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RESUMO

O presente trabalho buscou compreender quais as caracteristicas de governanca
corporativa influenciam no desempenho dos profissionais que estdo atuando em uma
empresa familiar, situada em Silveira Martins-RS. Foram selecionados 28 funcionarios
que trabalharam entre os anos de 2012 a 2015 e que receberam salario fixo e salario
varidvel. Com isso, buscou-se identificar o retorno que estes geram para a empresa,
analisando a idade, tempo de servico, turnover e remuneracgdo. Utilizando estatisticas
descritivas e regressdo linear através de dados em painel ndo balanceados por GMM-Sys,
foi identificado que a remuneracéo total e o tempo de servico influenciam positivamente
a participacdo na receita por funcionario. Em se tratando da idade, esta foi negativamente
relacionada com a participagdo na receita por funcionario, mas esse resultado néo foi
significativo. A mudanca de funcionario também néo influencia significativamente os
resultados. Estas inferéncias comprovaram que 0 aumento da remuneragdo motiva 0s
funcionarios a buscarem um resultado maior para a empresa.
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ABSTRACT

The present work sought to understand the characteristics of corporate governance that
influence the performance of professionals working in a family business, located in
Silveira Martins-RS. Were selected 28 employees who worked between the years 2012
to 2015 and received a fixed and variable remuneration. Thus, was sought to know the
return they generate for the company, analyzing age, tenure, turnover and compensation.
Using descriptive statistics and linear regression by unbalanced panel data by GMM-Sys,
it was identified that the total remuneration and the tenure positively influence
participation in revenue per employee. In terms of age, this was negatively related to
participation in the revenues per employee, but this result was not significant. The
turnover also did not significantly affect the results. These inferences have shown that the
increase in compensation motivates employees to seek a higher result for the company.
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Empreendedorismo, Gestao e Negocios

Introducéo

O termo governanca surgiu na década de 1960, por Samuel Huntington e comecou
a ser aplicado em trabalhos e artigos académicos a partir da década seguinte, por estar
vinculado ao tratamento das estruturas e das relaces de governo da area publica. A partir
de 1990, com 0 aumento de estudos de como as empresas eram controladas e dirigidas,
surgiu o termo governanga corporativa que identifica um conjunto de relacbes mais
amplas, presentes nas estruturas administrativas das grandes corporacfes, que
compreendem um conjunto de praticas que tém por finalidade otimizar o desempenho de
uma companhia ao proteger todas as partes relacionadas (FERREIRA, 2012).

A versdo mais aceita indica que a Governanga Corporativa surgiu para superar o
“conflito de agéncia” classico. O conflito de agéncia é o confronto de interesses entre 0s
acionistas de uma empresa e seus gestores. Acontece quando o proprietario da empresa
delega a um administrador o poder de decisdo sobre a empresa, e nessa situacdo podem
ocorrer divergéncias no entendimento de cada um dos grupos sobre o que consideram
melhor para a empresa e € nesse caso 0 que as praticas de boa Governanca Corporativa
buscam superar. Além disso, criar um conjunto eficiente de mecanismos, tanto de
incentivos quanto de monitoramento, a fim de assegurar que o comportamento dos
administradores esteja sempre alinhado com o melhor interesse da empresa é a grande
preocupacdo da Governanca Corporativa, segundo o Portal do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa.

Governanga corporativa é algo novo e em desenvolvimento em diversos paises,
inclusive no Brasil. Esse movimento teve inicio nos EUA na década de 80 sendo
imprescindivel compreender a governanca corporativa devido a ser algo novo e em
desenvolvimento. Com a evolucgdo do capitalismo, houve uma tendéncia de separacédo
entre a propriedade e a gestdo, favorecendo a disperséo do capital devido ao aumento das
SAs (Sociedades Anbnimas), com a abertura do capital de empresas fechadas, aumento
do ndmero de investidores no mercado de capitais, processos sucessorios, fusdes e
aquisicbes, que acarretaram uma integracdo global dos mercados (LADEIRA;
GONGALVES 2009).

A anélise de qualidade da governanca nas empresas fundamenta-se na eficiéncia
dos seus mecanismos tipicos na reducéo dos conflitos de interesses entre 0s acionistas e
gestores. Para que se possa fazer essa mensuragdo, é necessario 0 uso de proxies, e 0s

indicadores que os representam sdo mecanismos de controle e de alinhamento de
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interesses de dirigentes e acionistas, utilizados na gestdo da firma. Enfim, a qualidade da
estrutura de governancga das empresas é uma fungdo dos seus mecanismos constitutivos,
0s quais expressam a eficiéncia no controle dos problemas de agéncia (CORREIA;
AMARAL; LOUVET, 2011)

Nesse contexto, o presente estudo objetiva analisar quais 0s aspectos da pratica de
governancga que influenciam no retorno financeiro de uma empresa de pequeno porte

localizada no interior do Rio Grande do Sul.

1 Governanca corporativa

A preocupagdo com as formas de gestdo nas empresas, 0s direitos e deveres de
acionistas e administradores é motivo de pesquisa no campo da administracdo ha muito
tempo. Através da obra de Berle e Means (1932), considerada por muitos como 0 marco
inicial em governanga corporativa, 0s autores tiveram como objetivo analisar
empiricamente a composicao acionaria das grandes empresas norte-americanas e discutir
o0s inevitaveis conflitos de interesse que as estruturas de propriedade pulverizadas, como
as que foram encontradas, poderiam ocasionar para o valor e desempenho das
companbhias.

Para que houvesse o desenvolvimento da linha de pesquisa em governanga
corporativa, era necessaria a criacao de uma teoria da firma que deixasse de examinar as
empresas como caixas-pretas e passasse a explicar como a alocacdo de capital entre 0s
acionistas e os objetivos conflitantes de participantes individuais dentro das empresas
levariam a determinadas situac6es de equilibrio.

Neste contexto surge a obra de Jensen e Meckling (1976), que sob o ponto de vista
da economia financeira, é considerado fundamental na linha de pesquisa em governanca
corporativa, o divisor de aguas, onde a partir dela foram desenvolvidos vérios trabalhos
empiricos e criadas novas modelagens tedricas. Os autores defendem que os problemas
de agéncia aparecem com a separacdo entre propriedade e controle, pois existem
diferengas na assimetria de informacg&o, motivacgdo e objetivos, bem como preferéncias
de risco que existem entre 0s proprietarios e os gestores (ALMEIDA et al., 2010).

Este trabalho apresentou trés principais contribuicdes: (i) a criagdo de uma teoria
de estrutura de propriedade das companhias baseada nos inevitaveis conflitos de interesse
individuais e com predi¢es testaveis empiricamente; (ii) a definicdo de um novo conceito

de custos de agéncia, mostrando sua relagdo com a separagéo entre propriedade e controle
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presente nas empresas; e (iii) a elaboracdo de uma nova defini¢do da firma, descrevendo-
a como uma mera ficgdo legal que serve como um ponto de ligagdo (nexus) para um
conjunto de relacionamentos contratuais entre os individuos. Além disso, o trabalho de
Jensen e Meckling (1976) colaborou para a préopria definicdo do termo “governanga
corporativa”, que passou gradativamente a ser visto como “um conjunto de mecanismos
internos e externos, de incentivo e controle, que visam a minimizar os custos decorrentes
do problema de agéncia”.

Dentro da governancga corporativa existem quatro principios basicos, que séo eles:
(i) Transparéncia — disposi¢édo de todas as informacgdes que sejam de interesse para 0s
stakeholders e ndo somente as impostas por disposicdes de leis ou regulamentos. (ii)
Equidade — tratamento justo de todos os socios e demais interessados, qualquer atitude ou
politica discriminatéria, sdo totalmente inaceitaveis. (iii) Prestacdo de contas
(accountability) — Todos os agentes de governanca devem prestar contas de suas acdes e
assumir integralmente as consequéncias de seus atos e omissoes. (iv) Responsabilidade
corporativa — protecdo e zelo pela sustentabilidade das organizagdes, visando a
longevidade e incorporando consideracdes de ordem social e ambiental na definicdo de
negocios e operacdes (Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa, 2015).

O conceito de governanca corporativa nao fica restringido apenas as empresas que
possuem capital aberto e sdo listadas em bolsa, ressaltam Silva e Leal (2007), mas que
pode ser aplicado a todas as empresas que buscam uma relacdo de transparéncia e
confiangca com as partes as quais mantém algum relacionamento. Assim, torna-se
relevante o estudo das praticas de governanca das empresas de capital fechado e nédo
listadas, propdsito da presente pesquisa.

1.1 Remuneracao

Rodrigues (2006) relata que a forma de gestéo de remuneragdo nas empresas, pode
ser traduzida na operacionalizacdo de programas e estruturas de pagamento que podem
ser identificadas da seguinte forma: modelo tradicional, que tem como referéncia o cargo
para a definicdo de plano de carreira, cargos e salérios, e a abordagem estratégica, que
tem como base central o reconhecimento do trabalho do funcionério como fator a ser
remunerado, através principalmente dos programas de remuneracao variavel.

Segundo Lawler 111 (1986, 1990), o modelo tradicional de remuneracgéo representa

em uma Ultima instancia, a maneira de pensar que o trabalho e a forma de pensar das
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pessoas se encaixam em um sistema de gestdo burocratico, voltado para o controle rigido
e fortemente hierarquizado. Existe uma forte correlacdo estabelecida pela administragcéo
cientifica entre a maneira de se organizar no trabalho e as politicas de remuneracéo, ja
que Taylor estabelece o valor dos salarios com base acentuada na divisdo de tarefas
(BRISOLLA Jr., 1994).

Hipdlito (1997, 2000), ressalta que as atividades que sdo descritas no cargo, sdo
em sua maioria, registradas de forma equivocada, deixando de dar retorno a demanda da
equidade interna. Da mesma forma, os autores destacam que, nos sistemas tradicionais, o
tempo € reconhecido, e ndo a contribuicdo dos empregados. Assim, o sistema nédo
encoraja o desenvolvimento de habilidades e competéncias. Dando continuidade a essa
linha de argumentacdo, o fato de proporcionar aumento de salario porque um funcionario
assumiu uma nova responsabilidade — como ocorre no sistema tradicional de remuneracéo
—nao é coerente com a préatica de recompensar pelo desempenho, proposta pelos sistemas
de remuneracio estratégica (LAWLER 111, 1986; HIPOLITO; SILVA, 2000).

1.2 Idade e tempo de servico

A idade e o tempo que um funcionario permanece na empresa sdo questdes
pertinentes a serem estudadas, pois pode existir uma influéncia significativa entre essas
variaveis e o resultado esperado em termos financeiros.

De acordo com Sonza e Kloeckner (2014), existe uma tendéncia de que um
aumento na idade dos executivos principais afete positivamente a eficiéncia das empresas,
contrariando os estudos de Goyal e Park (2002) que identificaram uma relacdo negativa,
principalmente devido ao fato de que os executivos mais velhos ja estabeleceram suas
bases de poder e estdo mais acomodados no cargo. A seguir sdo apresentadas
caracteristicas de governanca corporativa que influenciam no desempenho dos
profissionais que estdo atuando em uma empresa familiar situada em Silveira Martins-
RS.

1.3 Turnover

O Turnover (rotatividade de pessoas) expressa as entradas e saidas de funcionarios

nas organizacdes, sendo considerado um dos mais importantes fendmenos
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organizacionais, pois obriga os gestores a serem capacitados para analisar, compreender
e gerenciar suas consequéncias (OLIVEIRA, 2018).

E importante salientar que o turnover, quando elevado, pode ser prejudicial ao
bom desempenho de toda a equipe. Acerca dessa problematica, Ferreira e Freire (2001)
salientam que se trata de um fator preocupante, tendo em vista o atual cenéario de
competitividade que est4 sempre em uma crescente. Todas as organizagdes, publicas ou
privadas, devem dar atengéo para o desligamento de seus colaboradores e quando o fato
ocorrer a pedido do funcionario, buscar averiguar as razdes da saida do mesmo. Ha vérias
consequéncias negativas da rotatividade, conforme Dalton e Todor (1979), as principais
sdo: (i) custo financeiro; (ii) queda de produtividade/efetividade; (iii) perda de
experiéncia/Know-how; e, (iv) queda de moral.

Segundo Mobley (1992) para compreender e gerenciar o turnover é necessario
integrar as perspectivas individuais, organizacionais e ambientais além de buscar o
reconhecimento das consequéncias, tanto positivas quanto negativas, isto é, avaliar,
baseando-se em dados econémicos e de custos, as percepc¢des dos empregados em dados
sobre comportamentos e atitudes.

Price (1977) define os principais determinantes do turnover como: niveis salariais;
integracdo; comunicacdo instrumental; comunicagdo formal e centralizagdo do poder. Os
quatros primeiros determinantes séo considerados como positivamente relacionados ao
Turnover; o quinto, a centralizacdo, como negativamente relacionado

Mendes-da-Silva e Grzybovski (2006) buscaram verificar a existéncia de
diferencas significativas de desempenho, valor e estruturas de governanca corporativa
entre empresas familiares e n&o-familiares, e a existéncia de associagOes entre
performance e turnover de executivos e identificaram que os resultados revelam a
existéncia de diferencas significativas de desempenho, valor e estruturas de governanca
corporativa entre empresas familiares e ndo-familiares, sendo apontado que nas empresas
familiares, quanto maior a rentabilidade, menores sdo os niveis de turnover.

Nesse sentido, sistemas de governanca eficientes penalizam os executivos das
empresas que possuem niveis medianos de desempenho de suas ac¢des (SILVA,
GRZYBOVSKI, 2006), assim como as que apresentam fluxo de caixa pouco relevante.
Complementarmente, se existisse uma auséncia de sensibilidade do turnover ao
desempenho, esse fato poderia ser um indicio de estrutura de governanca inapropriado, o

que poderia refletir no valor da firma.

459 Empreendedorismo, Gestdo e Negdcios, v. 8, n. 8, Mar. 2019, p. 454-471



Empreendedorismo, Gestao e Negocios

Outros estudos, como os de Jensen e Murphy (1990), documentaram uma relacéo
inversa entre desempenho da empresa e a possibilidade de turnover (mudanga na
identidade do CEO em certo periodo de tempo) dos executivos. Os resultados sugerem
que quando os executivos desenvolvem um trabalho ruim por varios anos eles sdo mais
propensos a sairem da empresa do que quando tem um bom desempenho, por isso sdo

disciplinados pela ameaca da demissao.

3 Metodologia

Para analisar a influéncia da governanga corporativa no desempenho da empresa
em estudo é utilizada uma pesquisa exploratério-descritiva baseada em estudo de caso,
aplicada através de métodos quantitativos (GIL, 2012).

A principio todos os funcionarios da empresa fariam parte do estudo, desde sua
criacdo em 2004 até 2015, mas devido a impossibilidade de calcular a rentabilidade
gerada de alguns setores para a empresa, 0S mesmos ndo entraram nos resultados desta
pesquisa, sendo apenas citados para fins de complementaridade da realidade estudada.

Os dados secundarios foram fornecidos pela prépria empresa, através de seu
Diretor Administrativo e Escritério de contabilidade. Assim, a amostragem foi composta
por 46 pessoas, que representam todos os funcionérios da empresa em estudo, nos anos
de 2004 a 2015, mas devido a alguns setores os funcionarios ndo possuirem remuneragédo
variavel e pelo fato de somente serem fornecidos dados contabeis dos ultimos 4 anos, a
amostra foi reduzida a 28 funcionarios entre 2012 e 2015, gerando um total de 160
pessoas-semestre.

Nesse sentido, para analisar a influéncia da governanca corporativa no
desempenho da empresa em estudo foram realizadas estatisticas descritivas e aplicadas
regressdes lineares através de dados em painel ndo-balanceados pelo Método dos
Momentos Generalizados Sistémicos (GMM-Sys). O GMM, conforme afirma Matyas
(1999), havera ganhos de eficiéncia permitidos pelo relaxamento da condicdo de
homocedasticidade, por possuir um pressuposto mais robusto, além de dirimir o problema
de endogeneidade.

De acordo com esses conceitos, na formula 1, é apresentado o modelo de dados
em painel a ser utilizado no estudo, indicando a variavel dependente assim como as

variaveis independentes, conforme Sonza e Kloeckner (2014):
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Eit=cai+Rit y+Tit o+lit £+ Wit 6 +2i EFindi+2t EFtempt+ ¢it
1)

Onde E representa a receita gerada por funcionario (variavel dependente), o é e
intercepto, y, J, £ e 6 sdo os coeficientes das varidveis, R, T, | e W sdo as variaveis
independentes do modelo (tempo de servico, idade, remuneragdo e turnover,
respectivamente), EFind sdo os efeitos fixos industriais, EFtemp s&o os efeitos fixos
temporais e € ¢ o termo de erro. Também, i representa os funcionarios e t representa o ano

de analise.

3.1 Definigdo de variaveis e hipoteses do estudo

As variaveis e hipdteses do estudo sdo definidas a seguir:

a) ldade: Sonza e Kloeckner (2014) encontraram uma relagéo positiva entre idade
do executivo e desempenho da empresa. J& Jensen e Murphy (1990) identificaram o
oposto. Entdo ambas as possibilidades podem ser encontradas no estudo, ou seja, existem
estudos que encontraram uma relacéo positiva e outros encontraram uma relacédo negativa
entre idade dos executivos e desempenho financeiro. Devido a estes fatores, as seguintes
hip6teses sdo formuladas:

H1: A idade do executivo é positivamente relacionada com o desempenho
financeiro;

H1A: A idade do executivo é negativamente relacionada com o desempenho
financeiro;

b) Remuneracdo fixa e variavel: De acordo com Flannery, Hofrichter e Platten
(1997), a remuneracdo € uma poderosa ferramenta usada na comunicacéo e reforco de
novos valores e comportamentos, onde da suporte para a responsabilidade por resultados
e recompensa o alcance de novas metas de desempenho. Em um esforco para alcancar o
verdadeiro alinhamento, muitas organizagdes “elevaram os riscos” para seus executivos,
aumentado a percentagem da remuneracao direta total que se baseia no desempenho.

Para descobrir os resultados das estratégias de remuneracdo com base em
desempenho, a resposta depende tanto do tipo de incentivos usados como das medicdes
de desempenho as quais elas estdo vinculadas. Para Flannery, Hofrichter e Platten (1997),
a remuneracdo global do executivo dirigente aumenta quando os lucros aumentam, e cai

quando os lucros diminuem, indicando uma tendéncia de que o presente estudo encontre
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uma relacéo positiva entre remuneracgéo e desempenho financeiro. Devido a estes fatores,
a seguinte hipotese é formada:

H2: A remuneragdo do funcionario é positivamente relacionada com seu
desempenho financeiro na empresa;

c) Tempo de servico: Sonza e Kloeckner (2014), assim como Goyal e Park (2002)
encontraram uma relacdo negativa entre tempo de servigo e desempenho financeiro dos
executivos das empresas, justificando que os executivos que estdo ha mais tempo no
poder tem menos preocupacdes com o mercado de trabalho e ja estabeleceram bases de
poder ao longo do tempo, dando menos importancia para o desempenho da empresa.
Espera-se que o estudo esteja em compasso com esses autores. Devido a estes fatores, a
seguinte hipotese é formada:

H3: O tempo de servico do funcionario € negativamente relacionado com seu
desempenho financeiro na empresa;

d) Turnover: Sonza e Kloeckner (2014), assim como Gilson (1989) encontraram
uma relacdo negativa entre turnover e desempenho, mostrando que o desligamento do
executivo gera prejuizos para a empresa em termos financeiros, pela quebra na
continuidade nas atividades, e por isso muitas empresas decidem se desfazer do
funcionario pois estdo passando por periodos de crise. Devido a estes fatores, a seguinte
hipétese é formada:

H4: O turnover do funcionério € negativamente relacionado com seu desempenho

financeiro na empresa;

4 Anélise dos resultados

Esse capitulo apresenta as andalises que foram aplicadas aos dados obtidos no
estudo. Os dados foram alcancados por meio de relatérios fornecidos pelos diretores e
escritorio de contabilidade da empresa e os dados dos quadros a seguir foram gerados
pelo software Stata SE®.

Ao todo foram coletados dados como Patriménio Liquido, Passivo EXxigivel,
Receita Total, Lucro Total, Ativo Circulante, Ativo Permanente e Faturamento, além da
listagem de funcionarios pertencentes a cada setor (Tecnologia, Comercial e Agricultura
de precisdo) nos anos estudados, remuneracao fixa e remuneracao variavel, receita gerada

por funcionério, idade e tempo de servico.
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A secdo € subdividida em duas partes, sdo elas: (i) estatistica descritiva e

correlacdo; (ii) analise da influéncia da governanca corporativa no desempenho.

4.1 Estatistica descritiva e correlacao

A presente se¢do aborda a estatistica descritiva das variaveis estudadas, assim
como a correlagdo entre as variaveis.

Através da estatistica descritiva apresentada na Tabela 1, foi identificado que a
Remuneragéo Fixa dos funcionarios foi em média R$ 10.207,40, sendo que o funcionario
que recebeu a menor remuneracao foi R$ 236,29 e o que teve a remuneracdo mais alta foi
de R$ 38.460,92, tendo como desvio-padrdo R$ 7.763,92. A diferenca entre o valor médio
e mediano ndo foi significativa, ja a variancia foi elevada. A remuneracéo variavel média
foi R$7.260,41, muito proxima da mediana, que apresentou valor de R$5.227,07. O valor
minimo foi 0,00 (zero), pois nem todos os funcionarios estudados tiveram remuneracéo
variavel e o valor maximo foi R$ 37.408,19, tendo como desvio-padrdo R$ 7.158,04. A
variancia ficou em um valor bem elevado de 5,12x10.

A remuneracdo total dos funcionarios analisados teve como média o valor de R$
17.467,95, com pouca variabilidade entre o valor médio e o mediano (R$ 14.348,59). A
remuneracgdo total do funcionario que teve o salario menor foi de R$ 1.247,95 e do
funcionario com a maior remuneracéo total foi de R$ 43.165,34. O desvio-padréo foi de
R$ 9.500,57 e a variancia de 9,03x10’.

Tabela 1 — Estatistica descritiva

RF RV RT Idade Tenure RPF PRPF
Média 10.207,54 7.260,41 17.467,95 29,94 2 201.549,9 0,13
Mediana 7.289,33 5.227,07  14.348,59 27 1 98.063,7 0,07
p10 5.294,83 0 6.983,59 22 0 34.148,1 0,02
p25 6.041,28 2.769,1 11.000,65 24 0 55.792,8 0,04
p75 10.018,91 9.266,4 21.915,31 30 3 297.534 0,16
p90 20.860,81 15.755,8  32.643,13 39 5 503.374,5 0,37
Variancia 6,03x107 5,12x107  9,03x107 110 6,2 4,32x1010 0,02
Min 236,29 0 1.247,95 21 0 9.675,16 0,01
Max 38.460,92 37.408,2 43.165,34 68 11 926.240,6 0,71
DP 7.763,93 7.158,1 9.500,58 10,5 2,5 207.738,7 0,15

Legenda: RF — Receita Fixa; RV — Receita Varidvel; RT — Receita Total; Idade; Tenure — Anos no cargo;
PF — Receita por Funcionario; PRPF - Participacdo da Receita por Funciondrio; As estatisticas
apresentadas correspondem a: Média; Mediana; decis que variam de 10 a 90; variancia; (Min) Minimo;
(Méx) Méximo e (DP) Desvio Padrao.

Fonte: Elaborado pelos autores
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Na anélise da idade dos funcionarios, pode-se verificar que os mesmos tém idade
minima de 21 anos e méxima de 68 anos, sendo a média de 29 anos e desvio-padrdo de
10. A variancia da idade foi de 110,73. Na tenure, ou seja, 0 tempo que o funcionario esta
no cargo, tem como média 2 anos, sendo o0 minimo, menos de um semestre e 0 maximo,
onze anos. A variancia ficou em 6,17 e o desvio-padréo 2,48.

A receita gerada por funcionério para a empresa teve como valor minimo R$
9.675,15 e valor maximo R$ 926.240,60, sendo a média R$ 201.549,90 e a mediana R$
98.063,69. A variancia teve um valor de 4,32x10° e o desvio-padrdo foi de R$
207.738,70. A Participacdo na remuneracao por funcionario teve como valor minimo
gerado 0,61% e valor maximo de 71,42%, sendo que a média foi de 13,25%, ou seja, em
média, a receita gerada por funcionario corresponde a 13% da receita total da empresa.
Para eliminar outliers, as variaveis foram winsorizadas a 1% e em todas as variaveis que
apresentaram variancia e desvio padrao consideraveis, foi aplicado logaritmo neperiano.

Na analise de correlagdo, foram identificadas as variaveis cujos valores foram
acima de 0,70, ou seja, aqueles que sdo altamente correlacionados e ndo podem ser
colocados na mesma regressao, a fim de evitar a multicolinearidade. Como pode ser
evidenciado na Tabela 2, as variaveis Idade e receita fixa apresentaram uma correlacéo
alta de 0,79 e as varidveis de receita por funcionario e participagdo na receita por
funcionério apresentaram correlagdo de 0,91.

Tabela 2 — Anélise de correlacéo.

RF RV RT Idade Tenure RPF
RV -0,1912
RT 0,6731 0,5972
Idade 0,7914 -0,0739 0,5910
Tenure 0,0650 0,4626 0,4017 0,1572
RPFI -0,1865 0,5677 0,2753 0,0680 0,4362
PRPF -0,1721 0,4505 0,1988 0,0226 0,3296 0,9093

Legenda: RF — Receita Fixa; RV — Receita Variavel; RT — Receita Total; Idade; Tenure — Anos no cargo;
RPF — Receita por Funcionério; PRPF - Participagdo da Receita por Funcionério.

Fonte: Elaborada pelos autores

Os dados foram tabulados e apresentados nos Apéndices A e B. A seguir sdo

apresentadas as analises finais do estudo.

464 Empreendedorismo, Gestdo e Negdcios, v. 8, n. 8, Mar. 2019, p. 454-471



Empreendedorismo, Gestao e Negocios

4.2 Analises da influéncia da governanca corporativa no desempenho

Nessa subsecdo é analisada a influéncia da governanca corporativa no
desempenho financeiro da empresa. Na parte inferior da Tabela 3 é apresentado o teste
de sobreidentificacdo de Hansen J (1982), evidenciando que, em todas as analises, ndo é
rejeitada a hipdtese nula, indicando que os instrumentos ndo sao relacionados com o erro.
A proxima questdo a ser analisada é se existe ou ndo associag&o entre as variaveis através

do Teste Qui-quadrado ( 2). Como pode ser percebido, é rejeitada a hipotese nula,

indicando que essa associacao existe. Também foi utilizado o teste de Arellano e Bond
(1991). A analise ndo rejeita a hipotese de auséncia de correlacao serial nos residuos de
primeira ordem e de segunda ordem. Portanto, 0 modelo ndo tem correlagdo serial de
ordem 1, nem de ordem. Mesmo assim, para o teste, foi utilizado o modelo GMM-Sys
dindmico aplicado.

Na primeira variavel da andlise, a remuneracéo total influencia positivamente a
participagdo na receita por funcionario em 10,14%, a um nivel de significancia de 1%, ou
seja, para um aumento de 1% na remuneracao total dos funcionarios sua participacdo na
receita da empresa aumenta em 0,1014%. Ja a idade do funcionario influencia
negativamente a participagdo na receita por funcionario em 20,05%, ou seja, 0 aumento
de 1 ano na idade do funcionario gera uma diminuicdo de 0,2005% na sua participacdo

na receita da empresa, mas esse resultado ndo foi significativo.

Tabela 3 — Andlise da influéncia das varidveis de governanga no desempenho.
Intervalo de confianca

PRPF Coef. DP Z P de 95%

PRPF (-1) -0,3489* 0,2013 -1,7300 0,0830 -0,7434 0,0455
R. Total 0,1014*** 0,0341 2,9800 0,0030 0,0346 0,1683
Idade -0,2005 0,1959 -1,0200 0,3060 -0,5845 0,1834
Tenure 0,0422%** 0,0133 3,1600 0,0020 0,0160 0,0683
Turnover 0,0176 0,0641 0,2700 0,7830 -0,1080 0,1432
2013/1 0,0098 0,0399 0,2500 0,8060 -0,0684 0,0880
2013/2 -0,0751** 0,0350 -2,1500 0,0320 -0,1437 -0,0066
2014/1 -0,0854* 0,0515 -1,6600 0,0980 -0,1863 0,0156
2014/2 -0,1594*** 0,0595 -2,6800 0,0070 -0,2761 -0,0427
2015/1 -0,1902** 0,0912 -2,0800 0,0370 -0,3691 -0,0114
2015/2 -0,2254** 0,0941 -2,4000 0,0170 -0,4099 -0,0410
Setor 1 0,0641 0,0537 1,1900 0,2330 -0,0412 0,1694
Setor 2 -0,1638** 0,0801 -2,0500 0,0410 -0,3207 -0,0069
Cons -0,0714 0,6981 -0,1000 0,9180 -1,4396 1,2967
chi2 752,7715 hansen 1,1546

chi2p 0,0000 hansenp 1,0000
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arl -0,9585 ar2 -1,4614

arlp 0,3378 ar2p 0,1439

Legenda: RT — Receita Total; Idade; Tenure — Anos no cargo; PRPF - Participacdo da Receita por

Funcionario; Tenure — Tempo de Servico; Turnover — Rotatividade do funcionario; * - Significancia de

10%; ** - Significancia de 5%; *** - Significancia de 1%. DP — Desvio Padrdo; Z —Teste Z; p — p valor;

Chi 2 — Qui quadrado; ar 1 e ar 2 — Testes de Correlacao serial de ordem 1 e 2; Hansen — Teste de Hansen.
Fonte: Elaborada pelos autores

Em se tratando de tenure, o tempo de servigco influencia positivamente a
participacdo na receita por funcionario em 4,22%, a um nivel de significancia de 1%, ou
seja, para um aumento de 1% no tempo de servi¢o do funcionario, sua participacdo na
receita da empresa aumenta em 0,0422%. Em relacdo ao turnover, o periodo de
desligamento do funcionério da empresa influencia positivamente a sua participagdo na
receitaem 1,76%, ou seja, no momento em que esse funcionario foi desligado da empresa,
sua participacao na receita aumentou em 0,0176%, mas essa variavel ndo foi significativa.

Em se tratando da variavel dindmica, esta influencia positivamente a participacdo
na receita por funcionario em 34,89%, a um nivel de significancia de 10%, ou seja, 0
aumento de 1% na participacdo da receita por funcionario em um periodo anterior
influencia a participacdo da receita por funcionario em um periodo posterior. Por fim,
foram consideradas varidveis para os efeitos fixos temporais e setoriais, identificando a

influéncia de cada periodo na analise e as particularidades setoriais.

Considerac0es Finais

As bases de boas praticas de governanca corporativa sdo alicercadas na
transparéncia, prestacdo de contas, equidade e responsabilidade corporativa, que séo
principios capazes de conferir a empresa qualidades como credibilidade, responsabilidade
e ética. Nesse contexto, as praticas de governanga corporativa permitem e requerem o
aprimoramento da gestdo da empresa em suas diferentes areas, tais como financeira,
contabil, operacional e social. Essa gestdo diferenciada contribui para que a empresa
conquiste vantagem competitiva, pois revela uma empresa bem administrada, organizada
e preparada para evidenciar aos interessados todas as nuances que envolvem sua
administracao.

A literatura tem apresentado inGmeros argumentos que contribuem para a
disseminacéo de que as praticas de governanga corporativa é um sistema de gestao capaz

de contribuir com a gestdo da empresa e proporcionar beneficios tangiveis e intangiveis.

466 Empreendedorismo, Gestdo e Negdcios, v. 8, n. 8, Mar. 2019, p. 454-471



Empreendedorismo, Gestao e Negocios

Como definido na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM, 2002, p. 1): “governanga
corporativa € o conjunto de praticas que visa otimizar o desempenho de uma companhia
ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores,
facilitando o acesso ao capital”.

Nesse sentido, o objetivo deste estudo foi de analisar se 0s aspectos da governanca
influenciam o resultado financeiro em uma empresa familiar localizada em Silveira
Martins, no Rio Grande do Sul. Para tanto, realizou-se analise de dados disponibilizados
pelos diretores da empresa e escritério de contabilidade, considerando a descricdo dos
objetivos propostos.

Os resultados demonstram que a hipétese H1 foi rejeitada, enquanto a H1 no qual
pressup0s uma relagdo inversa entre idade e desempenho financeiro ndo foi rejeitada,
evidenciando que o aumento de um ano na idade do funcionario gera uma diminuicéo na
sua participacdo na receita da empresa, mas esse resultado ndo foi significativo. Essa
afirmacéo vai ao encontro dos estudos de Jensen e Murphy (1990), os quais indicam que
quanto mais idade o funcionario tem, maior a probabilidade de se acomodar no servico,
formando suas bases de poder.

A hipdtese H2 no qual pressupds que a remuneracdo do funcionario é
positivamente relacionada com o desempenho financeiro, ndo foi rejeitada, pois o0 estudo
aponta que a remuneracao total influencia positivamente a participacdo na receita gerada
por funcionario. Essa afirmacdo vai ao encontro dos estudos de Flannery, Hofrichter, e
Platten (1997), o qual afirma que a remuneracdo global do funcionario aumenta quando
0s lucros aumentam, e caem quando os lucros diminuem.

Na hip6tese H3, que indica a relacdo negativa entre tempo de servico e
desempenho financeiro, foi rejeitada, pois se verificou que o tempo de servico influencia
positivamente a participacdo na receita gerada por funcionario. Esse resultado foi contra
0 estudo de Sonza e Kloeckner (2014), assim como o de Goyal e Park (2002), que
trouxeram que 0s executivos que estdo ha mais tempo no poder tem menos preocupacdes
com o mercado de trabalho e ja estabeleceram bases de poder ao longo do tempo, dando
menos importancia para o desempenho da empresa.

A Ultima hipbtese, H4, traz que o turnover do funcionario é negativamente
relacionado com seu desempenho financeiro na empresa, ja o estudo em questdo mostra
que o periodo de desligamento do funcionario da empresa influencia positivamente a sua

participacdo na receita em 1,76%, ou seja, no momento em que esse funcionério foi
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desligado da empresa, sua participacdo na receita aumenta, mas essa variavel ndo foi
significativa.

A empresa analisada tem como visdo desenvolver, fornecer e aplicar solucoes
tecnoldgicas que agreguem valor ao agronegécio, ao determinar remuneracdo variavel
aos seus funcionarios através de rendimento individual, espera que 0s mesmos se sintam
motivados ao trabalhar na empresa, que atendam bem seus clientes e fornecedores, o
estudo em questdo evidenciou que o aumento da remunera¢do motiva os funcionarios a
buscarem um resultado maior, em compasso com a visdo da empresa, além disso, a
pesquisa contribui para a compreensdo e amplia os estudos dedicados a abranger a
Governancga Corporativa e desempenho financeiro, cujo entendimento parece ser cada vez
mais necessario ao gerenciamento de organizagdes.

Como limitacdo do estudo, destacam-se a falta de dados fornecidos pelo escritdrio
de contabilidade para andlise de todos os funcionarios da empresa, desde sua criacdo, em
2004 até o segundo semestre de 2015, além de que o setor Laboratorio tem remuneracdo
variavel, mas ndo é analisado o desempenho individual dos mesmos e sim, o nimero de
amostras, inviabilizando a analise destes funcionarios, pois haveria distor¢do no resultado
geral. Para pesquisas futuras, sugere-se analisar a influéncia da Governanca Corporativa
e no desempenho financeiro através da anélise de um nimero maior de funcionarios,
também verificar essa relagdo em outras empresas, a fim de verificar se os resultados
obtidos podem ser replicados.

Por fim, vale ressaltar mais uma vez que € necessario que as empresas
compreendam e assimilem que as boas praticas de governanca corporativa sao alicercadas
na transparéncia, prestacdo de contas, equidade e responsabilidade corporativa, que sao
principios capazes de conferir a empresa qualidades como credibilidade, responsabilidade
e ética, incentivando e motivando seus funcionarios e executivos a darem sempre o seu

melhor para que tenham vida longa no mercado.
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