causalidade entre os fenômenos 

por meio de recursos e técnicas estatísticas” (NASCIMENTO, 2002, p. 73). 

Quanto ao objetivo, esta pesquisa pode ser classificada como descritiva. Para 

Gil (2002, p. 42), “as pesquisas descritivas têm como objetivo primordial à descrição 

das características de determinada população ou fenômeno ou, o estabelecimento 

de relações entre variáveis”. 

Para alcançar o objetivo proposto desta pesquisa, no qual busca verificar se 

existe relação positiva significativa entre melhores práticas de governança e o 

desempenho corporativo, foram realizados testes estatísticos no intuito de se avaliar 

o efeito entre as variáveis dependentes e independentes selecionadas.  

Inicialmente, através da análise descritiva, buscou-se visualizar a distribuição 

anual, identificando a evolução de cada empresa ao longo do período de nove anos. 

Na seqüência, por meio da utilização do método de dados de painel, aplicando-se as 

técnicas de efeito fixo e aleatório, além da estimativa dos coeficientes dos mínimos 

quadrados ordinários, foram realizados testes estatísticos mais robustos. 

Em relação aos procedimentos técnicos, esta pesquisa pode ser classificada 

como ex-post facto. Segundo Gil (2002, p. 49), “neste tipo de pesquisa o estudo foi 
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realizado após a ocorrência de variações na variável dependente no curso natural 

dos acontecimentos”. Conforme acrescenta este mesmo autor, “o que o pesquisador 

procura fazer neste tipo de pesquisa é identificar situações que se desenvolveram 

naturalmente e trabalhar sobre elas como se estivessem submetidas a controles”.   

 

4.2 COLETA E DEFINIÇÃO DE DADOS 
 

As informações referentes aos índices de rentabilidade das empresas foram 

obtidas na base de dados Economática5 e os indicadores referentes às práticas de 

governança corporativa foram obtidos através do site da Bovespa6.  

A amostra desta pesquisa compreende todas as empresas do segmento de 

siderurgia e metalurgia classificadas no sistema Economática, que tiveram ações 

negociadas na Bolsa de Valores de São Paulo e apresentaram informações durante 

o período de 1997 a 2005 (ver justificativa da escolha setorial na seção 1.5). 

Para facilitar o entendimento, os valores obtidos com as médias das variáveis 

de rentabilidade foram distribuídos em dois grupos seguindo uma ordem crescente. 

Permitindo, desta forma, comparar o desempenho de cada empresa com o resultado 

setorial, além de associar os diferentes níveis de desempenho com a qualidade das 

práticas de governança corporativa.  

 Conforme já exposto, a partir desses índices médios obtidos, os dados foram 

distribuídos em dois grupos, constituindo os grupos de menor e maior desempenho 

corporativo para cada parâmetro utilizado de rentabilidade (ver Quadro 3).  

___________________ 
5 Banco de dados no qual disponibiliza informações contábeis e financeiras das companhias abertas. 
6 Consulta sobre governaça corporativa no banco de dados da Bovespa – Bolsa de Valores de São 
Paulo, cujas informações são disponibilizadas no site http://www.bovespa.com.br . 
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Após todos os procedimentos de ordenamento dos dados, aplicou-se análise 

de estatística descritiva nas variáveis de rentabilidade, tendo em seguida, os 

respectivos valores associados às variáveis de governança. 

A seguir, a distribuição dos índices de desempenho. 

    
        
       
  50% dos Menores 50% dos Maiores   
  Índices de Rentabilidade Índices de Rentabilidade   

  
 
     

       
  M   
Quadro 4: Ordenamento dos dados em grupos.   

 

Neste estudo, foram utilizadas quatro variáveis independentes de governança 

(ver Quadro 5), três variáveis dependentes de desempenho e cinco variáveis de 

controle (quadros 6 e 7, respectivamente). 

O quadro abaixo apresenta a descrição das quatro variáveis independentes, 

que foram utilizadas como parâmetro da qualidade da governança corporativa.  

 Legenda Descrição 

ICA  Independência do Conselho de Administração 

IPA  Independência do presidente do conselho 

TCA  Tamanho do conselho 

PLc  Participação dos gestores nos lucros da empresa 

Quadro 5: Variáveis independentes do estudo: govern ança corporativa 

 

A partir da hipótese de que as características do Conselho de Administração 

afetam a governança corporativa, esta pesquisa mede a qualidade da governança 

focando no nível de independência do Conselho de Administração, independência 

do presidente do conselho, tamanho do conselho e na participação dos gestores nos 

lucros da empresa.  
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A seguir, no Quadro 6, estão apresentadas as três variáveis dependentes 

referentes ao desempenho corporativo, conforme definido abaixo: 

Legenda  Descrição 

ROE   Rentabilidade sobre investimento (Lucro Líquido sobre Patrimônio Líquido) 

ROA   Rentabilidade sobre ativo (Lucro Líquido sobre Ativo Total) 

LOAT   Rentabilidade do Lucro Operacional sobre Ativo Total 

Quadro 6: Variáveis dependentes do estudo: desempen ho 

Foram selecionados três indicadores de desempenho corporativo no intuito de 

se verificar, por meio de testes estatísticos, os diferentes níveis de relação entre as 

variáveis dependentes e independentes. Além destas variáveis, foram utilizadas 

variáveis de controle com o objetivo de isolar sua influência sobre o relacionamento 

entre as variáveis de interesse mencionadas anteriormente.  

A seguir, na tabela 7, estão apresentadas as variáveis de controle. 

Legenda  Descrição 

END   Nível de endividamento (exigível total sobre patrimônio líquido) 

RES   Participação no setor (receita operacional da empresa sobre a média setorial) 

DAT   Endividamento sobre ativo (dívida total sobre ativo total) 
TCB   Evolução da taxa de câmbio (deflacionada) 
PPA   Preço da placa de aço (em tonelada) 

Quadro 7: Variáveis de controle do estudo. 

 

Com base no fato de se tratar de uma investigação intra-setorial e que, de 

certa forma, todas as firmas estão submetidas ao mesmo ambiente contratual. As 

variáveis de controle selecionadas estão vinculadas especificamente ao contexto 

dessas empresas. Tanto sob a influência do enfoque interno (fatores endógenos) 

quanto às interferências de mercado (fatores exógenos), a exemplo da variação 

cambial e do preço da placa de aço. 
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Contudo, é importante destacar que as variáveis de controle são definidas 

como variáveis independentes na análise estatística, ou seja, foram selecionadas 

com base na influência que exercem sobre as variáveis dependentes (desempenho). 

4.3 DEFINIÇÃO OPERACIONAL DAS VARIÁVEIS  

• Variáveis Independentes (Governança Corporativa) 

Conforme exposto, a pesquisa selecionou quatro variáveis de governança. 

Porém, a partir da hipótese de que as características do Conselho de Administração 

influenciam a qualidade da governança corporativa. Este estudo mede as práticas de 

governança priorizando três aspectos centrais no perfil do conselho – (tamanho do 

conselho, independência do presidente do conselho e independência do conselho). 

Sendo que os valores obtidos nos índices de independência do presidente do 

conselho e de independência do conselho, sugerem que quanto maior for este índice 

mais representatividade terá o interesse dos acionistas, incluindo os minoritários.  

Desta maneira, o procedimento operacional foi o seguinte: 

� independência do conselho, índice obtido pela divisão entre o número de 

membros não executivos (externos) e o total de membros do Conselho de 

Administração.  

� tamanho do conselho, valor referente ao total de membros do órgão, tendo 

como faixa ideal entre 5 a 9 membros (conforme critério apresentado pelo 

Instituto Brasileiro de Governança Corporativa). 

� independência do presidente do conselho, ou seja, a não acumulação de 

cargos por parte da pessoa que ocupa o cargo de diretor executivo da 
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empresa e de presidente do conselho, é representada por uma variável 

binária, onde: 

IPCA = 1, se os cargos de diretor executivo e presidente do conselho forem 

ocupados por pessoas diferentes (separação); 

IPCA = 0, se os cargos forem ocupados pela mesma pessoa (unificação). 

• Variáveis Dependentes (Desempenho) 

Trata-se do resultado financeiro com base em informações contábeis de cada 

empresa que compõem a amostra. Foram utilizados três indicadores diferentes: 

ROE = Lucro Líquido sobre o Patrimônio Líquido (LL / PL) 

ROA = Lucro Líquido sobre o Ativo Total (LL / AT) 

LOAT = Lucro Operacional sobre o Ativo Total (LL / AT) 

 

Adotou-se como procedimento, o cálculo da média anual das variáveis de 

desempenho ao longo de nove anos. Pois, desta forma, buscou-se evitar possíveis 

distorções quanto às alterações anuais para mais ou para menos nessas empresas. 

Segundo definição de Matarazzo (2003, p.64), patrimônio líquido “representa 

os recursos dos acionistas formados por capital, dinheiro ou bens, entregues pelos 

acionistas à empresa ou por lucros gerados pela empresa e retidos em diversas 

contas de reservas ou de lucros acumulados”. 

• Variáveis de Controle  

Conforme exposto anteriormente, as variáveis de controle têm a mesma 

função das variáveis independentes na análise estatística e, estão relacionadas ao 
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setor investigado. Deste modo, foram selecionadas com base na influência que 

exercem sobre as variáveis dependentes (desempenho). 

Foram selecionadas cinco variáveis, conforme definição abaixo: 

END = Exigível Total sobre o Patrimônio Líquido 

� Trata-se do nível de endividamento sobre o patrimônio líquido do exigível 

total da empresa. Sendo o exigível a longo prazo, compreendido como as 

obrigações da empresa vencíveis a prazo superior ao exercício ou maior 

que o ciclo operacional da empresa.  

Para Matarazzo (2003, p. 63), “Normalmente, os créditos superiores a um ano 

ocorrem por contratos firmados pela empresa com instituições financeiras, como 

Bancos de Investimentos ou de Desenvolvimento”. 

RES = Receita Operacional da Empresa sobre a Receit a Setorial 

� O nível de participação da empresa no segmento (market share), refere-se 

à receita operacional da empresa sobre a média da receita gerada no 

setor. A receita operacional líquida é dada pela receita bruta da empresa 

menos deduções de abatimentos e devolução, menos impostos incidentes 

sobre vendas, e menos os encargos diretamente proporcionais às vendas, 

como PIS e CONFINS. 

DAT = Dívida Total sobre o Ativo Total 

� nível de endividamento sobre o ativo total da empresa.  

TCB = Evolução da Taxa cambial  

� taxa cambial do período de nove anos (deflacionada).   

PPC = Preço da Placa de Aço  

� cotação da placa de aço (por tonelada/dólar).   
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4.4 TRATAMENTO ESTATÍSTICO 
 

Conforme já apresentada na hipótese deste trabalho (seção 1.4), pretende-se 

evidenciar se existe relação positiva significativa entre as variáveis de governança e 

o desempenho das empresas do setor de siderurgia e metalurgia. 

Dessa forma, o modelo utilizado está descrito abaixo: 

Dit = αααα + ββββ1* ICA it + ββββ2* IPA it + ββββ3* TCA it + ββββ4* PLc it + ββββ5* VCit + εεεεit        

Onde: 

D it  = variáveis de desempenho da i-ésima empresa: ROE, ROA e LOAT; 

ICA it = independência do Conselho de Administração da i-ésima empresa; 

IPA it = independência do presidente do conselho da i-ésima empresa; 

TCA it = tamanho do Conselho de Administração da i-ésima empresa;  

PLc it = participação do diretor executivo no lucro da i-ésima empresa; 

VC it = variáveis de controle da i-ésima empresa (descritas no quadro 6); 

ε it = termo de erro (permite captar o componente não sistemático, isto é, a parcela 

da variável dependente não explicada pelo modelo). 

Com base na hipótese, embasada na teoria, de que a governança corporativa 

é relevante para o desempenho corporativo e que as empresas que possuem melhor 

estrutura de governança tiveram melhores resultados durante o período analisado, 

configura-se a seguinte definição quanto aos valores esperados dos coeficientes: 

• Espera-se que o valor do coeficiente ββββ1 seja positivo e com significância 

estatística, haja vista a hipótese de que quanto maior a independência do 

conselho (ICA), maior o desempenho (D). Para que se confirme a hipótese de 

que é saudável para a empresa a separação dos cargos de presidente do 

conselho e de diretor executivo (a não unificação desses cargos); 
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• Espera-se que o valor do coeficiente ββββ2 seja significativo estatisticamente e 

positivo, apontando para uma relação direta entre a separação dos cargos e 

desempenho corporativo (IPA);  

• Quanto ao tamanho do conselho (TCA), a hipótese é de que exista uma faixa 

ótima para os conselhos com cinco a nove membros (conforme definição do 

IBGC - Instituto Brasileiro de Governança Corporativa e da CVM - Comissão 

de Valores Mobiliários). Com isto, para que a hipótese referente ao tamanho 

do conselho seja confirmada, espera-se que o coeficiente ββββ3 seja significativo 

estatisticamente e tenha sinal positivo;  

• Quanto ao direito de participação dos gestores nos lucros (PLc), a hipótese 

considerada é de que este direito reflete em incentivo aos diretores executivos 

da empresa. Portanto, espera-se que o valor de ββββ4 tenha significância 

estatística e tenha sinal positivo apontando para uma relação direta entre a 

participação dos gestores nos lucros e o desempenho da empresa.  

Para melhor entendimento do que foi exposto anteriormente, o Quadro 7 

apresenta a identificação do sinal esperado para cada um dos coeficientes. 

 
 

Coeficiente (ββββ) 
 

 
Sinal Esperado 

das Variáveis 

 
Descrição das Variáveis 

ββββ1 (+) ICA Independência do Conselho de Administração 

ββββ2 (+) IPA Independência do Presidente do Conselho 

ββββ3 (+) TCA Tamanho do Conselho de Administração 

ββββ4 (+) PLc Participação dos Gestores nos Lucros 

Quadro 8: Identificação dos sinais esperados dos co eficientes β. 
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Capítulo 5 

5 ANÁLISE E INTERPRETAÇÃO DOS RESULTADOS 

5.1ESTATÍSTICA DESCRITIVA 

A partir da rentabilidade média anual, os dados foram listados em ordem 

crescente e distribuídos em dois grupos de empresas. Dessa forma, constituíram-se 

os grupos de menor e maior desempenho corporativo para cada parâmetro utilizado 

de rentabilidade.  

As estatísticas descritivas, referentes às médias de desempenho nos anos de 

1997 a 2005, de cada uma das variáveis de rentabilidade analisadas (ROE, ROA e 

LOAT) estão apresentadas na seqüência, conforme mostra as Tabelas 1, 2 e 3, 

respectivamente. 

 

A Tabela 1 apresenta as médias de rentabilidade sobre o patrimônio líquido. 

Conforme exposto, o grupo de menor índice de desempenho teve média de -23,2%, 

oscilando entre -158% a menor e 8,4% a maior rentabilidade, com desvio padrão de 

43,9% em torno da média. No grupo de empresas que possuíam os maiores índices, 

a rentabilidade média teve 15,9%, sendo 8,5% a menor e 24,9% a maior, com desvio 

padrão de 5,1% em torno da média.  

Observa-se, nestes dados do ROE, que o valor médio do desvio padrão no 

grupo de menor rentabilidade é significativamente superior quando comparado ao 

n Média Desvio Mediana Mínimo Máximo
Menores Índices 16 -0,232 0,439 -0,072 -1,580 0,084

Maiores Índices 16 0,159 0,051 0,151 0,085 0,249
Fonte: Elaborada pela autora.

Tabela 1: Estatística Descritiva do Retorno sobre P atrimonio Líquido (1997 - 2005).

ROE
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outro grupo. Isto indica que há um maior distanciamento entre as empresas do grupo 

com menor rentabilidade e mais proximidade dentro do grupo de empresas com 

melhor índice de desempenho.  Sendo que a diferença entre as médias dos desvios 

nos grupos de menor e maior rentabilidade foi de 38,8%. 

A tabela abaixo apresenta as médias de rentabilidade sobre ativo: 

 

De acordo com a Tabela 2, o grupo que teve menor índice de desempenho 

apresenta média de -14,6%, oscilando entre -54,7% o menor e 2,7% o maior retorno, 

com desvio padrão de 19,4% em torno da média. No grupo de melhor desempenho, 

a média do retorno foi de 9,9%, sendo 3,3% a menor e 21,9% a maior rentabilidade, 

com desvio padrão de 4,8% em torno da média.  

Observa-se que nos dados do ROA, a diferença obtida entre as médias dos 

desvios nos grupos de menor e maior retorno foi de 14,6%. Este valor, apesar de ser 

reduzido quando comparado à análise anterior do ROE, ainda indica uma distância 

significativa entre as empresas que pertencem ao grupo de menor rentabilidade e 

proximidade entre as empresas do grupo que apresenta melhor desempenho. 

n Média Desvio Mediana Mínimo Máximo
Menores Índices 16 -0,146 0,194 -0,055 -0,547 0,027

Maiores Índices 16 0,099 0,048 0,100 0,033 0,219
Fonte: Elaborada pela autora.

ROA

Tabela 2: Estatística Descritiva do Retorno sobre A tivo (1997 - 2005).
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A tabela a seguir apresenta as médias do lucro operacional sobre ativo: 

Conforme mostra a Tabela 3, o grupo com menor índice de retorno apresenta 

média de 1,3%, oscilando entre -16% a menor e 8,1% a maior rentabilidade, com 

desvio padrão de 6,3% em torno da média. No grupo que teve melhor desempenho, 

a média foi de 12%, sendo 8,1% a menor e 21,5% a maior rentabilidade, com desvio 

padrão de 3,5% em torno da média.  

Observa-se, nesses dados do LOAT, que a diferença dos desvios entre os 

grupos de menor e maior rentabilidade foi de 2,8%. Este valor, ao contrário dos 

resultados do ROE e ROA, indica que houve uma variação pequena no nível de 

desempenho das empresas e que há proximidade entre e dentro dos dois grupos. 

Após a divisão, em grupos com menores e maiores índices de rentabilidade, 

foram associadas as variáveis de governança no intuito de evidenciar a qualidade 

adotada nas práticas de governança corporativa. 

LOAT n Média Desvio Mediana Mínimo Máximo
16 0,013 0,063 0,026 -0,160 0,081

16 0,120 0,035 0,111 0,081 0,215
Fonte: Elaborada pela autora.

Tabela 3: Estatística Descritiva do Lucro Operacion al sobre Ativo (1997-2005).

Menores Índices

Maiores Índices
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A seguir, estão apresentados os resultados referentes ao ROE: 

A Tabela 4 mostra o retorno médio anual, em ordem ascendente, relacionado 

às variáveis de governança corporativa de cada empresa pertencente ao grupo de 

menor desempenho.  

Desta forma, observa-se que na primeira coluna da primeira linha da tabela a 

empresa teve, em média, retorno de -158% e apresentou 0% de independência do 

presidente do Conselho de Administração. Isto indica a unificação dos cargos (a 

mesma pessoa ocupando os cargos de presidente do conselho e diretor executivo 

da empresa). O nível de independência do Conselho de Administração foi de 66% e 

teve três membros no conselho, sendo um membro interno, ou seja, pertencente ao 

conselho e a diretoria da empresa. Quanto ao direito de participação dos gestores 

nos lucros, a empresa apresentou índice de 22%. Isto sugere que durante o período 

analisado, em alguns anos este direito foi concedido.  

Na segunda linha, a empresa teve índice de -77% na média da rentabilidade. 

Com percentuais de 11% no nível de independência do presidente do conselho e 

Tabela 4:    Dados de governança e desempenho (grup o de menores índices - ROE). 

ROE IPCA ICA TCA EXT INT PLc
-1,580 0% 66% 3 2 1 22%
-0,770 11% 71% 4 3 1 0%
-0,616 89% 92% 5 5 0 11%
-0,283 100% 100% 7 7 0 44%
-0,281 100% 100% 7 7 0 44%
-0,270 89% 87% 7 6 1 44%
-0,148 78% 63% 3 2 1 0%
-0,083 33% 62% 4 3 1 0%
-0,060 100% 95% 9 9 0 100%
0,014 100% 85% 7 6 1 100%
0,025 0% 70% 6 4 2 0%
0,052 0% 55% 3 2 1 22%
0,068 0% 67% 3 2 1 56%
0,079 100% 100% 7 7 0 0%
0,079 100% 89% 9 8 1 100%
0,084 0% 79% 5 4 1 0%

Fonte: Pesquisa Própria.

Média do período (1997 - 2005)
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71% de independência do conselho. Teve quatro membros no conselho, sendo um 

membro interno e apresentou 0% de direito de participação dos gestores nos lucros. 

A terceira linha indica que a empresa teve, em média, -62% de rentabilidade. 

Com índice de 89% de independência do presidente e 92% de independência do 

conselho. Tendo cinco membros no conselho, sendo todos externos e índice de 11% 

de direito de participação dos administradores nos lucros da empresa.  

Da quarta linha até a nona, as empresas tiveram índices negativos de retorno, 

variando entre -28,3% a -6%. Tendo três empresas 100% no nível de independência 

do presidente do conselho e as outras três empresas índices de 89%, 78% e 33%. 

Duas empresas tiveram 100% de independência do Conselho de Administração e as 

demais com índices de 87%, 63%, 62% e 95%.  

Quanto ao tamanho do conselho, três empresas apresentam, em média, sete 

conselheiros e as demais empresas com três, quatro e nove membros. Das seis 

empresas, três apresentam 100% de membros externos no conselho. 

Com relação ao direito de participação dos gestores nos lucros da empresa, 

três empresas tiveram índice de 44%, duas empresas apresentaram 0% e apenas 

uma empresa teve 100% de direito de participação dos gestores nos lucros. 

Da décima linha até a décima sexta, os valores da rentabilidade média anual 

são positivos, com índices entre 1,4% a 8,4%. Três empresas tiveram 100% no nível 

de independência do presidente do conselho e quatro empresas apresentam 0% de 

independência do presidente, ou seja, indicando unificação dos cargos.  

Quanto aos índices de independência do Conselho de Administração, apenas 

uma empresa apresentou 100% de independência, e seis empresas com índices de 
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55% a 89% na média do período. Estes valores indicam que o aumento médio da 

rentabilidade neste grupo, não influenciou o nível de independência do conselho. 

 Nos índices referentes ao tamanho do conselho, duas empresas tiveram sete 

membros, duas apresentaram três membros e as demais empresas com cinco, seis 

e nove membros no conselho. Sendo que dentre estas empresas, apenas uma teve 

100% de membros externos, as demais tiveram um ou dois membros internos. 

Com relação ao direito de participação dos gestores nos lucros das empresas, 

duas empresas apresentaram 100% de direito durante o período analisado. Sendo 

que três empresas tiveram 0% de direito de participação e duas empresas índices de 

22% e 56%, indicando que foi concedido o direito de participação dos gestores nos 

lucros em alguns anos. 

 

Em geral, a tabela 4 apresentou a relação da variável de desempenho com as 

de governança corporativa em dezesseis empresas do grupo de menor retorno. Vale 

destacar as seguintes informações: 37,5% do total de empresas tiveram 100% de 

independência do presidente do conselho (valor referente a seis empresas); 31,3% 

apresentam 0% de independência do presidente (corresponde a cinco empresas), 

indicando a unificação dos cargos de diretor executivo e presidente do conselho, e 

31,2% das empresas com índices intermediários. Este último percentual revela que, 

cinco empresas tiveram variações no nível de independência do presidente. Ou seja, 

isto indica que durante o período analisado, tais empresas tiveram a unificação dos 

cargos de presidente do conselho e de diretor executivo da empresa. 

  Além disso, observa-se que 18,8% do total de empresas apresentam 100% 

de independência do Conselho de Administração (valor referente a três empresas) e 
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81,2% das empresas deste grupo com índices variando de 55% a 95% no nível de 

independência do conselho. O tamanho do conselho teve, em média, o mínimo de 3 

membros e máximo de 9 membros, com 31,3% do total de empresas tendo 100% de 

membros externos (valor correspondente a cinco empresas). 

Quanto ao direito de participação dos executivos nos lucros da empresa, os 

dados mostram que três empresas apresentaram 100% de direito de participação 

(valor equivalente a 18,8% do total de empresas). Sendo que seis empresas tiveram 

0% no direito de participação dos gestores nos lucros (corresponde a 31,7% do total) 

e sete empresas apresentaram valores intermediários entre 11% e 56%. Isto indica 

que estas sete empresas concederam, pelo menos um ano do período investigado, 

o direito de participação dos gestores nos lucros. 

 

 

Na Tabela 5, estão apresentados os índices do retorno médio anual (ROE) no 

grupo que obteve melhor desempenho. De modo similar a análise anterior, associou-

se estes índices às variáveis de governança corporativa no intuito de evidenciar qual 

o nível da qualidade adotada. 
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De acordo com a Tabela 5, as médias do retorno estão em ordem crescente e 

relacionadas a variáveis de governança de cada empresa.  

Desta forma, observa-se que na primeira coluna da primeira linha a empresa 

teve média de 8,5% na rentabilidade e apresentou 100% no nível de independência 

do presidente do Conselho de Administração, indicando que não houve unificação 

nos cargos de presidente do conselho e de diretor executivo da empresa. 

Quanto ao nível de independência do Conselho de Administração o índice foi 

de 81%, tendo sete membros externos no conselho de um total de oito. Teve, em 

média, percentual de 89% no direito de participação dos gestores nos lucros.  

De modo geral, observa-se que neste grupo de dezesseis empresas os dados 

foram os seguintes: 31,25% tiveram 100% no nível de independência do presidente 

do Conselho de Administração (equivalente a cinco empresas); 37,5% apresentaram 

Tabela 5:    Dados de governança e desempenho (grup o de maiores índices - ROE). 

ROE IPCA ICA TCA EXT INT PLc
0,085 100% 81% 8 7 1 89%
0,088 0% 57% 4 2 2 0%
0,098 0% 67% 3 2 1 100%
0,122 100% 56% 7 4 3 100%
0,123 0% 50% 8 4 4 100%
0,141 100% 100% 3 3 0 11%
0,144 67% 90% 10 9 1 0%
0,145 89% 90% 9 8 1 100%
0,158 100% 100% 3 3 0 44%
0,176 67% 87% 7 6 1 100%
0,177 0% 78% 7 5 2 100%
0,181 100% 89% 9 8 1 11%
0,184 67% 81% 7 6 1 100%
0,225 0% 60% 5 3 2 100%
0,247 0% 60% 6 4 2 100%
0,249 44% 76% 5 4 1 100%

Fonte: Pesquisa Própria.

Média do período (1997 - 2005)
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0% de independência do presidente do conselho (corresponde a seis empresas) e 

31,25% tiveram índices variando entre 44% e 89%.  

Os índices do nível de independência do Conselho de Administração foram 

em duas empresas de 100% de independência, apresentando nas demais empresas 

valores que variam entre 50% a 90% de independência do conselho.  

Quanto ao tamanho do Conselho, as empresas apresentaram no mínimo três 

e no máximo 10 membros no conselho, tendo apenas duas empresas com 100% de 

membros externos.   

Com relação ao percentual de direito de participação dos gestores nos lucros, 

dez empresas apresentaram 100%, duas empresas não concederam este direito e 

quatro tiveram valores intermediários, ou seja, durante o período analisado algumas 

empresas apresentaram direito de participação dos gestores nos lucros. 

Após analisar a associação das variáveis de rentabilidade e governança, nas 

tabelas 4 e 5, cujos dados referem-se ao ROE.  Constatou-se no grupo que obteve 

melhor índice de desempenho uma qualidade superior nas práticas de governança, 

sobretudo, quanto aos índices das variáveis IPA e PLc. 

A próxima análise foi realizada com base na divisão em grupos de empresas, 

com menores e maiores índices de retorno sobre o ativo (ROA). Nesta associação 

entre as variáveis, de governança corporativa e desempenho, buscou-se evidências 

quanto ao nível de relação entre esses indicadores.  
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A Tabela 6 mostra o grupo de empresas que obteve menor índice de retorno. 

A distribuição está em ordem ascendente, por média de rentabilidade.  

 

Conforme exposto na tabela acima, os índices variam entre média de -54,7% 

a 2,7% de rentabilidade. Tendo no total de dezesseis empresas deste grupo, cinco 

apresentando 100% de independência do presidente do conselho, cinco com 0% de 

independência do presidente e seis com médias entre 11% a 89% de independência 

do presidente do Conselho de Administração.  

Os índices de independência do Conselho de Administração foram de 100% 

em três empresas, tendo as demais empresas valores entre 55% a 95% no nível de 

independência do conselho. No tamanho do conselho, o mínimo foi de 3 membros e 

o máximo de 9, sendo que cinco empresas tiveram 100% de membros externos. 

Com relação ao direito de participação dos gestores nos lucros da empresa, 

três empresas apresentaram 100%, sete empresas tiveram 0% no período analisado 

e seis empresas com índices entre 11% a 44% de direito de participação. 

Tabela 6:    Dados de governança e desempenho (grup o de menores índices - ROA). 

ROA IPCA ICA TCA EXT INT PLc
-0,547 11% 71% 4 3 1 0%
-0,465 0% 79% 5 4 1 0%
-0,395 0% 55% 3 2 1 22%
-0,391 89% 92% 5 5 0 11%
-0,182 78% 63% 3 2 1 0%
-0,162 44% 76% 5 4 1 100%
-0,118 100% 100% 7 7 0 44%
-0,059 33% 62% 4 3 2 0%
-0,052 100% 100% 7 7 0 44%
-0,027 89% 87% 7 6 1 44%
-0,014 100% 95% 9 9 0 100%
0,003 0% 66% 3 2 1 22%
0,008 100% 85% 7 6 1 100%
0,016 0% 57% 4 2 2 0%
0,023 0% 70% 6 4 2 0%
0,027 100% 100% 7 7 0 0%

Fonte: Pesquisa Própria.

Média do período (1997 - 2005)
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A seguir, os valores da rentabilidade sobre o ativo no grupo de empresas que 

obteve melhor desempenho.  

 

A Tabela 7 indica os índices de rentabilidade variando entre 3,8% a 21,9%. 

Do total de dezesseis empresas, seis apresentam 100% de independência do 

presidente do conselho, seis tiveram 0% de independência, três com 67% e uma 

empresa com 89% de independência do presidente do Conselho de Administração.  

Os índices de independência do Conselho de Administração foram de 100% 

em duas empresas, tendo as demais empresas valores entre 50% a 90% no nível de 

independência do conselho. O tamanho do conselho foi de 2 membros no mínimo e 

9 no máximo, sendo que duas empresas tiveram 100% de membros externos. 

Quanto ao direito de participação dos gestores nos lucros da empresa, dez 

empresas tiveram 100%, apenas uma empresa apresentou 0% no período analisado 

e cinco empresas com médias entre 11% a 89% de direito de participação. 

Tabela 7:    Dados de governança e desempenho (grup o de maiores índices - ROA). 

ROA IPCA ICA TCA EXT INT PLc
0,038 100% 81% 8 7 1 89%
0,046 0% 67% 3 2 1 56%
0,049 100% 89% 9 8 1 100%
0,051 67% 90% 10 9 1 0%
0,073 0% 67% 3 2 1 100%
0,092 100% 100% 3 3 0 44%
0,093 67% 87% 7 6 1 100%
0,100 100% 89% 9 8 1 11%
0,101 100% 56% 7 4 3 100%
0,101 0% 50% 8 4 4 100%
0,102 89% 90% 9 8 1 100%
0,109 100% 100% 3 3 0 11%
0,130 67% 81% 7 6 1 100%
0,145 0% 78% 7 5 2 100%
0,154 0% 60% 5 3 2 100%
0,219 0% 60% 6 4 2 100%

Fonte: Pesquisa Própria.

Média do período (1997 - 2005)
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A seguir, os dados referentes ao lucro operacional sobre o ativo no grupo de 

empresas com menor índice de desempenho. 

 

De acordo com a Tabela 8 os índices variam, em média, entre -16% a 8,1% 

na rentabilidade deste grupo.  Sendo que no total de dezesseis empresas, três 

tiveram 100% de independência do presidente do conselho, oito empresas 

apresentaram 0% de independência do presidente e cinco empresas com valores 

entre 11% a 89% de independência do presidente do Conselho de Administração.  

Com relação ao nível de independência do Conselho de Administração, uma 

empresa teve 100% e as demais empresas com índices de 55% a 95% no nível de 

independência do conselho. O tamanho do conselho teve mínimo de 3 e máximo de 

9 membros, em média, sendo que três empresas com 100% de membros externos. 

Quanto ao direito de participação dos gestores nos lucros das empresas, seis 

empresas tiveram 100%, cinco empresas com 0% durante todo o período e cinco 

empresas com índices entre 11% a 54% de direito de participação. 

Tabela 8:    Dados de governança e desempenho (grup o de menores índices - LOAT). 

LOAT IPCA ICA TCA EXT INT PLc
-0,160 11% 71% 4 3 1 0%
-0,070 89% 92% 5 5 0 11%
-0,016 100% 100% 7 7 0 44%
-0,015 33% 62% 4 3 2 0%
-0,012 44% 76% 5 4 1 100%
-0,008 0% 60% 6 4 2 100%
-0,004 0% 70% 6 4 2 0%
0,019 0% 55% 3 2 1 22%
0,034 0% 66% 3 2 1 22%
0,035 0% 79% 5 4 1 0%
0,044 0% 67% 3 2 1 56%
0,068 89% 90% 9 8 1 100%
0,071 0% 57% 4 2 2 0%
0,073 0% 50% 8 4 4 100%
0,077 100% 89% 9 8 1 100%
0,081 100% 95% 9 9 0 100%

Fonte: Pesquisa Própria.

Média do período (1997 - 2005)
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A Tabela 9 mostra o grupo de empresas que obteve maior índice no LOAT.  

 

Conforme exposto, os índices de rentabilidade variam entre 8,1% a 21,5%. Do 

total de dezesseis empresas deste grupo, oito apresentam 100% de independência 

do presidente do conselho, três empresas com 0% de independência do presidente, 

e cinco empresas com médias entre 67% a 89% de independência do presidente. 

Os índices de independência do Conselho de Administração foram de 100% 

em quatro empresas, tendo as demais empresas valores entre 56% a 90% no nível 

de independência do conselho. O tamanho do conselho foi de 3 membros no mínimo 

e 10 no máximo, sendo que quatro empresas tiveram 100% de membros externos. 

Com relação ao direito de participação dos gestores nos lucros da empresa, 

sete empresas tiveram 100%, três empresas apresentaram 0% durante o período e 

seis empresas com índices entre 11% a 89% de direito de participação. 

 

Tabela 9:    Dados de governança e desempenho (grup o de maiores índices - LOAT). 

LOAT IPCA ICA TCA EXT INT PLc
0,081 100% 100% 7 7 0 44%
0,086 78% 63% 3 2 1 0%
0,087 67% 90% 10 9 1 0%
0,089 0% 67% 3 2 1 100%
0,098 67% 87% 7 6 1 100%
0,100 0% 60% 5 3 2 100%
0,103 100% 85% 7 6 1 100%
0,108 100% 100% 7 7 0 0%
0,114 89% 87% 7 6 1 44%
0,116 100% 100% 3 3 0 11%
0,132 100% 89% 9 8 1 11%
0,134 100% 81% 8 7 1 89%
0,134 100% 100% 3 3 0 44%
0,155 0% 78% 7 5 2 100%
0,162 100% 56% 7 4 3 100%
0,215 67% 81% 7 6 1 100%

Fonte: Pesquisa Própria.

Média do período (1997 - 2005)
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5.2 ANÁLISE DO DESEMPENHO SETORIAL  

O setor de atuação pode influenciar principalmente as variáveis dependentes 

de desempenho. Além disso, existem os chamados grupos estratégicos, dentro de 

um mesmo setor, que determinam aspectos relevantes quanto às condições na qual 

as empresas estão submetidas. Entretanto, para efeito de análise, este estudo não 

considerou estas subdivisões internas (ver delimitação do estudo na seção 1.6).  

Para Ferraz (1998, p. 74), a siderurgia tem sido objeto de vários estudos de 

pesquisadores brasileiros e estrangeiros. No Brasil, há uma abrangente produção 

acadêmica setorial que permite delinear o quadro das mudanças por que passou a 

siderurgia na década de 90 e que analisa, dentre outros aspectos, os impactos das 

alterações no marco institucional sobre a estrutura industrial e o comportamento 

estratégico das empresas. 

Conforme argumenta Pinho (2001), diversos trabalhos no âmbito da indústria 

siderúrgica, têm produzido análise das repercussões das mudanças institucionais 

sobre a estrutura produtiva setorial, a conduta empresarial e ao exame das 

restrições, oportunidades que a intensificação dos processos de internacionalização 

produtiva e comercial coloca para a siderurgia brasileira.  

Segundo fonte do Instituto Brasileiro de Siderurgia, desde a década de 90, a 

siderurgia brasileira vem se mantendo entre a oitava e a nona posições no ranking 

mundial, com produção equivalente a cerca de metade do total da América Latina e 

3% do volume mundial.  
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A seguir, o Gráfico 1 apresenta a evolução da rentabilidade anual média do 

setor durante o período de 1997 até 2005. 

Fonte: dados coletados no sistema Economática e no site http://www.ibs.com.br 
Gráfico 1: Evolução dos índices de desempenho do se tor siderúrgico e metalúrgico. 

 

Conforme apresentado no Gráfico 1, a partir de 1998 a rentabilidade média do 

setor apresentou um desenvolvimento expressivo (ver Apêndice A). Caracteriza-se 

neste segmento, a forte influência da taxa cambial sobre os resultados alcançados7. 

Está representada abaixo, no Gráfico 2, a evolução do preço da placa de aço. 

 
Fonte: Informações extraídas do Ministério da Fazenda no site http://www.fazenda.gov.br/indicadores. 
Gráfico 2: Evolução do preço da placa de aço por to nelada.  

 
  

_____________________ 
7 As informações do setor e os argumentos desenvolvidos neste trabalho, encontram sustentação em 
um vasto conjunto de referências bibliográficas. De uma forma geral, tais fontes abrangem a literatura 
acadêmica setorial e informações estatísticas disponibilizadas por entidades especializadas. 
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5.3 DADOS DE PAINEL  

Dados de painel, também chamados de dados longitudinais, são definidos por 

Stock e Watson (2004, p. 9) como “dados de diversas entidades em que cada uma 

delas é observada em dois ou mais períodos de tempo”. 

Portanto, para descrição de dados em painel, precisa-se acompanhar tanto a 

empresa quanto o período de tempo. Segundo os mesmos autores (2004, p. 185), 

deve-se ter “dois subscritos em vez de um: o primeiro, i, refere-se à entidade, e o 

segundo, t, refere-se ao período de tempo da observação”. Dessa forma, a variável 

dependente Dit representa o desempenho observado para a i-ésima das n empresas 

no t-ésimo dos períodos. 

Para realizar as regressões das variáveis de desempenho contra as variáveis 

de governança, utilizou-se uma abordagem multivariada, por meio da aplicação de 

técnicas de dados em painel, efeito fixo e aleatório, além dos mínimos quadrados 

ordinários. Nesta análise estatística, dados em painel, o termo Method Pooled Panel 

equivale aos Mínimos Quadrados Ordinários (MQO), esse procedimento visa estimar 

os coeficientes na regressão.  

Stock e Watson (2004, p. 43), “o valor p, também chamado de probabilidade 

da significância, é a probabilidade de que seja selecionada uma estatística no 

mínimo tão oposta à hipótese nula quanto aquela que de fato foi calculada na 

amostra”.  No caso em questão, o valor p é a probabilidade de que a média da 

variável dependente da população (Y) seja selecionada no mínimo tão longe, das 

caudas de distribuição, quanto à média da amostra (y). 
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A seguir, na Tabela 10, o resultado da regressão entre a variável dependente, 

rentabilidade do patrimônio líquido, contra variáveis de governança utilizando a 

estimativa dos mínimos quadrados ordinários.  

 

Os resultados encontrados, nesta regressão, indicam que não há impacto da 

governança sobre o desempenho. Entretanto, a variável referente à independência 

do conselho (ICA), apresentou nível de significância estatística (p valor de 0,015), no 

entanto, com o coeficiente β de sinal negativo, ou seja, inverso ao esperado. 

Quanto as variáveis de controle, vale ressaltar que o p-valor nas variáveis 

END, RES e TCB foram significativos estatisticamente.  

O percentual obtido no R-quadrado ajustado indica que o método é adequado 

explicando em 71,9% o nível de associação entre as variáveis. Outros dados 

relevantes referem-se ao F estatístico, que teve valor significativo estatisticamente e 

o valor obtido no teste de Durbin-Watson de 2,01, sendo considerado válido a partir 

do critério adotado de que seja igual ou superior a 2,0.    

Tabela 10: Dados de Painel (Variável Retorno - ROE contra Governança) - MQO.

Variável Coeficiente Erro Estatística t Prob.
Padrão

END -0,082452 0,003197 -2,578954 0,0000
DAT -0,022930 0,074844 -0,306369 0,7596
RES 0,136370 0,612192 2,227575 0,0267
TCB 0,548232 0,137180 3,996431 0,0001
PPA 0,010449 0,041637 0,250961 0,8020
IPCA 0,926463 9,898688 0,935945 0,3501
ICA -0,620935 2,542431 -2,442290 0,0152
TCA -0,234071 2,084955 -1,122668 0,2626
PLC 0,741412 7,861975 0,943035 0,3465

R-quadrado 0,726768     Prob(estatística F) 0,0000

R-quadrado ajustado 0,718642

Teste Durbin-Watson 2,011008

Fonte: Pesquisa Própria
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A seguir, na Tabela 11, o resultado da regressão múltipla entre a variável 

dependente do retorno sobre o patrimônio líquido contra as variáveis de governança 

(dados de painel - efeito fixo).  

 

Através dos dados obtidos, conforme mostra a tabela 11, verificou-se que não 

têm variáveis de governança corporativa com índices significativos estatisticamente. 

Com este resultado pode-se dizer que não há evidências de que práticas de 

governança impactam no desempenho corporativo. Quanto as variáveis de controle, 

o p-valor nas variáveis, END e TCB, foram significativos estatisticamente.  

O percentual obtido no R-quadrado ajustado indica que o método explica em 

72,3% o nível de associação entre as variáveis. Outros dados relevantes foram o F_ 

estatístico cujo valor foi significante estatisticamente, portanto, indicando que o 

modelo está adequado e, de modo similar, o resultado obtido no teste de Durbin-

Watson de 2,32 atendeu ao critério estatístico.  

Tabela 11: Dados de Painel (Variável Retorno - ROE contra governança) - Efeito Fixo.

Variável Coeficiente Erro Estatística t Prob.
Padrão

C -5,889382 3,970472 -1,483295 0,1393
END -0,084587 0,003406 -2,483819 0,0000
DAT 0,007105 0,120742 0,058841 0,9531
RES 0,120568 1,074456 1,122134 0,2629
TCB 0,822147 0,187551 4,383599 0,0000
PPA 0,054007 0,045332 1,191366 0,2347
IPCA 0,180878 1,459043 1,239705 0,2163
ICA -0,343172 4,730517 -0,725443 0,4689
TCA -0,260002 3,227982 -0,805464 0,4214
PLC -0,833476 1,155801 -0,072112 0,9426

R-quadrado 0,762676     Prob(estatística F) 0,0000
R-quadrado ajustado 0,722622
Teste Durbin-Watson 2,315882
Fonte: Pesquisa Própria
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A seguir, na Tabela 12, o resultado da regressão entre variável dependente 

rentabilidade do patrimônio líquido contra variáveis de governança (dados de painel - 

efeito aleatório).  

 

Os resultados encontrados, nesta regressão, evidenciam que as variáveis de 

governança corporativa não tiveram significância estatística quando associadas as 

variáveis de rentabilidade, ou seja, não apresentou influência. Quanto as variáveis 

de controle, vale ressaltar que o p-valor nas variáveis, END, RES e TCB, foram 

significativos estatisticamente.  

O valor do F_statistic é a garantia de que o modelo utilizado foi adequado, 

portanto, o índice apresentado na tabela acima confirma sua validade, e o valor do 

R_ajustado indica que, o nível de associação entre as variáveis foi de 72,4%. 

Conforme o critério estatístico adotado, o resultado encontrado no teste de Durbin-

Watson indica validade, ou seja, igual ou superior a 2,0.  

Tabela 12: Dados de Painel (Variável Retorno - ROE contra governança) - Efeito Aleatório.

Variável Coeficiente Erro Estatística t Prob.
Padrão

C -0,762728 2,964779 -2,572632 0,0106
END -0,081895 0,003182 -2,573889 0,0000
DAT -0,033984 0,074437 -0,456551 0,6484
RES 0,131962 0,608089 2,170110 0,0309
TCB 0,860813 0,182524 4,716153 0,0000
PPA 0,054311 0,044719 1,214491 0,2256
IPCA 0,776355 1,036747 0,074884 0,9404
ICA -0,200705 3,006781 -0,667509 0,5050
TCA -0,182780 2,079736 -0,878862 0,3803
PLC 0,120906 8,015033 1,508495 0,1326

R-quadrado 0,733395     Prob(estatística F) 0,0000
R-quadrado ajustado 0,724442
Teste Durbin-Watson 2,101064
Fonte: Pesquisa Própria
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A seguir, na Tabela 13, o resultado da regressão entre variável dependente 

rentabilidade sobre o ativo contra variáveis de governança (estimador dos mínimos 

quadrados ordinários).  

 

Por meio do método dos mínimos quadrados ordinários, os resultados obtidos 

nesta regressão, indicam que não há impacto da governança sobre o desempenho, 

ou seja, as variáveis de governança não tiveram nível de significância estatística.  

Quanto as variáveis de controle, os índices no p-valor das variáveis DAT e RES 

apresentam significância estatística.  

O percentual obtido no R-quadrado ajustado indica 12,6%, valor bem inferior 

em relação aos índices apresentados anteriormente. O F_estatístico manteve uma 

significância estatística, entretanto, na análise do teste de Durbin-Watson, o valor 

encontrado ficou abaixo de 2,0, indicando não atender o critério estatístico.    

Tabela 13: Dados de Painel (Variável Retorno - ROA contra Governança) - MQO.

Variável Coeficiente Erro Estatística t Prob.
Padrão

END 0,345111 0.001633 0.021159 0.9831
DAT -0,185966 0.038219 -4.865.833 0.0000
RES 0,597724 0.312612 1.912.032 0.0569
TCB -0,023562 0.070050 -0.336356 0.7369
PPA 0,004506 0.021261 0.211954 0.8323
IPCA 0,332771 5.054.698 0.658341 0.5109
ICA -0,137801 1.298.275 -1.061.419 0.2895
TCA 0,140428 1.064.668 1.318.987 0.1883
PLC 0,480132 4.014.664 1.195.946 0.2328

R-quadrado 0.151758     Prob(estatística F) 0.0000
R-quadrado ajustado 0.126532
Teste Durbin-Watson 1.472.084

Fonte: Pesquisa Própria
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A seguir, na Tabela 14, o resultado da regressão múltipla entre a variável 

dependente do retorno sobre o ativo contra as variáveis de governança (dados de 

painel - efeito fixo).  

 

Os dados obtidos, nesta regressão, evidenciam que todas as variáveis de 

governança corporativa, ou seja, nível de independência do presidente do conselho 

(IPA), tamanho do conselho (TCA), direito de participação dos gestores nos lucros 

da empresa (PLc) e independência do Conselho de Administração (ICA) não tiveram 

índices significativos estatisticamente. 

Quanto as variáveis de controle, os valores do p-valor nas variáveis DAT e 

RES foram significativos estatisticamente. Em relação ao valor encontrado no R-

quadrado ajustado, verificou-se que o método explica em 18,3% o nível de relação 

entre as variáveis. O F_estatístico manteve expressiva significância estatística, 

validando o modelo. Quanto ao resultado encontrado no teste de Durbin-Watson, 

ficou abaixo da faixa adequado que é de 2,0.  

Tabela 14: Dados de Painel (Variável Retorno - ROA contra Governança) - Efeito Fixo.

Variável Coeficiente Erro Estatística t Prob.
Padrão

C -0,871531 1.974.618 -0.441367 0.6593
END 0,000570 0.001694 0.336631 0.7367
DAT -0,204702 0.060048 -3.408.957 0.0008
RES 0,191606 0.534355 3.585.745 0.0004
TCB 0,145037 0.093274 1.554.966 0.1213
PPA 0,032152 0.022545 1.426.136 0.1551
IPCA 0,317949 7.256.196 0.438176 0.6617
ICA -0,337818 2.352.608 -1.435.930 0.1523
TCA 0,103914 1.605.358 0.647293 0.5181
PLC 0,410831 5.748.095 0.071473 0.9431

R-quadrado 0.301163     Prob(estatística F) 0.0000
R-quadrado ajustado 0.183216
Teste Durbin-Watson 1.744.026

Fonte: Pesquisa Própria
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A seguir, na Tabela 15, o resultado da regressão múltipla entre a variável 

dependente do retorno sobre o ativo contra as variáveis de governança (dados de 

painel - efeito aleatório).  

 

Os resultados encontrados, nesta regressão, evidenciam que as variáveis de 

governança corporativa não tiveram significância estatística quando associadas as 

variáveis de rentabilidade. Quanto as variáveis de controle, os valores do p-valor nas 

variáveis DAT (nível de endividamento sobre o ativo total) e RES (participação das 

empresas no setor), tiveram significância estatística.  

O valor do F_statistic é a garantia de que o modelo utilizado foi adequado, 

portanto, o índice apresentado na tabela acima confirma sua validade, e o valor do 

R_ajustado indica que, o nível de associação entre as variáveis foi de 13,0%. 

Quanto ao teste de Durbin-Watson, seguindo o critério estatístico, o resultado obtido 

nesta regressão não foi adequado. 

A seguir, na Tabela 16, o resultado da regressão entre variável dependente 

lucro operacional sobre o ativo contra variáveis de governança corporativa (mínimos 

quadrados ordinários).  

Tabela 15: Dados de Painel (Variável Retorno - ROA contra Governança) - Efeito Aleatório.

Variável Coeficiente Erro Estatística t Prob.
Padrão

C -0,318677 1.500.258 -2.124.148 0.0346
END 0,000317 0.001595 0.198735 0.8426
DAT -0,191442 0.038467 -4.976.734 0.0000
RES 0,630758 0.315323 2.000.354 0.0465
TCB 0,113071 0.090919 1.243.645 0.2147
PPA 0,023721 0.022259 1.065.673 0.2875
IPCA -0,022661 5.310.915 -0.004267 0.9966
ICA 0,256851 1.550.609 0.165645 0.8686
TCA 0,162290 1.069.989 1.516.745 0.1305
PLC 0,634251 4.108.940 1.543.589 0.1239

R-quadrado 0.158384     Prob (estatística F) 0.0000
R-quadrado ajustado 0.130121
Teste Durbin-Watson 1.744.026
Fonte: Pesquisa Própria
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Por meio do método dos mínimos quadrados ordinários, os resultados obtidos 

nesta regressão, indicaram significância estatística em variáveis independentes. 

Com nível de confiança de 99%, ou seja, com p valor de 0,001 e correlação positiva 

na variável independência do presidente do conselho (IPCA) e a variável 

independência do conselho (ICA) com nível de confiança de 99% e coeficiente β de 

sinal negativo, ou seja, inverso ao resultado esperado.  

Quanto as variáveis de controle, apenas o p-valor da variável taxa cambial 

(TCB) apresentou significância estatística. O percentual obtido no R-quadrado 

ajustado indicou 12,4%, ou seja, quanto o modelo foi explicado neste caso. O 

F_estatístico manteve a significância estatística, entretanto, na análise do teste de 

Durbin-Watson, o valor encontrado ficou muito inferior aos demais testes. 

A seguir, na Tabela 17, o resultado da regressão múltipla entre a variável do 

lucro operacional sobre o ativo contra as variáveis de governança (dados de painel - 

efeito fixo).  

 

Tabela 16: Dados de Painel (Variável Retorno - LOAT  contra Governança) - MQO.

Variável Coeficiente Erro Estatística t Prob.
Padrão

END -0.000113 0.000546 -0.206994 0.8362
DAT -0.017055 0.012773 -1.335.264 0.1829
RES 0.039882 0.104475 0.381743 0.7030
TCB 0.090351 0.023411 3.859.376 0.0001
PPA 0.008340 0.007106 1.173.681 0.2416
IPCA 0,696727 1.689.275 4.124.417 0.0000
ICA -0,132242 4.338.822 -3.047.885 0.0025
TCA 0,224264 0.355811 0.630291 0.5290
PLC 0,198517 1.341.697 1.479.596 0.1402

R-quadrado 0.148998     Prob(estatística F) 0.0000
R-quadrado ajustado 0.123689
Teste Durbin-Watson 0.651833
Fonte: Pesquisa Própria
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Por meio dos resultados encontrados, verificou-se que não têm variáveis de 

governança corporativa com índices significativos estatisticamente. Isto indica que 

não há evidências de que diferentes práticas de governança afetam no desempenho 

corporativo. Quanto as variáveis de controle, o p-valor nas variáveis DAT, RES, TCB 

e PPA foram significativos estatisticamente.  

O percentual obtido no R-quadrado ajustado indica que o método explica em 

37,7% o nível de associação entre as variáveis. Outros dados relevantes foram o F_ 

estatístico cujo valor foi significante estatisticamente, portanto, indicando que o 

modelo esta adequado. De modo contrário, aos outros testes realizados nesta 

regressão, o resultado obtido no teste de Durbin-Watson indica que não atendeu ao 

critério estatístico.  

A seguir, na Tabela 18, o resultado da regressão entre o lucro operacional 

sobre o ativo contra as variáveis de governança (dados de painel - efeito aleatório).  

Tabela 17: Dados de Painel (Variável Retorno - LOAT  contra Governança) - Efeito Fixo.

Variável Coeficiente Erro Estatística t Prob.
Padrão

C -0,160866 5.755.563 -2.794.957 0.0056
END 0,000264 0.000494 0.534697 0.5934
DAT -0,037242 0.017503 -2.127.780 0.0344
RES 0,511092 0.155752 3.281.440 0.0012
TCB 0,174930 0.027187 6.434.274 0.0000
PPA 0,020792 0.006571 3.164.040 0.0018
IPCA 0,171245 2.115.016 0.809661 0.4189
ICA -0,188983 6.857.317 -0.275593 0.7831
TCA -0,276337 0.467925 -0.590557 0.5554
PLC 0,156055 1.675.439 0.931428 0.3526

R-quadrado 0.466682     Prob(estatística F) 0.0000
R-quadrado ajustado 0.376671
Teste Durbin-Watson 0.947290
Fonte: Pesquisa Própria
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Os resultados encontrados, nesta regressão, evidenciam que as variáveis de 

governança corporativa não tiveram significância estatística quando associadas as 

variáveis de rentabilidade. Quanto as variáveis de controle, os valores do p-valor nas 

variáveis DAT (nível de endividamento sobre o ativo total) e RES (participação das 

empresas no setor), TCB (taxa cambial) e PPA (preço da placa de aço) mostraram 

significância estatística, ou seja, há evidencias da influencia dessas variáveis sobre 

a rentabilidade das empresas deste setor.  

O valor do F_statistic é a garantia de que o modelo utilizado foi adequado, 

portanto, o índice apresentado na tabela acima confirma sua validade, e o valor do 

R_ajustado de 14,8%, cujo índice indica em quanto o modelo explica o nível de 

associação entre as variáveis. Quanto ao valor obtido no teste de Durbin-Watson, 

seguindo o critério estatístico, ficou muito abaixo de 2,0, portanto, não atendeu. 

 

 

 

Tabela 18: Dados de Painel (Variável Retorno - LOAT  contra Governança) - Efeito Aleatório.

Variável Coeficiente Erro Estatística t Prob.
Padrão

C -0,183634 5.153.635 -3.563.192 0.0004
END 0,000215 0.000485 0.443880 0.6575
DAT -0,029502 0.014786 -1.995.200 0.0470
RES 0,264750 0.126147 2.098.752 0.0368
TCB 0,171581 0.026873 6.385.002 0.0000
PPA 0,019996 0.006535 3.060.082 0.0024
IPCA 0,311838 1.891.795 1.648.372 0.1004
ICA -0,131081 5.862.384 -0.223597 0.8232
TCA 0,100815 0.399571 0.252308 0.8010
PLC 0,204891 1.478.126 1.386.157 0.1669

R-quadrado 0.175882     Prob(estatística F) 0.0000
R-quadrado ajustado 0.148207
Teste Durbin-Watson 0.834297
Fonte: Pesquisa Própria
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Capítulo 6 

6 CONSIDERAÇÕES FINAIS  

 
O objetivo dessa pesquisa foi verificar se a qualidade das práticas de 

governança corporativa afeta o desempenho das empresas brasileiras do setor de 

siderurgia e metalurgia. Para que fosse alcançado tal propósito, foram relacionadas 

variáveis de governança corporativa aos indicadores de rentabilidade durante o 

período de 1997 até 2005.  

Conforme já mencionado, este estudo insere-se na indústria, especificamente, 

no setor de siderurgia e metalurgia. No entanto, considerando que este segmento 

tem sido objeto de várias pesquisas, deve-se acrescentar que esta investigação 

busca identificar possíveis mudanças ocorridas nestas empresas pós-privatização.  

O estudo apoiou-se na Teoria da Agência, cujas relações existentes entre os 

agentes e os conflitos que podem surgir destas relações, foram discutidos com base 

na qualidade dos mecanismos adotados na governança corporativa. Portanto, sob 

esta perspectiva teórica, sustentou-se a hipótese elaborada neste estudo. 

Contudo, a teoria em que se basearam estudos feitos no mercado norte-

americano, por exemplo, indica que a adoção de melhores práticas de governança 

corporativa reduz a assimetria informacional e, isto reflete em menor custo de capital 

através de maior demanda por ações da empresa e redução do risco de estimativa 

que, conseqüentemente, leva ao melhor desempenho corporativo.  

Todavia, a teoria é interpretativa, enquanto, a hipótese é experimentalmente 

testada por meio de procedimentos estatísticos adequados. Desse modo, para que 

se pudesse verificar empiricamente esse fenômeno, os testes foram realizados 
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utilizando-se técnicas de dados em painel, efeito fixo e aleatório, além do método de 

estimativa dos coeficientes através dos mínimos quadrados ordinários.  

Entretanto, diante do fato de que ao longo da década de 90, foram verificadas 

algumas alterações significativas no ambiente econômico brasileiro. Dentre tais, o 

movimento de reestruturação deste setor, no qual gerou impactos significativos. 

 Todavia, de um modo geral, o mercado de capitais no Brasil apresenta 

características específicas como, por exemplo, a concentração de propriedade. Tal 

condição pode implicar na presença de um acionista controlador com poder para 

indicar um gestor da sua confiança para o cargo. 

No entanto, devido à crescente internacionalização patrimonial das empresas 

investigadas e de aspectos vinculados ao intenso movimento de consolidação no 

mercado externo, torna-se possível evidenciar alterações relevantes no que tange a 

qualidade adotada nas práticas da governança corporativa dessas empresas. 

Os resultados encontrados, com base nos dados pesquisados, indicam que 

não existe relação entre as práticas de governança corporativa e o desempenho das 

empresas investigadas.  

Foram relacionadas variáveis de desempenho contra quatro variáveis de 

governança: independência do Conselho de Administração (ICA), independência do 

presidente do conselho (IPCA); tamanho do conselho (TCA) e direito de participação 

dos gestores nos lucros (PLc). 

Observou-se, de modo geral, que no prazo de nove anos, os indicadores de 

rentabilidade e de governança corporativa apresentaram significância estatística em 

duas variáveis (IPA) e (ICA), quando relacionadas ao retorno do lucro operacional 

sobre o ativo.  
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Com base no resultado da estatística descritiva, no qual foi utilizada a média 

anual de desempenho para dividir em dois grupos de empresas, verificou-se que 

tanto no grupo de menor índice quanto o de maior índice de rentabilidade, houve a 

presença de níveis diferenciados na qualidade da governança corporativa. 

Uma possível explicação, para esta evidência, deve-se ao fato da qualidade 

da governança estar relacionada a vários fatores e, diante disso, identificá-los requer 

uma investigação mais detalhada. Outro fator refere-se a forte presença de ativos 

tangíveis, neste setor investigado, que de certa forma torna-se mais fácil o controle 

do que em setores com forte presença de ativos intangíveis. 

 Portanto, a conclusão que se chega é que o nível da governança corporativa 

não influenciou o desempenho das empresas do setor de siderurgia e metalurgia. No 

entanto, considerando as peculiaridades do mercado brasileiro, os resultados deste 

estudo não se revelam totalmente surpreendentes, pois, confirma evidências 

apresentadas em outras pesquisas realizadas sobre este tema. 

 

6.1 LIMITAÇÕES DA PESQUISA 

Apesar dos resultados obtidos e das conclusões preliminares, deve-se levar 

em consideração algumas limitações da pesquisa: 

• As conclusões obtidas ficaram, de certa forma, restrita à amostra, às 

variáveis e à metodologia utilizada; 

• Generalizações não devem ser feitas, pois, neste trabalho, por 

exemplo, os parâmetros para avaliar melhores práticas de governança 

focaram, principalmente, a composição do Conselho de Administração. 

Além disso, trata-se de uma análise intra-setorial. 
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6.2 SUGESTÕES PARA FUTURAS PESQUISAS 

Com base nas relações identificadas neste trabalho, bem como nas 

conclusões e limitações apresentadas, sugere-se, para o desenvolvimento de novas 

pesquisas: 

• Fazer estudos, similares, em outros segmentos da economia brasileira; 

• Desenvolver novas metodologias, inclusive, utilizando outros 

indicadores nas variáveis dependentes e independentes e, realizando 

outros procedimentos estatísticos; 

•  Priorizar outros aspectos da governança corporativa, além do enfoque 

apresentado neste estudo; 

• A partir desse trabalho, comparar segmentos diferentes da economia, a 

exemplo de setores da chamada “nova economia”, cuja presença de 

ativos intangíveis é forte. 
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Variáveis Indep. / Dep.

IPCA MQO EF EA MQO EF EA MQO EF EA

Coeficiente (IPCA) 0,926 0,181 0,776 0,333 0,318 -0,023 0,697 0,171 0,312

Erro Padrão 9,899 1,459 1,037 5,055 7,256 5,311 1,689 2,115 1,892

Estatística t 0,936 1,240 0,075 0,658 0,438 -0,004 4,124 0,810 1,648

p -Valor 0,350 0,216 0,940 0,511 0,662 0,997 0,000 0,419 0,100

ICA 

Coeficiente (ICA) -0,621 -0,343 -0,201 -0,1378 -0,338 0,257 -0,132 -0,189 -0,131

Erro Padrão 2,542 4,731 3,007 1,2983 2,353 1,551 4,339 6,857 5,862

Estatística t -2,442 -0,725 -0,667 -1,061 -1,436 0,165 -3,048 -0,276 -0,223

p -Valor 0,015 0,469 0,505 0,289 0,152 0,869 0,003 0,783 0,823

TCA

Coeficiente (TCA) -0,234 -0,260 -0,183 0,140 0,104 0,162 0,224 -0,276 0,101

Erro Padrão 2,085 3,228 2,080 1,065 1,605 1,070 0,356 0,468 0,399

Estatística t -1,123 -0,805 -0,879 1,319 0,647 1,517 0,631 -0,591 0,252

p -Valor 0,263 0,421 0,380 0,188 0,518 0,131 0,529 0,555 0,801

PLc

Coeficiente (PLc) 0,741 -0,833 0,121 0,480 0,411 0,634 0,198 0,156 0,205

Erro Padrão 7,862 1,156 8,015 4,015 5,748 4,109 1,341 1,675 1,478

Estatística t 0,943 -0,072 1,508 1,196 0,071 1,543 1,479 0,931 1,386

p -Valor 0,347 0,943 0,133 0,233 0,943 0,124 0,140 0,353 0,167

END

Coeficiente -0,082 -0,084 -0,082 0,345 0,001 0,001 -0,001 0,000 0,000

Erro Padrão 0,003 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002 0,001 0,000 0,000

Estatística t -2,579 -2,484 -2,574 0,021 0,337 0,199 -0,207 0,535 0,444

p -Valor 0,000 0,000 0,000 0,983 0,737 0,843 0,836 0,593 0,657

DAT

Coeficiente -0,023 0,007 -0,034 -0,186 -0,205 -0,191 -0,017 -0,037 -0,029

Erro Padrão 0,075 0,121 0,074 0,038 0,060 0,038 0,013 0,017 0,015

Estatística t -0,306 0,059 -0,456 -4,866 -3,409 -4,977 -1,335 -2,128 -1,995

p -Valor 0,759 0,953 0,648 0,000 0,001 0,000 0,183 0,034 0,047

RES

Coeficiente 0,136 0,121 0,132 0,598 1,916 0,631 0,040 0,511 0,265

Erro Padrão 0,612 1,074 0,608 0,313 0,534 0,315 0,104 0,156 0,126

Estatística t 2,227 1,122 2,170 1,912 3,586 2,000 0,382 3,281 2,099

p -Valor 0,027 0,263 0,031 0,057 0,001 0,046 0,703 0,001 0,037

TCB

Coeficiente 0,548 0,822 0,861 -0,023 0,145 0,113 0,090 0,175 0,171

Erro Padrão 0,137 0,187 0,182 0,070 0,093 0,091 0,023 0,027 0,027

Estatística t 3,996 4,383 4,716 -0,336 1,555 1,244 3,859 6,434 6,385

p -Valor 0,000 0,000 0,000 0,737 0,121 0,215 0,001 0,000 0,000

PPA

Coeficiente 0,010 0,054 0,054 0,004 0,032 0,024 0,008 0,021 0,020

Erro Padrão 0,042 0,045 0,045 0,021 0,023 0,022 0,007 0,006 0,006

Estatística t 0,251 1,191 1,214 0,021 1,426 1,065 1,174 3,164 3,060

p -Valor 0,802 0,235 0,225 0,832 0,155 0,288 0,242 0,002 0,002

R2 0,727 0,763 0,733 0,152 0,301 0,158 0,149 0,467 0,176

R2 Ajustado 0,719 0,723 0,724 0,126 0,183 0,130 0,124 0,377 0,148

Teste Durbin-Watson 2,011 2,316 2,101 1,472 1,744 1,744 0,652 0,947 0,834

F-estatístico 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

ROE ROA LOAT

APÊNDICE B
(Resultados dos Modelos Estatísticos)
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