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RESUMO

O objetivo do artigo é investigar a relacdo de
interdependéncia entre a apropriacdo da riqueza geradae a
estrutura societaria das grandes empresas brasileiras. Exami-
na-se a forma de distribuigdo do Valor Adicionado entre 0s
diversos stakeholders das companhias. A pesquisa retine as
companbhias cadastradas na FIPECAFI (Fundagéo Instituto
de Pesquisas Econdmicas, Contabeis e Atuariais) classificadas
entre as 500 maiores no periodo de 1998 a 2002 totalizando
cercade 380 observacgdes. Foram realizados testes ndo-
paramétricos de igualdade de médias e processadas regres-
soes logisticas tendo como variavel dependente o tipo de
empresa (de capital aberto ou de capital fechado) e como
variaveis independentes, Salarios, Impostos, Lucro Liquido,
Outras Remunerag@es, Endividamento, Valor Adicionado e
Aumento de Capital Proprio. Os resultados encontrados
suportam a concluséo de fraca evidéncia de diferenciacio de
padrdes de distribuicdo da renda gerada entre os dois grupos
de firmas, embora as variaveis independentes, em sua maio-
ria, tenham, com nivel de significancia de 5%, médias dife-
rentes nos dois grupos. Além disso, ha que séo significativa-
mente mais relevantes que paraexplicar a classificagdo de
empresas como ‘abertas’ ou ‘fechadas’, revelando, contudo,
baixa discriminagéo entre os dois conjuntos.
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ABSTRACT

The objective of this article is to investigate if interdependence
relation exists between the appropriation of the generated
wealth and the ownership structure of the great Brazilian
companies. Its object is, of an exploratory form, to bind the
concept of Financial Governance to the form of distribution of
the Added Value between the several stakeholders of these
companies. This evaluation becomes possible due to the
spreading of the concept of Value Added (calculated for the
same ones or technicians) for the “Melhores & Maiores”

‘ promotion of “Revista Exame”. The research congregates the
companies registered in cadastre of the database of the
FIPECAFI, that they had been classified one of the 500 greater
in the period of 1998 the 2002 and the used sample totalizes
about 380 cases. Non metric tests of equality of averages and
processed logistic regressions had been carried through having
as dependent variable the type of company (public or private
corporations) and as independent variables, Wages, Taxes, Net
profits, Other Remunerations, Indebtedness, Added Value and
Increase of Equity Capital. The joined results support the
conclusion of weak evidence of differentiation of standards of
Financial Governance between the two groups of firms, even
so the independent variable, in its majority, have, with level of
significance of 5%, different averages in the two groups.
Moreover, the variable “Added Value”, “Wages” and “Other
Remunerations” are significantly more relevant than the
othersto explain the classification of public or private
companies, disclosing, however, low discrimination between
the two sets of company.

KEYWORDS: Financial Governance; Added Value;
Public and Private Corporations.
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1. INTRODUCAO

Governanga Corporativa tem sido de forma crescente
nos Ultimos anos tema recorrente para estudos empiricos entre
pesquisadores das areas de Financas, de Controladoria, de
Economia e de Comportamento Organizacional.

Os objetivos mais comuns a estes estudos sdo o de
explicar os relacionamentos entre a empresa e seus diversos
grupos de interesse (institucionais, mercadoldgicos, internos,
externos, financiadores, fornecedores, etc.), assim como de
buscar entender conflitos intragrupos dentro e fora da organi-
zacdo, sejam de ordem distributiva, comportamental ou
institucional; tais conflitos permeiam, por sua vez, aformade
governabilidade empresarial adotada pela organizagéo.

O enfoque preponderante nos estudos especificos
sobre Financas tem sido o de tentar explicar o efeito de
boas praticas de Governanca Corporativa na atuacdo das
empresas, avaliando:

a. Desempenho financeiro da firma (SIQUEIRA, 2000)
(SILVEIRA et alii, 2003);

b. Valor daempresa (MALIENIJUNIOR, 2003);

¢ Expropriacéo de minoritarios (SAITO, 2001);

d. Performance empresarial (KLOTZLE, 2003).

As variaveis independentes mais escolhidas para prova-
veis explicacGes destes estados sdo preponderantemente 0s
diversos tipos de relacBes decorrentes da forma de Governanca
Corporativa adotada pela organizacao:

a. Composi¢éo e/ou tamanho do Conselho de Admi-
nistracdo (MALIENIJUNIOR, 2003) (SILVEIRA et alii, 2003);

b. Existéncia ou ndo de boas praticas de Governanga
Corporativa (KLOTZLE, 2003);

c. Diferengas entre propriedade e controle; propriedade e
gestdo; ou ainda controle e gestdo (SAITO, 2001);

d. Concentracao/dispersao de propriedade (SIQUEIRA,
2000).

De outra parte, nestes estudos, faz-se uso em geral
de metodologia quantitativa, sobretudo utilizando-se da
ferramenta estatistica da regressao simples ou mdltipla, na
busca de modelo que explique as relagdes de dependéncia
acima explicitadas.

O objetivo primordial do presente trabalho segue a ten-
déncia exposta e consiste em investigar a existéncia de seme-
Ihangas ou diferengas entre empresas de categorias societarias
diversas — sociedades de capital aberto ou de capital fechado —
no que tange as suas decisdes de alocacdo de recursos e de
distribuicdo da renda gerada entre seus grupos de interesse.

Deste modo, investiga-se se ha diferenciacéo de praticas
de Governanca entre empresas com esses dois tipos de arranjo
societario, ndo na geracao de riqueza pelos agentes econdmicos,
mas na reparticdo do valor adicionado a economia entre acionis-
tas, empregados, fornecedores externos de insumos, Governo
e na retencdo de tais recursos na propriaempresa.

De forma exploratoria, objetiva-se, além disto, elencar
0s possiveis atributos que contribuam para a existéncia ou

nao de tais diferencas, pela selecao de variaveis que efetivamen-
te discriminem, do ponto de vista da gestao financeira dos
grupos selecionados, as empresas de capital aberto daquelas
de capital fechado.

Como a pesquisa interessa-se em observar possiveis
disparidades de comportamento entre grupos diferenciados
de firmas, opta-se por se fazer uso de técnicas de analise esta-
tistica multivariada, desenvolvidas como extenséo conceitual
de regressdo estatistica maltipla, que pouco tém sido utiliza-
das neste campo especifico.

A metodologia aplicada consiste em utilizar abordagens
estatisticas nas quais se modelam a interdependéncia e a discri-
minac&o entre os dois grupos de empresas, derivada tal discri-
minacdo do comportamento das varidveis explanatdrias
selecionadas, ou seja, a remuneracdo dos fornecedores de
insumos, a renda de provedores de recursos as empresas ou a
retencdo de tais recursos para reinvestimentos.

A hipotese principal da pesquisa, entdo, é de que exis-
tem diferencas em grandes firmas brasileiras, em decorréncia
do tipo de arranjo societario da unidade empresarial, na forma
de alocacdo de capital proprio a empresa e na apropriacdo dos
resultados pelos grupos fornecedores de insumo a elas —
Governo, Empregados, Financiadores Externos e Acionistas.

Adicionalmente, propGe-se a sele¢do das varidveis com
maior poder explanatorio sobre a diferenciacéo de préticas de
Governanca entre os dois grupos de empresa segregados.

Trata-se, portanto, de pesquisa empirica, introdutdria
ao tema, seja por conta do objetivo primordial, que é destacar
existéncia ou ndo de variaveis que representem renda distribu-
{da como discriminadoras do modelo societario daempresa,
seja pela pequena abrangéncia da amostra, ou ainda, pelo
ineditismo do uso das técnicas referidas para tal avaliacao.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. CONCEITOS
DE GOVERNANCA FINANCEIRA

A existéncia de relacdes contratuais na firmae as hipote-
ses de que o0 comportamento dos agentes econémicos obede-
ce a uma racionalidade limitada e a bases oportunistas
(SIFFERT, 1996) vem sendo estudada como fundamentos
basicos paraa Economia Institucional, na qual alguns pressu-
postos da teoria neoclassica da firma sdo contestados.

Neste sentido, as organizagdes empresariais sdo apre-
sentadas como instrumentos de compartilhamento de risco e
de eficiéncia na utilizacdo da informac&o. Possuem, portanto,
estrutura social com maior capacidade que a de cada um de
seus elementos para a producéo, distribuicéo de bens e apro-
priacdo da renda gerada.

Neste sentido, pode-se justificar a firma enquanto for-
ma organizacional alternativa ao mercado a partir dos seguin-
tes trés elementos (SIFFERT, 1996):
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a. Caracteristicas especificas dos ativos geridos pela firma:

b. Efetivacdo de contratos de longo prazo, onde riscos
sdo compartilhados;

¢ Administrago eficiente de assimetrias informacionais.

Tais relagcBes e mecanismos dependem, portanto, da
forma de governabilidade dos contratos entre as diversas
instancias da firma, os quais vém sendo observados e exa-
minados com a designagdo genérica de Governanca
Corporativa ou Governanca Empresarial, topico ainda am-
plo e multifacetado, permitindo diversas defini¢des e medi-
das de analise.

A Governanga Corporativa pode ser vista como um con-
junto de atitudes em torno das empresas, de modo a encontrar
esquemas em que a racionalidade limitada e o oportunismo
dos agentes envolvidos com aempresa sejam orientados para a
maximizacao da utilidade econ6mica de todos os agentes.

Assim é que se destacam os conceitos que interessam ao
objeto da presente pesquisa.

Governanga Corporativa diz respeito aos sistemas de
controle e monitoramento estabelecidos pelos acio-
nistas controladores de uma determinada empresa
ou corporacdo, de tal modo que os administradores
tomem suas decisdes sobre a aloca¢do dos recursos
de acordo com o interesse dos proprietarios
(SIFFERT, 2000).

Esta definicdo ndo considera a participacdo dos demais
personagens ligados a empresa na definicéo de objetivos e
padrdes de comportamento do arranjo social que é aempresa.

Governanca Corporativa é o relacionamento entre
0S Varios responsaveis em determinar a estratégiae o
desempenho das empresas. Estes envolvidos sdo 0s
acionistas, os gestores e 0 Conselho de Administra-
¢cdo (MONKS, 2001).

J& neste enfoque, outros grupos tomam lugar nas
decisbes, mas ainda vinculados aos preceitos da proprieda-
de da empresa. O mesmo autor faz referéncias a “boas pra-
ticas de Governanga Corporativa” que consistem em regras
e condutas que tratem os diversos segmentos sociais envol-
vidos com aempresa de forma eqitativa, de modo a garan-
tir harmonia entre os diversos objetivos individuais e 0s
objetivos corporativos.

Governanga Corporativa sdo mecanismos econémi-
C0s € institucionais que garantem uma remuneragao
“justa” aos provedores de capital as empresas
(MELLO, 2000; apud ZINGALES; LA PORTA).

Em termos mais formais, na visdo destes autores, a
teoria da Governanga Empresarial estuda as modalidades de
acesso das empresas a fontes de financiamento. Também in-
cluiaanalise e decisdo sobre a estrutura de capital das empre-
sas entre 0 autofinanciamento e o financiamento externo (di-
vida e/ou aces).

Siffert (2000) pontua, entdo, o conceito de Governanga
Financeira, destacando as relagdes econémico-financeiras en-
tre a empresa e seus fornecedores de recursos. “Rela¢do
informacional entre fornecedores de capital e gestores da em-
presa” (SIFFERT, 2000).

Deste modo, as pesquisas sobre o tema buscam evi-
déncias, derivadas dos conceitos acima delineados, de que o
tipo de sociedade, seu tamanho e a origem do capital, dentre
outros atributos, geram algum tipo de diferenca na gestdo
alocativa das empresas, isto é, padrdes diferentes de
Governanca Financeira.

Na atual pesquisa estuda-se se os tipos de contratos,
formas institucionais de captacao de recursos e inter-relaciona-
mento com os fornecedores habituais e mesmo com o Go-
verno podem tomar forma diversa para companhias de capi-
tal aberto e as outras de capital fechado, no &mbito das gran-
des companhias brasileiras.

Implicitamente considera-se que a Governanca
Corporativa é diferenciada nestes dois tipos de empresa. En-
tretanto, ndo ha uma teoria subjacente que indique qual sera
esta diferenciacdo. Pode-se esperar, por exemplo, que as com-
panhias de capital fechado pratiquem uma politica de maior
apropriacéo do valor adicionado para os acionistas, dado seu
carater privado e de pouca comunicagdo com a sociedade.

Espera-se, por outro lado, que as sociedades de capital
aberto, pela transparéncia obrigatoria e pela existéncia de me-
canismos mais eficazes de controle, como Conselho de Ad-
ministracdo e regulamentacéo especifica, provenham uma dis-
tribuicdo mais “justa” de resultados e maior eficiéncia alocativa,
em questdes como endividamento, custos financeiros e dis-
tribuicdo de resultados, dentre outras.

Diferentes estruturas de propriedade e diferencas na
forma societaria, no tipo de gestao e nos dispositivos de con-
trole sdo caracteristicas diversas esperadas nos dois tipos de
empresa sob estudo e que implicam na existéncia de diferen-
tes ‘praticas’ de governanca nas empresas abertas e fechadas.

De outra parte, ha outra questao classica provocada pela
separacdo de propriedade e gestdo, tratado pela literatura eco-
ndmica através da teoria da agéncia, a qual discute conflitos
entre agentes e principais, na apropriacdo dos resultados das
firmas, pelo oportunismo latente dos agentes econdémicos
(SAITO, 2001; SIFFERT, 1996).

Esta teoria pontifica que os agentes (gestores, gerentes)
tentam se apropriar de parte da riqueza gerada pela proprieda-
de, em detrimento dos acionistas (principais), criando, entdo
custos que influenciam na determinagéo do valor da firma.

Este atributo, mais provavel de ocorrer nas companhias
abertas, pode também ocasionar divergéncias nos padrdes de
Governanca Financeira entre os dois tipos de organizagao aqui
estudadas, dadas as assimetrias informacionais entre os fornece-
dores de capital e os administradores da empresa, nos dois casos.

A divulgagdo e generalizacdo destes conceitos de
Governanga parecem estar implicando em novos padrfes de
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Governanca Financeira, isto é, de relacionamento entre pro-
prietarios controladores, administradores, acionistas
minoritarios, Governo, clientes, colaboradores, fornecedores
e financiadores com recursos de terceiro, quanto aapropriacao
por estes agentes dos resultados das empresas.

2.2. CONCEITO DE VALOR ADICIONADO

Surge, por seu turno, a questdo de como mensurar,
que medida adotar, para captar esta apropriaco dos efeitos
da atividade econémica das unidades produtivas, uma vez
que a racionalidade econémica neoclassica nao existe de for-
ma auténoma.

Geralmente usa-se como medida de avaliagdo da atua-
¢édo daempresa o conceito de lucro liquido, resultado contabil
apurado pela Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE), e que representa a parcela destinada aos proprietarios,
da receita produzida em determinado exercicio pelas firmas.

Tal medida ndo basta aos propositos desta investiga-
¢do, dado que se quer examinar também as destinac6es da
receita produzida aos demais fornecedores de recursos para
as companhias.

Por esta razdo se optou pela utilizagdo do conceito de
Valor Adicionado pela empresa a economia que “representao
incremento de valor que se atribui a um bem durante o pro-
cesso produtivo” (SANTQOS, 2003).

Assim, as empresas, em sua atividade, estdo adicionan-
do valor aos insumos que ela adquire e que se transformam
em produtos que serdo colocados no mercado. Neste proces-
so de transformac&o, adiciona-se aos insumos o valor referen-
te a salarios e contribuicdes; a impostos e taxas; a juros e
aluguéis; e aremuneracdo do capital.

A contrapartida deste incremento de valor aos bens é a
riqueza gerada pela entidade, a qual sera distribuida, consoan-
te a utilizagdo de tais fatores econdmicos, aos diversos agentes
econdmicos, também conhecidos pela expressdo
“stakeholders”, envolvidos com a empresa (SANTOS, 2003).

Estes montantes ja sdo calculados de forma agregada
pelos economistas como a “Renda Nacional” ou o “Produto
Interno”, representando o conjunto de toda a produgdo de
bens e servicos daeconomia, em um determinado periodo de
tempo. Sua forma de calculo privilegia o valor adicionado aos
bens em cada etapa de sua producdo e distribuicéo.

Estas informag6es infelizmente ndo séo ainda regular-
mente divulgadas de forma individualizada pelas empresas
brasileiras — representando, portanto, a contribuicdo de cada
unidade produtiva a formacao da renda nacional -, o que obri-
gaao emprego de algumas aproximac@es para a mensuracdo
destas variaveis.

Todavia, a Contabilidade ja desenvolveu conceitualmente
a Demonstracéo do Valor Adicionado (DVA) que apresentaa
apuracdo tanto da riqueza gerada pelas companhias, como a
forma pela qual esta foi destinada aos stakeholders.

Neste estudo, ao examinar a forma de distribuicéo de
valor adicionado nas empresas, dependendo dos dois tipos de
arranjo societario, busca-se demonstrar, em instancia empirica;

a. Se existem diferencas relevantes na distribui¢do do
valor adicionado entre os diferentes ‘stakeholders’ dasempre-
sas, sejam elas de capital aberto ou fechado;

b. Se apenas a geracédo de valor adicionado ja é bastante
para determinar o tipo societario das empresas, como vém
pesquisando os estudos citados na introducéo deste trabalho;

¢ Se é possivel segregar varidveis que possam mensurar
aestrutura distributiva da riqueza gerada pelos dois conjun-
tos de empresas e que melhor expliquem diferencas entre os
grupos ‘capital aberto’ e ‘capital fechado’;

d. Se os padrdes de Governanga Financeira séo diferen-
ciados com significancia estatistica, entre as diferentes estrutu-
ras societarias apreciadas.

Enfim, assumindo-se a Teoria Contratual da Firma
(SIFFERT, 1996), opta-se por ndo se aceitar que a unidade
produtiva minima do sistema econdmico —a empresa — seja
anddina na reparticdo da riqueza gerada entre os diversos agen-
tes. Ao contrario, arranjos institucionais do tipo ‘forma
societaria’ influem na apropriacdo dos resultados econdmicos
das grandes companbhias brasileiras.

3. METODOLOGIA
3.1. DEFINIGAO DA AMOSTRA

A amostra para o estudo foi determinada por conveni-
éncia, isto é, trata-se de amostra ndo-probabilistica. Este é um
tipo de amostragem em que os elementos da populacéo sdo
selecionados conforme sua disponibilidade (CORRAR et alii,
2004). Esta opgao foi adotada dado o carater exploratério
inicial da pesquisa, ficando, portanto, aamostra restrita a en-
volver apenas grandes empresas brasileiras, participantes de
promogdo da Revista Exame.

A pesquisa retine as companhias cadastradas na base de
dados da Fundacédo Instituto de Pesquisas Econdmicas,
Contabeis e Atuariais utilizada para a elaboragéo do anuario
“Revista Exame — Melhores e Maiores”, com dados referen-
tes aos exercicios de 1998 a 2002.

Do Banco de Dados respectivo selecionou-se o conjun-
to de informacdes especifico para a pesquisa sobre as 500
maiores empresas ndo financeiras brasileiras de cadaano, rela-
tivo a todo o periodo sob comentario.

O arquivo original foi depurado de informacdes de
empresas que se repetiam a cada ano, resultando em 706 em-
presas que estiveram presente naquele periodo em estudo.

Adicionalmente, tais empresas foram confrontadas com
a Relacdo de Companhias cadastradas como sendo negocia-
das na Bolsa de Valores de Séo Paulo (BOVESPA), conforme
sitio eletronico dessa Instituicdo, sendo as mesmas entéo, clas-
sificadas em 2 grupos distintos, a saber:
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a. ‘Fechadas’, no total de 556 empresas, representadas
pelas firmas de capital fechado, sem registro na BOVESPA,
classificadas, em algum dos anos coletados, entre as 500 mai-
ores do Brasil;

b. ‘Abertas’, totalizando 150 empresas classificadas, em
qualquer dos anos considerados, entre as 500 maiores do Bra-
sil e com registro nos preg6es de negociacdo da BOVESPA,
portanto, Sociedades An6nimas de Capital Aberto.

3.2. TRATAMENTO DAS VARIAVEIS

No processamento das estatisticas, todas calculadas uti-
lizando-se o programa estatistico SPSS 10.0, escolheu-se a
opcao de se empregar apenas as observacoes que contivessem
todos os dados validos.

Deste modo, aamostra de empresas com informagdes
nesta situagdo foi reduzida pela retirada automatica e comple-
ta de observagdes cujos dados se apresentassem com valores
nulos, os quais foram processados como “missing values”,
pelo software citado.

Chega-se assim ao nimero final para processamento de
381 observagdes, sendo 286 (75%) firmas de capital fechado e
95 (25%) negociadas em Bolsa, quando consideradas as vari-
aveis em conjunto, na apuracdo da regressao logistica; ou de
379 casos, sendo 284 (75%) de ‘fechadas’ e 95 (25%) de ‘aber-
tas’, para os testes univariados de comparacdo de médias.

Para realizar a verificagdo proposta, elegeram-se as seguin-
tes variaveis, tomadas como independentes, representando,
portanto os atributos capazes de explicar a discriminacao:

a. Valor Adicionado (VAD) — que representa a contri-
buicdo daempresa na formacdo do Produto Interno do pais,
inclusive transferéncias e depreciagéo; apurado pela coluna ‘ri-
queza criada’ da base de dados ja referida;

b. Salarios (SAL) — que soma os salarios mais encargos
sociais e outras despesas proporcionais aos salarios; transcricdo
de coluna com igual denominacéo na base de dados original;

¢ Impostos sobre Vendas (IMP) — que inclui todos 0s
impostos diretamente incidentes sobre receitas. Sera usada
como aproximacéo da parte do valor adicionado destinado ao
Governo pelaempresa, pois ndo estdo abatidas as parcelas de
imposto contidas nos insumos, bem como néo estdo com-
putados os impostos diretos da empresa; repeti¢do dos da-
dos de coluna com idéntico titulo divulgada pela Revista;

d. Lucro Liquido (LLIQ) — que significa o resultado
liquido nominal do exercicio, independente de sua retengao
ou distribuicdo, ajustado por juros sobre capital préprio, se
estes tiverem sido apurados como despesa; coletado direta-
mente do banco de dados citado;

e. Outras Remuneracoes (JURO) — que é calculada por
diferenca entre a variavel VAD e a soma dos valores das
variaveis SAL, IMP e LL1Q. Com os dados disponibilizados
para a pesquisa, entenda-se que esta rubrica representa uma
aproximacao superficial do pagamento de juros e aluguéis a

rentistas, pois incorpora o diferencial de impostos ndo cap-
tado narubrica IMP;

f. Indice de Endividamento (ENDIV) — que se trata da
medida de endividamento geral daempresa, mensurado pela
relacdo Passivo Total/Ativo Total; recuperado diretamente da
base de dados primaria;

g. Capitalizacdo no Periodo (CPL) — conceito calculado
pelo incremento, em valores absolutos, do Patrimonio Liqui-
do das empresas (ajustado aos efeitos inflacionarios) no peri-
odo total em estudo, menos o somatorio dos lucros (tam-
bém ajustados aos efeitos inflacionarios) do mesmo periodo.
Como néo se dispOs da separacao entre lucros retidos e distri-
buidos, optou-se por esta medida como representativa de
retencdo de lucros ou de novos aportes de capital no periodo.

Tais variaveis foram apuradas do banco de dados das
“500 Melhores & Maiores”, calculando-se para cada uma
delas a média dos dados referentes aos cinco anos disponi-
veis, em valores expressos em délares de final de 2002, a
excecdo do atributo “Indice de Endividamento”, que esta
expresso em percentagem.

No célculo das médias foram consideradas apenas as
informagdes com valores numéricos reais, na forma da fungéo
MEDIA do software Excel.

Também foram criadas variaveis independentes, trans-
formadas pelo atributo VAD, de modo a isolar possiveis efei-
tos de escala entre os dois grupos sob estudo, quais sejam:

a. SALVAD = Salarios/Valor Adicionado;

b. IMPVAD = Impostos/Valor Adicionado;

¢. LLIQVAD = Lucro Liquido/Valor Adicionado;

d. JUROVAD = Outras Remuneracdes/

Valor Adicionado;
e. CPLVAD = Capitalizacdo no Periodo/
Valor Adicionado.

Para investigar a dissimilaridade proposta, também se
gera variavel categérica com cédigos de “0” para representar as
empresas de capital fechado e “1” para representar aquelas de
capital aberto, com adesignagdo TIPONEG. Esta é a variavel
dependente considerada na Regressédo Logistica.

3.3. ANALISE DE DADOS E PRESSUPOSTOS ES-
TATISTICOS DA PESQUISA

Em seguida, inicia-se o0 processamento em si, exami-
nando-se a natureza da forma de distribuicéo estatistica dos
dados, pois como estes representam corte seccional de um
grupo especifico das empresas brasileiras, em amostra intenci-
onal, ndo se pode aplicar diretamente ferramentas paramétricas
nasuainvestigacdo (HAIR, 1998:70-72).

Em primeiro lugar, decide-se por avaliar, para fins de con-
sisténciainterna dos dados apds seu tratamento ja comentado, se
mantém a fidedignidade das informacdes basicas importadas do
banco de dados original, utilizando-se, para tanto, da estatistica
‘Alfade Cronbach’, a qual resultou num indice de 0,51.

Nota-se, além disto, que nenhuma das 12 variaveis co-
locadas para essa avaliacdo tem grande efeito na composicdo
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doresultado do teste, quando analisada a fungéo decompos-
ta, na forma explicitada pelo software SPSS.

Ao se considerar esta pesquisa como de cunho
exploratorio, a literatura especializada (HAIR, 1998:118) au-
toriza que este resultado é um nivel aceitavel para generaliza-
¢ao de conclusdes a partir dos dados observados.

Vale dizer que os dados, levantados de bancos de dados
secundérios, mantém concordancia entre si, 0 que 0s tornam
fidedignos para utilizacdo, sem discrepéancias decorrentes dos
processos a que foram submetidos.

Janos testes realizados para definir o tipo de distribui-
¢do amostral das variaveis, rejeitam-se as hipdteses de norma-
lidade das distribuicGes de todas as variaveis; tal resultado
impossibilita o uso de técnicas que tenham como pressupos-
to distribuicdo normal multivariada, como a Analise
Discriminante ou a Analise Fatorial.

3.4. TECNICAS DE ANALISE UTILIZADAS

Assim, faz-se opcéo pelo exame da hip6tese nula de que
existe diferenciagdo entre os dois grupos independentes de
empresas, utilizando-se das seguintes técnicas estatisticas, as
quais ndo demandam pressuposto de normalidade dos dados:

a. Teste Ndo-Paramétrico de Médias de Mann-Whitney;

b. Regresséo Logistica.

O primeiro é teste ndo-paramétrico que objetiva exami-
nar a igualdade de médias entre duas populac6es, a partir de
amostras independentes daquelas populagdes; detalhes sobre
os procedimentos acerca desta estatistica podem ser encontra-
dosem MARTINS (2002).

JaaRegressdo Logistica consiste em ferramenta de ané-
lise multivariada (MINUSSI, 2003; PEREIRA, 2003), que tem
por objetivo segregar grupos (variavel dependente) conside-
rando os efeitos das variaveis independentes na discriminacdo
dos casos observados.

Tal modelo opera sem o rigor dos pressupostos
multivariados de normalidade, linearidade e homocedasticidade,
exigindo apenas auséncia de multicolinearidade e independéncia
dos erros como pressupostos.

Outra caracteristica da técnica é que operacionaliza a dis-
criminacéo dos grupos tanto a partir de variaveis categoricas
quanto métricas e tem resultado direto, pois trabalhacom a
probabilidade de a observacéo pertencer aum dado grupo.

Algumas caracteristicas (HAIR, 1998:314) da regressdo
logistica sdo destacados;

a. Néo é necessario supor normalidade multivariada;

b. E uma técnica mais genérica e mais robusta, pois sua
aplicagdo é apropriada numa grande variedade de situacoes;

¢ E umatécnica similar a regressdo linear maltipla.

E processada a partir de uma “razéo de chance” dos
dados observados e transforma esta razdo de chance em
logaritmo, o qual é igualado a equagéo esperada como variavel
dependente; regride-se entdo a equagao pelo método da maxi-
ma verossimilhanca.

O antilog do resultado vai projetado numa curva de
distribuicéo logistica gerando a estimativa de probabilidade
de que cada caso pertenca a determinado grupo.

Pela caracteristica do logit, tem-se que:

a. Se o resultado da regressdo tender a (+ 8),

entdo P(Y=1)?1;

b. Se o termo, por outro lado, tender a (- 8),

entdo P(Y=0)?0;

¢.Logo, a transformacao do logit se dara neste intervalo
de probabilidade.

Cria-se, adicionalmente, um ponto de corte para os dois
grupos (no estudo, de 50%), classificando-se cada caso conso-
ante a probabilidade de o caso pertencer ao grupo indicado.

A hipotese a ser testada de que existem diferencas —
estatisticamente significantes — na apropriacdo do valor adici-
onado pelos fornecedores de recursos (materiais e financei-
ros) das empresas com capital aberto e com capital fechado,
pode ser assim estipulada:

- H,: As médias das variaveis sdo iguais nos dois gru-
pos segregados de empresas;

- H,: As médias referidas s&o diferentes.

Portanto, se 0 modelo classificar as empresas, cujo status
jaé conhecido, de forma correta, significa que as variaveis se-
gregam os dois grupos de firma e se confirma a hipotese nula
de diferencas entre estes, no que tange a distribuicéo de seu
valor adicionado; este resultado, por seu turno, sera visto como
sugerindo padr@es diferenciados de Governanca Financeira.

Tal resultado também implica, como hip6tese adicio-
nal, na existéncia de atributos e variaveis que melhor segre-
guem os dois tipos de empresas em analise.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. ANALISE DE MEDIAS

Em primeiro lugar, analisemos os resultados do teste
de igualdade de médias, examinando-se as varidveis em seus
valores originais.

Nota-se da observagdo da Tabela 1 — Painel A, que se
pode rejeitar a hipotese de que cinco das sete varidveis analisa-
das nas duas populac@es distintas — empresas fechadas e em-
presas negociadas em Bolsa — tenham médias iguais, ao nivel
de significancia de 5%.

A excecdo sdo as variaveis ENDIV (prob-value de 62,8%)
e LLIQ (prob-value de 6,5%), cuja igualdade de médias néo
pode ser rejeitada no intervalo de confianga considerado.

Portanto, este resultado corrobora a conjectura da pes-
quisa de que existem diferencas no tratamento dado a estes
atributos pelos dois conjuntos de firmas, exceto no que tange
ao endividamento e ao lucro liquido, cujo comportamento
tende a ser semelhante nos grupos.

O intervalo de confianca estatistica de que as observa-
¢Oes provém de populagBes com caracteristicas distintas é ex-
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tremamente relevante, pois somente a variavel SAL apresenta
probabilidade de erro de 1,4%, estando as demais com pro-
babilidades abaixo de 0,1% de néo se enquadrarem em tal
situacdo de médias diferentes.

Considerando que tal situacdo pode depender do efeito
escala das empresas abertas, examinou-se a medida para as
variaveis transformadas (Tabela 1 - Painel B); conclui-se, quan-
to as variaveis SALVAD, JUROVAD e CPLVAD, que repre-
sentam salarios, outras remuneragdes, inclusive juros e incre-
mento do patriménio liquido, que se mantém com média
distinta nos grupos, pela rejeicdo da hipotese nula, ao mesmo
nivel de significancia de 5%.

Néo se pode, por outro lado, rejeitar a hipotese de igual-
dade de médias, quanto a lucro liquido relativo (LLIQVAD),
que confirma o resultado para a variavel em valores absolutos
e quanto a variavel relativa impostos pagos (IMPVAD), em
contraposicao ao resultado da varidvel em nimeros absolu-
tos, o que indica diferencas apenas pelo efeito escala.

Na mesma Tabela apresenta-se, na segunda coluna, o
conjunto das médias calculadas destas variaveis, referentes a
cada grupo de empresas. Percebe-se, intuitivamente, o mes-
mo comportamento de igualdade/desigualdade de médias
entre as diversas variaveis ja indicadas.

Tabela 1: Anélise de Medidas

em relagdo as demais variaveis em que se aceitou que nao ha
diferencas significativas entre os dois grupos, no caso, LL1Q,
IMPVAD e LLIQVAD.

Outras evidéncias devem ser destacadas do exame da
Tabela 1, quais sejam:

a. Novos investimentos realizados no periodo com recur-
sos proprios (CPL e CPLVVAD) se deram, na média, em montan-
te maior nas empresas de capital aberto (U$403,7 milhdes— 150%
do valor adicionado — contra U$151,9 milhdes — 143% da rique-
za criada); ndo é possivel determinar, com estes dados, se sua
origem foi de novos recursos ou pela retencéo de lucros;

b. A parcela de salarios em relagdo ao valor adicionado
(SALVAD) é consistentemente maior nas empresas fechadas
(29% contra 19%) em média do que nas empresas abertas;

¢ Ndo ha disparidade significativa entre os dois grupos
no que se refere aos lucros liquidos reportados (LLIQ e
LLIQVAD) pelo conjunto das empresas, seja em ndmeros
absolutos (por ndo se constatar significancia estatistica) ou
proporcionais ao valor adicionado por elas gerado;

d. A confirmacéo da sempre tdo anunciada pesada carga
tributaria (IMPVAD) das empresas (aproximadamente 38%
do valor adicionado, na média global), sem divergéncia esta-
tistica entre os grupos de fechadas e de abertas.

Em resumo, dos atributos analisados, apenas o lucro

liquido, seja em numeros absolutos

(LLIQ) ou como percentagem do valor

Média dos Grupos Estatistica Mann- adicionado (LLIQVAD), sugere, com
Variaveis Whitney significancia estatistica, que a totalidade
Fcchadas Abcrias Valor Prob-Value de empresas se trataria de um mesmo
Painel A — Variaveis em Valores Absolutos (U$ Milhoes) conjunto de firmas, apresentando o
SAL 22,2873 30,0708 11211,500 ,014% mesmo nivel de média para os dois gru-
T™P 28,5960 54,7034 10445,500 L001** pos. Ressalte-se amesma conclusao para
LLIQ 2.8650 16,8108 11786,500 065 o endividamento e o nivel de impostos
CPL 151,8790 403,7183 8253,500 ,000%* pagos, ressalvando-se que ainferéncia
JURO 39;8049 117.9411 7908000 000%* ndo é conclusiva para estas variaveis em
VAD 1 05;5732 276;3242 7026,000 ;000** termos absolutos e relativos.
ENDLV 39,3257 37,2054 13042,000 628 Estes resultados confirmam a hi-

potese da pesquisa de que existem dife-

Painel B — Variaveis em Valores Relativos (%)

rengas entre os dois grupos de empre-

SALVAD 28,8458 19,2842 9353,000
IMPVAD 40,3842 33,9846 13302,000
LLIQVAD -8,6693 2,8226 12407,500
JUROVAD 39,4393 43,9082 11389,000
CPLVAD 1429121 150,0578 9876,000

sas, 0 que &, de certa forma, tautoldgico.

,000%* T o . ’
: odavia, ndo autorizam conclu
’832 s@es sobre diferencas efetivas na
’24f Governanga Financeira, dado que néo
08{2):: estabelecem relagBes de

interdependéncia entre as variaveis in-

* Rejeigiio de Hp ao nivel de significincia inferior a 5%,
** Rejeicio de Hyao nivel de significincia inferior a 1%.

dependentes e a variavel dependente
“Grupos de Empresas”.

Fonte: o autor

Contudo, por inspegao visual pode-se notar no exame
da Tabela 1 que as médias do atributo ENDIV estdo muito
préximas, sugerindo a mesma conclusdo ja apresentada no
teste de Mann-Whitney; ja tal fendmeno ndo é reconhecivel

4.2. ANALISE DA REGRESSAO LOGISTICA

Buscando maior rigor estatistico paraa comprovacao de
possiveis dissimilaridades dentro das maiores empresas bra-
sileiras, segundo sua forma societaria, prosseguiu-se com anali-
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se multivariada, aplicando-se Regressao Logistica sobre os
dados coletados.

Combina-se, entdo, 0 conjunto de variaveis que apresen-
taram diferenca estatistica entre as duas po-
pulagdes, pelo teste de Mann-Whitney —

(JUROVAD) e “Valor Adicionado” (VAD) demonstram ser
estatisticamente capazes de diferenciar empresas de capital fe-
chado daquelas de capital aberto.

Tabela 2 — Analise das Variaveis do Moddelo

SAL, IMP, CPL, JURO, VAD, SALVAD,

Variaveis Cocficicntes Tstatistica WALD Efeito do
JURO\JADS CPLVAtI?' stodo d Sclecionadas  do Modclo Valor Significancia  Cocficiente
n san _°'seFe”F§‘\c/’vZQ[e) ?NZLE)e;- SALVAD 20,050 62,754 0,000 0,951
colha sucessiva- FO : 10 JUROVAD - 0,009 9,882 0,002 0,991
SPSS — para o processamento da regresséo VAD +0.003 20,486 0,000 1,003

logistica busca-se encontrar as variaveis
mais significativas para discriminagao
aprioristica das observagdes entre os dois
grupos conhecidos.O processamento consiste em diversas ten-
tativas até que se consiga 0 modelo com melhor significancia
estatistica e mais adequado poder discriminatorio.

O modelo abaixo foi selecionado ap0s trés estagios,
apresentando as melhores relacdes estatisticas e explanatorias;
suas caracteristicas, que estdo detalhadas na Tabela 2 abaixo,
determinam apenas as variaveis SALVAD, JUROVAD e VAD
como relevantes para discriminacéo entre 0s dois conjuntos,
com a seguinte estrutura;

Fonte: o autor

P(Empresa= Aberta) = ,onde

1+e—9(><)

g(x) =0,003VAD - 0,05SALVAD - 0,009JUROVAD;
P =Probabilidade;
¢ = Constante neperiana.

A partir deste modelo pode-se calcular a probabilidade
de dada empresa assumir o status de aberta, quando o resul-
tado da equacéo for acima de 50% ou de fechada, no caso de o
resultado se manter abaixo de 50%.

Na amostra sob estudo, deve ser ressaltado, o modelo
ndo se mostra conclusivo para a discriminacdo proposta, eis
que os escores estimados sdo muito proximos de zero, muito
embora a variavel que explica salarios — SALVAD - ter apre-

Ao aplicar-se o teste de Hosmer/Lemeshow, se aceita
(prob-value de 69,7%) como adequado o ajuste dos dados
observados com os dados esperados, conforme se verifica do
exame da Tabela 3 a seguir.

O teste de Hosmer/Lemeshow utiliza-se de distribui-
¢édo qui-quadrado para examinar se hd bom ajuste entre dados
esperados e dados observados (HAIR, 1998:280), tendo sido
desenvolvido especificamente para avaliacdo de ajus-
tamentos em Regressdo Logistica.

Em Regressdo Logistica, pode-se também medir a par-
cela explicada das variac@es entre o modelo e os dados reais
por varias estatisticas, destacando-se, dentre outras medidas,
0 R?de Nagelkerke (HAIR, 1998:281), similar ao Coeficiente
de Determinacdo em Regresséo Linear.

No caso sob analise, constata-se reduzida capacidade
preditiva do modelo, pois, por essa medida, apenas 41,3% do
erro estatistico esta sendo explicado (ver Tabela 3).

Ademais, a verossimilhanca probabilistica do modelo,
medida pela estatistica “- 2LL" apresenta-se também muito
incipiente, dado que seu melhor ajuste de probabilidade se da
com a estatistica tendo valor ao redor de zero (HAIR,
1998:280). Pela Tabela 3, verifica-se a grande distancia dessa
medida em rela¢do ao seu marco acima comentado.

Tabela 3 — Analise Global do Modelo

sentado coeficiente negativo, corroborando o sentido das Hstatistica Valor Referenciais

médias mostradas na Tabela 1. -2LL 386,896  ‘l'endendo a Zero
Com efeito, a probabilidade calculada paraamédiados  R*  Nagelkerke 0,413 Tendendo a Um

objetos observados no grupo das empresas fechadas é de  Hosmer/Lemeshow (+2) 5,550 0,697

0,2490968 [P(Empresa = Fechada) igual aaproximadamente  Fqonte: o autor

25%)], enquanto a mesma medida para a média do conjunto
das empresas abertas alcanca 0,4240039, ou seja, [P(Empresa
= Aberta) igual a aproximadamente 42%].

Contudo, pelo exame do teste de Wald, que mede se
os coeficientes do modelo sdo significantemente diferentes
de zero (HAIR, 1998:281), conclui-se que se pode rejeitar a
hipo6tese nula de que os coeficientes sejam iguais a zero, ao
nivel de significancia de 1%.

Portanto, as variaveis “Salarios/Valor Adicionado”
(SALVAD), “Outras Remuneragdes/Valor Adicionado”

Por fim, examina-se o quadro de acertos de classificacdo
do modelo, mostrado na Tabela 4. Espera-se que a percenta-
gem minima satisfatoria de acertos na classificacdo efetuada
por modelos de discriminagfo multivariada (HAIR, 1998:267)
seja superior ao acerto probabilistico por puro acaso.

A medida conhecida como “Critério do Acaso Propor-
cional” considera a maxima chance de se classificar correta e
aprioristicamente uma empresa em seu devido grupo por sim-
ples acaso, em fungdo do tamanho dos grupos.
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Seu célculo se d& pela seguinte equagdo (HAIR,
1998:269):
CAP = {P?2 + (1-P)?}, onde
CAP = probabilidade de acerto ao acaso;
P =proporcéo de individuos no grupo 1;
1-P = proporcéo de individuos no grupo 2.
Na amostra sob estudo, CAP = 62,5% (0,752 + 0,25?).
O modelo estimado, portanto, ndo classifica o total de
empresas de forma satisfatoria, pois 0 mesmo sé consegue
classificar com mais acuracia que por mera chance no caso das
Empresas Fechadas (95,1%) e no total da amostra (77,2%).
Vale ressaltar que 0 mesmo ndo se verificaem relagdo a
classificagdo das empresas de capital aberto, quando 0 modelo
s6 acerta em aproximadamente 23% dos casos. Vale dizer, por
mera sorte se consegue acertar mais precisamente a condicéo de
empresa de capital aberto, no rol daamostra aqui considerada.

Tabela 4 — Quadro de Classificacdo

O exame empirico a que se procedeu evidenciou, contu-
do, alguns indicios de diferenciagdo entre os dois grupos de
empresa examinados, quais sejam:

a. Ariqueza gerada pelas empresas de capital aberto é
expressivamente maior que a de suas congéneres do outro
grupo, sugerindo efeito escala pelo tamanho das empresas,
embora apenas 150 empresas das cerca de 370 listadas na
BOVESPA estejam entre o grupo analisado das 500 Maiores
& Melhores do Brasil;

b. Do mesmo modo, os valores distribuidos na forma
de imposto, salario e outras remuneragdes mantém o mesmo
tipo de comportamento;

cJao lucro produzido ndo apresenta significancia esta-
tistica que suporte diferenca de média entre os grupos, inde-
pendente do efeito escala comentado;

d. Por outro lado, as empresas de capital aberto de-

monstram maior capacidade de reter
lucros que as outras, ou, no minimo,

Classificacio

Classificagfo Tstimada

de buscar capitalizagcdo com recursos

Observada Tipo de Empresa Classilicaciio Correla proprios, alt_ernativam_entfz é} re'gen(_;éo

Tipo dc Timpresa Fechada Abcrta {cm percentagem) de |_U0r0, pOIs seu patrimonio liquido

Fechada 272 14 95.1% — ajustado e corrigido — cresceu em
Aberta 73 22 23"20 A maior escala que o do outro grupo;

Total de E]np[‘csas 345 36 77.2% e. As empresas apresentam ni-

Fonte: o autor

Sumarizando-se a analise do modelo, pode-se afirmar
que 0 mesmo apresenta as seguintes caracteristicas estatisticas:

a. Apresenta significancia estatistica satisfatoria (testes
WALD e HOSMER/LEMESHOW);

b. Possui reduzido poder explanatorio (testes “-2LL" e
NAGELKERKE);

¢ Exibe capacidade discriminatoriaincerta.

5. CONCLUSOES

Assim, embora 0 modelo discriminante apresente boa
significancia estatistica e os testes de médias denotem a exis-
téncia de populacBes distintas, ndo se alcangaram, com clareza,
resultados que autorizem a rejeicdo da hipdtese nula de que
nao existem diferencas expressivas de praticas de Governanga
Financeiraentre as grandes empresas brasileiras de capital aberto
e as de capital fechado, tomando-se por base as variaveis con-
sideradas neste estudo.

E imperioso anotar que amensuraco de tipos diferen-
ciados de Governanga Financeira esta sendo feita tdo somente
a partir de variaveis que denotam a apropriacéo dos resultados
das empresas pelos stakeholders; o uso destas medidas tem
carater exploratdrio nesta pesquisa.

Néo se examinam quaisquer outras variaveis decorren-
tes da conceituacdo contratual da firma, tais como especificidade
de ativos, natureza de contratos internos, dentre outras.

veis estatisticamente similares, na me-
dia, de endividamento geral, em torno
de 38% do Ativo Total;

f.O elevado nivel de carga tributaria, ao redor de 38%
do valor adicionado é comum aos dois grupos;

g. Por fim, registre-se a maior parcela dos salarios conti-
dos no valor gerado pelas empresas de capital fechado
(SALVAD), revelando, provavelmente, diferencas tecnoldgicas
de produtividade entre os conjuntos examinados.

Outrossim, nada obstante a reduzida capacidade de ex-
plicagdo do modelo logistico, conforme analisado ao final do
capitulo anterior, pode-se considerar que as trés variaveis
mantidas na equacao logistica oferecem alguma conjectura
sobre discriminacéo entre os grupos diferentes de empresas,
dado que o nivel de significancia estatistica de cada coeficiente
ficou abaixo de 1%.

Vale dizer que aquelas variaveis ndo podem ser rejeita-
das como diferenciadoras da condigéo societaria das grandes
empresas brasileiras, e, por extensdo, como diferenciadoras de
praticas de Governanca Financeira ou de condigdes
institucionais inerentes aos dois grupos.

De um lado, registra-se o efeito positivo para a classifi-
cagdo das empresas de capital aberto do coeficiente associado a
geragdo de valor — VAD —enquanto os coeficientes ligados a
parcela do salario — SALVAD - e a outras remuneragdes —
JUROVAD - tém associacao negativa com esta condigao.

Nota-se, entdo, que estas empresas se diferenciam da-
quelas de capital fechado por uma menor participacao de sala-
rios, juros, aluguéis e imposto de renda na distribuicéo de sua
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riqueza gerada e por gerarem, em nimeros absolutos, maior
Valor Adicionado.

As conclusdes devem ser vistas com cautela, seja pelo
carater de conveniéncia da amostra, seja pelas caracteristicas de
distribuicdo das variaveis examinadas, ou ainda por conta da
qualidade das informac0es, ja que algumas aproximagdes
conceituais foram necessarias pela inexisténcia dos elementos
exatos, como impostos, juros e aluguéis.

Adicionalmente se deve considerar que as diferencas e
semelhancas encontradas podem ser determinadas também
por outras relevantes caracteristicas das empresas, tais como:
diferentes tamanhos; origem do controle (nacional, privada,
estatal, estrangeira); setor econémico; localizacéo; etc.

Portanto, embora os comentarios finais ndo possam
ser generalizados para a populacéo, sera, salvo melhor juizo,
relevante que se repliquem tais experimentos com amostras
independentes e aleatdrias, pois a pesquisa ndo aponta evi-
déncias de resultados conclusivos acerca de comportamentos
diferentes entre as empresas de capital aberto e de capital fe-
chado abrangidas pelaamostra.
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