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1. INTRODUCAO
1.1 Contextualizacao

Segundo Machado et al. (2009) as empresas que praticam a responsabilidade social devem
atender as expectativas econdmicas, juridicas, €ticas e discriciondrias que a sociedade tem em
relacdo as organiza¢des em um determinado periodo de tempo e que por conta de pressdes da
sociedade em geral, as empresas conscientizaram-se para se apresentarem de modo socialmente
responsavel.

Segundo Barros et al. (2012) a finalidade da contabilidade pode ser delineada como o
fornecimento de informagdes econdmicas para os varios usuarios, de forma que proporcionem
decisdes racionais. Com a promulgacido da Lei n° 11.638/2007, a Demonstra¢do do Valor
Adicionado (DVA) passou a compor o conjunto de demonstragdes contabeis obrigatorias para
as sociedades andnimas abertas.

A fungfo da Contabilidade € levar informago aos seus usuarios e para isso faz uso de
demonstrativos como a DVA, que permite que as empresas possam verificar sua produtividade
de geragdo de riqueza e sua distribui¢do. O objetivo desse trabalho ¢ identificar quais variaveis
de Governanga Corporativa agregam o valor adicionado nas empresas do setor do Agronegocio
e Gas e Petroleo.

Segundo Arauajo (2017) o setor do agronegocio tem se destacado nos ultimos anos devido
a expansdo da producdo agropecuaria e ao aumento das exportagdes de commodities agricolas.
Além da importancia do tema para a economia do pais, também aumentou o interesse € a
investigacdo cientifica sobre o agronegdcio. O setor ¢ também uma das que mais geram
emprego, em torno de 25% da populag@o do pais atua na mao de obra voltada para agricultura,

seja trabalhando para grandes empresas ou até mesmo em uma pequena fazenda.

Segundo Oddone (2017) o petroleo representa, 35% do total de consumo de energia
no mundo, nimero que ainda o faz ser o lider em relagdo aos outros recursos naturais existentes.
O Setor de Petréleo e Gas tem a participacdo de 11% do PIB Industrial deixando o Brasil como

maior produtor de petréleo da América Latina.

Neste sentido, a questdo de pesquisa do presente artigo resume-se em: quais as variaveis
financeiras e sdcias de governanga corporativa que eventualmente contribuem para a agregacgio

de valor em empresas do setor do agronegdcio e gas e petroleo?

Esse trabalho justifica-se pela relevancia dos setores do agronegodcio e gas e petroleo para

a economia nacional, considerando tais participagdes no PIB brasileiro e a responsabilidade



social das empresas em evidenciar o impacto das suas atividades corporativas na sociedade e a

capacidade das empresas de produzir valor adicionado.
1.2 Objetivos
Objetivo Geral

Identificar quais variaveis de governanga corporativa de agregacdo de valor nas empresas

dos setores do agronegdcio e gas e petroleo, nos anos de 2009 a 2016.
Objetivos especificos

Para atingir o objetivo Geral € necessario atentar para os seguintes objetivos especificos:

e Identificar as empresas do setor do agronegdcio e gas e petroleo;

o Coletar os dados das DVA’s e outras demonstra¢des financeiras padronizadas das
empresas dos setores selecionados;

e Segregar a amostra por setores de atuagao;

e Calcular o indice de participag@o das variaveis na geragdo da riqueza gerada na DVA.

O artigo sera estruturado em cinco partes iniciando com esta introdugdo. A segunda parte
apresenta o referencial tedrico que aborda conceitos e contribui¢des sobre responsabilidade
social e valor adicionado, demonstrag@o de valor adicionado, governanga corporativa e o setor
do agronegocio e petrolifero no Brasil. A terceira se¢do, aponta as técnicas metodologicas
usadas para construg@o desta pesquisa, sendo uma pesquisa destrituva, para a coleta de dados
uma pesquisa documental e com carater quantitativo. Posteriomente € apresentado os resultados

e por fim, a conclusdo do trabalho.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1- Responsabilidade social e valor adicionado

Uma das mais citadas defini¢des de responsabilidade social € proposta por Carroll (1979)
apud Machado e outros (2009). Os autores afirmam que as empresas que praticam a
responsabilidade social devem atender as expectativas econOmicas, juridicas, éticas e
discricionarias que a sociedade tem em relagdo as organizagdes em um determinado periodo de
tempo. Segundo o autor, a perspectiva de que as empresas sdo responsaveis para a sociedade e
devem fazer o que se espera delas. Para as empresas preocupadas somente com o lucro, isto
implicaria numa mudancga cultural na organizagdo e, também, uma inevitavel reavaliacdo das

metas corporativas.



Segundo Machado e outros (2009) por conta de pressdes da sociedade em geral, as
empresas conscientizaram-se para se apresentarem de modo socialmente responsavel. Nesse
contexto surgiram os relatorios sociais, instrumentos que tém o objetivo potencial de evidenciar
o impacto das atividades corporativas na sociedade.

Um dos produtos da Contabilidade, elaborado com a finalidade de melhor subsidiar seus
usuarios, ¢ a Demonstra¢do do Valor Adicionado — DVA. Tal demonstragio foi desenvolvida
com o intuito de evidenciar a riqueza gerada pelas atividades da companhia e, ainda, como essa
riqueza ¢ distribuida entre os agentes que participam de sua geragdo (RIBEIRO; SANTOS,
2004).

A DVA desenvolveu-se no Reino Unido, ganhando popularidade com a publicagdo do
Corporate Report pelo Accounting Standards Steering Committee, atualmente Accounting
Standards Committee, em agosto de 1975, o qual recomendava a elaboracdo da DVA, para
evidenciar como os beneficios e os esfor¢os de uma empresa eram distribuidos entre
empregados, provedores de capital, Estado e reinvestimentos. Na Africa e na India, a DVA ¢é
exigida de qualquer empresa que queira se instalar naqueles territorios, pois por meio dela
poder-se-a4 avaliar o montante de riqueza que podera ser criada dentro do pais (CUNHA,
RIBEIRO e SANTOS, 2005).

Segundo Cunha, Ribeiro e Santos, (2005) a DVA, produz informag¢des referentes a riqueza
gerada pela empresa e a forma como foi feita sua distribuicdo aos agentes economicos que
ajudaram a produzi-la: os empregados, o governo, e os detentores de capitais, sOcios, acionistas
e financiadores externos. A DVA apresenta-se como o instrumento capaz de evidenciar tanto
0s aspectos econdmicos, quanto os sociais, inovando o enfoque utilizado até entdo, e se
constituindo nas mais ricas demonstra¢des para aferi¢do dessas relagdes.

Com a promulgacdo da Lei n° 11.638/2007, a DVA passou a compor o conjunto de
demonstragdes contabeis obrigatorias para as sociedades anonimas abertas. Nos anos anteriores
a promulga¢do da Lei, as companhias abertas eram incentivadas pela Comissdo de Valores

Mobiliarios (CVM) a publicar a DVA (BARROS et al., 2012).

2.2- Demonstracio de valor adicionado

Segundo Santos (2007 apud Barros et al., 2012) a DVA ¢ a forma mais competente criada
pela contabilidade para auxiliar na medigdo, capacidade de geragdo e distribui¢do da riqueza de
uma entidade. O autor afirma que uma possivel explicagdo para empresas divulgarem DVA

mesmo ndo sendo obrigadas, ¢ a preocupagdo com a responsabilidade social.



Segundo Ribeiro e Santos (2004) a geragdo do valor adicionado requer a utilizagdo de mao-
de-obra e de capitais, proprios e de terceiros, além da garantia de manuteng@o da ordem politica
e social. Esta garantia da ordem politica e social ¢ dada pelo Governo, os capitais sdo fornecidos
pelos acionistas e por financiadores externos e a mao-de-obra representa a contribuicdo dos
empregados de uma entidade. Todos esses recursos sdo remunerados de alguma forma;
enquanto os empregados recebem salarios por sua participagdo na geracdo de riquezas, os
acionistas recebem lucros, juros sobre o capital proprio e dividendos, os financiadores ficam
com os juros e aluguéis e o governo com os impostos (RIBEIRO; SANTOS, 2004).

Segundo Ribeiro e Santos (2004) a riqueza gerada por todos esses recursos ¢ denominada
de valor adicionado porque representa quanto a empresa agregou para a economia. A apura¢io
de tal valor ¢ demonstrada a partir do faturamento bruto, deduzido dos insumos adquiridos de
terceiros, chegando-se ao valor bruto adicionado no periodo. Para se chegar ao valor adicionado
liquido produzido pela empresa ¢ necessario deduzir-se do valor adicionado bruto as parcelas
de depreciacdo, amortizagdo e exaustdo. Finalmente, o valor adicionado liquido podera ser
alterado em fungéo dos valores recebidos em transferéncia, que representam riquezas que foram
geradas por terceiros. Sdo exemplos dessas transferéncias: receitas financeiras e resultado da
equivaléncia patrimonial, que pode ser positivo ou negativo. Assim, chega-se ao valor
adicionado que sera distribuido dentre os seguintes agentes: pessoal, governo, financiadores de

capital externos e internos. (RIBEIRO e SANTOS, 2004).

2.3 - Governanca Corporativa

A Governanga Corporativa ¢ definida como “sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas
e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de
Administragdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal” (BARROS et al., 2012).
A Governanga Corporativa de uma empresa procura se fundar sobre valores como
responsabilidade, transparéncia e eficiéncia, para entdo estabelecer estruturas especificas de
implementagdo desses valores. O presente trabalho comtempla alguns valores como: Préticas

de Sustentabilidade, Compliance e Gestdo de Riscos.

Praticas de Sustentabilidade

Atualmente as organizagdes necessitam adotar politicas sustentaveis, isto vem

ocasionando uma maior busca e utilizag@o de praticas sustentaveis. Para isto torna-se necessario



saber quais os principais desafios para as organizagdes na aplicacdo dessas praticas de

sustentabilidade empresarial ISERHARD; KIPPER; PAZ, 2014).

A sustentabilidade organizacional segundo s@o as agdes que as organizagdes realizam
visando a promog¢do de programas sociais e a redugcdo dos impactos ambientais e se mantendo
economicamente viavel no mercado. Uma organizagdo ecologicamente sustentavel esta agindo

de forma socialmente responséavel atendendo o interesse dos stakeholders que afetam ou sdo

afetados por suas atividades (ARAUJO et al. 2006 apud ISERHARD; KIPPER; PAZ, 2014).

Compliance

Compliance é uma expressao que se volta para as ferramentas de concretiza¢do da misséo,
da visdo e dos valores de uma empresa. Compliance ¢ um conjunto de regras, padrdes,
procedimentos éticos e legais, que, uma vez definido e implantado, serd a linha mestra que
orientara o comportamento da instituicio no mercado em que atua (CANDELORO; RIZZO;
PINHO, 2012 apud DINIZ; RIBEIRO, 2015).

Segundo Diniz e Ribeiro (2015) a politica de Compliance ¢ essencial para empresas que
prezam pela eficiéncia e buscam perenizar e aumentar os seus lucros, pois a transparéncia, a
ética e a confianga sdo condi¢des legais, e ndo apenas itens de ostentacdo. Atualmente ¢
inimaginavel que uma empresa de grande porte, ou que pretenda atingir essa condi¢do, atue
sem a adogdo dos principios de governanga corporativa ¢ de uma politica de Compliance,
principalmente apos a revolugdo tecnologica e o fortalecimento de uma massa de consumidores

criticos, que adquirem condutas e valores, € ndo mais somente produtos e servicos.

Gestio de riscos

OrganizagOes de todos os tipos e tamanhos enfrentam influéncias e fatores internos e
externos que tornam incerto se e quando elas atingirdo seus objetivos. O efeito que essa
incerteza tem sobre os objetivos da organizagio é chamado de "risco" (ASSOCIACAO

BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS - ABNT, 2009).

Segundo a ABNT (2009) embora todas as organizagdes gerenciem o0s riscos em algum
grau, existem normas que estabelece um niimero de principios que precisam ser atendidos para
tornar a gestdo de riscos eficaz. Normas que recomendam que as organizagdes desenvolvam,

implementem e melhorem continuamente uma estrutura cuja finalidade € integrar o processo



para gerenciar riscos na governanga, estratégia e planejamento, gestdo, processos de reportar

dados e resultados, politicas, valores e cultura em toda a organizagao.

Segundo a ABNT (2009), a gestdo de riscos cria e protege valor. A gestdo de riscos
contribui para a realizagdo demonstravel dos objetivos e para a melhoria do desempenho
referente, por exemplo, a seguranga e saide das pessoas, a seguranga, a conformidade legal e
regulatoria, a aceitacdo publica, a protecdo do meio ambiente, & qualidade do produto, ao

gerenciamento de projetos, a eficiéncia nas operagdes, a governanga € a reputagao.

2.4 Agronegocio no Brasil

Para que haja produgdo agropecudria e para que o produto chegue ao consumidor, o
processo envolve um complexo de atividades sociais, agronomicas, zootécnicas,
agroindustriais, industriais, economicas, administrativas, mercadologicas, logisticas e outras.
Assim, o processo deixou de ver vista como algo s6 de agronomos, veterinarios, agricultores e
pecuaristas, para ocupar um complexo e abrangente, que € o do agronegocio, envolvendo outros
segmentos (ARAUJO, 2017).

Segundo o Relatorio PIB do Agronegocio Brasil (2017), o agronegocio € entendido como
a soma de quatro segmentos: insumos para a agropecuaria, produgdo agropecudria basica
(primaria); agroindustria (processamento) e agro servigos. O setor tem-se destacado nos tltimos
anos devido a expansdo da produgdo agropecuaria e ao aumento das exportacdes de
commodities agricolas. Além da importincia do tema para a economia do pais, também

aumentou o interesse € a investigacdo cientifica sobre o agronegocio.

O Brasil ¢ um pais com vocag¢ao natural para o agronegdcio devido as suas caracteristicas
e diversidades, principalmente encontradas no clima favoravel, no solo, na 4gua, no relevo e na
luminosidade. Com seus 8,5 milhdes de km o Brasil € o pais mais extenso da América do Sul e
o quinto do mundo com potencial de expansdo de sua capacidade agricola sem necessidade de

agredir o meio ambiente (GUANZIROLI, 2006).

O fato de o Brasil ter conseguido dobrar a produg@o de grdos para os atuais 100 milhdes
de toneladas, em relagdo a colheita de 50,8 milhdes de toneladas obtida no inicio da década de
80, com a mesma area plantada. Este desempenho no campo so6 foi possivel gragas a utilizagdo
de insumos, basicamente sementes, adubo e agrotoxicos, de primeira linha disponiveis para o

setor (GUANZIROLLI, 2006).



Segundo Guanziroli (2006) varios fatores contribuem para que haja grandes chances, no
longo prazo, do Brasil aumentar sua produgdo agricola (principalmente de soja e milho). Pelo
lado da oferta cabe destacar que o Brasil possui grandes areas ainda inexploradas ou
deficientemente exploradas que poderdo ser incorporadas a produgdo agricola no futuro se

houver investimentos em produtividade e em meios de escoamento das safras.

Segundo a Confederagdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil (2017) o agronegocio
brasileiro ganhou participa¢do na economia do pais. O chamado "PIB do agronegocio” mede a
geracao de riquezas em todas as cadeias do setor agropecuario, desde a produgdo de insumos

at¢ as industrias de alimentos, passando pela produgdo nas fazendas.

O Relatorio PIB do Agronegocio Brasil (2017) que € uma publicagdao mensal resultante
da parceria entre o Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA), da
Esalq/USP, e a Confederagdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA), divulgou a
participagao de cada segmento no respectivo ramo do PIB do Agronegécio Cepea-USP/CNA.
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A Figura 2 expde a questdo abordada anteriormente.
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Figura 2: Participacdo de cada segmento no PIB do Agronegécio (Elaborado pelo autor)
Fonte: Relatorio PIB AGRO Brasil (2017)

Como pode-se ver na Figura 2, como exemplo o ano de 2017, o segmento do insumo teve
5% na participagdo do PIB total no agronegécio, 26%, 28% e 41% os segmentos de

agropecuaria, Industria e agro servigos, respectivamente.

O Relatério PIB do Agronegécio Brasileiro (2017) também contempla a porcentagem da

participa¢do do Agronegocio no Produto Interno Bruto nacional. Conforme se vé na Figura 3:
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Figura 3: Participagdo do Agronegocio no PIB nacional (Elaborado pelo autor)
Fonte: Relatorio PIB AGRO Brasil (2017)
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Como apresenta a Figura 3, o ultimo ano de analise, 2016, o PIB do agronegocio no total
do PIB do Pais, ¢ de aproximadamente 20%, concluindo assim que o agronegocio no Brasil tem
uma expressiva participagdo na economia do pais. Perante essas informag¢des, o trabalho

completa um setor importante para o Brasil, o setor do agronegocio.

2.5 Petroleo e Gas no Brasil

O petroleo € o recurso natural mais abundante no mundo, sendo responsavel por abastecer
fabricas, industrias, automoéveis, além de varias outras fun¢des, como fornecer energia elétrica.
Portanto, trata-se de um dos liquidos mais importantes, derivado do hidrocarboneto. Por
caracterizar tanta importancia, o segundo setor escolhido para compor o presente trabalho ¢ o

setor Petroleo e Gas (ODDONE, 2017).

Segundo Oddone (2017) os primeiros pogos de petrdleo, ao que diz a historia, foram
descobertos por volta de 1.860 na Pensilvania, dos Estados Unidos. Na época, os pogos do
liquido foram encontrados a pouca profundidade, algo em torno de 20 metros abaixo do mar.
Em 1938, no Brasil, foi criado o Conselho Nacional do Petroleo (CNP), o6rgdo que atua

fiscalizando e elaborando normas e leis de extra¢do no pais. A primeira extragdo ocorreu um



ano depois, 1939, numa cidade interiorana da Bahia. O governo da época era liderado por

Getualio Vargas, que incentivou a busca por petroleo no Brasil.

O petroleo representa, hoje, 35% do total de consumo de energia no mundo, nimero que
ainda o faz ser o lider em relagdo aos outros recursos naturais existentes. O Setor de Petréleo e
Gas tem a participagdo de 11% do PIB Industrial e € composto por mais de 105 empresas,

gerando milhdes de empregos e deixando o Brasil como maior produtor de petroleo da Ameérica

Latina (ODDONE, 2017)

A Figura 3, mostra a cadeia do setor de petroleo e gas natural.

Petroleo e

Gas

Figura 4: Cadeia do setor de petroleo e gés natural
Fonte: Instituto Brasileiro de Petroleo, Gas e Biocombustiveis - IBP (2017)

Segundo o Instituto Brasileiro de Petroleo, Gas e Biocombustiveis (2017) a participagio
do segmento de petroleo e gas natural no PIB do Brasil aumentou de 3% em 2000 para 12% em

2010 e chega a 13% nos dias de hoje.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

“Método cientifico € um conjunto de procedimentos intelectuais e técnicos adotados para
se atingir o conhecimento” (GIL, 2014 p.8). Esse trabalho utilizard métodos que proporcionam

as bases de logicas da investigacdo que sdo métodos esclarecem acerca dos procedimentos



logicos que deverdo ser seguidos no processo de investigacdo cientifica dos fatos da natureza e

da sociedade.

Segundo Gil (2014) a pesquisa social como um processo formal e sistémico de
desenvolvimentos do método cientifico, com objetivo de descobrir respostas para problemas
mediante o emprego de procedimentos cientificos. E possivel agrupar as mais diversas
pesquisas em certo numero de grupamentos amplos, assim o presente trabalho ¢ do tipo

descritivo.

Segundo Cervo e Bervian (2002), as pesquisas descritivas sdo aquelas que tém como
caracteristica a observag¢ao, registro, analise de dados e o estabelecimento de correlagdes entre
fatos ou fendomenos, definidos em suas variaveis, sem manipuld-los. Nesta modalidade de
pesquisa normalmente sdo incluidos estudos com objetivos de identificar representa¢des sociais
e o perfil de individuos e grupos, estruturas, formas, fun¢des e conteiido. “A pesquisa descritiva
tem como caracteristica mais significativa esta na utilizagdo de técnicas padronizadas de coletas

de dados” (GIL, 2014 p.28).

“O elemento mais importante para a identificacdo de um delineamento € o procedimento
adotado para a coleta de dados” (GIL, 2014 p.28). Esse presente trabalho sera desenvolvido a
partir de dados secundarios, produzidos e reportados pelas organizagdes participantes das bases
de dados a serem levantadas. Estes dados serdo coletados em fontes especializadas, tais como:
revistas, jornais econdmicos e sitios especializados na internet. Uma das platatormas para a

coleta de dados sera utilizado a base de dados Economatica.

As informagdes necessarias para o desenvolvimento da pesquisa serdo coletas na
plataforma Economatica, aplicando um sistema de busca. As informagdes serdo relativas a
dados produzidos por empresas de capital aberto do setor do agronegodcio e petroliferas que

operam no territdrio nacional e terdo um periodo temporal entre 2009 até 2016.

Apés a coleta das variaveis, foi usado o método de regressdes com método de Minimos
Quadrados Ordinarios Empilhados (POLS) para averiguar os eventuais efeitos de correlagio
entre as variaveis de Governanga Corporativa e a agregacdo de valor pelas empresas do setor

estudado.

Os indicadores coletados foram as variaveis explicativas compostas nas formulas
apresentada na tabela a seguir:

Tabela 1. Composi¢ao das variaveis Explicativas Usadas no Modelo Econométrico



Variavel Formula Controle

Lucratividade Ebitda/Ativo Total Lucratividade
Beneficio Fiscal Depreciagdes + Amortizagdo / Ebitda Impacto do Beneficio fiscal sobre
Endividamento
Tamanho Ativo Total Tamanho da empresa medido

pelo ativo total
Tangibilidade Ativo Imobilizado/Ativo Total Tangibilidade do ativo

Fonte: Resultados da pesquisa

A avaliagdo dos resultados do trabalho foi feita mediante a aplicagdo da equagdo de

regressdo indicada a seguir:

VAATi:-fo + p1LUCRAT: + B:BENFISC: + B3TAM; + BsTANG: + Bs SUST: + s GRIS: + 7 COMP;: + n

4. RESULTADOS

Inicialmente, para a melhor avaliacdo os resultados obtidos no trabalho, realizou-se a

analise das estatisticas descritivas das variaveis independentes utilizadas.

Tabela 2 Estatistica descritivas das variaveis explicativas

Variaveis Lucratividade  Beneficio fiscal Tamanho Tangibilidade
Média -0,3358 0,1858 14,75 0,5026
Desvio padrédo 2.1615 01,4308 2,2441 0,5525
Assimetria -5,5681 -2,1599 0,8033 1,2505
Achatamento 39,3729 26,6321 4,3185 4,7125
N 81 81 81 90

Fonte: Resultados da pesquisa

Na Tabela 3, a matriz de correlagdes, mostra que ndo ha varidveis que apresentam
correlagdo linear. A maior correlagdo foi entre Lucratividade e o Tamanho das empresas,

indicando que ha correlag@o positiva, porém fraca entre as tais variaveis.

Tabela 3 Matriz de correlagdes das variaveis independentes usadas na pesquisa

Variaveis Lucratividade  Beneficio fiscal Tamanho Tangibilidade
Lucratividade 1.0000
Beneficio Fiscal 0,0325 1.0000
Tamanho 0,3389 0,2250 1.0000

Tangibilidade 0,1235 0,1323 -0,1660 1.0000




Fonte: Dados da pesquisa

Isso ¢ indicativo de que ndo ha multicolinearidade entre as varidveis explicativas, mas esta

evidéncia deve ser conformada pela aplicacdo do Teste VIF, apresentada da Tabla 4.

Tabela 4 Resultados do Teste VIF para as variaveis independentes do modelo

Variaveis
Lucratividade
Beneficio Fiscal
Tamanho
Tangibilidade
VIF Médio

VIF
1,24

1/VIF
0,8094
0,8922
0,7390
0,8778

Fonte: Dados da pesquisa.

O Teste VIF (Variance Inflaction Factor) indicou que ndo existe problemas de

multicolinearidade entre as variaveis

explicativas

do modelo. N&o ha, portanto,

multicolinearidade, conformando os resultados demostrados pela Matriz de Correlagdes das

variaveis explicativas.

Tabela 5 Resultados do este de normalidade Shapiro-Francia

Variaveis N
Lucratividade 81
Beneficio Fiscal 81
Tamanho 81

Tangibilidade 90

zZ
7,7270
7,0981
3,9805
4,6060

Valor-p
0,0000
0,0000
0,0001
0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa

O Teste de Normalidade de Shapiro-Francia ndo detectou divergéncias de normalidade em

nenhuma das variaveis selecionadas. Todas as variaveis explicativas do modelo se comportam

normalmente. Os valores de Valor-p s3o menores que 0,05 fazendo com que as variaveis sejam

normalmente distribuidas.

Apesar de ndo ter sido realizado um teste para detectar a normalidade multivariada, a

presenca de normalidade em todas as variaveis, individualmente, pode ser um indicio de que

exista multivariada, para as varidveis independentes usadas na modelagem.

Analise para os dados em painel

Foram testados trés modelos de regressdes: a Regressdo em Minimos Quadrados



Ordinarios Empilhados, a regressdo com Dados em Painel com Efeitos Fixos e a Regressdo

com Dados em painel com Efeitos Aleatorios.

Os resultados do Teste LM-Breusch-Pagan, teste utilizado para avaliar a existéncia de
efeitos em painel, demostrou a inexisténcia de efeitos em painel, em contrapartida da presenga

de efeitos aleatdrios em painel apresentarem os seguintes resultados:
X? =0,14 , Valor —p = 0,3542,

Os resultados esclarecem que no presente trabalho ndo € observado efeito de painel, as
variaveis oscilam pouco no tempo. O resultado no Valor-p ndo permite rejeitar a hipotese nula
do teste. Neste caso, deve ser usada a modelagem em Minimos Quadrados Ordinarios

Empilhados (POLS), cujos resultados sdo apresentados a seguir:

Tabela 6 Resultados da regressdo usando Modelo POLS (Pooled Ordinary Least Squares)

Variaveis Coeficiente  Erro Padrio t Valor- p
Lucratividade 5131679 349736.8 1,47 0,1470
Beneficio Fiscal 163225,9 103883,4 1,57 0,1211
Tamanho -488912,2 265579,0 -1,84 0,0703
Tangibilidade -2071874,1 6250563,0 -0,33 0,7412
Sustentabilidade  -870467,9 1013772,0 -0,86 0,394
Gestdo de Riscos 2179941 917334,5 2,38 0,0020
Compliance -37661,4 341605,5 -0,11 0,9130

Fonte: Resultados da pesquisa.

Foram obtidas 73 observagdes das variaveis usadas na pesquisa, as quais produziam um
resultado de Teste F global de 5,14, com o Valor-p nulo. O resultado exposto permite afirmar
que hé evidencias suficiente de que ao menos um dos coeficientes das variaveis explicativas ¢
diferente de zero, o que torna a regressdo viavel. O coeficiente de determinagdo R? indica que

o modelo utilizado € capaz de explicar 17,55% da variancia total dos dados.

A partir do exame dos resultados contidos na Tabela 5, pode-se observar que apenas a
variavel tamanho das empresas mostrou-se estatisticamente significante, ao nivel de 10% (t=1
1,84). Isso explica que quanto maior a empresa, menor a sua capacidade de produzir valor
adicionado. Contudo, este resultado deve ser analisado com cautela, dada sua baixa

significancia estatistica, obtida na anélise do teste de significancia.

As variaveis usadas para captar os efeitos das praticas de Governanga Corporativa



utilizadas pelas empresas dos setores estudados, se mostraram significantes apenas para o caso
de Gestao de Risco. Neste caso especifico, a correlag@o positiva e significante pode indicar que
quanto maiores os gastos em praticas de prevengdo de riscos, maiores as possibilidades de

produzir valor adicionado.

Estes resultados podem ser considerados razoais, pois, as praticas de gestdo de riscos
envolvem atividades de prevencdo e resolugdes de problemas futuros importantes para as
empresas. Quando as demais variaveis de Governanga Corporativa, praticas e sustentabilidade
e Compliance n3o apresentaram niveis de significdncia estatistica que tornasse incapaz

interpretar o seu resultado.

5. CONCLUSAO

A partir dos resultados encontrados, pode-se concluir que existe uma relagdo
estatisticamente significante entre a geragdo de valor adicionado pelas empresas do setor do

agronegdcio e gas e petroleo com a pratica de gestdo de riscos da Governanga Corporativa.

Os resultados podem ter sido comprometidos por caracteristicas proprias da amostra
selecionada. Portanto, sugere-se que este trabalho seja replicado considerando-se um horizonte

temporal mais amplo, ou em setores distintos do pesquisado.
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