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Objetivo do estudo
O objetivo geral da pesguisa € objetivo analisar a influéncia das préticas de governanca corporativa
sobre 0 desempenho financeiro e o risco.

Relevancia/originalidade

Este estudo contribui ao aprofundar a compreensdo sobre os impactos da governancga corporativa em
empresas brasileiras. Revela evidéncias de que, embora nao influencie diretamente o desempenho
financeiro, a governanga corporativa contribui para reduzir o risco sistémico em contextos emergentes.

M etodologia/abor dagem

Pesquisa quantitativa, descritiva e explicativa, com dados em painel. Utiliza FGLS sobre 1.088
observacgdes de 126 empresas da B3 (2010-2022). Mensura desempenho (ROA, ROE), risco
(volatilidade, beta) e adota controles como tamanho, endividamento e liquidez, com dados do
CSRHub.

Principaisresultados

Os resultados mostram que a governancga corporativa reduz o risco sistemético, mas ndo afeta o
desempenho financeiro. O endividamento afeta negativamente o desempenho e aumenta o risco. Jao
tamanho da empresateve efeitos distintos conforme a métrica de risco adotada.

Contribuictes tedricas/metodol gicas

A pesquisa aprofunda a relacdo entre governanca, desempenho e risco em paises emergentes. Utiliza
dados da CSRHub e diferentes métricas, destacando modelos sensiveis ao contexto. Os achados
desafiam a literatura ao apontar auséncia de relacéo direta entre governanga e desempenho.

Contribuicbes sociaig/para a gestéo

Os achados indicam que a governanga corporativa mitiga riscos e fortalece a resiliéncia
organizacional. Reforcam a importancia de transparéncia e controle para reguladores e contribuem
para aprimorar o compliance e a reputacdo empresarial, mesmo sem impactar diretamente o
desempenho financeiro.

Palavras-chave: Desempenho Financeiro, Governanga Corporativa, Risco
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THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE GOVERNANCE PRACTICES FINANCIAL
PERFORMANCE, AND RISK: AN ANALYSSOF COMPANIESLISTED ON B3

Study purpose
The main objective of this research is to analyze the influence of corporate governance practices on
financial performance and risk.

Relevance/ originality

This study deepens the understanding of the impacts of corporate governance in Brazilian companies.
It provides evidence that, although corporate governance does not directly influence financial
performance, it contributes to reducing systemic risk in emerging contexts.

Methodology / approach

Quantitative, descriptive, and explanatory research using panel data. FGL S was applied to 1,088
observations from 126 B3-listed companies (2010-2022), measuring performance (ROA, ROE) and
risk (volatility, beta), with control variablesincluding firm size, leverage, liquidity, and CSRHub data.

Main results

The results show that corporate governance reduces systematic risk but does not affect financial
performance. Leverage negatively impacts performance and increases risk, while firm size showed
different effects depending on the risk metric used.

Theoretical / methodological contributions

This research deepens the understanding of the relationship between governance, performance, and
risk in emerging economies. Using CSRHub data and diverse metrics, it highlights context-sensitive
models, challenging the literature by evidencing no direct relationship between governance and
financial performance.

Social / management contributions

The findings indicate that corporate governance mitigates risks and strengthens organizational
resilience. They reinforce the importance of transparency and control for regulators and contribute to
improving compliance and corporate reputation, even without directly affecting financial performance.

Keywords: Financial Performance, Corporate Governance, Risk
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A RELACAO ENTRE PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA,
DESEMPENHO FINANCEIRO E RISCO: UMA ANALISE DE EMPRESAS
LISTADAS NA B3

1 Introducao

Nas ultimas décadas, o tema governancga corporativa vem ganhando cada vez mais
relevancia e sendo amplamente discutido nos meios empresarial e académico, por se tratar de
um campo importante para os stakeholders, que t€ém reconhecido sua importancia e exigido a
adogao de melhores praticas pelas empresas (Caixe & Krauter, 2014; Gillan, 2006; Shleifer &
Vishny, 1997; Zaman et al., 2022).

A governanga corporativa, tanto no meio académico quanto no corporativo, ganhou
maior visibilidade a partir do caso Enron, que evidenciou inimeras falhas nos controles internos
da empresa, as quais nao eram devidamente questionadas pelos usuarios internos e externos.
Tal situacdo ressaltou a necessidade de novas regras para aumentar a confiabilidade no mercado
de capitais (Ponte et al., 2012).

Esse tema tem sido amplamente debatido, pois se acredita que os mecanismos de
governanga contribuem para a melhoria do desempenho das empresas (Silveira, Barros, &
Fama, 2006). Ainda nesse contexto, a governanga corporativa também pode ser considerada
um instrumento de mitigagdo de riscos, visto que empresas que adotam melhores praticas
tendem a fortalecer os direitos dos acionistas minoritarios € a aumentar a transparéncia das
informagdes divulgadas ao mercado, reduzindo, assim, a assimetria de informacdes (Besarria
etal., 2015).

Com base na contextualizagdo apresentada, e considerando as tematicas de governanga
corporativa, desempenho financeiro e risco, delineia-se o seguinte problema de pesquisa: qual
¢ a relagdo entre as praticas de governanga corporativa, o desempenho financeiro € o risco em
empresas no brasil? Dessa forma, este estudo tem como objetivo analisar a influéncia das
praticas de governanga corporativa sobre o desempenho financeiro e o risco.

Esta pesquisa justifica-se pela relevancia de aprofundar a compreensao sobre a relacao
entre as praticas de governanga corporativa, o desempenho financeiro e o risco. Esses temas
tém sido amplamente abordados em estudos cientificos, seja de forma isolada, seja na andlise
da relacdo entre governanca e desempenho, a qual ainda apresenta resultados inconclusivos na
literatura. Este estudo contribui para o avango do conhecimento cientifico ao retomar essa
discussdo, incorporando a variavel risco no modelo de anélise.

Nesse sentido, estudos que integrem as trés tematicas, governanga corporativa,
desempenho financeiro e risco, tém o potencial de oferecer novas perspectivas sobre suas inter-
relacdes, além de aprofundar o debate tedrico e metodologico nos campos da administragdo e
das finangas corporativas.

Este artigo esté estruturado em cinco partes, incluindo esta introdugdo. A segunda parte
apresenta a revisao da literatura, abordando os temas governanga corporativa, desempenho
financeiro e risco, além da formulagao das hipdteses de pesquisa. Em seguida, descrevem-se os
procedimentos metodoldgicos adotados. Na quarta secdo, sdo apresentados e discutidos os
resultados da pesquisa. Por fim, a Gltima parte traz as conclusdes, as limitagdes do estudo e
sugestoes para pesquisas futuras.

2 Revisao da Literatura
De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2023), a

governanga corporativa pode ser compreendida como um sistema composto por principios,
regras, estruturas e processos pelos quais as empresas sdo dirigidas e monitoradas, com o
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objetivo de gerar valor sustentavel para a organizagao, seus socios ¢ a sociedade em geral. Além
disso, o IBGC destaca que esse sistema orienta a atuagdo dos agentes de governanga e demais
individuos de uma empresa na busca pelo equilibrio entre os interesses de todas as partes
envolvidas, contribuindo positivamente para o meio ambiente e para a sociedade.

A governancga corporativa também pode ser entendida como um conjunto de praticas
voltadas a redugao de conflitos de interesse entre acionistas e gestores. Nesse sentido, busca-se
o alinhamento entre os interesses desses agentes no controle dos negdcios da empresa (Bomfim,
Teixeira, & Monte, 2015).

Segundo o IBGC (2023), a governanga corporativa ¢ orientada por cinco principios
fundamentais: integridade, transparéncia, equidade, responsabilizacdo (accountability) e
sustentabilidade. Esses principios sdo aplicaveis a todos os tipos de empresas, inclusive de
pequeno porte, constituindo a base para o fortalecimento de uma governanga eficaz.

A integridade esta relacionada ao comportamento ético e honesto, envolvendo elevados
padrdes de decoro e probidade na administragdo de recursos e na gestdo da organizacdo
(Amorim & Oliveira, 2022). A transparéncia, por sua vez, refere-se a disponibilizagao confidvel
de informagdes, ndo apenas por exigéncia legal, mas por iniciativa da gestdo, com o intuito de
gerar valor e estabelecer confianga com todas as partes interessadas (Rosini & Silva, 2018).

A equidade pressupde o tratamento justo e imparcial de todos os usuarios da informagao,
com condutas baseadas na ética e na moral (Martins, Junior, & Enciso, 2018). A
responsabilizacdo (accountability) refere-se ao exercicio das funcdes pelos agentes de
governanga com autonomia, clareza e consciéncia de que suas agdes e omissoes podem afetar
a organizagdo, seus stakeholders e o meio ambiente (IBGC, 2023). J4 a sustentabilidade esta
associada a nocao de desenvolvimento empresarial sustentavel, que implica atender as
necessidades presentes sem comprometer a capacidade das geragdes futuras (Gomes & Tortato,
2011).

Machado et al. (2020) argumentam que praticas de governanca corporativa podem ser
eficazes na mitigacao dos efeitos da separacdo entre propriedade e controle. Certos aspectos da
governanga reduzem a assimetria de informagdo e os conflitos de agéncia entre gestores e
acionistas, contribuindo para um mercado mais eficiente. Dessa forma, estabelece-se uma
relagdo positiva entre o valor de mercado da empresa e seu desempenho financeiro. Nesse
contexto, praticas como qualidade gerencial, gestdo ambiental, reputacdo da marca, fidelizacao
de clientes, ética empresarial e retencao de talentos sdo vistas como estratégias eficazes, com
potencial para promover uma gestdo mais eficiente e, consequentemente, melhorar o
desempenho financeiro (Machado & Machado, 2013).

A rentabilidade ¢ frequentemente utilizada como um dos principais indicadores de
desempenho financeiro, pois expressa a capacidade da empresa em gerar lucros a partir de suas
atividades, seja com base em investimentos, ativos ou patrimonio liquido (Gurjao, Albuquerque
& Campos, 2019). Neste estudo, utilizam-se medidas de rentabilidade como métrica para
avaliar o desempenho financeiro das empresas.

No que se refere ao risco, o tema ganhou destaque a partir de escandalos corporativos
em grandes empresas norte-americanas e de outros paises, que comprometeram a continuidade
dos negdcios e evidenciaram a importancia da gestao de riscos. Esses eventos demonstraram
que a gestdo de riscos ndo deve ser restrita a institui¢des financeiras, mas sim incorporada
também pelas empresas nao financeiras (Lopes, Beuren, & Vicente, 2021).

Nesse sentido, a adocdo dos principios da governanga corporativa pode contribuir para
a mitigacao de riscos corporativos. Neste estudo, a volatilidade e o beta sdo utilizados como
indicadores de risco.

Com base na revisdo da literatura, propdem-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

H1: Existe uma associa¢do positiva entre as praticas de governanga corporativa € o
desempenho financeiro das empresas.
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H2: Existe uma associagdo negativa entre as praticas de governanga corporativa € o
risco das empresas.

Diante do exposto, entende-se que a governanga corporativa cumpre um papel
importante tanto na melhoria do desempenho financeiro quanto na redugdo de riscos nas
organizagdes. Seus principios oferecem bases solidas para praticas mais transparentes,
sustentaveis e alinhadas aos interesses das partes envolvidas. A adocao dessas praticas pode
refletir diretamente nos indicadores econdmico-financeiros das empresas. Nesse sentido, a
seguir, sao apresentados estudos anteriores que investigaram essas relagoes, servindo de base
para a constru¢ao tedrica e empirica desta pesquisa.

2.1 Estudos anteriores

Lopes, Beuren e Vicente (2021) realizaram um estudo com o objetivo de analisar a
associacdo entre a evidenciacdo do gerenciamento de riscos, a governanga corporativa € o
desempenho de empresas brasileiras emissoras de American Depositary Receipts (ADRs). A
amostra foi composta por 37 empresas ndo financeiras, e a variavel relacionada a gestdo de
riscos foi mensurada por meio da analise dos relatérios de administragao, utilizando-se a técnica
da entropia da informagdo. J4 os dados sobre governanga corporativa e desempenho foram
obtidos por meio da base Economatica®. Os resultados indicaram que ndo houve associagao
estatisticamente significativa entre o gerenciamento de riscos e as variaveis governanca
corporativa e desempenho. Como contribuicdo, os autores destacam a necessidade de
aprofundamento desses temas na literatura, ressaltando seu potencial para fortalecer o mercado
de capitais brasileiro e reduzir a assimetria informacional.

Com foco na andlise da influéncia da governanga corporativa sobre o desempenho
financeiro, oportunidades de crescimento e valor de mercado de empresas listadas na B3,
Machado et al. (2020) investigaram o periodo de 2013 a 2018. Os resultados apontaram um
efeito direto e positivo da governanga corporativa sobre o desempenho financeiro. A pesquisa
conclui que praticas de boa governanga exercem papel relevante ndo apenas no desempenho
econdmico-financeiro, mas também no valor de mercado das organizagdes, consolidando sua
importancia estratégica.

Ribeiro e Souza (2023) também exploraram a relagdo entre governanga corporativa e
desempenho, analisando o impacto das melhores praticas de governanca sobre o desempenho
de mercado de empresas brasileiras entre os anos de 2010 e 2020. Os autores constataram uma
relagdo positiva e estatisticamente significativa em todos os modelos propostos, refor¢gando a
hipotese de que maior qualidade na governanga favorece o desempenho de mercado. O estudo
sugere, como agenda de pesquisa futura, a analise da influéncia da governanca corporativa
sobre o desempenho financeiro das organizagdes. Nesse sentido, o presente artigo contribui ao
preencher tal lacuna, ao integrar essas dimensdes em uma abordagem conjunta.

Por fim, Dias et al. (2020) investigaram a influéncia da adoc¢do de boas praticas de
governanga corporativa e da estrutura de capital sobre o desempenho € o risco de empresas de
capital aberto. A amostra foi composta por organiza¢des do setor de indistria manufatureira
listadas na B3, no periodo de 2009 a 2015. Os resultados evidenciaram que a adogdo de
melhores praticas de governanca impacta positivamente o desempenho financeiro das empresas
analisadas. Além disso, os autores verificaram que o fortalecimento dessas praticas funciona
como um fator redutor de risco organizacional.

Diante dos estudos analisados, observa-se que a governanga corporativa tem sido
amplamente investigada em sua relagdo com o desempenho financeiro, o valor de mercado e a
gestdao de riscos. Embora os resultados ainda apresentem nuances e, em alguns casos,
associagdes ndo significativas, hd uma tendéncia recorrente de que a adogdo de boas praticas
de governanga favorece o desempenho organizacional e contribui para a redug¢do de riscos.
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Além disso, nota-se uma lacuna em trabalhos que integrem, de forma simultanea, as trés
dimensdes, governanga corporativa, desempenho financeiro e risco, especialmente no contexto
brasileiro. Nesse sentido, o presente estudo avanga ao propor uma analise conjunta dessas
variaveis, contribuindo para o aprofundamento tedrico e empirico do tema e oferecendo
subsidios relevantes para o aprimoramento da gestio corporativa e das decisdes estratégicas no
ambito das empresas de capital aberto.

3 Procedimentos Metodologicos

Quanto ao proposito do artigo, analisar a influéncia das praticas de governanga
corporativa sobre o desempenho financeiro e o risco, este estudo classifica-se como descritivo,
pois busca identificar a condicdo do fendmeno e demonstrar como os conceitos se inter-
relacionam (Gray, 2012). No que se refere aos procedimentos metodoldgicos, trata-se de uma
pesquisa documental. Quanto a abordagem, o estudo ¢ quantitativo, uma vez que os dados
foram organizados para a aplicacdo de testes estatisticos (Creswell, 2010).

A amostra ¢ composta por empresas listadas na Bolsa de Valores do Brasil, atualmente
denominada Brasil, Bolsa e Balcao (B3), anteriormente conhecida como Bolsa de Valores,
Mercadorias & Futuros (BM&FBovespa). O periodo de analise compreende os exercicios
sociais de 2010 a 2022. A coleta de dados foi realizada por meio do sistema Economatica®, o
qual forneceu as informacdes relativas ao desempenho financeiro, as variaveis de risco ¢ aos
controles utilizados na pesquisa.

No que se refere a métrica de governanga corporativa, adotou-se a base de dados da
CSRHub, que agrega informagdes de empresas de diferentes tamanhos, setores e localizagdes
geograficas (Lin et al., 2019). A pontuagdo da governanga corporativa na CSRHub varia de
zero a cem (0—100) pontos, sendo calculada a partir da média de trés dimensoes: conselho de
administracao, ética da lideranga e transparéncia e relatorios.

Na Tabela 1, estdo apresentadas as variaveis utilizadas na pesquisa, juntamente com
suas siglas, descri¢des, fontes dos dados e respectivos fundamentos teoricos.

Tabela 1 - Varidveis dependente, independente e de controle

Tipo Variavel Sigla Descricio Fonte Base Tedrica
. . Pinheiro,
Rentabilidade d © A.UVO ROA Lucro Liquido / Ativo Total Economatica® Pinheiro e Paiva
(Desempenho Financeiro)
(2023)
Rentabilidade do Lo oA .
Patrimonio Liquido ROE LPch Liguido /= Patriménio Economatica® Quiraque et al.
. . Liquido (2021)
) (Desempenho Financeiro)
=
< Volatilidade (Risco) VOLAT ’M* Economatica® Rosa et al. (2021)
g n-1
53 . . (L Vasconcelos et
A Beta (Risco) BETA Coeficiente Beta Economatica® al. (2023)
Avalia a divulgagdo de
obrigagdes e procedimentos;
independéncia e diversidade do .
.. N Criséstomo,
conselho de administragdo; .
~ . Prudéncio e
remuneragdo dos executivos; Brandio (2023)
Governanga Corporativa ~ GOV se a gestdio da empresa ¢ CSRHub
Q Thanetsunthorn e
= transparente com seus Wauthisatian
b= stakeholders; além da (2016)
2, avaliagdo da cultura de
(] . ,y. .
E lideranga ética e conformidade

da empresa.
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Logaritmo Natural do Ativo - Rissatti et al.
Tamanho TAM Total Economatica® (2022)
(Divida de Curto Prazo + Cris6stomo,
Endividamento ENDIV  Divida de Longo Prazo) / Ativo Economatica® Pinheiro e Auzier
Total (2021)
o Liquidez Corrente LIQCOR A.tIVO Circulante / Passivo Economatica® Galvéo (2022)
IS Circulante
=
‘g Setor de Atuagdo SA Variavel categorica Economatica® -
O  Ano ANO Variavel dummy - -

Nota: *Si: retorno continuo mensal da a¢o i; Sm: média dos retornos continuos mensais da a¢éo i; n: igual a 12,
1 ano.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Os modelos de regressao possuem como varidveis dependentes o desempenho
financeiro, medido pela rentabilidade do ativo (ROA) e rentabilidade do patrimdnio liquido
(ROE), e o risco, mensurado pela volatilidade (VOLAT) e o Beta, que sdo expostos nas
Equacdes 1, 2, 3 e 4. A varidvel independente ¢ a governanca corporativa (GOV). Como
variaveis de controle utilizou-se 0 TAM, END e LIQCOR, ¢ as variaveis dummies de setores
de atuacdo (SA) e dos anos do estudo (ANO).

ROA = Bo + BiGOVi; + B2TAMi + B3END; ¢+ B4LIQCOR;: + BsSAi¢+ PBeANO; i+ € (1)
ROE; = Bo + B1GOVi; + B2TAMi; + B3ENDi+ BsLIQCOR;; + BsSAit+ BsANO;i+ € 2)
VOLAT; = Bo + BiGOVi; + B2TAMi; + B3END;+ BsLIQCOR; + BsSAii+ BsANOi+ € (3)
BETAi:=Bo + B1GOVi; + B2TAM; + B3sENDi ¢+ BsLIQCOR;; + BsSAit+ PsANO;i+ € 4)

O estudo utiliza o método de regressdo linear multipla por minimos quadrados
generalizados para dados em painel (Feasible Generalized Least Squares — FGLS). Esse tipo
de regressdo ¢ recomendado quando héa heterocedasticidade na varidncia dos erros e
autocorrelacdo no modelo (Wooldridge, 2002). A ado¢do do FGLS permite controlar a
heterogeneidade entre as observagdes, considerando caracteristicas especificas de cada empresa
individualmente (Arellano & Bover, 1990; Bond, 2002).

Além da regressdo, o estudo também utilizou estatistica descritiva e andlise de
correlagdo de Pearson. A tabulagdao dos dados foi realizada no software Microsoft Excel, e os
testes estatisticos subsequentes foram conduzidos no software Stata, versdo 14.

4 Analise e Discussao dos Resultados

A Tabela 2 apresenta a distribuicdo setorial da amostra, abrangendo o periodo de 2010
a 2022, além de evidenciar a quantidade de observacdes por ano. A amostra ¢ composta
exclusivamente por empresas listadas na B3, com destaque para os setores de energia elétrica,
finangas e seguros, e construcao civil, que concentraram, respectivamente, o0 maior numero de
observacdes. Setores com menos de quatro observagdes foram agrupados sob a denominacdo
"outros", incluindo, por exemplo: administracdo de empresas, agua e esgoto, apresentagoes
artisticas, consultorios odontoldgicos, instituicdes de ensino superior, indastria de fumo,
laboratodrios de exames médicos, locadoras de automoveis, servigos de engenharia e arquitetura,
entre outros.
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Tabela 2 - Distribuicdo setorial da amostra por ano

Setor 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total

Energia Elétrica 8 8 10 12 12 13 12 13 14 14 14 15 15 160
Finangas e 4 4 6 7 8 9 10 10 12 12 9 12 11 114
Seguros

Alimentos e

Bebidas 2 4 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 60

Petrdleo e Gas 2 2 2 2 3 5 6 6 6 6 6 6 6 58

Siderurgia e 4 4 4 4 4 4 4 5 5 5 4 5 5 37

Metalurgia

Transporte 2 2 2 2 2 3 4 4 4 4 4 5 5 43

Teéxtil 0 1 2 2 3 3 4 4 5 5 6 4 3 42

Quimica 1 1 1 1 1 2 2 2 3 4 0 4 4 26

Telecomunicagdes 1 1 2 2 2 2 2 2 3 3 2 2 226

Veiculos e Pegas 2 1 2 2 1 1 2 3 2 1 3 3 3 26

Maquinas 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2

Industriais

Software e Dados 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 1 1 17

Pape] e Celulose 0 0 0 0 1 1 1 1 2 2 2 2 2 14

Mineracio 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13

Minerais ndo 11 11 1 11 1 1112

Metais
Agro e Pesca 0 0 0 0 0 0 1 1 2 1 2 2 11
Eletroeletronicos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 4
Outros 5 7 11 12 15 16 19 22 24 22 22 23 24 222

- N O

Total 40 46 60 66 72 79 90 98 110 108 98 112 109 1.088

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das caracteristicas das empresas da amostra,
com base nas variaveis utilizadas no estudo, a saber: rentabilidade do ativo, rentabilidade do
patriménio liquido, volatilidade, beta, governanga corporativa, tamanho, endividamento e
liquidez corrente.

Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis

Coeficiente de

Variavel N.observ. Média Desvio Padrio Variagio Mediana Minimo  Maximo
ROA 1.088 0,0592 0,1319 2,2302 0,0590 -1,9883 1,0696
ROE 1.088 0,0787 1,1795 14,9849 0,1149 -26,2649 20,8132

VOLAT 1.088 41,9150 21,5611 0,5144 40,2930 0,0000 126,8780

BETA 1.088 0,8699 0,4187 0,4813 0,9092 -0,2081 2,0105

GOV 1.088 50,0526 8,2947 0,1657 49,6667 15,0000 80,0000

TAM 1.088 14,9412 1,6341 0,1094 14,7444 11,3894 20,0745
ENDIV 1.088 0,1798 0,1609 0,8948 0,1539 0,0000 0,8940
LIQCOR 1.088 2,4465 9,0792 3,7110 1,3282 0,0000 189,5585

Fonte: Dados da pesquisa.
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Como apresentado na Tabela 3, as varidveis de rentabilidade, retorno sobre ativos
(ROA) e retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), apresentaram médias de 5,92% e 7,87%,
respectivamente. Embora os valores médios sejam préximos, o ROE apresentou elevada
dispersdo, evidenciada pelo seu coeficiente de variacdo, o mais alto entre todas as variaveis
analisadas.

Em relagdo as variaveis de risco, a volatilidade (VOLAT) e o beta médio foram de 41,92
e 0,87, respectivamente, indicando niveis moderados de risco nas empresas analisadas. A
variavel governanga corporativa (GOV) obteve média de 50,05 e valor maximo observado de
80, o que sugere espaco para melhorias, considerando que a pontuagdo méaxima possivel ¢ de
100. Nesse sentido, corrobora-se o argumento de Bueno et al. (2018), ao afirmarem que o
sistema de governancga corporativa no Brasil ainda apresenta limitagdes em sua efetividade.

No que diz respeito as variaveis de controle, o tamanho das empresas (TAM), o
endividamento (ENDIV) e a liquidez corrente (LIQCOR) foram analisados, sendo esta ultima
a que apresentou maior dispersao, tanto pelo desvio padrao quanto pelo coeficiente de variagao.

Com o intuito de aprofundar a anélise, a Tabela 4 apresenta a evolugdo das médias anuais
das varidveis dependentes (ROA, ROE, VOLAT e BETA) e da variavel independente (GOV),
ao longo do periodo de 2010 a 2022.

Tabela 4 - Média das varidveis dependentes e governanca corporativa por ano

Ano ROA ROE VOLAT BETA GOV

2010 0,1088 0,1957 34,5086 0,9353 46,7208
2011 0,0916 0,1541 39,6788 0,9534 52,4746
2012 0,0555 0,0755 38,1221 0,9635 49,4889
2013 0,0575 0,0883 36,8133 0,9316 48,8813
2014 0,0578 0,0993 41,0942 0,8695 50,5370
2015 0,0336 0,0548 52,0622 0,9020 49,3143
2016 0,0335 0,0415 52,8493 0,9224 49,2463
2017 0,0439 0,0695 42,7934 0,9615 50,4915
2018 0,0653 0,0292 44,1171 0,9437 51,6576
2019 0,0586 0,2781 39,7451 0,997 50,4691
2020 0,0408 -0,3027 74,3721 1,0511 49,4660
2021 0,1037 0,2099 46,6539 1,0739 49,6190
2022 0,0500 0,1033 0,0000 0,0000 50,6991

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nas informagdes apresentadas na Tabela 4, observa-se que as variaveis de
desempenho financeiro, retorno sobre ativos (ROA) e retorno sobre o patrimdnio liquido
(ROE), apresentaram oscilacdes ao longo do periodo analisado. Destaca-se o ROE negativo no
ano de 2020, possivelmente reflexo dos impactos econdomicos da pandemia de Covid-19 sobre
as empresas brasileiras (Botta & Fonseca, 2023; Silva et al., 2024).

No que diz respeito as varidveis de risco, a volatilidade (VOLAT) apresentou um
comportamento atipico em 2020, com valores significativamente superiores a média dos demais
anos. Esse aumento acentuado pode estar relacionado as incertezas e instabilidades provocadas
pela pandemia, refletindo o risco inicial enfrentado pelas empresas de diversos setores. A
redu¢do gradual nos anos seguintes pode indicar uma recuperagdo associada ao controle
progressivo da crise sanitdria no pais (Moutinho & Silva, 2024).

Em relacdo a governanca corporativa (GOV), constata-se uma relativa estabilidade na
pontuacdo média das empresas ao longo do periodo, com valores proximos de 50 pontos. Esse
padrdo sugere a presenga de mecanismos ainda incipientes de governanga corporativa nas
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organizagdes analisadas, o que evidencia a necessidade de avangos institucionais nessa
dimensao (Pinheiro, Soares, & Abreu, 2022).

Com o objetivo de investigar a correlacdo entre as variaveis utilizadas na pesquisa, foi
realizada uma analise de correlagdo de Pearson, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 - Correlagdo entre as variaveis do modelo

Variaveis ROA ROE VOLAT BETA GOV TAM ENDIV LIQCOR
ROA 1
ROE 0,376*** 1

VOLAT  -0,186%** -0,109*** |
BETA -0,126*** -0,0066%*  0,714*** 1

GOV -0,047 0,0120 -0,054* -0,079*** 1
TAM -0,028 0,042 -0,099***  0,054* -0,0280 1
ENDIV  -0,224%%*% .0,093*** (,082%** 0,025 -0,025 -0,060** 1

LIQCOR 0,061** 0,0060 0,072%* 0,051* -0,0170 -0,081%*** 0, 117*** 1

Nota: Valores exibidos representam o coeficiente de correlagdo de Pearson. *** ** ¢ * correspondem a
significancia estatistica do coeficiente de correlagdo em 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Na Tabela 5, observa-se que, de modo geral, a varidvel independente governanca
corporativa (GOV) ndo apresenta correlacdo significativa com as varidveis de desempenho
financeiro (ROA e ROE). No entanto, verifica-se uma correla¢do negativa com as variaveis de
risco, volatilidade (VOLAT) e beta, com significancia estatistica de 10% e 1%, respectivamente.
Esses resultados indicam que a adogdo de mecanismos de governanga corporativa nao exerce
influéncia direta sobre o desempenho financeiro das empresas, mas estd associada a reducao
dos riscos corporativos.

A Tabela 6 apresenta as estimativas dos modelos de regressao propostos, os quais foram
calculados por meio do método dos minimos quadrados generalizados para dados em painel
(Feasible Generalized Least Squares — FGLS).

Tabela 6 - Estimacdo dos modelos de regressao

Variaveis ROA ROE VOLAT BETA
Intercepto 02513 *** 0,3001 39,5544 kxk 02328 *
GOV -0,0005 0,0042 -0,0632 20,0021 **
TAM -0,0048 -0,0068 0,836 0,0244 ***
ENDIV -0,1923 ks -0,7462 93805 0,1402 ***
LIQCOR 0,0000 -0,0012 0,0280 -0,0001
Efeito fixo dos setores Sim Sim Sim Sim
Efeito fixo dos anos Sim Sim Sim Sim
N. Observagdes 1.088 1.088 1.088 1.088
N. Empresas 126 126 126 126
Wald 173,45 89,77 2519,37 2194,43
p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Nota: *** ** ¢ * denotam significancia estatistica dos coeficientes em 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa.
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De acordo com os resultados apresentados na Tabela 6, observa-se um efeito negativo e
estatisticamente significativo da governanga corporativa sobre o risco mensurado pelo beta.
Isso indica que empresas com melhores praticas de governanca tendem a apresentar menor
exposicao ao risco sistematico. No entanto, no modelo em que o risco ¢ mensurado pela
volatilidade, a governanga corporativa ndo demonstrou efeito significativo, sugerindo que a
influéncia da governanca pode variar conforme o tipo de risco adotado como métrica.

No que diz respeito aos modelos de desempenho financeiro (ROA e ROE), a governanca
corporativa nao apresentou significancia estatistica, contrariando a hipotese inicialmente
formulada. Esse resultado pode indicar que as praticas de governanga ndo impactam
diretamente o desempenho financeiro das empresas, mas sim outros aspectos organizacionais
ou estratégicos.

Entre as variaveis de controle, destaca-se o efeito do endividamento (ENDIV), que
apresentou influéncia negativa sobre o desempenho financeiro (ROA e ROE), indicando que
niveis mais elevados de endividamento dificultam a obtencdo de melhores resultados
financeiros. Nos modelos de risco, o endividamento também mostrou influéncia significativa,
porém positiva, sugerindo que empresas mais endividadas estdo mais propensas ao risco.

A variavel tamanho (TAM) demonstrou impacto apenas sobre os modelos de risco, com
efeitos opostos: enquanto reduziu o risco no modelo de volatilidade, aumentou o risco no
modelo baseado no beta. Ja a variavel liquidez corrente (LIQCOR) nao apresentou qualquer
influéncia significativa sobre os modelos analisados.

A Tabela 7 apresenta a sintese dos resultados do teste de hipoteses. Verifica-se que
apenas a hipdtese H2, no modelo com o beta como variavel dependente, foi confirmada
empiricamente. Nos demais modelos, as hipoteses foram rejeitadas, uma vez que nao foram
observadas evidéncias estatisticamente significativas que sustentassem as relagdes propostas.

Tabela 7 - Hipoteses formuladas e os achados da pesquisa

. ~ Modelo | Modelo | Modelo Modelo ~
Hipotese Relagdo Esperada ROA ROE VOLAT BETA Conclusio
H1 GOV = + Desempenho Financeiro N.S. N.S. Rejeitada em
todos os modelos
. . Confirmada no
H2 GOV = - Risco N.S. Negativo modelo BETA

Nota: N.S. = Néo Significante.
Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Em sintese, os resultados obtidos evidenciam a complexidade das relacdes entre
governanga corporativa, desempenho financeiro e risco. Embora ndo tenham sido encontradas
evidéncias significativas de associa¢do entre governanca e desempenho financeiro, observou-
se que praticas mais robustas de governanga contribuem para a mitigacao do risco sistematico
das empresas. Esses achados reforcam a importancia de considerar multiplas dimensdes e
abordagens na avaliagcdo dos efeitos da governanga corporativa, além de sugerirem que seus
impactos podem ser mais perceptiveis em aspectos relacionados a estabilidade e a exposicao ao
risco do que propriamente ao desempenho financeiro direto.

5 Conclusoes

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a influéncia das praticas de governanga
corporativa sobre o desempenho financeiro e o risco em empresas listadas na B3. Para isso,
foram utilizados dados da base CSRHub referentes as praticas de governancga, considerando o
periodo de 2010 a 2022.
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O desempenho financeiro foi mensurado por meio de duas métricas: retorno sobre ativos
(ROA) e retorno sobre o patrimonio liquido (ROE). Para a mensuragao do risco, adotaram-se a
volatilidade e o beta como indicadores. Além disso, foram incluidas como varidveis de controle
o tamanho da empresa, o grau de endividamento e a liquidez corrente.

Os resultados empiricos indicaram que as praticas de governanga corporativa nao
apresentaram influéncia estatisticamente significativa sobre o desempenho financeiro das
empresas analisadas. No entanto, no modelo em que o risco ¢ mensurado pelo beta, observou-
se um efeito negativo e significativo da governanca, indicando que praticas mais robustas
podem contribuir para a mitigacao do risco sistémico da organizagdo — o que representa uma
implicacdo relevante para a estabilidade operacional e estratégica das empresas.

Embora o estudo apresente limitagcdes, como a utilizagdo exclusiva da métrica de
governanga corporativa fornecida pelo CSRHub e a amostra restrita a empresas listadas na B3,
suas contribuigdes sdo relevantes tanto para a pratica gerencial quanto para o avango da
pesquisa académica.

Para os gestores, os achados reforcam que os beneficios da governanga corporativa
podem ir além do desempenho financeiro direto, estendendo-se a redugdo da exposi¢ao ao risco,
a melhoria da reputacdo institucional, a ampliacio do acesso a financiamentos e ao
fortalecimento de mecanismos de compliance e transparéncia. A percepg¢ao de que a governanga
representa apenas um custo pode ser substituida por uma visdo estratégica, em que sua adog¢ao
se associa a sustentabilidade e perenidade do negdcio.

No campo académico, o estudo contribui para o aprofundamento do debate sobre os
efeitos da governanca corporativa, sugerindo que seu impacto pode se manifestar de forma
diferenciada conforme os indicadores utilizados. Os resultados obtidos indicam a necessidade
de abordagens mais abrangentes e comparativas, que considerem diferentes contextos
institucionais, setoriais € temporais.

Como toda pesquisa empirica, este estudo apresenta algumas limitagdes que devem ser
consideradas na interpretagdo dos resultados. A variavel de governanga corporativa foi obtida
exclusivamente por meio da base CSRHub, o que implica dependéncia de uma métrica
padronizada que, embora amplamente utilizada, pode ndo capturar integralmente as
especificidades das praticas adotadas por cada organizagdao. Ademais, a amostra foi composta
apenas por empresas listadas na B3, o que restringe a generalizagdo dos achados para empresas
de capital fechado ou inseridas em diferentes ambientes institucionais. Reconhece-se também
que o modelo adotado contemplou um conjunto limitado de indicadores de desempenho
financeiro e risco, o que pode nao refletir toda a complexidade envolvida nessas dimensdes.

Diante dessas limitagdes, sugerem-se, para pesquisas futuras, a incorpora¢do de
variaveis adicionais relacionadas ao desempenho financeiro (como margens operacionais €
retorno total ao acionista), ao risco (incluindo risco operacional ou de crédito) e a governanga
corporativa (como composi¢ao e independéncia do conselho, estrutura de propriedade e praticas
ESG). Além disso, recomenda-se a ampliagdo da base amostral para incluir empresas nao
listadas e organizagdes de diferentes paises, possibilitando analises comparativas em contextos
institucionais distintos e contribuindo para uma compreensao mais abrangente e robusta dos
efeitos da governanga corporativa sobre os resultados empresariais.
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