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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar a influéncia do nivel da governanca
corporativa no desempenho das empresas brasileiras listadas na B3 durante a
pandemia de COVID-19. Para tanto, utilizou-se como metodologia a pesquisa
descritiva, e, quanto aos procedimentos, a pesquisa caracteriza-se como
documental, os dados foram coletados de fontes secundarias: informacdes dos
relatorios financeiros foram coletadas do site da B3. Quanto a abordagem do
problema, o estudo classifica-se como quantitativo. A amostra do estudo foi
composta por 200 empresas listadas na B3, de segmentos e niveis de governanga
corporativa diversos. O periodo analisado inclui o intervalo entre os anos 2018 a
2021, sendo os anos de 2018 e 2019 classificados como o periodo antes da
pandemia, e os anos 2020 e 2021 o periodo durante a pandemia. Os resultados
obtidos foram alcangados através do calculo de regresséao, e foi constatado que a
influéncia da governanga corporativa no desempenho das empresas estudadas no
contexto da crise de COVID-19 nao foi estatisticamente significante. Foi observado
ainda, através das variaveis de controle, uma influéncia significativa do setor de
atuacdo da empresa no desempenho empresarial mensurado através do ROE e do
MKB. Ainda na regressao, foi constatada uma influéncia significativa e positiva do

tamanho da empresa sobre seu desempenho no contexto da crise estudada.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Desempenho Empresarial. Indicadores

Financeiros. Pandemia COVID-19. Crise.



ABSTRACT

This work aims to analyze the influence of the level of corporate governance on the
performance of Brazilian companies listed on B3 during the COVID-19 pandemic. For
this purpose, descriptive research was used as a methodology, regarding
procedures, the research is characterized as documental, data were collected from
secondary sources: information from financial reports was collected from the B3
website. As for the approach to the problem, the study is classified as quantitative.
The study sample consisted of 200 companies listed on B3, with different segments
and levels of corporate governance. The analyzed period includes the interval
between the years 2018 to 2021, with the years 2018 and 2019 classified as the
period before the pandemic, and the years 2020 and 2021 as the period during the
pandemic. The results obtained were achieved through the regression calculation,
and it was found that the influence of corporate governance on the performance of
the companies studied in the context of the COVID-19 crisis was not statistically
significant. It was also observed through the control variables, significant influence of
the company's sector of activity in the business performance measured through ROE
and MKB, still in the regression, it was verified significant and positive influence of

the company's size on its performance in the context of the crisis studied.

Keywords: Corporate Governance. Business Performance. Financial Indicators.
COVID-19 Pandemic. Crisis.
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1 INTRODUGAO

Nas ultimas décadas, houve um desenvolvimento expressivo do mercado
de capitais no Brasil com mais empresas abrindo seu capital na bolsa de valores, e
um dos pilares das empresas de capital aberto € a Governanga Corporativa (GC),
que tem como principios: a transparéncia, a equidade, a prestacdo de contas e a
responsabilidade corporativa (GONZALEZ, 2012; ROSSETTI; ANDRADE, 2022).

Carreiro et al. (2021) afirmam que as praticas de GC s&o responsaveis
por reduzir eventuais conflitos de interesses entre acionistas e gestores,
harmonizando suas relagdes e diminuindo a discricionariedade das decisdes por
parte da gestdo da empresa, em detrimento do interesse dos socios. Dessa forma, a
GC contribui para a longevidade das empresas e consequentemente com o
desenvolvimento econémico do pais (CARREIRO et al., 2021).

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC,
fundado em Sao Paulo no ano de 1995, é representante e responsavel pela
divulgagéo das boas praticas de GC no Brasil. Segundo o IBGC, a GC é o sistema
pelo qual as organizagdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre socios, administragdo e demais partes interessadas (IBGC,
2022).

Em relacdo as boas praticas de GC, o IBGC (2022) afirma que elas
convertem os principios basicos em recomendagdes objetivas, alinhando interesses
com a finalidade de preservar e otimizar o valor econdmico de longo prazo da
organizacao, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da
gestao da organizagéao, sua longevidade e o bem comum.

Dessa forma, sugere-se que as instituicbes que aderem as boas praticas
de GC se tornam mais transparentes e descentralizadas, contribuindo para
mitigagdo de corrupgdo e discricionariedade da gestdo, preservando o papel
econdmico da empresa e o bem comum de todos os envolvidos (BROLLO, 2021).
Como afirma Rossetti e Andrade (2022), a GC tem fundamentos solidos, definidos a
partir de principios éticos aplicados na condugéo dos negécios, seu desenvolvimento
tem razGes macro e microecondémicas.

A relevancia global da GC pode ser observada por organizagdes
internacionais como a Organizacdo para Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico

- OCDE, Fundo Monetario Internacional, Banco Mundial e o G8, que estabelecem os
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principios das boas praticas de GC como um pilar importante para a integragao dos
mercados globais e o crescimento econémico (ROSSETTI; ANDRADE, 2022).
Nesse sentido, observa-se que a GC esta ligada ao valor de mercado das empresas,
seu desempenho econémico e sua competividade no mercado.

Com o objetivo de desenvolver o mercado de capitais brasileiro, a bolsa
de valores brasileira, chamada de Brasil, Bolsa, Balcao — B3, criou os segmentos de
listagem de GC. Eles atualmente séo divididos em cinco niveis, adequados aos
diferentes perfis de empresas, sao eles: Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Nivel
1, Nivel 2 e Novo Mercado. Os dois primeiros sdo segmentos de acesso, voltados
para empresas menores, que estdo iniciando no mercado de capitais. Os trés
ultimos sdo os segmentos principais (B3, 2022).

Todos esses segmentos prezam por regras de GC diferenciadas. Essas
regras vao além das obrigacbes que as companhias tém perante a lei das
sociedades por acdes n° 6.404/1976 (Lei das S.A.) e ttm como objetivo melhorar a
avaliagdo daquelas que decidem aderir, voluntariamente, a um desses segmentos
de listagem, visando atrair investidores ao assegurar direitos aos acionistas, bem
como dispor sobre a divulgagédo de informagdes aos participantes do mercado (B3,
2022).

As empresas listadas na B3 que optam por n&o adotar nenhum dos niveis
de governanga sao listadas no mercado de capitais no segmento de empresas
tradicionais ou basico, segmento de listagem que ndo conta com regras
diferenciadas de GC, e ndo sdo obrigadas a seguirem as regras de boas praticas
diferenciadas de GC (B3, 2022).

De acordo com estudos anteriores (CARVALHO, 2003; LIMA et al., 2015;
MACHADO, 2020; CARREIRO et al., 2021), ha uma relagéo positiva entre a GC e o
desempenho econémico das empresas. Como observado por Lima et al. (2015), um
dos primeiros estudos que identificaram a relagdo GC e desempenho financeiro foi
desenvolvido nos EUA na década de 1990. Machado (2020) demostrou que a GC
possui efeito direto e positivo sobre o desempenho financeiro das empresas mais
aderentes as praticas recomendadas pelos agentes de mercado, assim como
impacta positivamente o valor de mercado, resultando em melhor valor de suas
acgoes.

Carvalho (2003) conclui em seu trabalho que o comprometimento das

empresas com as melhores praticas de GC impacta positivamente a valoracédo das
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acdes, sua liquidez e reduz a sensibilidade do valor da acao a fatores
macroecondémicos. No mesmo sentido, Carreiro et al. (2021) confirmou a influéncia
direta e positiva da GC no desempenho financeiro e no valor de mercado das firmas,
atendendo, dessa forma, aos objetivos dos stakeholders.

O desempenho econbémico das empresas € comumente medido por
indicadores financeiros, e, por meio deles, os stakeholders das empresas realizam
avaliagdes para fins de tomadas de decisées. Conforme Silva Junior et al. (2021),
estes indicadores cumprem o papel de demonstrar as potencialidades de uma
entidade, uma vez que informam aspectos como rentabilidade, liquidez e
endividamento. Desse modo, os indicadores financeiros trazem informacgdes uteis
para a tomada de decisdo, sendo avaliado por stakeholders como instituicdes
financeiras e investidores.

Em cenarios de crise econbmica, a GC pode afetar o desempenho
empresarial e, consequentemente, o comportamento dos indicadores financeiros das
empresas. De acordo com Peixoto (2012), empresas com melhores praticas de GC
em periodos de crise global mantém um valor de mercado mais alto em comparagao
com companhias que proporcionam menor protecdo aos acionistas.

Percebe-se, entdo que, em momentos de turbuléncia, volatilidade e
incertezas, a GC tem sido importante para as companhias, contribuindo para as
empresas melhorarem a sua imagem no mercado, aumentarem a valorizagcdo de
suas agdes, adquirirem vantagens competitivas, proporcionarem maiores retornos
para 0s seus proprietarios e obterem maior transparéncia em seus negdcios
(PEIXOTO, 2012).

Considerando-se o cenario de crise causado pelo novo coronavirus, o
papel da GC é ressaltado como aspecto que pode contribuir para o desempenho
empresarial e, por isso, este trabalho busca estudar o atual contexto de crise
provocada pela pandemia de COVID-19 nos anos de 2020 e 2021. Destaca-se que,
de acordo com Silva e Silva (2020), a atual crise trouxe uma recessao econdmica
mais profunda do que a crise financeira mundial de 2008 e a crise da divida da
América Latina nos anos 1980.

Os autores supramencionados destacam que, no Brasil, 0 cenario era de
superacao da crise de 2014-2017 por meio de reformas visando conter o gasto
publico e tornar o Brasil mais atrativo a investimento privado. No entanto, esse

cenario foi encerrado pela pandemia, que obrigou o pais a adotar medidas de
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restricdo a atividade econd6mica e a aumentar o endividamento publico para tomar
medidas sanitarias e de assisténcia social (SILVA; SILVA, 2020).

Diante desse contexto e do papel da governanca corporativa para as
operagbes empresariais, formulou-se a seguinte questdo de pesquisa: qual a
influéncia do nivel de governanga corporativa no desempenho das empresas
brasileiras listadas na B3 durante a pandemia de COVID-19?

Frente ao problema precedente, este estudo tem como objetivo analisar a
influéncia do nivel da governanga corporativa no desempenho das empresas
brasileiras listadas na B3 durante a pandemia de COVID-19. Como objetivos
especificos pretendem-se: a) identificar o nivel de governanga corporativa das
empresas brasileiras listadas na B3; b) analisar o nivel de governancga corporativa
das empresas listadas na B3 por setor econdmico; e ¢) analisar comparativamente o
desempenho das empresas antes da pandemia, anos 2018 e 2019, e durante a
pandemia gerada pela COVID-19, anos 2020 e 2021.

Diante do exposto, o trabalho justifica-se pela atualidade da tematica,
tendo em vista que, apos dois anos de enfrentamento a COVID-19, é possivel
analisar os dados financeiros do impacto da pandemia nas empresas durante os
anos de 2020 e 2021. Estudos anteriores foram feitos confirmando a relagao positiva
entre GC e desempenho financeiro, e outros levaram em conta cenarios de crises
econdmicas. Através da andlise dos resultados e o confronto com a teoria, esse
trabalho se propde a investigar se os resultados encontrados em outras pesquisas
que analisaram contextos de crise corroboram, ou nao, para compreender o que
aconteceu no cenario brasileiro durante a crise econdmica global gerada pelo virus
SARS-CoV-2.

A pesquisa possui ainda relevancia académica, pois contribui, também,
com o mercado ao fornecer informagdes relevantes sobre o papel da governanga
corporativa dada a identificacdo preliminar das contribuicbes da governanga
corporativa para a perenidade das empresas; e contribui para o aprofundamento dos
estudos sobre os impactos da crise de COVID-19 nas empresas.

O trabalho esta dividido em cinco secdes, a primeira sendo a presente
introducéo, a segunda, o referencial tedrico, na terceira, a metodologia adotada, a
quarta, a analise dos dados, e, por fim, na quinta se¢cdo serdo apresentadas as

consideracgdes finais, seguidas pelas referéncias.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Essa secao tem a finalidade de apresentar a fundamentagao tedrica da
pesquisa. Inicialmente € apresentada a fundamentacdo tedrica sobre a GC,
mostrando que com Adam Smith em 1776 ja houve a semente do que viria a se
tornar esse tema, mas que somente com Berle e Means em 1932 houve de fato o
marco inicial da GC, e que posteriormente, com Jensen e Meckling no ano de 1976
apresentado a Teoria da Firma, foram finalmente estabelecidas as bases tedricas da
GC como a conhecemos.

Na segunda subsecéao € discutida a multidisciplinaridade do desempenho
empresarial, e sao abordadas as diferentes visdes dos autores do que representa
corretamente o desempenho empresarial da organizagdo. E, por ultimo, sao
apresentados os estudos anteriores, onde foi estudada a relagdo da GC no

desempenho empresarial das empresas em tempos de crise.

2.1 Governanga corporativa

O fundamento do estudo da GC esta conectado a separacgéao da figura do
sécio com o administrador, propriedade e gestao, ja discutido por Adam Smith em
1776 no livro “The wealth of nations”, onde o autor argumenta que, dos diretores de
companhias andnimas, administrando mais do dinheiro de outros do que o préprio,
nao se espera que cuidem com a mesma vigilancia com a qual os s6cios de uma
associagao privada frequentemente administram seus préprios investimentos
(SMITH, 1996). Smith apresenta assim a tendéncia a negligéncia, em maior ou
menor grau, ao se administrar recursos de terceiros comparado com a administragao
de recursos proprios, assunto esse que foi desenvolvido posteriormente por Berle e
Means (1984).

O trabalho “The modern corporation and private property” de Berle e
Means publicado em 1932, de acordo com Saito e Silveira (2008), foi o marco inicial
da GC. De acordo com Berle e Means (1984), o sistema acionario tende a
desenvolver uma divisao das fungdes antes atribuidas ao proprietario. Nessa nova
organizacdo das companhias, o proprietario mantém interesse na companhia e
detém poder sobre ela, porém terceiriza a administracdo para executivos

assalariados. Assim, na pratica, a posi¢cao do proprietario foi reduzida a de ter uma
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série de interesses legais e de fato na companhia, enquanto o grupo que executa o
controle esta em condi¢des de ter poderes legais e de fato sobre a companhia.

Para o autor, essa divisdo causa a divergéncia de interesses entre
propriedade e controle. O interesse do acionista é sempre que a companhia
proporcione lucro maximo compativel com um grau razoavel de risco; e que esse
lucro seja distribuido tanto quanto possivel; e que o valor de suas agbes continue
livremente negociado a um valor justo. Em contrapartida, os interesses do
administrador controlador ndo necessariamente serdo os mesmos do acionista,
tendo em vista que se supde que ele a principio tem como obijetivo o lucro pessoal
(BERLE; MEANS, 1984).

Berle e Means (1984) afirmaram entdo que, se admitido que o desejo de
lucro pessoal € a forca motriz também do administrador controlador, deve-se concluir
que os interesses do administrador sdo diferentes e que muitas vezes se opdem
radicalmente aos dos proprietarios.

Rossetti e Andrade (2022), discorrendo sobre a mesma obra de Berle e
Means, diz que ela é reconhecida como uma das bases conceituais da GC, ao tratar
de aspectos cruciais na evolu¢ao do mundo corporativo, como o afastamento entre a
propriedade e o controle das grandes corporagdes; e as mudangas no comando das
companhias, dos proprietarios para os gestores; e as divergéncias de interesses
entre eles.

Alguns anos depois da publicagédo do trabalho citado, destaca-se também
a obra “The nature of firm” de Coase, publicada em 1937 sobre a teoria dos custos
de transacéao. Ele diz que a firma é desenvolvida por meio de contratos e que nas
operagdes de mercados a empresa incorrera em custos derivados de comparacgao
de pregos, de negociacdo e de fechamento de contratos, chamados de custos de
transacgao. Entre esses contratos, ha o contrato feito entre acionista e executivo, que
sempre sera incompleto, havendo sempre a possibilidade de determinados aspectos
importantes para os interessados nao terem sido previstos nos contratos (COASE,
1937).

Complementar ao trabalho de Coase, Williamson, em 1985, concluiu que,
além dos custos anteriores ao contrato, ex ante, ha também os custos posteriores ao
contrato, ex post, custos de barganha, custos envolvidos com a estrutura de
governancga e custos para garantir a efetividade do acordo firmado entre empresas
ou individuos, entre outros (WILLIAMSON, 1985).
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Posterior aos trabalhos de Berle e Means, e Coase, mas com grande
contribuicdo para o desenvolvimento da GC, o trabalho “Theory of the firm” de
Jensen e Meckling (1976) é tido como um divisor de aguas para o estudo da GC, e
por meio dele foram desenvolvidos inumeros trabalhos empiricos (SAITO; SILVEIRA,
2008). A teoria da agéncia ou teoria da firma de Jensen e Meckling (1976) assume
que o relacionamento da agéncia é regulado por meio de um contrato, formal ou
informal, segundo o qual o principal contrata um agente para o representar, que, por
sua vez, executa servicos em nome daquele por meio da autoridade recebida. E se
ambos agem tendo em vista o interesse proprio, 0 agente ndo agira sempre de
acordo com o interesse do principal.

Decorre entdo, dessa assimetria, que o principal tera de limitar essa
divergéncia monitorando a atividade dos executivos e estabelecendo incentivos
contratuais apropriados a eles, com o objetivo de garantir que o interesse dos
administradores se aproxime o maximo possivel do interesse dos acionistas. Dessa
forma os acionistas irdo incorrer em custos para alinhar o interesse dos gestores aos
seus, que é o chamado custo de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976).

A GC surge entdo dessa demanda dos socios, de garantirem que seus
interesses serdo representados na companhia, mesmo que eles nao estejam la
presencialmente tendo o controle da administracdo. Como afirmou Correia e Amaral
(2006, p. 12), a “fungao principal dos sistemas de governanga corporativa consiste
em resolver os conflitos de interesses entre agentes e principal, de modo a otimizar
a geragao de valor para este”. Assim, o sistema de GC “engloba um conjunto de
praticas e processos formais de monitoragcdo do corpo gestor, com o objetivo de
preservar os interesses dos acionistas e mitigar os conflitos de interesse entre os
stakeholders” (LIMA et al., 2015, p. 5).

No Brasil, segundo Silva (2016), a GC surge em resposta a necessidade
de as empresas modernizarem sua alta gestao, visando tornarem-se mais atraentes
para o mercado. Esse processo foi acelerado pelos processos de globalizacao,
privatizagdo e desregulamentagdo da economia, que resultaram em um ambiente
corporativo mais competitivo.

Como resultado da necessidade de adogdo das boas praticas de
governanca, foi publicado em 1999 o primeiro cédigo de GC, elaborado pelo Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC. O cddigo trouxe inicialmente

informacdes sobre o Conselho de Administracdo e sua conduta esperada. Em
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versdes posteriores, os quatro principios basicos da boa governanga foram
detalhados e aprofundados. Os principios sao: transparéncia, equidade, prestacao
de contas (accountability) e a responsabilidade corporativa (SILVA, 2016).

De acordo com o IBGC (2015), a transparéncia consiste no desejo de
disponibilizar para as partes interessadas as informag¢des que sejam de seu
interesse e ndo apenas aquelas impostas por disposi¢des de leis ou regulamentos.
Devendo ser informado aos interessados nao apenas questdes econdmicas e
financeiras, como também todos os aspectos e fatores que contemplam a
preservacgao e a otimizagao do valor da organizagéo.

O segundo principio, a equidade, caracteriza-se pelo tratamento justo e
isondbmico de todos os soécios e demais partes interessadas (stakeholders),
preservando seus direitos e deveres, necessidades, interesses e expectativas
(IBGC, 2015).

O terceiro principio, a prestacdo de contas, também chamado de
accountability, consiste no dever de todos os agentes de governanga prestarem
contas de sua atuacdo de modo claro, conciso, compreensivel e tempestivo,
assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e omissdes e atuando com
diligéncia e responsabilidade no ambito dos seus papeis (IBGC, 2015).

E por fim, o quarto e ultimo principio, a responsabilidade corporativa,
caracteriza-se pelo dever dos agentes de governanga em zelar pela viabilidade
econdmico-financeira das organizagdes, reduzindo as externalidades negativas de
seus negoécios e suas operagdes e aumentando as positivas, levando em
consideragao, no seu modelo de negocios, os diversos capitais no curto, médio e
longo prazos (IBGC, 2015).

Em 2015 foi publicada a 5% edicdo atualizada do codigo IBGC. Esta
edicdo do cddigo buscou adotar uma abordagem que estimula o uso consciente e
efetivo dos instrumentos de governanga, focando a esséncia das boas praticas.
Tornou-se, portanto, menos prescritiva, ampliou o olhar sobre as diversas partes
interessadas da empresa, reforcou a fundamentacdo das boas praticas de
governanga e explicitou a importancia da ética nos negécios (IBGC, 2015).

Com o propésito de estimular o interesse dos investidores e a valorizagao
das empresas listadas, a Bolsa de Valores de Sao Paulo — BOVESPA, atualmente
chamada de B3, adotou segmentos especiais de listagem destinados a empresas

com padrdes superiores de GC. Além do mercado Tradicional, passaram a existir
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trés segmentos diferenciados de governanca: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, e
dois segmentos de transicdo, chamados: Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2
(SILVA, 2016; B3, 2022).

|ldealizados para empresas que desejam acessar o mercado de forma
gradual, o segmento de transigdo, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2, tem como
objetivo fomentar o crescimento de pequenas e médias empresas via mercado de
capitais, possibilitando a realizagado de captagdes menores se comparadas ao Novo
Mercado (B3, 2022).

A estratégia de acesso gradual permite que a empresa se prepare de
forma adequada, implementando elevados padrdes de governanga corporativa e
transparéncia com o mercado. A principal diferenca entre o Bovespa Mais e o
Bovespa Mais Nivel 2 consiste no fato de que, no Nivel 2, as empresas listadas tém
o direito de manter agbes preferenciais (B3, 2022).

Comparativamente, os segmentos mais altos de GC se diferenciam da
seguinte forma: o segmento de Nivel 1 caracteriza-se por exigir praticas de liquidez
das acgodes, free float minimo de 25%, e disclosure. Para isso, divulgam informacdes
adicionais as exigidas em lei, como por exemplo um calendario anual de eventos
corporativos (B3, 2022).

Enquanto o Nivel 2 tem por obrigagdes adicionais praticas relativas aos
direitos dos acionistas e conselho de administracéo, e, por conceder tag along de
100%, ou seja, no caso de venda de controle da empresa, € assegurado aos
detentores de acgdes ordinarias ou preferenciais o mesmo tratamento concedido ao
acionista controlador (B3, 2022).

Ja o Novo Mercado diferencia-se do Nivel 2 pela exigéncia de: emitir
apenas agoes ordinarias; instalacdo de comité de auditoria comité de auditoria, area
de auditoria interna e implementacao de fungdes de compliance, controles internos e
riscos corporativos (B3, 2022).

Atualmente o IBGC conceitua GC e suas boas praticas da seguinte forma:

Governanga corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais
organizagbes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre sécios, conselho de administragdo, diretoria, 6rgéos
de fiscalizagao e controle e demais partes interessadas. As boas praticas de
governanga corporativa convertem principios basicos em recomendacdes
objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o
valor econdmico de longo prazo da organizagao, facilitando seu acesso a
recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo da organizagéo, sua
longevidade e o bem comum. (IBGC, 2022).
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Estudos brasileiros (VILHENA; CAMARGOS, 2015; CARREIRO et al.,
2021) apresentam a GC como um conjunto de procedimentos e processos formais
de supervisdo da gestdo executiva, com o objetivo de resguardar os interesses dos
acionistas e demais stakeholders interessados no valor de mercado da empresa
(CARREIRO et al., 2021). Portanto, torna-se importante a adogao de praticas de GC
na empresa visto que, através delas, a empresa tende a criar maior valor a seu
acionista comparado a empresas que nao adotaram algum nivel de GC (VILHENA;
CAMARGOS, 2015).

Contribuindo para o mercado financeiro de modo geral, a adogao de
praticas de GC pode diminuir conflitos nas relagdes entre gestores e investidores e
entre acionistas maijoritarios e minoritarios, pelo fato de que empresas que adotam
tais praticas proporcionam aos seus investidores maior transparéncia, para que
assim seus interessados acompanhem de perto seus resultados (VILHENA;
CAMARGOS, 2015).

Dessa forma, as praticas de GC formam um ambiente legal de protegao
aos investidores, sendo esse o principal motivo que leva as empresas a
incorporarem em seus codigos as boas praticas de governanga. Tais “normas e a
obrigatoriedade de seus cumprimentos séo elementos essenciais para fazer valer os
direitos dos investidores, tanto acionistas quanto credores” (ANDRADE et al., 2009,
p. 8).

A préxima subsecao apresenta uma discussdo sobre as multiplas

dimensdes do desempenho empresarial.

2.2 Multiplas dimensoées do desempenho empresarial

O desempenho empresarial pode ser medido de muitas maneiras, e sob
varios aspectos (VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1986; COMBS; CROOK; SHOOK,
2005; SANTOS, 2008; MIRANDA et al., 2015; SANTOS, 2018; MACEDO; SANTOS;
SILVA, 2020). A abordagem classica propde que o desempenho empresarial tem
uma dimensionalidade que pode ser expressa em trés dominios: financeiro,
operacional e eficacia organizacional, em que o segundo dominio abrange também o
primeiro, e o terceiro dominio abrange necessariamente os outros dois
(VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1986), incorporando fatores como: lucratividade,
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crescimento, valor de mercado, satisfacdo dos clientes, qualidade, inovacéo,
satisfagcao de funcionarios e reputagao.

Combs, Crook e Shook (2005) corroboram que o desempenho
organizacional é um construto multidimensional e sugerem que o desempenho
operacional e o desempenho organizacional sdo distintos. Para os autores, o
desempenho organizacional pode ser dimensionalizado em retornos contabeis, valor
de mercado e medidas de crescimento, ja o desempenho operacional pode ser
representado por indicadores nao financeiros de areas especificas da organizagao,
como: infraestrutura, marketing e vendas, recursos humanos, servigos, compras,
logistica, operagdes e tecnoldgica e desenvolvimento.

Desenvolvendo o tema, Santos (2008), por meio de analise de 177 artigos
académicos nacionais e internacionais e acompanhamento de executivos de alto
escalao, concluiu que o desempenho empresarial € multidimensional e apresenta
dois fatores de segunda ordem, o desempenho financeiro e a consciéncia
socioambiental. Para a autora, a multidimensionalidade do desempenho empresarial
deriva das diferentes demandas dos stakeholders: como cada stakeholder tem
interesses diferentes, a empresa deve ser avaliada sob a Otica de seus diversos
stakeholders.

Dessa forma, a autora apresenta sete dimensdes correlacionadas com o
interesse dos seus stakeholders: lucratividade, crescimento e valor de mercado,
para os investidores; satisfacdo dos clientes, para os clientes; satisfacdo dos
funcionarios, para os funcionarios; e por fim, desempenho ambiental e social, para o
governo e sociedade. E como fator de segunda ordem, sdo colocados o
desempenho financeiro e a consciéncia socioambiental, sendo que esses dois
fatores tocam em todas as sete dimensdes de desempenho empresarial.

O conceito de desempenho empresarial implica em medir niveis de
eficiéncia e eficacia, por meio do uso de indicadores econdmico-financeiros,
desempenho social, entre outros, com o objetivo de avaliar a performance da
empresa (MIRANDA et al., 2015). Macedo, Santos e Silva (2020) afirmam que,
tendo em vista as complexidades de se mensurar o desempenho organizacional, a
avaliacao ideal requer uma variedade de indicadores, financeiros e nao-financeiros.

O uso de medidas de desempenho exclusivamente financeiros tais como
Retorno sobre Investimento (Return on Investment — ROI) e Retorno sobre o

Patriménio Liquido (Return on Equity — ROE), usados inumeras vezes como unicas
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variaveis de desempenho organizacional, limita-se, assim, a apresentar apenas uma
dimensado de uma avaliagdo que possui uma natureza multidimensional (MACEDO;
SANTOS; SILVA, 2020).

O desempenho empresarial apresenta diversas meétricas, podendo ser
caracterizado em trés aspectos: econbmico, operacional e de mercado. Dentre as
multiplas dimensdes, o aspecto econdmico pode ser mensurado pelos indicadores
Retorno sobre o Ativo (Return on Asset — ROA) e Retorno sobre o Capital (Return on
Equity — ROE) (MIRANDA et al., 2015; ALMEIDA et al., 2018; SANTOS, 2018).

Ja o desempenho na perspectiva operacional pode ser evidenciado pelo
indicador Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — EBITDA,
que representa o lucro antes de juros, taxas, depreciacdo e amortizagcdo. Sob a
Optica do mercado, o desempenho empresarial pode ser evidenciado pelo
Market-to-Book - MKB, que representa o real valor que o mercado da a empresa
(MIRANDA et al., 2015; ALMEIDA et al., 2018; SANTOS, 2018).

A analise do desempenho econémico visa mensurar o retorno financeiro
da empresa em relacdo ao seu ativo ou patriménio, por meio de indicadores como o
ROA e 0 ROE. O ROA, Retorno sobre o Ativo, mostra quanto a empresa obteve de
lucro liquido em relacdo ao ativo, demonstra quanto a empresa lucra para cada
unidade monetaria investida no seu ativo, sendo considerado como uma medida do
potencial de geragao de lucro da empresa. Seu indicador é calculado pela divisdo do
lucro liquido pelo ativo, conforme expresso na equacao a seguir (SILVA; CORDEIRO
FILHO, 2015; DEGENHART, 2021).

__ Lucro Liquido
ROA = Ativo Total

O ROE, também conhecido como Retorno sobre o Capital Préprio, ou
seja, retorno sobre o Patriménio Liquido - PL da empresa, demonstra a rentabilidade
dos recursos dos acionistas. No que tange aos recursos totais da empresa, trata-se
de uma medida que abrange a relagdo entre o resultado e o capital investido, ou
seja, na relagédo lucro liquido e o PL, o indicador é obtido pela divisdo do lucro
liquido pelo PL, conforme expresso na equagao a seguir (SILVA; CORDEIRO FILHO,
2015; DEGENHART, 2021).

_ Lucro Liquido
ROE = Patrimonio Liquido

Com o objetivo de analisar as contribuicbes dos Niveis 1, 2 e Novo

Mercado na rentabilidade das empresas listadas na B3, Dourado (2020) estudou trés
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empresas listadas em diferentes niveis de GC e usou os indicadores ROA e ROE
como indicadores de desempenho. Como resultado concluiu que os niveis de GC
nao possuem influéncia significativa no desempenho econdmico-financeiro da
empresa. Portanto, em seu estudo, o nivel de GC adotado pela empresa nao foi
estatisticamente relevante na influéncia do ROA e ROE das empresas estudas.

Sob o enfoque operacional do desempenho empresarial, Almeida et al.
(2018) afirmam que essa dimensado se baseia em indicadores que representam a
geragcdo operacional de caixa e de riqueza. Sua mensuragdo se da por meio do
indicador EBITDA, traduzido para o portugués como Lucros Antes de Juros,
Impostos, Depreciacdo e Amortizacao - LAJIDA, com ampla utilizacdo na pesquisa e
na analise financeira como medida de capacidade de geragao operacional de caixa.
O EBITDA ¢ um indicador financeiro equivalente ao fluxo operacional bruto de caixa
(SILVA; CORDEIRO FILHO, 2015; ASSAF NETO, 2021).

Frezatti e Aguiar (2007) destacam que o mérito do EBITDA consiste em
ser uma aproximagao do caixa operacional gerado no periodo, tendo em vista que
os juros, as despesas financeiras, o imposto de renda e a contribuicdo social, a
depreciacdo e a amortizagdo sdo desconsideradas do seu calculo. Tal indicador,
portanto, favorece a analise da performance e eficiéncia operacional da empresa ao
longo do tempo. Para a finalidade deste estudo, sera utilizado o indicador EBITDA
dividido pelo ativo operacional, que representa a geragao de caixa operacional para
cada unidade monetaria investida no ativo circulante da empresa, conforme

apresentado na equacgao a seguir (CALDAS; FREITAS, 2021).

EBITDA
Ativo Operacional

Ao estudarem a possivel relagcdo existente entre GC e o desempenho
medido através do EBITDA, Souza et al. (2019) analisaram o segmento de
instituicdes financeiras. A pesquisa buscou analisar a relagao de niveis de GC e o
desempenho empresarial de 27 instituicdes financeiras, em que se confirmou que as
empresas que possuem GC tiveram uma performance melhor, tratando-se de
EBITDA, do que aquelas que nao possuem.

Por fim, diferentemente dos aspectos tradicionais, como o econémico e 0
operacional, o desempenho de mercado tem em seu conceito a criagdo de valor de
mercado, € um dos principais indicadores que expressam esse desempenho é o

Market-To-Book, que evidencia o valor de mercado da companhia para cada unidade
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monetaria do patriménio liquido contabil da empresa. Seu indicador é resultado da
divisdo do valor de mercado pelo PL, conforme apresentado na equacéo a seguir

(ALMEIDA et al., 2018).

Valor de Mercado
MKB = Patrimonio Liquido

Vilhena e Camargos (2015), analisando 66 empresas listadas na B3,
buscaram estudar a relacdo da GC com a criagdo de valor e desempenho
econdmico-financeiro. Os autores concluiram que as empresas que adotaram
praticas diferenciadas de GC sdo mais suscetiveis de criar valor para os acionistas
do que as do mercado Tradicional, que nao adotam algum dos niveis de
governancga.

Considerando o efeito que a GC pode exercer sobre o desempenho
empresarial, a proxima subsec¢dao aborda estudos anteriores que analisaram a

referida tematica dado o contexto de crise.

2.3 Estudos anteriores

Pesquisas que buscaram estudar a influéncia da GC no desempenho
empresarial em periodos de crise foram conduzidas por diversos autores e
chegaram a resultados diversos.

Alguns chegaram ao resultado de que a GC tem uma relagdo positiva
com o desempenho empresarial em periodo de crise (JOHNSON et al., 2000;
SROUR, 2005; SOSCHINSKI; KROENKE, 2018). Outros autores chegaram a
conclusdo de que ndo ha uma correlagdo entre o nivel de GC adotado e o
desempenho empresarial em tempos de crise (PEIXOTO, 2012; FLORENCIO;
BATISTA; REIS, 2020). Por sua vez, alguns autores chegaram a concluir que a GC
teve uma influéncia negativa com o resultado apresentado pelas empresas em
periodo de crise (MARANHO, 2016; ESPEJO, CLEMENTE, 2017; FREITAS et al.,
2018; CALDAS; FREITAS, 2021). E, por fim, alguns autores entenderam que a GC
podera assumir essas trés relagdes possiveis: a relagao ira depender de cada caso
e cada contexto de crise (GONCALVES, 2009).

Como foco no estudo da influéncia da GC no desempenho financeiro em

cenario de crise destaca-se o trabalho de Johnson et al. (2000), através do qual os
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autores estudaram a crise Asiatica de 1997 a 1998. A amostra do estudo foi
composta por 25 paises emergentes / em desenvolvimento, de varios continentes.

Johnson et al. (2000) concluiram, entdo, que as medidas de GC,
particularmente a eficacia da protecdo aos acionistas minoritarios, explicam a
extensao da depreciacdo da taxa de cambio e do declinio do mercado de agdes
melhor do que as medidas macroecondémicas. Dessa forma, os autores exemplificam
que os paises onde as empresas tém uma GC fraca serao afetados de forma mais
intensa por crises econdmicas.

No Brasil, Srour (2005) se utilizou de uma amostra de 350 firmas
brasileiras de capital aberto no periodo de 1997 a 2001 para investigar a eficacia de
mecanismos alternativos de GC. Dentre os resultados obtidos, o autor identificou
que firmas com Nivel 2 ou do Novo Mercado possuem maiores retornos em periodos
de crise e distribuem mais lucros sobre forma de dividendos. Além disso, também foi
identificado que, na crise do 11 de setembro de 2001, empresas que possuiam Nivel
2 ou faziam parte do Nivel 1 de GC tiveram maiores chances de fazer parte do grupo
de empresas que diluem menos o0s seus acionistas minoritarios, além de
apresentarem performance relativamente superior.

Gongalves (2009), com o objetivo de responder se boas praticas de GC
reduzem o risco dos acionistas em crises econdmicas, analisou quatro contextos de
crise: crise mexicana, asiatica, as diversas crises entre 2000 e 2002 e a crise do
subprime americano, e encontrou resultados diversos, da relacdo entre GC e
desempenho empresarial.

Os resultados encontrados pelo autor indicaram que, durante a crise
asiatica, as empresas que adotaram melhores praticas de governanga tiveram um
retorno até 7% maior do que as empresas que ndo adotaram tais praticas. Ja no que
diz respeito ao periodo de crises entre 2000 e 2002 e a crise Mexicana, o indice de
GC néo foi estatisticamente significativo, e, durante a crise do subprime, o estudo
mostrou que empresas que adotam boas praticas vém tendo um retorno pior do que
as demais.

Avaliando o desempenho baseado na média das variagcbes dos precos
das acoes, Alberton, Moletta e Marcon (2011) estudaram de forma comparada as
empresas listadas nos niveis diferenciados de GC e as empresas do Mercado
Tradicional, resultando em uma amostra de estudo de 150 empresas. Como

resultado da pesquisa, verificou-se que as empresas dos niveis diferenciados
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tiveram desempenho inferior, concluindo que aderir a niveis diferenciados de GC
nao traz beneficios em periodos conturbados de crise, quando analisadas as
variagdes dos precos das agoes.

De forma similar, Peixoto (2012) estudou trés periodos, classificados em:
crises locais (2000-2002); n&o crise (2003-2007); e crise global (2008-2009), com
objetivo de analisar a relacéo entre GC e desempenho, valor e risco de empresas
brasileiras de capital aberto. A amostra final de pesquisa foi de 245 empresas
listadas na B3 entre 2000 e 2009. Os mecanismos de governanga analisados no
estudo foram: estrutura de propriedade e controle, conselhos de administracao,
compensagao aos gestores, transparéncia das informagdes publicadas e protegao
aos acionistas minoritarios.

A autora constatou que o desempenho contabil e as medidas de risco nao
apresentaram relagao significativa com o indice de qualidade da governanga, porém,
quanto as medidas de valor, constatou que empresas bem governadas possuem
maior valor de mercado no periodo de crise global. Concluiu assim que o
desempenho empresarial no sentido financeiro nao foi afetado pelo nivel de GC
adotado pela empresa, mas que a GC contribuiu para o desempenho na o6tica do
valor de mercado.

Buscando avancgar na compreensao da relagéo entre GC, desempenho e
recessdes, Maranho (2016) realizou um estudo com o objetivo de verificar a
influéncia da qualidade da GC no desempenho das empresas brasileiras listadas na
Bolsa de Mercadorias e Futuros - BM&F Bovespa em trés contextos, periodo
anterior a crise, periodo durante a crise econdmica global de 2008, e periodo pos
crise. A GC foi analisada pelo autor com base no segmento apresentado na BM&F
Bovespa, dividido em Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Tradicional.

O estudo teve como amostra 51 empresas oriundas de diversos setores,
e o autor pbde verificar que a relagdo de nivel de GC e desempenho medido pelo
ROA mostrou-se estatisticamente significativa e positiva no periodo anterior a crise,
ja no periodo da crise global de 2008, a relagdo se mostrou negativa, e no periodo
pOs crise os resultados n&do apresentaram significancia estatistica. Dessa forma
concluiu que as empresas com aderéncia as normas de GC apresentam um
desempenho inferior no cenario da crise global de 2008.

E significativo notar que Peixoto (2012) e Maranho (2016), ao estudarem

o0 mesmo periodo de crise e avaliarem a dimensdo de desempenho financeiro,
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chegaram, porém, a conclusdes diferentes, enquanto Maranho (2016) verificou
relacdo negativa da governanga com desempenho, Peixoto (2012) ndo encontrou
relacdo significativa do desempenho empresarial com o indice de qualidade da
governanga.

Essa diferenga no resultado pode ter se dado por algumas diferencas na
forma de andlise: composicao da amostra e variaveis de governanga utilizadas e
pelo fato de que Peixoto (2012) ndo abordou apenas o ROA como no estudo
realizado por Maranho (2016), mas analisou um conjunto de cinco indicadores de
desempenho.

Ainda analisando o periodo da crise financeira mundial de 2008, Espejo e
Clemente (2017), contribuindo com o trabalho de Alberton, Moletta e Marcon (2011),
tiveram como objetivo em seu trabalho verificar se os niveis diferenciados de GC
constituiram fatores de diferenciagcao do risco das agées das empresas negociadas
na bolsa de valores.

Avaliando uma amostra de 240 empresas da bolsa de valores,
observou-se que as agdes das empresas sem governanga nao apresentaram queda,
enquanto as pertencentes aos niveis diferenciados de GC apresentaram. Concluiu
ainda que o risco das acodes, representado pela sua volatilidade, foi maior para as
empresas pertencentes aos niveis diferenciados de GC.

Com o objetivo de analisar a influéncia da GC no desempenho
econdmico-financeiro dos bancos listados na B3, comparados em um ambiente com
e sem crise econdmica, Freitas et al. (2018) estudaram uma amostra de 25 bancos
no periodo de 2013 a 2016, com 2013 e 2014 correspondendo ao periodo sem crise,
e 2015 e 2016 o periodo com crise.

Os autores verificaram que os resultados encontrados apontam para uma
relacdo significante e negativa entre a GC e desempenho no setor bancério; o
segundo resultado encontrado foi o indicio de que n&o ha relagao significante entre a
crise econbmica e o desempenho dos bancos; e por fim também concluiram que os
bancos que participam de segmentos especiais de GC tém o seu desempenho
reduzido no periodo de crise econdmica comparado a instituicbes sem GC.

Ainda no ano de 2018, Soschinski e Kroenke (2018), com o objetivo de
analisar a influéncia da GC no desempenho econémico das empresas brasileiras,
estudaram o periodo de 2010 a 2016, considerando o periodo de crise sendo de

2014 a 2016, e de prosperidade econémica, de 2010 a 2013. Para tanto, realizaram
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uma pesquisa com uma amostra de 56 empresas. A GC foi medida por uma
dimenséao geral que abrange mecanismos relacionados a gestao, aos acionistas e as
estratégias de integracao de praticas ambientais, sociais e econdmicas.

Como resultado referente a dimensao geral, mostrou-se positivamente
relacionado com o desempenho econdmico em periodos de crise, tanto para a
medida de rentabilidade sobre o ativo quanto para a rentabilidade sobre o patriménio
liquido. Os autores observaram, portanto, que os mecanismos relacionados a gestao
podem influenciar positivamente o desempenho das firmas em periodo de recessao
econdmica e que mecanismos relacionados a estratégia de integracéo influenciam
positivamente o desempenho das empresas independentemente do contexto
econdmico.

Com o objetivo de analisar a relacdo da GC com o desempenho das
acdes de empresas comerciais listadas na B3, em periodos com e sem crise,
Florencio, Batista e Reis (2020) estudaram uma amostra de 20 companhias entre os
anos de 2015 a 2018, sendo os anos de 2015 e 2016 com crise € 2017 e 2018 sem
crise. Os autores observaram no trabalho que as praticas de GC, representadas
pelos niveis diferenciados, apresentam relagdo positiva com o desempenho das
acdes. No entanto, a variavel que capta a crise econdbmica nao se mostrou
significante, ndo se podendo inferir que as praticas de GC sejam capazes de mitigar
os efeitos negativos de crises econdmicas no desempenho das agoes.

Por fim, de grande importéncia por conta da sua atualidade, Caldas e
Freitas (2021), com o objetivo de identificar o comportamento da performance
financeira dos bancos brasileiros, diferenciados entre os niveis de GC, antes e
durante o periodo da pandemia de COVID-19, estudaram os resultados de 2019 e
2020 de 21 instituicdes financeiras listadas na B3.

Com base nos resultados obtidos, foi evidenciada uma queda de
rentabilidade pelo indice ROA no periodo da pandemia de COVID-19 maior nas
empresas com participagdo nos segmentos de listagem, que tendem a diminuir o
valor da rentabilidade financeira dos bancos com maior nivel de governanca.
Observaram também menor variabilidade da performance financeira do Novo
Mercado, o que pode sugerir menor risco de rentabilidade para as empresas com
mais alto nivel de GC.

Diante do exposto, este trabalho espera contribuir com a literatura ao

estudar a influéncia dos niveis de GC no desempenho empresarial das empresas
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listadas na B3 no contexto da crise de COVID-19. A sec¢éo seguinte destina-se a

apresentar os aspectos metodolégicos do trabalho.
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3 METODOLOGIA

Esta sec¢ao apresenta os procedimentos metodoldgicos do estudo, o qual
€ apresentado em quatro subsecgdes: tipologia da pesquisa; populacdo e amostra;

definigdo e mensuragao das variaveis do estudo; e sintese metodoldgica.

3.1 Tipologia da pesquisa

Essa pesquisa se classifica como descritiva ja que investiga a relagao
entre GC e o desempenho empresarial das empresas no contexto da crise de
COVID-19. Conforme Richardson (2017), os estudos descritivos procuram descobrir
e classificar a relagao entre variaveis e investigam a relagdo de causalidade entre
fendmenos.

Os estudos que procuram investigar a correlagdo entre variaveis sao
fundamentais para as diversas Ciéncias Sociais porque permitem controlar,
simultaneamente, grande numero de variaveis e, por meio de técnicas estatisticas
de correlagdo, especificar o grau em que diferentes variaveis estao relacionadas,
oferecendo ao pesquisador entendimento do modo pelo qual as variaveis estao
operando (RICHARDSON, 2017).

Quanto aos procedimentos, a pesquisa caracteriza-se como documental.
Os dados foram coletados de fontes secundarias: informacbdes dos relatérios
financeiros foram coletadas do site da B3.

Quanto a abordagem do problema, o estudo se classifica como
quantitativo. O enfoque quantitativo da pesquisa dar-se-a pelo uso de técnicas
estatisticas para o exame de dados. A abordagem quantitativa procura analisar o
comportamento de fatos com base nos dados retirados das informag¢des da amostra,
por meio de regressao multipla em painel (ANDREWS; BIANCHI, 2018). Segundo
Richardson (2017), a pesquisa quantitativa € um meio para testar teorias objetivas,
examinando a relacdo entre as variaveis. Tais variaveis, por sua vez, podem ser
medidas por instrumentos, para que os dados possam ser analisados por

procedimentos estatisticos.
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3.2 Populacao e amostra do estudo

A populacédo do estudo sdo as empresas listadas na B3, compostas por
410 empresas no periodo de analise, e sua amostra foi definida com um total de 200
empresas, eliminando-se do estudo 63 empresas do setor financeiro e 147
empresas que nao possuiam todos os dados disponiveis no periodo de analise,

conforme Tabela 1.

Tabela 1 - Construcdo da amostra da pesquisa

Construcao da Amostra Quantidade de empresas
Populagao do Estudo — Empresas Listadas no ano de 2018 a 2021 410
(-) Empresas do Setor Financeiro (63)
(-) Empresas que nao possuem dados no periodo de analise (147)
= Amostra do Estudo 200

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

O periodo analisado compreende o intervalo entre os anos 2018 a 2021,
sendo os anos de 2018 e 2019 classificados como o periodo antes da pandemia, e
os anos 2020 e 2021, o periodo durante a pandemia, a fim de possibilitar uma

analise comparativa do objeto de estudo antes e durante a pandemia de COVID-19.

3.3 Definigao e mensuragao das variaveis do estudo

Para a definicdo da variavel de GC, serdo utilizados os niveis de
governancga estabelecidos na B3, classificados em: (NM) Cia. Novo Mercado, (N2)
Cia. Nivel 2 de Governanga Corporativa, (N1) Cia. Nivel 1 de Governanga
Corporativa, (MA) Cia Nivel Bovespa Mais, (M2) Cia Nivel Bovespa Mais Nivel 2 e
(Tradicional) Cia em outras classificagdes (B3, 2022).

A pesquisa se propde a realizar uma analise multidimensional do
desempenho empresarial, classificando a analise em trés dimensdes, econémica,
operacional e de mercado, para dessa forma mensurar onde reside a influéncia da
GC no desempenho das empresas. Assim, os indicadores foram considerados

conforme apresentados no Quadro 1.
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Quadro 1 - Descrigao das dimensdes do desempenho empresarial

Retorno Sobre o Ativo
(Return on Assets — ROA)
- ROA = Lucro Liquido / Ativo Total Silva e Cordelrc? Filho (2015);
Econdmica S Caldas e Freitas (2021);
Retorno sobre o Patriménio Liquido Degenhart (2021)
(Return on Equity — ROE)
ROE = Lucro Liquido / PL
Frezatti e Aguiar (2007); Silva e
Cordeiro Filho (2015); Almeida et al.
Operacional EBITDA / Ativo Operacional (2018); Souza et al. (2019);
Caldas e Freitas (2021); Assaf Neto
(2021)
Market-to-Book (MKB) Peixoto (2012)
Mercado Vilhena e Camargos (2015);
MKB = Valor de mercado / PL Almeida et al. (2018)

Fonte: Elaborado pelo autor com base na revisao de literatura (2022).

Conforme as informacdes evidenciadas no Quadro 1, a dimensao do
desempenho econdmico-financeiro serd mensurada pelo Retorno sobre o Ativo
(Return on Assets — ROA) e o Retorno sobre o Patriménio Liquido (Return on Equity
— ROE). Tais indicadores expressam os rendimentos dos capitais investidos em uma
organizagao. Os recursos disponibilizados pelos indices de rentabilidade permitem
aos acionistas visualizarem qual a realidade dos investimentos feitos no negécio,
servindo como ferramenta de controle e comparagao, contribuindo na tomada de
decisdo aos soécios, investidores e partes interessadas (BROLLO, 2021).

A dimensdo do desempenho operacional, assim como em estudos
anteriores, sera obtida através do EBITDA, pois esse indicador busca evidenciar de
forma panoramica a geragdo operacional do caixa, eliminando do resultado
despesas que ndo se efetivardo em saida de caixa para a organizagdo, como no
caso da depreciacdo, amortizacdo e exaustao, e ,além disso, elimina também os
efeitos dos juros e tributos sobre o lucro que sédo saidas de caixa, mas que néo é
fruto da atividade operacional da empresa, e sim da politica econémica e fiscal do
governo do pais em que ela esta operando (SANTOS, 2018).

Neste estudo optou-se por utilizar o indicador EBITDA / Ativo Operacional
da organizacédo, pois dessa forma o resultado ira representar o potencial de

resultado para cada unidade monetaria investida no ativo circulante da empresa.
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E, quanto ao desempenho empresarial na dimensao de mercado, sera
utilizado o Market-to-Book - MKB, que evidencia o valor de mercado da companhia
para cada unidade monetaria do patriménio liquido contabil da empresa. Dessa
forma, entende-se que, quanto maior o resultado desse indicador, mais a empresa
tem efetivamente um valor de mercado que nao é fruto de valores patrimoniais de
sua contabilidade, e sim como resultado do mercado em si (PEIXOTO, 2012;
VILHENA; CAMARGOS, 2015).

3.4 Sintese metodoloégica

No Quadro 2 apresenta-se, de forma sintetizada, o meio pelo qual os

objetivos geral e especificos da pesquisa serdo atingidos.

Quadro 2 - Sintese metodoldgica

Objetivos Método de analise

Identificar o nivel de governanga corporativa das empresas

brasileiras listadas na B3 Estatistica Descritiva

Analisar o nivel de governanga corporativa das empresas listadas

. Estatistica Descritiva
na B3 por setor econdmico

Analisar comparativamente o desempenho das empresas antes e Estatistica Descritiva e
durante a pandemia gerada pela COVID-19 Teste de diferenca de média

Verificar a influéncia do nivel de governanga corporativa no
desempenho das empresas brasileiras listadas na B3 durante a Regressao multipla linear
pandemia de COVID-19

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

A préxima secao sera destinada a apresentacao da analise e a discursao

dos resultados.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Esta sec¢ao apresenta os resultados obtidos neste estudo e é dividida em
quatro subsecbes: analise descritiva e comparativa das variaveis do estudo;

resultado comparativo antes e durante a pandemia; teste de Mann-Whitney; e

regressao.
4.1 Analise descritiva e comparativa das variaveis do estudo

A analise descritiva possibilita conhecer a amostra que esta sendo
estudada. Para isso, a Tabela 2 apresenta de maneira detalhada a amostra do

estudo classificada por setor, conforme segmento da B3.

Tabela 2 - Distribuicdo da amostra do estudo por setor de atuacao

Setor Quantidade de empresas por setor Proporgao

Bens Industriais 36 18%
Comunicacoes 2 1%
Consumo Ciclico 59 30%
Consumo néo Ciclico 17 9%
Materiais Basicos 22 11%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 10 5%
Saude 14 7%
Tecnologia da Informacéao 4 2%
Utilidade Publica 36 18%

TOTAL 200 100%

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Verifica-se que as empresas do setor de consumo ciclico obtiveram maior
representatividade na amostra estudada, compondo 59 empresas, do total de 200
empresas da amostra. E importante ressaltar que esse setor é bem diverso, sendo
composto de empresas de diversos segmentos como: automéveis e motocicletas,
comeércio, construgao civil, hotéis e restaurantes, servigos educacionais, tecidos,
vestuario e calgados, utilidades domésticas, viagens e lazer.

Em seguida, com grande representatividade, ha os setores de bens
industriais e utilidade publica, em que cada setor compde 36 das 200 empresas da

amostra. O setor de bens industriais é segmentado em empresas de construgéo e
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engenharia, maquinas e equipamentos, material de transporte e transporte,
enquanto o setor de utilidade publica € composto quase que em sua totalidade de
empresas do segmento de energia elétrica, e em menor parte com empresas do
segmento de agua, saneamento e gas.

Para atender ao primeiro objetivo especifico do trabalho, que buscou
identificar o nivel de governanga corporativa das empresas brasileiras listadas na

B3, apresenta-se a seguir a Tabela 3.

Tabela 3 - Amostra do estudo por nivel de governanga corporativa

Nivel de Governanga Quantidade de Empresas Proporgao
Novo Mercado 110 55%
Nivel 2 14 7%
Nivel 1 17 9%
Bovespa Mais 2 1%
Tradicional 57 29%
TOTAL 200 100%

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Destacam-se na amostra as empresas do nivel Novo Mercado, compondo
55% das empresas da amostra. Conforme classificagao da B3, o Novo Mercado é o
nivel mais alto de governanca, em que empresas desse nivel de GC, além de
obrigatoriamente seguirem as boas praticas dos niveis abaixo, também se
diferenciam por obrigac¢des adicionais relacionadas a emitir apenas ac¢des ordinarias;
exigéncia de instalacdo de comité de auditoria, area de auditoria interna e
implementacdo de fungdes de compliance, controles internos e riscos corporativos
(B3, 2022).

Além disso, € importante observar a baixa adesao aos niveis de transicao:
o nivel Bovespa Mais foi representado na amostra com 2 empresas, e nao houve
nenhuma empresa do nivel Bovespa Mais Nivel 2 com representagdo na amostra.

A amostra ser composta em sua grande parte por empresas com alto
nivel de GC corrobora com o trabalho de Silva (2016), que diz que as empresas
brasileiras tém buscado cada vez mais modernizar sua alta gestdo em busca de

competitividade, e se tornarem mais atraente para o mercado de capitais.
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A Tabela 4 apresenta a amostra do estudo classificada por setor e nivel
de governanca corporativa, atendendo ao objetivo. Dessa forma, é possivel observar
se existe uma relagao entre o setor de atuacéo e os niveis de governancga.

Tabela 4 — Amostra do estudo por setor e nivel de governanga corporativa

Setor Nivel de Governanga Quantidade de Empresas
Bens Industriais Novo Mercado 17
Nivel 2 4
Nivel 1 2
Bovespa Mais 0
Tradicional 13

Comunicagdes Novo Mercado 0

Nivel 2 0

Nivel 1 1

0

1

Bovespa Mais
Tradicional
Consumo Ciclico Novo Mercado 41

Nivel 2 1
Nivel 1 2
Bovespa Mais 1
Tradicional 14
Consumo néo Ciclico Novo Mercado
Nivel 2
Nivel 1
Bovespa Mais
Tradicional
Materiais Basicos Novo Mercado
Nivel 2
Nivel 1
Bovespa Mais
Tradicional

Petroleo, Gas e Novo Mercado
Biocombustiveis Nivel 2

RN
w

Nivel 1
Bovespa Mais
Tradicional
Saude Novo Mercado
Nivel 2
Nivel 1
Bovespa Mais
Tradicional
Tecnologia da Informacao Novo Mercado
Nivel 2
Nivel 1
Bovespa Mais
Tradicional

N|jo|o|=|N|Oo|oo|lOo ||| |O|O|O

—_
N

ol|lo|o|o |~ |~ |~ |O|O
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Utilidade Publica Novo Mercado 10
Nivel 2 7

Nivel 1 3

Bovespa Mais 0

Tradicional 16

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).
Ressaltam-se na Tabela 4 alguns setores que possuem em sua

composi¢cdo grande maioria das empresas com alto nivel de governanga e outros
setores cuja maioria das empresas ndo aderiram a nenhum nivel de governanca,
estando listadas como tradicionais. Destacam-se, no primeiro caso, os setores de
consumo ciclico, consumo nao ciclico, petroleo, gas e biocombustiveis, o setor de
saude, e o setor de tecnologia da informagdo. Empresas desses segmentos tiveram
a tendéncia de aderir aos mais altos niveis de governanca.

Em contraposicdo, ndo ha empresas de nivel Novo Mercado na amostra
das empresas do setor de comunicagao, e nos setores de bens industriais, materiais
basicos e utilidade publica os seguimentos de listagem das empresas foram mais
heterogenias, com grande representatividade de empresas Tradicionais.

O setor de utilidade publica foi o setor com maior numero de empresas
tradicionais: 16 das 36 empresas do setor, ou seja, quase 45%, foram listadas como
Tradicional, sem adotar nenhum nivel de governanca. Essa falta de busca de
diferenciagcdo da gestdo por meio da adogédo de boas praticas de governanca de
algumas empresas desse setor pode ser causada por conta da estabilidade

econdmica que essas empresas tenham.

4.2 Resultado comparativo antes e durante a pandemia

Para atender ao terceiro objetivo especifico da pesquisa, que buscou
analisar comparativamente o desempenho das empresas antes e durante a
pandemia gerada pela COVID-19, a Tabela 5 apresenta o desempenho empresarial
de toda a amostra, dividida em antes da pandemia (anos 2018 e 2019) e durante a
pandemia (anos 2020 e 2021).

Tabela 5 - Resultado comparativo antes e durante a pandemia

Variavel Periodo Minimo Maximo Média Desvio-Padrao
ROA Antes -2,261 0,413 0,002 0,173

(Dimensé&o Econbmica) Durante -14,599 1,070 -0,012 0,752
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ROE Antes -23,916 20,813 0,111 1,885

(Dimensé&o Econémica) Durante -26,265 11,270 0,049 1,963
EBITDA / Ativo Operacional ~ ~\ntes -1,360 1,134 0,078 0,141
(Dimensé&o Operacional) Durante -14,597 1,061 0,071 0,749
Antes -47,950 117,213 2,428 7,176

Market-to-Book
(Dimensé&o Mercado) Durante -8,856 362,242 3,703 19,957

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

O desempenho econbémico formado pelo ROA e ROE tiveram
comportamento semelhante: ambos os indicadores tiveram uma queda em sua
média durante a pandemia com um aumento no desvio-padréo, o que significa que a
amostra se tornou mais heterogénea em relagédo a média.

Esse fator pode ser observado na coluna Minimo e Maximo, onde o ROA
minimo teve uma diminuicdo, mostrando que algumas empresas diminuiram sua
rentabilidade, porém o ROA maximo aumentou, indicando uma melhora na
rentabilidade pelo ativo de outras empresas, porém, como em média houve mais
reducdo do que aumento, o ROA médio foi reduzido, com um aumento no
desvio-padrao. Dessa forma, em média a rentabilidade pelo ativo das empresas
diminuiu durante a pandemia de COVID-19, confirmando o resultado encontrado por
Caldas e Freitas (2021).

No ROE, assim como no ROA, foi observada uma redugdo no seu
minimo, mas, diferentemente do ROA, o seu maximo também reduziu, porém,
mesmo com a redugao dos dois, minimo e maximo, ainda houve uma dispersao de
resultados maior do que antes da pandemia, o que pode ser observado pelo
aumento do desvio-padrao. Dessa forma, em sua média, o ROE seguiu a tendéncia
de queda na rentabilidade durante a pandemia, corroborando com os achados no
trabalho de Florencio, Batista e Reis (2020).

No desempenho operacional, medido pelo EBITDA / Ativo Operacional, foi
observado o mesmo comportamento do ROE, diminuicdo no minimo e maximo,
sendo a redugdo no minimo mais expressiva, redu¢do na média e aumento no
desvio-padrdo. Fica evidenciada dessa forma uma queda no desempenho
operacional das empresas estudadas durante a pandemia.

Diferentemente dos resultados encontrados nos desempenhos econémico

e operacional, o desempenho de mercado medido pelo Market-to-Book (calculado
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pelo Valor de Mercado / PL) obteve aumento no minimo, no maximo e em sua
média, com um aumento do desvio-padrdo. Fica evidenciada dessa forma uma
melhora no valor de mercado pelo patriménio liquido das empresas estudas durante

a pandemia.

4.3 Teste de Mann-Whitney

Através do teste de Kolmogorov-Smirnov, certificou-se que todas as variaveis
nao apresentaram distribuicdo normal, pois o p-valor do teste foi inferior a 0,05,
assim justificando a utilizagdo de um teste ndo paramétrico. Para analisar diferengas
significativas entre as variaveis de desempenho das empresas antes e durante a
pandemia de COVID-19, aplicou-se o teste de diferenca de média para amostra
independente de Mann-Whitney.

O teste de Mann-Whitney confirmou-se como técnica potente na comparagao
das médias da amostra. Assim, a Tabela 6 demonstra os resultados dos testes entre
médias nas empresas dos grupos destacados, sob cada variavel de desempenho

empresarial.

Tabela 6 - Teste de Mann-Whitney

. Asymp.
M -Wh
Desempenho Empresarial N ann itne Z Sig.
v (2-tailed)
koA Antes 400 71430 -0,013 0,009*
(Dimensdo Econdmica) Durante 400
o RoE Antes 400 71337 -0,029 0,008*
(Dimensdo Econdmica) Durante 400
Ant 400
. EBITDA . ntes 71560 -0,015 0,010*
(Dimensao Operacional) Durante 400
Antes 400
. IleB 78372 0,0535 0.618
(Dimens&o Mercado) Durante 400

Nota: (*) Significante ao nivel de 1%
Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Através do teste de diferenca de médias apresentado na Tabela 6,
concluimos que as dimensdes econdémica e operacional apresentaram diferencas

significantes. Além disso, essa diferengca nas médias provocou-se por um declinio
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nos indicadores como ja apresentado através da estatistica descritiva. Os resultados
corroboram com os achados por Florencio, Batista e Reis (2020) e Caldas e Freitas
(2021), que demonstram que os indicadores econdmicos das empresas brasileiras
declinaram no periodo de crise gerado pela pandemia.

Ainda, através do teste apresentado, percebe-se que a diferencga entre os
periodos analisados para a Dimensao de Mercado ndo se mostrou significativa. Na
estatistica descritiva, visualizou-se uma grande diferenga entre os periodos e uma
alta volatilidade entre as empresas, o que se evidenciou através do desvio-padrao.
Dessa forma, comparando a estatistica descritiva com estatistica inferencial, as
evidéncias apontam que, para o todo, ndo houve diferenga significativa no valor de
mercado das empresas quando analisados os periodos que antecederam a
pandemia. Todavia, houve sim algumas empresas (ou setores) que alavancaram seu

valor de mercado durante esse periodo.

4.4 Regressao

Foi delineada a regressdo linear multipla, com o intuito de se verificar a
influéncia do nivel de governanga corporativa nas variaveis que representam o
desempenho empresarial sob multiplas perspectivas. Na Tabela 7, dispdem-se os
resultados da regressdo, sendo testados quatro modelos distintos. Cada modelo
trouxe como variavel dependente o desempenho empresarial que estava sob analise
e como variavel explicativa, o nivel de governanga mensurado através dos niveis
disponibilizados pela B3. Como variaveis de controle, utilizamos o tamanho das
empresas (TAM), calculado através do Logaritmo Natural do Ativo Total, e o Setor de

Atuacgao, de acordo com a classificagao da B3.

Tabela 7 - Resultados da regressao linear multipla

Variavel ROA ROE
ariave . .
Beta T Sig. VIF Beta T Sig. VIF
Const - 3566 | <.001 - - 2.845 005 -
GC 076 | 0321 | 0749 | 1412 052 0,653 514 1.1
TAM 054 | o568 | <001 | 444 037 551 0,011* 113
SETOR | 115 | 0571 | 568 | 102 033 055 | 0040% | 102
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0,18 Durbin- Durbin-
R 2 Watson 2,03 R 0,156 Watson 1,93
R? 0’53 F 45 R? 0,024 F 4.1
R* | 002 0,00 R?
ajustad ’5 Sig. I]* ajustado 0,016 Sig. 0,007*
(0]
Variavel EBITDA MTB
anavel! geta | T Sig. | VIF | Beta T Sig. VIF
Const - 3,800 001 - - 839 005 -
GC o014 | o557 | 577 | 111 0,411 0238 0,812 1.1
TAM | 510 | 0302 | <001 [ 443 0,295 1,591 0,112 113
SETOR | 193 | 0357 | 721 1,02 0,262 1044 | 0052% | 102
0,15 Durbin- Durbin-
R 4 Watson 2,01 R 0,023 Watson 1,43
R? 0’32 F 6,41 R? 0,019 F 2,64
2
R 0,01 . <.00 R? . <.001
ajustad 9 Sig. 1* | ajustado 0,014 Sig. N
0

Nota: (*) Significante ao nivel de 1%; (**) Significante ao nivel de 5%
Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Na Tabela 7, todos os modelos se mostraram significativos, porém com
baixo poder explicativo, como pode ser visto através dos valores apresentados como
R? ajustado. Isso se da pelo fato de o desempenho empresarial ser decorrente de
varios fatores enddégenos e exogenos, principalmente no contexto de crise
econdmica ao qual se refere a pesquisa. Todavia, nosso objetivo se deu apenas em
buscar a influéncia dos niveis de Governanca Corporativa nos multiplos
desempenhos empresariais. Sobre esses modelos, foram descartados os problemas
de autocorrelagdo dos residuos (Durbin-Watson de 2.03, 1,93, 2,01 e 1,43,
respectivamente). As estatisticas de VIF (Variance Inflation Factor) demonstram nao
haver problemas significativos de multicolinearidade. Dito isso, de acordo com todos
os modelos, n&o foi encontrada influéncia significativa da governanga corporativa no
desempenho das empresas, durante o periodo da pandemia.

O resultado do estudo corrobora e contribui com estudos anteriores, como o
trabalho de Gongalves (2009), Peixoto (2012) e Florencio, Batista e Reis (2020),
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que, em seus estudos, a influéncia da GC no desempenho das empresas em
periodo de crise também n&o se mostrou estatisticamente significante.

Sobre esses achados, destaca-se que, no presente estudo, ndo foram
avaliadas as praticas de governanga das empresas, e sim 0s niveis de governanga,
que sdo uma mensuragao do conjunto de praticas e normas segmentadas pela B3.
Ao se avaliarem as praticas de governancga individualmente, é possivel alcangar o
resultado de que algumas praticas sao mais favoraveis ao desempenho, enquanto
outras ndo apresentam relagdo direta, e, ao se avaliarem as praticas de governanga
em conjunto, encontra-se o resultado sem significancia estatistica (JOHNSON, 2000;
SILVEIRA, 2002; SOSCHINSKI; KROENKE, 2018).

Também € importante ressaltar que, em cada contexto de crise, ha
setores que serdo mais ou menos afetados de forma que o resultado do trabalho
pode ter sido influenciado também por ndo haver avaliado os setores
individualmente, e também por nao ter avaliado mais de um contexto de crise
econdmica, pois em cada contexto de crise pode haver setores que serdo mais ou
menos afetados, e alguns podem até serem beneficiados (GONCALVES, 2009;
PEIXOTO, 2012).

Por meio da andlise da regressao, através das variaveis de controle, é
possivel perceber uma influéncia significativa do setor de atuacdo da empresa no
desempenho empresarial mensurado através do ROE e do MKB. Sendo assim o
setor da economia a que a empresa pertence teve influéncia positiva ou negativa no
seu desempenho durante a pandemia de COVID-19.

Ainda através da regressao, foi encontrada uma influéncia significativa e
positiva do tamanho da empresa sobre seu desempenho no contexto da crise
estudada. Isso demonstra que empresas maiores tiveram melhor desempenho
durante a pandemia, o que pode ser explicado pelo fato de que empresas maiores
tendem a ter melhores estruturas de gestdo e financeira para enfrentar crises

econdmicas.
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5. CONCLUSAO

Esta pesquisa foi desenvolvida com a proposta de responder ao seguinte
questionamento: qual a influéncia do nivel de governanga corporativa no
desempenho das empresas brasileiras listadas na B3 durante a pandemia de
COVID-19?

A governanga corporativa € um conjunto de boas praticas adotadas por
muitas empresas de capital aberto que buscam fortalecer sua gestédo, alinhando o
interesse dos socios, conselho de administragao, diretoria, 6rgaos de fiscalizagao e
controle e demais partes interessadas, com a finalidade de preservar e otimizar o
valor econémico de longo prazo da organizacéao (IBGC, 2022).

Para alcancar o objetivo geral da pesquisa, buscou-se atender aos
seguintes objetivos: identificar o nivel de governanga corporativa das empresas
brasileiras listadas na B3; analisar o nivel de governanga corporativa das empresas
listadas na B3 por setor econbmico; analisar comparativamente o desempenho das
empresas antes e durante a pandemia; e verificar a influéncia do nivel de
governanga corporativa no desempenho das empresas brasileiras listadas na B3
durante a pandemia de COVID-19.

Para tanto, foi observada uma amostra de 200 empresas listadas na B3
em segmentos e niveis de governanga diversos. Atendendo ao primeiro objetivo
especifico, foi observado na amostra do estudo que as empresas de segmento Novo
Mercado obtiveram uma representatividade de 55% da amostra total, evidenciando
assim que grande parte das empresas brasileiras tém buscado aderir aos altos
niveis de GC. Porém as empresas que nao aderiram a nenhum segmento de
governanga ainda possuem representagao relevante de 29%, consequentemente os
demais segmentos de listagem de GC obtiveram baixa representatividade na
amostra.

Atendendo ao segundo objetivo especifico, foi observado na analise do
nivel de governanga corporativa das empresas listadas na B3 por setor econémico
que setores como consumo ciclico, consumo nao ciclico, petrdleo, gas e
biocombustiveis, o setor de saude, e o setor de tecnologia da informagao
destacaram-se pela alta aderéncia ao segmento Novo Mercado em contraposigao

aos setores de comunicagao, bens industriais, materiais basicos e utilidade publica,
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que tiveram representatividade maior de empresas no nivel Tradicional, ou em
outros segmentos de listagem de GC.

Na analise comparativa do desempenho das empresas antes e durante a
pandemia de COVID-19, para atender o terceiro objetivo, foi constatado por meio da
estatistica descritiva que as empresas apresentaram desempenho inferior durante a
pandemia na dimensao econdmica, através da analise do ROA e ROE, e na
dimensao operacional através da analise do EBITDA. Ja na dimensao de mercado, a
média do MKB se mostrou superior durante a pandemia, mostrando que no
desempenho de mercado as empresas melhoraram apesar da pandemia de
COVID-19.

Contudo, por meio da estatistica inferencial, com uso do teste de
diferenca de média, foi possivel observar que essa alta na média do MKB durante a
pandemia ndo se mostrou estatisticamente significante. Diferentemente do resultado
encontrado para a queda do desempenho na dimensao econOmica e operacional,
que se mostrou estatisticamente significante.

Como resultado da analise da influéncia do nivel de governancga
corporativa no desempenho das empresas brasileiras listadas na B3 durante a
pandemia de COVID-19, constatou-se por meio do calculo de regressédo que a
influéncia nao foi estaticamente significante.

Observou-se ainda na regressao, através das variaveis de controle,
influéncia significativa do setor de atuagcdo da empresa no desempenho empresarial
mensurado através do ROE e do MKB. Ainda na regresséo, foi constatada influéncia
significativa e positiva do tamanho da empresa sobre seu desempenho no contexto
da crise estudada.

Considerando o exposto, considera-se uma limitacdo da pesquisa a
analise da governanga corporativa através dos niveis de classificacédo da B3, ao
invés da andlise de cada pratica de governancga de forma individual.

Por fim, para pesquisas futuras, sugerem-se trabalhos que explorem a
influéncia dos setores das empresas, como também do tamanho das empresas
sobre seu desempenho no contexto de crise, pois foi constado nos resultados da
pesquisa que essas variaveis podem exercer influéncia. Sugere-se ainda um estudo
da influéncia de praticas especificas de governanga corporativa no desempenho

empresarial das empresas no contexto da crise de COVID-19.
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