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M. Francischini, M. Froda 156

RESUMO

Os setores de petroleo e gas, juntamente com megpoio, sdo vitais para a economia
brasileira, representando parcela significativa RI8 nacional em 2019. O exame do
desempenho financeiro das empresas pode consililer@msdes mais amplas do que medidas
de lucro contabil, por meio do exame do valor adiado produzido pelas firmas.
Adicionalmente, as de praticas de Governanca Catiparadotadas pelas organizacdes sao
importantes para mediar o seu relacionamento costekeholders. O objetivo deste trabalho
foi avaliar se existe correlacdo entre praticas Glevernanca Corporativa ligadas a
Compliance, Gestdo de Riscos e de Sustentabilidade e o vaa@ionado gerado pelas
empresas do agronegocio, petroleo e gas do BFRasium utilizadas técnicas econométricas
de dados em painel, a partir de uma amostra demitesas de capital aberto, listadas na
BM&FBOVESPA entre 2009 e 2016. Os resultados apantagque, dentre as variaveis de
Governanca Corporativa estudadas, apenas as pralecaGestdo de Risco apresentaram
correlacéo estatisticamente significante com onedpegado.

Palavras-chave Agronegdécio. Petroleo e Gés. Governanca CorperafRegressao com
Dados em Painel.

ABSTRACT

The oil and gas sectors, together with agribusinese vital for the Brazilian economy,
representing a significant portion of the natior@DP in 2019. The examination of
companies' financial performance can consider l@oaimensions than accounting profit
measures, through the examination of the addece aloduced by the firms. In addition, the
Corporate Governance practices adopted by orgamsatre important to mediate their
relationship with stakeholders. The objective ab tivork was to evaluate the correlation
between Corporate Governance practices linked tewpgllance, Risk Management and
Sustainability and the added value generated hip@giness, oil and gas companies in Brazil.
Panel data econometric techniques were used, b@seml sample of 81 publicly traded
companies, listed on the BM & FBOVESPA between 2608 2016. The results showed
that, among the studied Corporate Governance \lasabnly the Risk Management practices
presented statistically significant correlationtwiihe added value.

Keywords: Agribusiness. Oil and Gas. Corporate GovernanaeePData.
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1 INTRODUCAO

O Brasil é um pais com vasto territorio, que pos&iacdo para 0 agronegoécio e
grandes potenciais em recursos naturais, os qualenp ser colocados a disposicdo da
sociedade, gerando renda para a populacdo, canttbpara a atividade empresarial.

Considerado como um dos mais importantes partitgsadoagrobusiness global, o
Brasil produz e exporta diversos itens, tais cosuoga, tabaco, suco de laranja, café, acucar,
cacau, algodao, papel e celulose, carne, dentresolANK; LEME; NASSAR, 2001).

Segundo informagfes da Confederacdo da AgricuéttPacuaria do Brasil (CNA), o
PIB do agronegdcio expandiu-se 3,8% entre 201818,2@spondendo por aproximadamente
21% do PIB brasileiro em 2019 (CNA, 2020).

Além de sua vocacdo agraria, o Brasil também assposicdo importante na
exploracéo e producdo mineral, destacando-se,edeutros, os segmentos de petroleo e gas.
Dados da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas NatuBibcombustiveis (ANP) revelam que
em janeiro de 2020 a producédo brasileira de petrélede gas natural ultrapassou pela
primeira vez a marca de 4 milhdes de barris de dgaivalente por dia (boe/d),
representando recordes de producdo, tanto em gmtrguanto em relacdo ao gas natural
(ANP, 2020). Estima-se que em 2019 a industriaadedleo e de gas no Brasil respondia por
cerca de 13% do PIB brasileiro, provendo 50% datafmterna de energia, englobando
aproximadamente 100 grupos econdémicos em operacsetor (ANP, 2019).

Diante da importancia dos setores em discussdonsiderando-se a participacao
conjunta deles na geragdo de riquezas ao paisydemtese relevantes as pesquisas que
avaliem o desempenho econdmico e financeiro dasesiapdestes grupos.

Em conjunto com a mensuracdo de desempenho, adadei busca formas de
relacionamento adequado entre as empresas e ossgiepinteresse com 0s quais elas se
relacionam, por meio da Governanca Corporativausdg Rossetti e Andrade (2014), a
Governanga Corporativa prové um sistema equilibdelalecisbes, que visam sustentar a
perenidade das organizacbes e a preservacdo dssobmiivos, levando em conta um
relacionamento adequado com os diversos grupcgalieholders. Os mesmos Rossetti e
Andrade (2014) afirmam que o conceito de Governd@aggorativa € amplo, envolvendo
varios grupos de aspectos, enfocando os direitggdes interessadas, sistemas de relacdes
sob os quais as empresas sao dirigidas e monifgradautura de poder das firmas e o

sistema normativo que rege as relacoes interngiemas das companhias.
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M. Francischini, M. Froda 158

Aliado ao j& exposto, atualmente os gestores busteTanismos para medir o
desempenho da empresa em dimensdes mais amplasndSed\ssaf Neto (2012),
modernamente, as empresas devem avaliar o resuléadoa gestédo financeira por meio de
elementos mais abrangentes do que o lucro contailaihdo espaco para uma gestao baseada
em valor.

Uma contribuicdo efetiva para a mensuracdo maislaardp performance das
organizacdes pode ser embasada no conceito de adilbonado, o qual é reportado pela
Demonstracdo de Valor Adicionado (DVA). SegundosBr@007), a DVA passou a ser uma
demonstracdo contabil obrigatéria a empresas deataperto e outros grupos de empresas, a
partir da edigéo da Lei n® 11.638/2007.

O reconhecimento da importancia de se considevatay adicionado nas medidas de
performance das empresas motivou diversas pesgyisasnvolveram o uso da DVA, além
das informacdes nela contidas. Como exemplo, posEmctitados os trabalhos de Cunha,
Ribeiro e Santos (2005), Chan, Silva e Martins {20Machado et al. (2009), Teodoro et al.
(2012), dentre outros.

Entretanto, embora existam varios trabalhos nasowmersando sobre o estudo do
valor adicionado, observa-se a caréncia de pesgaisalvendo a avaliacdo de desempenho
usando fungBes mateméaticas, tendo o valor adictoracho uma variavel a ser explicada.
Desta forma, este trabalho tem a finalidade deriomt com o suprimento desta lacuna de
pesquisa, apresentando a possibilidade de investigaroducdo de valor adicionado em
setores relevantes da economia, utilizando-se tiedo® quantitativos.

O objetivo deste trabalho foi identificar se vae#&vde Governanga Corporativa,
definidas pelas praticas de Sutentabilidadenmpliance e Gestdo de Riscos, séo
correlacionadas com o valor adicionado gerado pe&agpresas dos segmentos de

agronegocio, gas e petréleo, no periodo compreeratitte 2009 a 2016.

Aponta-se como justificativa para esta investigagh importancia dos setores
estudados para a economia nacional, levando-seeta a representatividade destes no PIB
brasileiro, além da importancia estratégica do femmatermos econbmicos e sociais.

Com este trabalho, pretende-se oferecer contfibgictedricas e praticas.
Contribuicdes tedricas no que tangem a busca deagfes sobre a forma de relacionamento
entre variaveis econémicas na geracdo de valoricadito pelas empresas. Quanto a
contribuicGes empiricas, pretende-se apresentaralieraativa de modelagem econométrica
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capaz de estimar o valor agregado pelas emprespartia de informacdes da empresa,

normalmente conhecidas dos gestores.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Valor adicionado e sua evidenciagao

Segundo Parkin (2009), a Teoria Econbmica define qusistema econémico €
composto por individuos, empresas, governos eto dssmundo, funcionando por meio de
fluxos circulares idénticos de renda e de conswsa@uais formam o Produto Interno Bruto
(PIB) de uma nacéo.

O PIB é o valor dos bens e servicos finais produzelbsuma economia, em dado
periodo de tempo e a sua apuragdo é uma tarefdec@r(MANKIW, 2020). A énfase sobre
0s bens finais e servigcos deve-se a necessidaske eédtarem duplas contagens no célculo, o
que é possivel quando se usa o conceito de valowm@ado (DORNBUSH; FISCHER,;
STARTZ, 2013).

A riqueza gerada por uma empresa é chamada vdloioado e representa a
contribuicdo de uma firma, representando o quardocentribui individualmente para a
economia. A Demonstracdo do Valor Adicionado (D\éi)desenvolvida para evidenciar a
riqueza gerada pelas atividades da companhia, dEénmostrar como esta riqueza foi
distribuida aos agentes que participam de sua @&eI@IBEIRO; SANTOS, 2004). O valor
adicionado gerado é distribuido pela empresa apsegyados, governo, detentores de capital,
sécios, acionistas e financiadores externos (CUNRIBEIRO; SANTOS, 2005). Trata-se de
um documento obrigatorio para empresas de captt@e outros grupos de empresas, a
partir da dicdo da Lei 11.638/2007 (BARROS et2012). Segundo Luca (1998), a partir das

informacgdes coletadas na DVA das empresas, podalsdar o PIB de uma economia.
2.2 Governanca Corporativa

A tematica sobre Governanca Corporativa comecser aliscutida a partir do artigo
seminal de Jensen e Meckling (1976), o qual feprimseiras exposi¢coes sobre as relacdes

contratuais da empresa, sinalizando a Teoria dedaé& relacionando-a com os direitos de

propriedade e de controle existentes na empresa.
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Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Caipaa (IBGC), a Governanca
Corporativa pode ser definida como o “sistema pglal as sociedades s&o dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entrenitas e Cotistas, Conselho de
Administracéo, Diretoria, Auditoria Independent€anselho Fiscal” (IBGC, 2019).

A Governanca Corporativa de uma empresa procutfarskar sobre valores como
responsabilidade, transparéncia e eficiéncia, patao estabelecer estruturas especificas de
implantacdo desses valores, por meio de elemewio® @s Praticas de Sustentabilidade,
Compliance e Gestéo de Riscos (BARR@S., 2012).

A sustentabilidade organizacional, segundo Iserhidigper e Paz (2014), sado as
acdes que as organizacgles realizam visando a péondecprogramas sociais e a reducao dos
impactos ambientais, mantendo-se economicamentelvi®@ mercado. Os mesmos autores
afirmam que uma organizacdo ecologicamente sustdreata agindo de forma socialmente
responsavel atendendo aos interesses tishslders que afetam ou sdo afetados pelas
atividades das organizacoes.

La Portaet al. (2000) afirmam que existem diferencas na conagatr acionaria,
profundidade do mercado de capitais, politicas d&ehdos e acesso a financiamento
externo nas economias. De acordo com os mesmosrta & al. (2000), tais diferencas sao
explicadas por questdes legais, relacionadas camaasiras com que investidores, acionistas
e credores séo protegidos de expropriacao, prascpdr gestores e acionistas controladores
das firmas.

Nos paises emergentes, especificamente, a pesgadéamica tem se interessado em
aspectos de Governanga Corporativa, sobretudaaetins com a ligagao entre o Direito e
as Finangas, levando em conta o nivel de protegdoiravestidores, focalizando-se as
diferencas de seus sistemas legais (KLAPPER; LQ0B4).

A adocdo de boas préaticas de Governanca Corporptida trazer beneficios, tais
como: maiores disponibilidades de linhas de créditmntes de recursos, menor custo de
capital, além de proporcionar um tratamento marsrfavel de todas as partes interessadas
relacionadas com a empresa (CLAESSENS; YURTOGLUW3R0

A separacdo entre a propriedade e o controle primpmu a necessidade de se
estabelecerem controles quanto aos oportunismastuse de gestores, em relacdo aos
proprietarios mais afastados da firma, fazendo goenos sistemas de Governaca Corporativa
fossem baseados nos valores de Senso de Juségaegs), Transparéncial)isclosure),
Prestacdo Responsavel de Contasccquntability) e Conformidade (@mnpliance)
(ROSSETTI; ANDRADE, 2014).
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As praticas de écountability surgem da prépria evolucdo do mercado e de sua
competitividade global. Segundo Lascano (2018)usch pela lucratividade, em mercados
cada vez mais globalizados, onde o nivel de cothpetide e o apetite por riscos aumentam,
tornaram as atividades de auditoria interna e eatersuficientes, podendo acarretar falta de
ética nos negécios. A sustentabilidade, por sua @emlacionada a maneira com que a
empresa lida com o equilibrio entre as suas agf@somicas e os elementos de natureza
sécio-ambiental (BENITES; POLO, 2013).

Compliance € uma expressado que se volta para as ferrameatasndretizacdo da
missado, da visdo e dos valores de uma empresagtar@ando um conjunto de regras,
padrbes, procedimentos éticos e legais, que, umalefnidos e implantados, serdo a linha
mestra que orientara a conduta da instituicdo n@wade em que atua (DINIZ; RIBEIRO,
2015). Henry (2010) salienta que as empresas ddetae praticas de Governanca
Corporativa que adotam voluntariamente as pratita€ompliance tém oportunidade de
conseguirem custos de capital significativament@ares em suas captacdes de recursos,
independentemente da estrutura de propriedade pieesam

Rossetti e Andrade (2014) definérairness como 0 senso de justica, que deve nortear
a equidade no tratamento dos acionistas minar#agarantindo a tais grupos respeito aos
seus direitos, participagdo equanime com os majm# no aumento de riquezas e nos
resultados das operacdes da firma e nas assenipesss.

ludicibus (2004) aponta qulisclosure se refere a um conjunto de informacdes
diferenciadas, para atender aos variados gruposisdérios dos relatérios financeiros,
auxiliando os interessados na tomada de decisdes.

Organizagdes de todos os tipos e tamanhos enfrentia@ncias de fatores internos e
externos que tornam incerto se e quando as firtragrdo seus objetivos. O efeito que essa
incerteza tem sobre os objetivos da organizaci@aeado risco, e a sua adequada gestéo cria
e protege valor (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS THRICAS - ABNT, 2009).

Rossetti e Andrade (2014) apontam que as acdesudiorsa interna e externa
possuem papel significativo para mitigar os riseasados que as empresas podem assumir,
existindo orgaos especificos para tais funcdesoc@onselho Fiscal, Comité de Auditoria,

Auditoria Independente e Auditoria Interna.
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2.3 Agronegdcio, petréleo e gas no Brasil

Segundo o Centro de Estudos Avancados em Ecorfgplizada - CEPEA (2017), o
agronegocio é entendido como a soma de quatroesetorsumos para a agropecuaria,
producdo agropecudria basica (primaria); agroim@igbrocessamento) e agrosservigcos. O
setor tem se destacado nos ultimos anos devidpansdo da producdo agropecuaria e ao
aumento das exportacdes cmmmodities agricolas. Além da importancia do tema para a
economia do pais, também aumentou o interesse mvestigacdo cientifica sobre o
agronegocio. O chamado "PIB do agronegdcio” medgeracdo de riquezas em todas as
cadeias do setor agropecuario, desde a producasu®mos, até as industrias de alimentos,
passando pela producio nas fazendas (CONFEDERACAO AGRICULTURA E
PECUARIA DO BRASIL - CNA, 2017).

O agronegocio também é um dos setores que mais @am@ego, Visto que
aproximadamente 25% da populagéo brasileira atuatedades voltadas para agricultura,
seja trabalhando em grandes empresas ou até mesrama atividade familiar (ARAUJO,
2017).

Informacgdes do Instituto Brasileiro de Petréleos @aBiocombustiveis - IBP (2017)
apontam que a participacdo do segmento de peed@s natural no PIB brasileiro aumentou
de 3% em 2000 para 12% em 2010, alcangcando 13%antunidade da pesquisa.

O Setor de Petroleo e Gas respondeu por 11% dandiBtrial nacional em 2016,
englobando mais de 100 empresas, gerando milharesgregos e fazendo do Brasil o maior
produtor de petrdleo da América Latina (ODDONE, 201

2.4 Trabalhos empiricos usando valor adicionado

A literatura académica nacional conta com divetsaizalhos que abordaram tematicas
conexas com o valor adicionado, o uso da DVA, aérutros assuntos correlacionados.

Ribeiro e Santos (2004) utilizaram a DVA divulggoar empresas do setor elétrico
para investigar, através de analises graficaspdugéo e a distribuicdo de valor adicionado
das empresas do segmento aos financiadores extemigsnos, entre 1998 e 2002.

Cunha, Ribeiro e Santos (2005) realizaram pesaquisaa finalidade de mensurar o
poder informacional da DVA. Coletaram-se informag@® 416 empresas, constantes do
cadastro da Revista Exame Melhores e Maiores, adange a formacao do valor adicionado

e a distribuicdo aos beneficiarios, entre 19990320
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Chan, Silva e Martins (2007) compararam o desengpelth empresas privadas e
estatais, quanto a capacidade de distribu¢do dazdggerada. Utilizando dados de 1998 a
2002, o estudo verificou se houve diferencas naildliscédo de renda aos empregados e aos
acionistas, causadas pelo controle acionario thstihara elaboracdo da pesquisa, os autores
utilizaram estatisticas ndo-paramétricas e analisesuster.

Machadoet al. (2009) estudaram se existiam diferengcas na lolis¢do de valor
adicionado aos empregados de firmas privadas eécp&lio setor elétrico brasileiro, a partir
de dados coletados nas DVA das empresas, entree20@7. O estudo utilizou-se de testes
ndo paramétricos de diferencas de medianas de Méuitmey.

Teodoroet al. (2012) realizaram um trabalho qualitativo, dathbliométrico, com
finalidade de estudar tendéncias gerais, tematicagtodoldgicas, envolvendo os conceitos
de valor adicionado e o seu relatério de demor@&réi@VVA), no periodo entre 1970 e 2010.

Souza e Pimentel (2014) estudaram o desempenhestiogsustentavel de empresas
brasileiras, refletidas no seu Balanco Social.aDdtho envolveu, dentre outros elementos, a
distribuicdo do valor adicionado gerado pelas fsneaos seus destinatarios, entre 2008 e
2010, abordando diversos setores da economia.zBeale uma pesquisa documental e
quantitativa, por meio de elaboracdo de indiceanfiriros obtidos nos relatérios financeiros
das empresas participantes da amostra.

Dallabona, Kroetz e Mascarello (2014) estudararactEs de desempenho e valor
adicionado gerado por empresas pertencentes asngié@renciados de Governanca
Corporativa, listadas na Bolsa de Valores do Brasitre 2010 e 2011. Foram utilizadas
andlises descritivas e quantitativas, atravésgreseoes lineares multiplas.

Wink, Severo e Dornelles (2015) pesquisaram aiblisgdo de valor adicionado por
empresas do setor de autoindustria e de bens dalcaps destinatarios trabalho e capital,
por meio de uma pesquisa bibliografica e qualigatdy abordagem considerou uma amostra
composta por empresas constantes da Revista Exaimeesle Melhores, edicdo de 2012.

Melo et al. (2017) investigaram a riqueza gerada regionalmpateempresas, bem
como a forma de distribuicdo desta aos destinatamia sua regido de atuacéo, entre 2013 e
2014. Utilizou-se uma amostra composta por firmsadas na BM&FBOVESPA e presentes
na edicdo da Revista Exame Melhores e Maioresaedie 2015, presentes no ranking das
100 maiores empresas por regido. A metodologizadih abordou testes estatisticos néo-
paramétricos.

Sousa e Faria (2018) estudaram as DVA das empgesasompunham o indice ISE-

B3 e outras firmas ndo presentes no referido indictre 2014 e 2018, com o propdsito de
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comparar os niveis de geracdo e distribuicdo deezamps de tais grupos. Foram utilizados
métodos estatisticos paramétricos e ndo parangtpeva realizar a comparagdo dos
resultados obidos.

Goulartet al. (2019) investigaram o perfil de distribuicdo éada aos empregados
por empresas listadas na publicacdo denominadaokdsitPara se Trabalhar, entre 2014 e
2016, através de avaliacdo das DVA e Relatorio ukteBtabilidade produzido pelas firmas
pesquisadas.

Moura, Pereira e Bezerra (2020) estudaram a relegéie os beneficios concedidos
aos empregados, escriturados na DVA das firmasugestps e o desempenho financeiro
destas, usando técnicas de Correlacdo de Peard@mseAde dados levou em conta empresas
que participavam do indice IBR-X 100, entre 201AD&7.

Ribeiro, Rosa e Fodra (2020) investigaram, atralesegressao multipla com dados
em painel com efeitos aletérios, o eventual relameento entre variaveis de Governanca
Corporativa e a geracao de valor adicionado, enresap de capital aberto, pertencentes ao

setor industrial brasileiro, listadas na B3, e@fh&0 e 2016.

3 METODOLOGIA

3.1 Caracterizacéo da pesquisa e fontes de dados

O Meétodo Cientifico, segundo Gil (2014), € um coijgu de procedimentos
intelectuais e técnicos, usados para se atinginbecimento.

Esta pesquisa se caracteriza como um trabalhoitilasce exploratério. Cervo e
Bervian (2002) afirmam que as pesquisas descrifgasaquelas que tém como caracteristica
a observacao, registro, andlise de dados e o &stabento de correlacdes entre fatos ou
fenbmenos, definidos em suas variaveis, sem manlpsal Nesta modalidade de pesquisa,
segundo os mesmos Cervo e Bervian (2002), normémsfo incluidos estudos com
objetivos de identificar representacdes sociaisperdil de individuos e grupos, estruturas,
formas, funcdes e conteudo.

Foram utilizados dados secundarios, anuais, réEsenempresas de capital aberto, do
setor do agronegdcio, petréleo e gas, listadas3 ad® periodo compreendido entre 2009 até
2016. Os dados foram coletados na base Econom&atisainformacdes sobre Governanca

Corporativa foram apuradas diretamente nas pagloassitios danternet da organizacao
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participante da amostra, de acordo com informagéasrtadas no respectivo Balangco Social
e Relatorio da Administracdo, em cada ano.

Com a finalidade de preservar as caracteristicggnais da amostra, optou-se por
manter todas as empresas que permitiram o calaildodios os indices necessarios ao
trabalho em pelo menos um dos anos do periodo tcopela pesquisa. Este procedimento,
apesar de geranissing values na base de dados, manteve as caracteristicaspprinda
amostra, fazendo com que a modelagem economéfiitasse as peculiaridades de cada tipo

de organizacédo e ramo de atividade.

3.2 Procedimentos economeétricos

Objetivando investigar a eventual associacdo emBepraticas de Governanca
Corporativa das empresas da amostra com o valoioaddo que produzem, foram testados
dois tipos de modelagens econométricas multivesiddagressées com Minimos Quadrados
Ordinarios EmpilhadosPOLS - Pooled Ordinary Least Squares) e Regressdo com Dados em
Painel em Efeitos Aleatorios.

De acordo com Johnston e Dinardo (1997), o modak wtiliza POLS € o mais
simples, pois ignora o efeito temporal presentevaaigveis independentes. Segundo Tiryaki
(2017), no modelo de regressdes com efeitos alestfuor sua vez, assume-se que os efeitos
temporais e encross-section sdo estocasticos, forcando o uso de Minimos Qdasdra
Generalizados e fazendo surgir um termo de errgosta (TIRYAKI, 2017).

A definicdo da fung&o que relaciona o valor adiagimcom as variaveis de controle
gue a compdem foi obtida a partir do trabalho deelRo, Rosa e Fodra (2020), adicionando-
se as variaveis de interesse ligadas a Governaogaoi@tiva que se pretendeu investigar
neste trabalho (SUST, GRIS e COMP). Anualmenteydaficado se a empresa textualmente
apontou a presenca de cada um destes itens emredat@ios financeiros e, em caso

contrario, considerou-se que o efeito foi ausentpariodo mencionado.

A modelagem estatistica seguiu a descricao agestena Equacéo 1:
VAi=fo + BiLUCRAT i + B2BENFISCi + BsTAM i + BaTANGi + s SUSTi + Bs
GRISi + p7 COMPi + Li Q)
A Figura 1 expbe as variaveis utilizadas na mapgetg bem como a

formulacdo das variaveis que fizerem parte do nwodelregressao utilizado.
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Figura 1 - Composicao das variaveis usadas no modetconométrico

Variavel Formulacéo Funcdo na Regressao

VA; Valor Adicionado/Ativo Total Variavel dependente

LUCRAT * EBITDA/Ativo Total Controle para lucratividade

BENFISCi* (Depreciac¢des + Amortizacoes) / Controle para o impacto do
EBITDA beneficio fiscal decorrente de

fontes ndo relacionadas ao
endividamento

TAM i* Ln (Ativo Total) Controle para o tamanho da
empresa medido pelo logaritmo
natural do ativo total

TANG* Ativo Imobilizado/Ativo Total Tangibilidade do ativ

SUST; Variavel binaria relativa as praticas d8ustentabilidade
sustentabilidade

GRIS; Variavel binaria relativa as praticas d&estédo de Riscos
Gestéo de Riscos

COMP; Variavel binaria relativa as praticas d€ompliance
Compliance

OBSERVACOES:

1) As variaveis binarias SUST, GRIS e COMP assumialor 0 na auséncia e valor 1 na presenca
do efeito captado em cada caso.

2) * Variavel de controle.

3) O subscrito “i” se refere a identificacdo desirdo individuo da amostra.

Fonte: Adaptado de Ribeiro, Rosa e Fodra (2020)

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Para melhor embasar a discussao dos resultadawsbinicialmente foram elaboradas

as estatisticas descritivas das variaveis indepéeslatilizadas na modelagem.

Tabela 1 - Estatistica descritivas das variaveis dependentes do modelo de regressao

Variaveis LUCRAT BENFISC TAM TANG

Média -0,3358 0,1858 14,75 0,5026
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Desvio padréo 2,1615 1,4308 2,2441 0,5525
Assimetria -5,5681 -2,1599 0,8033 1,2505
Achatamento 39,3729 26,6321 4,3185 4,7125
N 81 81 81 90

Fonte: Elaborado pelos autores.

A avaliacdo descritiva das variaveis permite imfeque, em meédia, a
lucratividade das empresas foi negativa, sugerigde as empresas, na média, tiveram
prejuizo contabil. Esta evidéncia ndo trouxe diflades de interpretacdo ao presente
trabalho, tendo em vista que o seu objetivo ersnexa o desempenho das firmas com base
no seu potencial de geracao de valor adicionadeeBe salientar que o lucro contabil é um
dos componentes do valor adicionado, destinandofsenuneragéo devida a firma, gerando
impactos sobre o Retorno Sobre o Ativo (ROA) e RetoSobre o Patriménio Liquido
(ROE).

As empresas converteram aproximadamente 20% delsspesas com depreciacdo e
amortizagdo em beneficios fiscais. O uso de fatpuesreduzam a tributagdo sobre o lucro,
ndo decorrentes de endividamento, é importante gagastdo financeira da empresa, pois
gera economias tributarias. Segundo afirmam Titmakdessels (1988), o uso de beneficios
derivados de depreciacdo de ativos e amortizagdes gubstituir os beneficios decorrentes
do endividamento, contribuindo para a reducdo diivelamento das firmas nos curto e
longo prazos.

Quanto a participacdo média dos ativos fixos,-setgue 0 grau de imobilizacdo em
ativos é proximo de 50%. A evidéncia faz sentidos s atividades em estudo séo intensivas
em capital. O agronegdcio, em especifico, deperd@rehs culturais que podem ser tratadas
como ativos imobilizados das empresas. O mesmaatidd serve para o setor de gas e
petréleo, o qual precisa intensivamente de maquereguipamentos para a execucao de suas
atividades.

Além das raz8es operacionais destacadas, a izentéib de ativos confere
vantagens estratégicas para as empresas. SegujatoeRaingales (1995), os ativos fixos
funcionam como colaterais de dividas, funcionammlna garantias das operacdes de crédito
contraidas pelas empresas, permitindo a realizdedoperacdes financeiras a custos mais
favoraveis, mediante a reducao dos riscos de ir@Aéiria.

O tamanho da uma dimenséo de potencial de geracéssditados da entidade, dado
0 volume de seu ativo total, o que permite a oldterte faturamento, receitas e lucros para a
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empresa, além da continuidade de suas operacfgsnd®e Rajan e Zingales (1995),

empresas maiores sdo mais diversificadas, enfidmtanenores riscos de dificuldades
financeiras, pois os seus fluxos de caixa sdo meso#antes do que os de empresas
pequenas. De acordo com Ferri e Jones (1979), sagpreaiores tém possibilidade maiores
de acesso aos mercados financeiros, conseguinthr cepursos a custos mais favoraveis do
que as empresas pequenas.

Contudo, cabem ressalvas quanto ao grau de dispgm&kente nas variaveis.
Excetuando-se TAM, as dispersdes elevadas em LUCBRENFISC e TANG se devem a
diversidade operacional das empresas presenteaosra, comprovados pelo coeficiente de
curtose apurado em cada caso.

A matriz de correlacfes exibida na Tabela 2 magteando ha variaveis fortemente
correlacionadas entre si. As correlagcbes mais eétsvdoram observadas entre TAM e
BENFISC, apresentando Coeficiente de CorrelagdBedeson de 0,22. O resultado indica a
associagdo positiva, porém fraca, incapaz de induoblemas de multicolinearidade ao

modelo economeétrico.

Tabela 2 - Matriz de correlacdes das variaveis ingendentes usadas na pesquisa

Variaveis LUCRAT BENFISC TAM TANG
LUCRAT 1.0000

BENFISC 0,0325 1.0000

TAM 0,1389 0,2250 1.0000

TANG 0,1235 0,1323 -0,1660 1.0000

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados da Tabela 3 mostram a aplicacédo @didisa VIF para as variaveis
explicativas. Os resultados reiteram a evidéncianddticolinearidade, referendando o

exposto na Tabela 2.

Tabela 3 - Resultados do Teste VIF para as variawindependentes do modelo

Variaveis VIF 1/VIF

LUCRAT 1,24  0,8094
BENFISC 1,12  0,8922
TAM 1,35 0,7390
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TANG 1,14 0,8778

VIF Médio 1,21 -

Fonte: Dados da pesquisa

Para controlar os efeitos da heteroscedasticidegl@iealmente presentes na amostra,
os dados foram clusterizados por agrupamento a@ dévindividuo. Greene (2011) afirma
que este procedimento torna a regressao robustel@gdo a heteroscedasticidade.

Posteriormente, aplicou-se o Teste LM-Breusch-RPagam a finalidade de apuracéo
de eventuais efeitos de painel na amostra. A tspotella do mencionado teste afirma que
nao existem efeitos de painel na amostra, apontamaséncia de efeitos temporais, impondo
0 uso de um modelo deOLS. A hipétese alternativa do teste, por sua vez,neece a
presenca de efeitos de painel na amostra, indicamagprincipio, a ado¢cdo de modelagem
com efeitos aleatorios.

A estatistica do Teste LM Breusch-Pagan apreseyitott 0,14 (com valor — p =
0,3542) o que ndo permite rejeitar a hipotese daléeste, indicando que o mecanismo de
regressdo mais ajustado a amostr&@e®bS.

Uma vez superada a etapa de selecdo da técniddstesta foram obtidas 73
observacdes das variaveis usadas na pesquisaaiaspgoduziam um resultado de Teste F
global de 5,14, (com o valor-p = 0). Isto permifien@ar que ha evidéncias suficientes de que
ao menos um dos coeficientes das varidveis exptisag diferente de zero, o que torna a
regressdo viavel. O coeficiente de determinacaey;(R20,1755), indicando que o modelo
utilizado é capaz de explicar 17,55% da varianmagnte na amostra.

Os coeficientes das variaveis independentes usaalasiodelagem sao vistos na
Tabela 4.

Tabela 4 — Coeficientes do modelo econométrico nadelo usanddPOLS

Variavel Coeficiente Erro Padrao t Valor- p
LUCRAT 5,14 3,49 1,47 0,1472
BENFISC 1,63 1,04 1,57 0,1211
TAM 4,89* 2,66 1,84 0,0703
TANG -2,07 6,25 -0,33 0,7412
SUST -8,70 10,13 -0,86 0,3941
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GRIS - 21,80** 9,17 -2,38 0,0021

COMP -3,76 34,16 -0,11 0,9130

* Significancia ao nivel de 10%;
** SignificAncia ao nivel de 5%;

*** Significancia ao nivel de 1%.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Diante dos elementos contidos na Tabela 4, poddservar que, dentre as variaveis
de controle, apenas TAM ¢é estatisticamente sigmfiE, ao nivel de 10%. A associagao
positiva e estatisticamente significante entrensataho da empresa e a sua producao de valor
adicionado pode sugerir que empresas maiores gaeasvalor adicionado.

A correlagcéao positiva encontrada entre VA e TAMtcatiz os achados de Ribeiro,
Rosa e Fodra (2020). No estudo mencionado, aotigaes geracdo de valor adicionado no
setor industrial brasileiro, apurou-se correlac@gativa entre as mesmas variaveis. Os
resultados encontrados neste trabalho corroboraavidéncia tedrica de que empresas
maiores possuem vantagens financeiras, as quagsrpimapactar positivamente os resultados
econdmicos da empresa.

Por outro lado, as demais variaveis de controleGRAT, BENFISC e TANG) nao se
mostraram estatisticamente significantes no mod&ho, permitindo quaisquer discussdes
sobre sua participagdo na geracdo de valor adoioodas empresas da amostra coletada.
Estes resultados foram congruentes com os achad®ibdiro, Rosa e Fodra (2020).

Dentre as variaveis usadas para captar os efe#igs pdaticas de Governanca
Corporativa, apenas GRIS mostrou correlagdo negatvm o valor adicionado, com
significancia estatistica ao nivel de 5%. Embora haja presuncdo de causalidade, a
correlacdo negativa entre VA e GRIS pode sugemr agiempresas apenas atendem ditames
legais, 0os quais devem ser cumpridos por imposdgaegras, as guais oneram 0 Seu
desempenho econémico-financeiro.

Além do mais, os resultados sdo considerados tasgligois as praticas de gestdo de
riscos envolvem investimentos, afetando a capaeidd&l gerar e distribuir riquezas nas
empresas estudadas. As demais variaveis de Gogari@orporativa (SUST e COMP) nao

apresentaram niveis de significancia estatistiegpgumitissem interpretar seus resultados.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi avaliar se elementes Governanca Corporativa,
determinados por Sustentabilidade, Praticas dedGed¢ Risco e Compliance estavam
correlacionados com a geracao de valor adicionaderapresas do agronegocio, petréleo e
gas do Brasil. Utilizou-se de uma amostra comppstadados anuais de 81 empresas de
capital aberto, dos setores de atividade menciapdddadas na BM&FBOVESPA entre
2009 e 2016.

Os resultados encontrados permitiram concluir atémcia de correlacdo negativa e
estatisticamente significante, entre a geracdoaler \adicionado e a préatica de gestdo de
riscos (GRIS). As demais variaveis de Governancap@ativa nao apresentaram
significancia estatistica.

Todavia, deve-se ressalvar os eventuais impactostg@manho da amostra, 0s quais
podem trazer limitagcdes aos achados deste trabalho.

Apesar das limitacdes ja apontadas, este trababksupméritos, ao contribuir com a
producdo de um modelo econométrico, baseado emmatdes publicadas pelas empresas de
capital aberto. A estruturacdo de um modelo inigiadilia gestores e demais interessados na
avaliacdo de desempenho de empresas, usando séistiatas do lucro contabil.

Diante dos achados aqui obtidos, sugere-se a agficdos métodos usados nesta
pesquisa a outros setores de atividades, em htegztemporais mais amplos, para avaliar a

persisténcia dos resultados encontrados.
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