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RESUMO

O principal objetivo deste estudo foi elaborar um indice de governanca corporativa (IGC) para
as empresas negociadas na B3. A amostra foi constituida por 116 empresas de capital aberto
com papéis em negociacdo ou ja negociados na B3. A natureza do estudo é quantitativa e a
construcdo do IGC aconteceu por meio da analise dos componentes principais (ACP). O periodo
de analise deste trabalho esta compreendido entre 2010 e 2016. O trabalho buscou identificar
qual dimens@o de governanca corporativa tem maior peso na classificagdo das empresas em
relagdo a sua governancga. Para a elaboracdo do IGC, foram estudadas 5 dimensfes de
governanca: (i) estrutura de propriedade e controle; (ii) divulgacdo e transparéncia da
informacao; (iii) composicao do conselho de administracéo; (iv) incentivo aos administradores;
(v) direito dos acionistas. A partir dos resultados da ACP, foi possivel classificar as empresas
em relagdo a seus atributos de governancga. Os resultados apontaram que dimenséo (iii) foi a
que apresentou maior peso na composicao do indice de governanca. Ressalta-se a importancia
dos resultados encontrados, contribuindo para a discussdo de governanca das empresas.
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ABSTRACT

The main objective of this study was to develop a corporate governance index (CGI) for
companies traded on B3. The sample was made from 116 public companies whose stocks are
currently being traded or once were traded on B3. The study is quantitative and the CGI
development was made through the principal component analysis (PCA). The period of analysis
of this work goes from 2010 up to 2016. The work attempt to identify which dimension of
corporate governance presents greater weight in the classification of companies regarding their
governance. For the construction of the CGI, 5 governance dimensions were studied: (i)
ownership and control structure; (ii) information disclosure and transparency; (iii) composition
of the board of directors; (iv) management incentives; (v) shareholder rights. From the results
of the PCA, it was possible to classify the companies accordingly to their governance attributes.
The results showed that the dimension (iii) was the one with the greatest weight in the
composition of the governance index. The importance of the results found is highlighted,
contributing to the discussion of corporate governance.

Keywords: Corporate Governance. Agency Theory. Corporate Governance Index. Principal
component analysis.

RESUMEN

El objetivo principal de este estudio fue crear un indice de gobernanza corporativa (IGC) para
las empresas negociadas. La muestra estuvo compuesta por 116 empresas de capital abierto con
titulos valores en negociacion o que ya han sido negociados en la B3. La naturaleza del estudio
es cuantitativa y la construccion del IGC se organizd por medio del anélisis de los componentes
principales (ACP). El andlisis de este estudio se desarroll6 entre 2010 y 2016. El trabajo busco
identificar qué dimensidn de la gobernanza corporativa tiene mayor peso en la clasificacion de
las empresas en relacion a su gobernanza. Para la elaboracion del IGC se estudiaron 5
dimensiones de gobernanza: (i) estructura de propiedad y control; (ii) divulgacion y
transparencia de la informacion; (iii) composicion del consejo de administracion; (iv) incentivo
a los gerentes; (v) derechos de los accionistas. A partir de los resultados de la ACP, fue posible
clasificar las empresas en funcion de sus atributos de gobernanza. Los resultados mostraron que
la dimension (iii) fue la de mayor peso en la composicién del indice de gobernabilidad. Se
destaca la importancia de los resultados encontrados, lo que contribuye a la discusion sobre
gobernanza corporativa.

Palabras clave: Gobernanza Corporativa. Teoria de la Agencia. Indice de gobernanza
corporativa. Andlisis de los componentes principales.

1  INTRODUCAO

A governancga corporativa € uma tematica que tem ganhado importancia ao longo dos
anos, principalmente no que tange o seu impacto nos resultados das organizagdes. Esta
relevancia do tema pode ser justificada como resultado da tendéncia de diluicdo de controle
acionério das empresas proporcionado pela globalizacdo das economias do mundo. Desta
forma, torna-se necessario garantir os direitos de todos os stakeholders (FERREIRA; BAIAYA;
DALBEM (2018). Neste interim de constantes transformacdes, diversos autores (MOURA,;
NORDEN, 2019; RODRIGUES et al., 2015; PEIXOTO et al., 2014; CORREIA; AMARAL;
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LOUVET, 2011; WILLIAMSON, 1996) e instituicdes (OECD, 2015; IBGC, 2015) investigam
as diversas questdes que permeiam a temética de governanca.

A principal atuacdo da governanca corporativa consiste em estabelecer mecanismos de
transparéncia que visam atenuar as assimetrias informacionais entre empresas e 0 mercado
financeiro. O objetivo é garantir a sustentabilidade financeira corporativa. Nesse sentido, como
as empresas buscam, frequentemente, aumentar seus ganhos de eficiéncia e de competitividade
para alcancar suas metas de crescimento, surge a necessidade de contrair financiamento externo,
que promove mudanca na estrutura de capital das empresas (CORREIA; AMARAL,; LOUVET,
2011). E neste contexto, de informacdes assimétricas e de incerteza de mercado, que a
governanga corporativa desponta como um fator que auxilia as empresas a ganharem a
confianca dos investidores. Desse modo, a governanca corporativa € considerada um cédigo de
boas praticas, ou seja, um conjunto de normas que asseguram aos proprietarios, acionistas e
investidores que seus interesses serdo atendidos. A discussdo sobre essas normas e codigos teve
inicio no trabalho de Berle e Means (1932), quando colocaram em pauta a governanga das
companhias com estrutura de propriedade dispersas.

Em linhas gerais, os principais codigos de boas préaticas ressaltam a importancia de um
conselho administrativo isento e imparcial para uma boa avaliagdo da companhia. O conselho
administrativo independente, bem como individuos diferentes ocupando os cargos de diretor
executivo e presidente do conselho de administracdo, é uma recomendacao dos agentes de
mercado que visam a austeridade e a imparcialidade nas decisfes desses atores (IBGC, 2015;
CVM, 2002; OECD, 1998).

Outros fatores internos e externos a companhia sdo essenciais para a avaliacdo e a
classificacdo das empresas quanto a qualidade de sua governanga. A governanca corporativa se
caracteriza por uma série de mecanismos externos e internos a organizagdo que tém como
finalidade controlar a acdo dos gestores e o interesse dos proprietarios, de forma a minimizar,
ao maximo, os possiveis conflitos de agéncia (FERREIRA et al., 2013).

Desta forma, os mecanismos de governanca passaram a ser utilizados como ferramenta
para controle, correcdo e prevencdo de problemas. Dahya et al. (2019) afirmam que o0s
mecanismos de governanga ganham forga quando as empresas adotam as recomendacdes dos
governos locais, ou seja, as empresas passam a ter melhores resultados de governanga quando
aplicam as regras estabelecidas por seus paises. No Brasil, 0s mecanismos de governanca se
tornaram evidentes com a reformulacdo da Lei n°® 6.404/76, em 2001, pela Lei n® 10.303/01, a
qual adotou normas mais rigidas para que a gestdo das empresas seja mais transparente.

O Brasil, como mercado emergente, tem passado por diversas transformacdes, buscando
conquistar crescimento sélido e lugar de destaque na economia mundial. Nos Gltimos anos, o
pais passou por periodos de instabilidade financeira, tanto que, algumas agéncias de
investimento, como a Standard & Poor'se a Fitch, diminuiram o grau de investimento
brasileiro. Anteriormente a estes periodos de reclassificacdo dos graus de investimento, o pais
era considerado um mercado atraente para os investidores estrangeiros, devido a uma variedade
de fatores, sobretudo por ter conquistado relativa estabilidade econémica e politica, ter
controlado a inflagdo e consistir em um mercado consumidor em expansdo (CLETO;
MACHADO, 2015; MAIA, 2015).

O crescimento do mercado acionario brasileiro, que em 2017 alcangou recorde historico
no volume de negociagbes, implicando no aumento da atratividade de investimentos e
demandando maiores exigéncias em relacdo a governancga corporativa. O extensivo numero de
exigéncias a se cumprir faz com que as empresas sejam classificadas, por investidores, como
empresas com boas praticas de gestdo.
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Os seguimentos de listagem da bolsa avaliam um conjunto crescente de caracteristicas
que algumas empresas devem apresentar para serem consideradas com boa governanca e,
consequentemente, confiaveis. Todavia, esta classificacdo envolve somente alguns dos
mecanismos de governanca presentes nas empresas. Destarte, surge a necessidade de
desenvolver um indice de governanca corporativa que considere as variaveis que melhor
explicam o nivel de governanga corporativa da B3. Portanto, este trabalho, apresenta como
objetivo desenvolver um indice fundamentado nos mecanismos de governanca corporativa para
0 mercado acionario brasileiro.

Este trabalho € composto por esta introducao, seguida de uma breve reviséo de literatura,
procedimentos metodoldgicos, resultados e concluséo.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Teoria da agéncia

O conflito de interesse entre administradores e proprietarios de empresas é a base dos
estudos da teoria da agéncia. Smith (1776) ja afirmava que ndo € possivel esperar que 0s
membros do conselho de administracdo de uma empresa protejam o dinheiro dos acionistas
com a mesma dedicacao que protegeriam seu préprio dinheiro. Dessa forma, aquele autor ainda
afirma que os gestores tendem a se envolver em detalhes que os beneficiem em detrimento da
defesa de interesse dos proprietarios. Os conflitos entre gestores e proprietarios sdo
denominados problemas de agéncia. O estudo desta relacdo de agéncia tem como marco o
trabalho de Jensen e Meckling (1976), no qual, os autores afirmam que uma relacdo de agéncia
nada mais é do que um contrato firmado entre o proprietario/investidor e o agente/gestor. Neste
contrato, sera estabelecida as funcbes dos agentes de modo que este trabalhe para garantir que
o interesse do proprietério (principal) seja alcancado.

Coase (1937) e Fama e Jensen (1983) asseveram que em virtude da alteracdo da estrutura
societaria das empresas, isto €, mais pulverizada, surge a necessidade de se estabelecer contratos
que definam os direitos de propriedade e, consequentemente, limitem o comportamento dos
gestores. Desta forma o comportamento dos gestores ird depender dos termos que foram
estabelecidos no contrato. Todavia, apesar da existéncia de contratos, explicitos ou ndo, entre
agentes e proprietarios, ha conflito de interesses entre as partes. Besanko et al. (2006) afirmam
estes conflitos sdo causados, entre outros fatores, pelo oportunismo, o que, por sua vez, ira gerar
custos de agéncia. Os custos de agéncia sdo aqueles associados aos mecanismos necessarios
para controlar e prevenir a negligéncia profissional.

Jensen e Meckling (1976) ainda afirmam que o principal pode minimizar estes conflitos
por meio de incentivos aos agentes, limitando assim sua atuacdo, todavia estes incentivos
também sdo considerados custos de agéncia. Desta forma a teoria da agéncia tem como objetivo
assegurar que os contratos entre principal e agente seja eficiente, moderando as divergéncias
entre as partes, por meio do diagndstico dos problemas existentes (ROCHA et al., 2012).

2.2 Governanca corporativa

A discussdo acerca da tematica de governanca corporativa tem inicio em meados da
década de 1930 com o trabalho de Berle e Means (1932). Os autores analisaram a composi¢do
acionaria das empresas norte-americanas, colocando em discussao os conflitos de interesse em
empresas cuja estrutura de capital é pulverizada. Ainda afirmam que a pulverizacgdo do capital
tende a fortalecer a atuacdo dos gestores, dando condic¢Bes para que estes atuem em beneficio
proprio e ndo em fungédo de garantir o interesse dos agentes. Também argumentam a respeito
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dos beneficios e dos potenciais custos oriundos da separacdo entre propriedade e controle das
empresas.

A governanca corporativa pode ser definida como um mecanismo de controle cujo
objetivo é garantir ao detentor do capital, principal, que seus interesses sejam garantidos,
consequentemente o retorno sobre o capital investido. Assim a relacdo entre agente e
proprietéario serd uma relacdo contratual entre os fornecedores de capital e a empresa, sendo que
este contrato sera pautado em uma série de normas internas e externas a serem seguidas, normas
estas que irdo garantir a qualidade de sua governanga corporativa, consequentemente a
qualidade de sua gestdo (WILLIAMSON, 1983, 1984, 1988).

Blair (1998) ainda define governanga corporativa como sendo mecanismos que as
empresas utilizam para determinar processos que irdo alinhar os interesses em conflito entre os
acionistas e gestores. Uma vez alinhado os interesses entre agentes e proprietarios, a empresa
estara menos exposta a riscos 0 que implica em um aumento de confianca por parte dos
investidores (ROSSETTI; ANDRADE, 2012).

Claessens e Yurtoglu (2012) afirmam que a governanca corporativa pode ser considerada
um complexo conjunto de restricdes que delimitam a acdo dos agentes evitando custos de
agéncia. Dessa forma, a governanca corporativa seria também um mecanismo que determina
os lucros gerados pelas empresas e auxilia a moldar a relagdo ex post entre agentes e
proprietarios. Os autores asseveram que a adogdo da governanca corporativa pode (i) melhorar
0 acesso ao financiamento externo; (ii) reduzir o custo de capital das empresas e (iii) melhorar
o desempenho operacional por meio da melhor alocacéo de recursos.

Assim, as empresas, para serem classificadas com boa governanca, tém que seguir alguns
principios que podem variar em funcao das legislacGes locais e das especificidades do pais em
que as empresas se encontram. Jensen e Meckling (1976) afirmam que a principal vantagem de
uma empresa ser classificada como detentora de boa governanca é a reducao do seu custo de
capital. Ademais esta reducdo normalmente resulta no aumento do valor de mercado, além de
ampliar as possibilidades de investimentos futuros. Todavia, Oliveira Neto, Medeiros e Queiroz
(2012) asseguram que estas vantagens apresentadas somente sao possiveis quando as empresas
estdo inseridas em um mercado financeiro confiavel aos investidores.

2.2 Principios de governanca corporativa

Os principios de governanca corporativa sdo considerados os fatores de que as empresas
necessitam possuir para serem classificadas como detentoras de boas praticas de gestdo.
Diversas sdo as entidades que estabelecem esses principios, como o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) e a Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdémico (OCDE), por exemplo. Para a OECD (2015), os principios servem como um
mecanismo que reconhece os interesses dos gestores, de investidores e dos demais interessados
na companhia. Conhecer as preferéncias de todos os participantes da empresa ird contribuir para
a formulacgéo de processos mais rigidos de controle, mecanismos anticorrupgédo e formacéo do
conselho de ética, entre outros que culminardo no melhor desempenho e no sucesso de longo
prazo da empresa.

A OCDE ainda pontua que ndo existe um Gnico modelo de governancga corporativa que
podera ser aplicado a todas as empresas. A forma como a governanca é exigida pode sofrer
modificacbes em funcdo das normativas especificas de cada pais. Contudo, alguns elementos
de avaliacdo de governanca sdo comuns as empresas. De acordo com o IBGC, sdo quatro os
principios basicos de governanca: transparéncia, equidade, prestacdo de contas (accountability)
e responsabilidade corporativa. O principio da transparéncia trata da necessidade de
disponibilizar as informagdes da empresa a acionistas, gestores e demais agentes interessados
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na companhia. Estas informac6es ndo devem se restringir a informacdes econdmico-financeiras
das empresas (IBGC, 2020).

O principio da equidade refere-se ao tratamento igual a todos os socios e stakeholders da
empresa, considerando seus interesses, expectativas, direitos e deveres. Ja& o principio da
prestacdo de contas prevé que 0s gestores responsaveis pela governanga corporativa devem
prestar contas de suas a¢cGes como gestores da empresa. Por fim, o principio da responsabilidade
corporativa define que os responsaveis pela governanga corporativa devem se preocupar com a
viabilidade econdmico-financeira das companhias, propiciando-lhes melhorias, de forma que
elas obtenham ganhos ascendentes a curto, medio e longo prazo (IBGC, 2020).

Para a OECD (2015), sdo seis os principios que devem nortear as empresas a alcancar
uma boa estrutura de governancga, a saber:

i. garantir uma base para que se tenha uma estrutura eficaz de governanga — este principio
determina que a estrutura de governanca deve promover mercados transparentes e
justos, assim como melhorar a alocagéo eficiente dos recursos. Dessa forma, deve
acompanhar as legislacGes vigentes e adotar ferramentas de supervisao e fiscalizacdo
eficazes;

ii. promover direitos iguais entre 0s acionistas — a estrutura de governanca da empresa
deve garantir que acionistas minoritarios e estrangeiros recebam o mesmo tratamento
que os acionistas maioritarios e nacionais, de modo que, caso tenham seus direitos
violados, tenham acesso a reparacao;

iii. investidores institucionais, bolsas de valores e outros intermediarios — principio
segundo o qual a estrutura de governanca da empresa deve fornecer incentivos sélidos
a toda a cadeia de investidores da companhia, possibilitando o melhor funcionamento
do mercado acionario;

iv. afuncdo dos stakeholders — a estrutura de governanca deve reconhecer os direitos de
todas as partes interessadas, seja 0 reconhecimento por meio de legislacdo ou de
acordos mutuos das partes, garantindo, assim, a criacdo de riqueza e empresas
financeiramente solidas;

v. divulgacédo e transparéncia — a divulgagéo precisa e tempestiva das informacdes da
empresa deve ser assegurada pelos mecanismos de governanca adotados;

vi. responsabilidades do conselho — monitorar as atividades do conselho de administragéo,
de forma a garantir sua atuacdo com responsabilidade perante a diretoria e 0s acionistas
da empresa.

Desta forma € possivel observar que ndo existe um ndmero ideal de principios de
governanca que as empresas devem seguir. Todavia ha similaridades entre os principios
apresentados pelo IBGC (2020) e OECD (2015), uma vez que o objetivo de ambos esta em
garantir boas préticas de gestdo as empresas por meio da minimizacgéo de conflitos entre agentes
e gestores.

2.3 Modelos de governanca corporativa

Os estudos sobre governanca corporativa tém ganhado forca, ampliando a variedade de
teméticas abordadas ao longo dos anos, na tentativa de mensurar o impacto da governanca
corporativa nas organizagdes. Korontai e Fonseca (2020) analisaram a relacéo entre governanca
corporativa de instituicdes financeiras bancérias com seus indicadores de desempenho e risco.
A influéncia da governanca corporativa e do auditor no risco das organizac6es foi 0 objetivo
do trabalho de Serra e Lemos (2020). Enquanto o trabalho de Collares (2020) apresenta a
governanca corporativa como fator determinante no ativismo de acionistas no Brasil.
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A relacdo entre governanca e performance financeira tem trabalhos como Paniagua,
Rivelles e Sapena (2018), Bhagat e Bolton (2019) e de Moura e Norden (2019). Moura e Norden
(2019) concluem que o comprometimento com praticas mais rigidas de governanca proporciona
beneficios de longo prazo as empresas brasileiras. Rodrigues et al. (2015) analisaram o
desempenho das empresas brasileiras nos niveis diferenciados de governanga corporativa da B3
e concluiram que a maioria ndo apresenta variacfes de desempenho ao aderir aos niveis
diferenciados de governanga.

No Brasil, trabalhos na area de finangas corporativas — por exemplo, Bernadino, Peixoto
e Nascimento (2014); Caixe e Krauter (2014); Machado e Fama (2011) — utilizam a
classificacdo de governanca da B3. Todavia, 0s niveis de governanca estabelecidos pela bolsa
brasileira ndo envolvem todas as empresas listadas. Silva e Leal (2005) afirmam que é essencial
compreender as estruturas de governancga das empresas, pois elas influenciam a eficiéncia do
mercado, no que tange ao controle corporativo e poderdo resultar em impactos positivos no
desempenho e avaliacdo das empresas.

Na literatura nacional, trés trabalhos se destacam no que tange a classificacdo das
empresas em relagdo a sua governanca. Os trabalhos em questdo sdo os de Silveira (2004), Silva
e Leal (2005) e Correia (2008), os quais apresentam classificacdes das empresas quanto a sua
governanga, considerando a qualidade delas. Estes tém como proposta avaliar a qualidade da
governancga corporativa de empresas brasileiras e a criagdo de um indice de mensuracdo da
governanca. Ademais, dois desses trabalhos avaliam se a qualidade da governancga corporativa
influencia o valor das empresas. Os trabalhos de Silveira (2004) e Silva e Leal (2005) utilizam

0 mesmo espaco temporal em seus dados.
Quadro 1 - Dimens@es da governanca corporativa
Autores Indicadores de qualidade de governanca corporativa
Oportunidades futuras de crescimento
Natureza da operacéo (intangibilidade da atividade)
Tamanho da empresa

ér Emissdo de ADRs

g Adesdo aos niveis de governanca corporativa da B3
£ Estrutura de propriedade

2 Desempenho

Z Indistria

Identidade do acionista
indice de payout
Divulgacéo
Composicéo e funcionamento do conselho
Estrutura de propriedade e controle
Direito dos acionistas
Composicéo do conselho de administracdo
Estrutura de propriedade e controle
Incentivos aos administradores
Protecdo aos acionistas minoritarios
Transparéncia das informac6es publicadas

Silva e
Leal
(2005)

Correia
(2008)

Fonte: elaborado pelos autores

No Quadro 1 é possivel observar a diferenca entre a mensuracao do indice de governanga
corporativa feita pelos autores. Apesar de apresentarem dimensfes diferentes para a
mensuracdo da governanca, é possivel observar que todos os trabalhos também apresentam
similaridades na sua composic¢do. Este fato pode ser explicado porque os principios de
governanga corporativa encontrados na literatura ndo apresentam grandes diferengas. Eles
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remetem sempre a formacdo do conselho de administracéo, a transparéncia das informacdes
publicadas, a protecdo e & preocupacao com 0s acionistas minoritérios, entre outros.

No trabalho de Correia (2008) fica demonstrado que o valor de mercado das empresas é
influenciado pelo seu nivel de governanga. Esta constatacdo difere das de Silveira (2004) e de
Silva e Leal (2005), os quais afirmam que néo é possivel concluir que a governanga corporativa
influencia o valor de mercado das empresas. Todos o0s trabalhos classificam as empresas quanto
a sua governanca e, posteriormente, verificam se ela tem influéncia no valor dessas empresas.
Silveira (2004) e Silva e Leal (2005) concluiram que ndo é possivel afirmar que a governanca
corporativa influencia o valor de mercado das empresas. J& Correia (2008) confirma o que a
teoria de governanca propde, ou seja, empresas com maior nivel de governanca corporativa
apresentam desempenho superior aquelas com menor nivel de governanca. A autora afirma que
a governanca corporativa influencia o valor de mercado das empresas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Tratamento e origem dos dados

A amostra deste trabalho foi formada por empresas com agfes negociadas na B3, no
periodo de 2010 a 2016. A relacio dessas empresas foi obtida no Economatica®, tendo sido
selecionadas todas as empresas que com agdes negociadas no periodo, independente de seus
registros estarem ativos ou ndo durante todo o periodo.

Dessa forma, a amostra inicial apresentou 449 empresas, envolvendo todos os setores
existentes na bolsa brasileira. A seguir, as empresas do setor financeiro foram retiradas da
amostra, devido a especificidade de suas demonstragdes financeiras, culminando em uma
amostra de 345 empresas dos mais diversos setores de atividades. Apos a exclusdo das firmas
do setor financeiro, para cada periodo, ou seja, cada ano, foi analisado o indice de
negociabilidade das empresas.

Castro Junior e Yoshinaga (2012) afirmam que a escolha do indice de negociabilidade
como critério de corte é ajustada, pois empresas que apresentam um baixo indice de
negociabilidade tendem a apresentar grande nimero de dados faltantes. Dessa forma, foram
excluidas da amostra todas as empresas que apresentaram indice de negociabilidade menor que
0,001. A Figura 1 representa as etapas seguidas até a amostra final que contém 116 empresas
pertencentes a 39 setores de atividade econdmica, considerando a classificacdo setorial North
American Industry Classification System (NAICS).
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Figura 1 - Formag&o da amostra

Amostra inicial
*449 empresas

Exclusdo do setor

indice de

indice de

\

indice de
negociabilidade
2012

financeiro negociabilidade* negociabilidade
345 empresas 2010 2011

*193 empresas *181 empresas
indice de indice de indice de

negociabilidade
2013

negociabilidade
2014

negociabilidade
2015

*168 empresas *160 empresas 151 empresas 146 empresas
indice de Patrimodnio liquido

negociabilidade .| negativo

2016 *116 empresas

*143 empresas

* Indice de negociabilidade: menor que 0,001 foram retiradas
Fonte: elaborado pelos autores

Os dados dessas empresas foram coletados nas bases de dados financeiras Bloomberg®,
Economatica® e Quantum® Também foram utilizados os documentos de apresentacio
obrigatéria a CVM, como formuléario cadastral e formulario de referéncia, disponiveis no site
da CVM e das proprias empresas. Ademais, os sites de relacionamento com os investidores das
empresas e da B3 foram utilizados para acesso as informacdes necessarias para compor a base
de dados utilizada.

Para confeccdo do indice de governanca corporativa das empresas a técnica estatistica
aplicada foi a analise de componentes principais (ACP), uma vez que esta tem como objetivo
agrupar um conjunto de variaveis em um novo conjunto de variaveis de mesma dimenséo, 0
que é chamado de componentes principais. A analise de componentes principais para
mensuracdo da governanca corporativa, se justifica por outros estudos que a fizeram como
Correia (2008) e Nagar e Basu (2002). A ACP tem quatro objetivos fundamentais que séo: (i)
reducdo estrutural, isto é, identificar a existéncia de relacdes entre as variaveis originais para
que seja possivel formar os fatores que irdo retratar a combinacao linear destas variaveis; (ii)
validade dos constructos, a ACP ou seja, averigua a legitimidade dos constructos inicialmente
estabelecidos alocando cada variavel original a seu fator; (iii) elaboragdo de rankings, feitos a
partir dos fatores e (iv) auséncia de multicolinearidade, isto &, a extracdo de fatores ortogonais
para a utilizacdo de técnicas multivariadas confirmatérias pressupfe a auséncia de
multicolinearidade (FAVERO; BELFIORE, 2017).

A ACP neste trabalho foi utilizada com dois objetivos, (i) a reducéo estrutural aplicada
nas dimens0es de governanca corporativa, o resultado desta reducdo, ou seja, os fatores, foram
utilizados para (ii) a elaboracdo de um ranking das empresas em relacéo a sua governanca, ou
seja, um indice. Para a formacdo de ranking a partir da ACP utiliza-se o critério da soma
ponderada e ordenamento. Isto €, para cada observacao, todos os valores obtidos pelos fatores
rotacionados serdo somados e ponderados por seus percentuais de variancia compartilhada,
conforme apresentado na equacao 1.

m n
indice = Z Z VC, F'yi

i=1 k=1
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em que
m = nUmero de observagdes
F',; = fator rotacionado
sendo

I I

ZX ZX + o+ —
(— 11. (— 21 (—k
em que

V', = autovalor rotacionado em que [ assume valores de 1 a k
A}2 = autovetor rotacionado da variavel k
ZX,;= valor padronizado da i-ésima observacgdo da variavel X,

Flyi = Zsz (@)

O valor obtido no indice foi normalizado, isto é, os valores foram colocados no intervalo
de 0 a 10, em que 10 € o valor maximo desejado, por meio da seguinte expressao:

Indice normalizado (3)
( valor do indice — menor valor da série

- T — ) valor maximo desejado
maior valor do indice — menor valor do indice

A normalizacdo foi feita utilizando toda a série de valores obtidos no indice, isto é,
considerou todas as empresas e todos 0s anos.

3.2 Variaveis analisadas

Os condicionantes de uma boa governanga corporativa nas empresas passam pelo
cumprimento de alguns principios de governanca por parte destas. Estes condicionantes de
governanca, neste trabalho, recebem o nome de dimensdes de governanca corporativa: (i)
estrutura de propriedade e controle; (ii) divulgacdo e transparéncia das informacoes; (iii)
composicdo do conselho de administracdo; (iv) incentivo aos administradores/agentes e (V)
direitos dos acionistas.

A (i) estrutura de propriedade e controle é considerada por Silveira (2004) e Thomsen e
Pedersen (1997) como um dos principais mecanismos de governancga corporativa. Williamson
(1996) pontua que a concentracdo de propriedade em posse de grandes acionistas faz com estes
se interessem pela gestdo da empresa, cobrando, assim, mecanismos mais claros de gestao e,
consequentemente, mecanismos de controle dos administradores. Ademais, o autor afirma que
a identidade do acionista pode ser considerada um parametro para as prioridades estabelecidas
pela empresa. Como exemplo, as empresas estatais seguem, via de regra, diretrizes politicas.
Morck, Shleifer e Vishny (1988) complementam ao afirmar que uma maior concentragdo de
propriedade traz ao controlador um cuidado maior em ndo desvalorizar o preco das acfes da
empresa, pois isso reduziria sua riqueza. Esta dimensdo é representada pelas variaveis
apresentadas na Figura 2.
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Figura 2 - Variaveis de estrutura de propriedade e controle

— Percentual de agdes ordindrias em posse do controlador (ON_CONT) —— Economitica®

— Percentual de capital mantido por investidores institucionais (ON_INST) ——— Economatica”

Diferenga entre direito de controle e direito de fluxo de caixa s
(DIREITO_CONTROLE) —— Economatica

- - Percentual total de agdes em posse do controlador (TOT_CONT) ——— Economatica”

Estrutura de propniedade e controle

Fonte: elaborado pelos autores

Ja a (ii) divulgacdo e transparéncia das informac0es, representada pela Figura 3, é
composta por seis variaveis. Du Plessis, Bagarick e Hargovan (2011) afirmam que a divulgacéo
de informagGes da empresa é essencial para promover um mercado mais competitivo, pois ela
permite que os investidores tenham acesso a informacdes para a tomada de decisdo de seus
investimentos. Destaca-se, contudo, que ndo existe um padrdo estabelecido para a periodicidade
dessas divulgaces e, dessa forma, as empresas devem seguir as legislacdes vigentes a que estdo
sujeitas (OECD, 2015).

Figura 3 - Variaveis divulgacéo e transparéncia das informages

— Publicacio dos relatérios financeiros no prazo (RELATORIO_PRAZO) —— B3 e CVM
L]
S
= — Reapresentacdo de documentos (REAPRESENT DOCS) — B3 e CVM
<
(§ < RI.CVM e
iz% — Divulgacao detalhada dos resultados financeiros e operacionais (DIVULG_RESULTS —_
S, 2ag P = B3
S L Percentual de acdes em posse dos membros executivos da equipe de gestdo L Bloombere®
IR (ACOES_MEMDIRET) =
S
=
S0
= — Divulgacdo do numero de acdes detidas pelos diretores (ACOESCIRC_POSSEDIRET) —— Bloomberg®
[S

Bloomberg®

— Contrata firmas de auditoria (FIRMA_AUDITORIA) e Quanfum®

Fonte: elaborado pelos autores

A variaveis da dimensdo (iii) composicdo do conselho de administracdo estdo
representadas na Figura 4. De acordo com OECD (2015), o conselho de administragdo tem
como objetivo garantir que os direitos dos acionistas sejam cumpridos, de tal modo que o
conselho deve tratar todos os acionistas de forma justa. Para garantir os direitos dos acionistas
o conselho de administracdo deve monitorar as praticas de governanca, intervindo quando
necessario e propondo aquelas que considerem adequadas & melhoria da governanca da
empresa.
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Figura 4 - Variaveis composicao do conselho de administragao

— Percentual do conselho formado pormembros independentes (MEMB_IND) —_ Quantum®
T
g — Separacao das funcdes de CEO e presidente do conselho (CEO_PRES) — Quantum®
s
3 Se o presidente do conselho € um conselheiro independente. ndo executivo da empresa Quantum®
3 (PRESID_EXEC)
U
§ — Existéncia de conselho fiscal permanente (CONS_FISCAL) — Quantum®
E |
§ — Cadigo de ética divulgado publicamente (COD_ETICA) ~——  Bloomberg®
S
.§ B Mudanca dos membros do conselho no ano fiscal (MUDANCA_MEMB) — Quantum®
g
.:}' — Existéncia de comités (COMITE) - Quantum®
S
¥

— Tamanho do conselho de administracdo (TAM_CONSELHO) ——  Bloomberg®

Fonte: elaborado pelos autores

A dimensao (iv) incentivo aos administradores/agentes, representada pela Figura 5, esta
pautada na teoria da agéncia, a qual afirma que um dos mecanismos de controle dos gestores
estd na sua remuneracdo. Jensen e Meckling (1976) assinalam que uma das possiveis solucdes

para os conflitos de interesses entre 0s gestores e agentes € a remuneracao dos agentes.
Figura 5 - Variaveis incentivo aos administradores/agente

Existéncia de programa de participacao nos lucros

g — (PROG_PARTLUCROS) —1 Formulario de referéncia
S

3 — Plano de opcao de compra de acdes (COMPRA ACAO) - - Formulario de referéncia
S

S

= — Possui comissao de remuneracdo (COMIS_REMUN) — Quantum®

E — Remuneracio baseada no desempenho (REMUN_DESEMP) — Formulario de referéncia
8

=

E — Valor anual daremuneracao em dinheiro (VALOR_REMUN) — Formulario de referéncia
§

S — Remuneracdo baseada em acdes (REMUN_ACOES) —_— Formulario de referéncia

Fonte: elaborado pelos autores

Os direitos dos acionistas (v), por sua vez, podem ser considerados uma das razdes de
existéncia dos mecanismos de governancga, posto que garantir o direito dos acionistas deve ser
0 pano de fundo das tomadas de decisdes dos gestores, conforme assevera a teoria da agéncia.
Todavia, como ja mencionado, o conflito de interesses entre as partes pode levar os gestores a
trabalharem em beneficio préprio, sendo necessario estabelecer mecanismos que salvaguardam
esses direitos (AL-MALKAWI; PILLAI; BHATTI, 2014; JENSEN; MECKLING, 1976). Esta
dimensdo e suas variaveis estdo na Figura 6.
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Figura 6 - Variaveis incentivo aos administradores/agente

— Valor dos dividendos pagos (DIVID_PG) ——  Bloomberg®
»
g
_§ — Se a empresa mantém programa de ADRs (PROG_ADR)) ~——  Bloomberg®
S
§ —
S — Se as declaracdes de dividendos estao disponiveis (DECLARA DIVID) —— RIdas empresas
£
=)
— Se a empresa informa sobre as proximas assembleias (DATA_ASSEM) — B3 e CVM

Fonte: elaborado pelos autores

Para o indice de governanca corporativo, os fatores resultantes de cada ACP nas
dimens@es foram utilizados como entrada para a ACP do indice. Isto pois, cada fator carrega
consigo as variaveis que os compdem, como apresentado no Quadro 2.

4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Os resultados deste trabalho envolvem a utilizacdo da ACP com dois objetivos: a redugéo
estrutural e a formacdo de um indice. Desta forma a primeira parte foi realizar a ACP em cada
uma das dimensdes de governancga. Cada dimenséo apresentou como resultado um conjunto de
fatores que foram utilizados para a composicéo do indice de governanca.

A andlise de componentes principais para as dimensdes considerou, para a reducao
estrutural, ou seja, para a extracdo de fatores, o critério de Kaiser em trés das dimensdes, sendo
elas: estrutura de propriedade e controle; divulgacdo e transparéncia das informacdes; e,
incentivo aos administradores e agentes. Nas dimensdes composicdo do conselho de
administracdo e direito dos acionistas, o critério de Kaiser foi extrapolado, considerando que 0s
fatores extraidos deveriam representar pelo menos 60% de variancia. Os fatores gerados na
ACP das dimensdes, foram as variaveis utilizadas para a ACP do indice de governanga. O
Quadro 2 apresenta 0 nimero de fatores gerados em cada dimensdo, assim como 0 nome que
assumem ao realizar a ACP do indice de governanca.

Quadro 2 - Variaveis geradas na ACP das dimensoes

Dimenséo de governanca Fator gerado na ACP Novas variaveis
. Fator 1 Estrutl
Estrutura de propriedade e controle Fator 2 Estrut2
Fator 1 Divulgl
Divulgacéo e transparéncia das informac6es Fator 2 Divulg?
Fator 3 Divulg3
Fator 1 Compl
- - ~ Fator 2 Comp2
Composi¢éo do conselho de administracdo Fator 3 Comp3
Fator 4 Comp4
Fator 1 Incentl
Incentivo aos administradores Fator 2 Incent2
Fator 3 Incent3
Fator 1 Direitl
Direito dos acionistas Fator 2 Direit2
Fator 3 Direit3
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Fonte: dados da pesquisa

Estabelecidos os novos nomes das varidveis, a ACP foi realizada. Ressalta-se que o
nimero maximo de fatores de uma ACP, serd sempre igual ao nimero de varidveis. Desta
forma, como o objeto € a construcao de um indice, o critério de Kaiser para a extracao de fatores
ndo foi utilizado, sendo o nimero de variaveis iguais ao nimero de fatores gerados, isto é, das
15 variaveis utilizadas na ACP, 15 fatores foram gerados.

Apos realizados todos os procedimentos necessarios @ ACP, o indice de governanca
corporativa, equacao 1, pode ser representado conforme equacgédo 4. Inicialmente este indice
serd chamado de ranking de governanga corporativa.

Ranking de GC )
= 0,0684f1 + 0,0681f2 + 0,0669f3 + 0,0669f4 + 0,0669f5 + 0,0669f6
+ 0,0668f7 + 0,0668f8 + 0,0668f9 + 0,0668f10 + 0,0667f11
+ 0,0667f12 + 0,0667f13 + 0,0664f14 + 0,0621f15

Cada um dos 15 fatores foi formado tendo como base as 15 variaveis originais (Quadro
2) as quais séo, na realidade, consequéncia da ACP em cada uma das dimensdes. Isso posto e
considerando que cada fator é formado pela multiplicacao das variaveis originais padronizadas
pela razdo de seus respectivos autovalores e autovetores (equacdo 1) foi possivel escrever a
equacdo 4 de forma que cada uma das variaveis seja representada na equacao e ndo mais 0s
fatores. Desta forma, o indice de governanga corporativa das empresas pode ser representado
pela equacdo 5, a qual é formada pelas vinte oito variaveis originais que representam as cinco
dimensdes de governanga. (5)

indice de GC = 0,0489498zACOES_MEMDIRET
0,020588zACOESCIRC_POSSEDIRET + 0,0535662zCEO_PRES
0,00885133zCOD_ETICA + 0,000371728zCOMITE
0,0347171zCOMPRA_ACAO + 0,0204373zCOMIS_REMUN
0,0414452CONS_FISCAL + 0,0521361zDATA_ASSEMBLEIA
0,0597627zDECLARA_DIVID + 0,0463759zDIREITO_CONTROLE
0,00556663zDIVID_PG - 0,0421384zDIVULG_RESULTS
0,0266647zFIRMA_AUDITORIA + 0,0411441zMEMB_IND
0,0577265zMUDANCA_MEMB + 0,0553268z0N_CONT
—0,028519z0N_INST + 0,0538634zPRESID_EXEC

+ 0,0480196zPROG_ADR + 0,0386068zPROG_PARTLUCROS

+ 0,0261292zZREAPRESENT_DOCS + 0,0215714zREMUN_ACOES
+ 0,0718003zRELATORIO_PRAZO + 0,0460235zZREMUN_DESEMP
+ 0,0118351zTAM_CONSELHO + 0,0341268zTOT_CONT

+ 0,0466438zVALOR_REMUN

++++++++

Com o objetivo de melhor visualizar o impacto de cada uma das variaveis no indice, a
equacéo foi normalizada. Dessa forma, foi possivel conhecer o percentual de participagédo de

cada uma das variaveis (Tabela 1).
Tabela 1 - Equagdes dos fatores normalizadas em percentuais, Indice de GC

Dimensdes Variaveis Peso Sinal
ON_CONT 5,29% +
Estrutura de propriedade e controle DIREITO _CONTROLE 4,43% +
(EPC) TOT _CONT 3,26% +
ON_INST 2,73% -
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RELATORIO PRAZO 6,86% +

ACOES MEMDIRET 4,68% +

Divulgacéo e transparéncia da DIVULG RESULTS 4,03% -
informacao (DTI) FIRMA AUDITORIA 2,55% +
REAPRESENT DOCS 2,50% +

ACOESCIRC POSSEDIRET 1,97% +

MUDANCA MEMB 5,52% +

PRESID EXEC 5,15% +

CEO _PRES 5,12% +

Composic¢do do conselho de CONS _FISCAL 3,96% +
administracio (CCA) MEMB_IND 3,93% +
TAM_CONSELHO 1,13% +

COD _ETICA 0,85% +

COMITE 0,36% +

VALOR_REMUN 4,46% +

REMUN_DESEMP 4,40% +

Incentivo aos administradores (1A) PROG_PARTLUCROS 3,69% *
COMPRA ACAO 3,32% +

REMUN_ACOES 2,06% +

COMIS REMUN 1,95% +

DECLARA DIVID 5,71% +

.. .. DATA ASSEMBLEIA 4,98% +
Direito dos acionistas (DA) PROG_ADR 4.60% +
DIVID_PG 0,53% +

Fonte: resultados da pesquisa

A maioria das variaveis impactou positivamente na formacao do indice de governanca
corporativa. As excecBes sdo as variaveis divulgagdo detalhada dos resultados
(DIVULG_RESULTS) e percentual de acdes ordinarias em posse de investidores institucionais
(ON_INST). Estes resultados, para o indice de governanga corporativa, ja eram esperados, uma
vez que, na analise de componentes principais de cada dimensdo, estas variaveis apresentaram
sinais negativos. Contudo, como no indice geral todas as variaveis participam, o peso de cada
uma das variaveis ndo sera 0 mesmo que 0 objetivo nas dimensdes, por exemplo, a
DIVULG_RESULTS passou a ter 4,03% de peso.

Trés variaveis tém peso menor que 1%, sdo elas: COD_ETICA, COMITE e DIVID_PG.
As duas primeiras pertencem a dimensdo composic¢do do conselho de administracédo e a ultima
a direito dos acionistas. E a variavel com maior peso no indice é a que representa a divulgacao
dos relatorios financeiros no prazo, mostrando a importancia da transparéncia das informacdes
para a governanca das empresas.

As variaveis que compdem o indice representam as dimensdes de governancga corporativa,
logo, foi possivel conhecer a participacdo de cada dimensdo na composicdo do indice de
governanca. Para tanto, os pesos das varidveis de cada dimensdo foram somados, o resultado

estad demonstrado no Gréfico 1.
Gréfico 1 - Participacdo das dimensdes no indice de governanca corporativa
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Fonte: resultados da pesquisa

Os resultados apontam que a dimenséo de governanga que tem maior peso no indice de
governanca € a composicdo do conselho de administracdo com 26,02% de participacdo. A
composi¢cdo do conselho de administracdo é tratada na literatura como um dos fatores
condicionantes para uma boa governanca das empresas, uma vez que, dentre as competéncias
do conselho de administracdo estd a de garantir que os mecanismos de governanca adotados
pelas empresas sejam cumpridos. Todavia, a funcdo do conselho ndo se finda na fiscalizacdo
dos mecanismos de governanca, isto €, o 6rgdo também influencia nas condi¢Bes de governanca
corporativa da empresa, pois pode sugerir normas e processos a serem adotados pelas empresas.

Dentre os modelos de indices de governanga corporativa apresentados, Silveira (2004),
Silva e Leal (2005) e Correia (2008), o ultimo também pesquisa a composicdo do conselho de
administracdo e apresenta o percentual de participacdo da dimenséo relacionada ao conselho no
indice de governanca. A autora conclui que a composicéo do conselho de administragdao impacta
no indice de governanca e dentre as cinco dimensdes estudadas a composi¢do do conselho
aparece em quarto lugar quando a autora analisa a participacgdo relativa das dimensées no indice
de governanca corporativa. Diferente dos resultados encontrados por Correia (2008), os
resultados desta pesquisa apontam que a composic¢éo do conselho foi a dimensdo de maior peso.
Desta forma o resultado se assemelha aos encontrados por Correia (2008) no que tange a
participacdo da dimensdo no indice, contudo se diferem em relagdo ao peso da dimensdo no
indice.

Ja Silva e Leal (2005) afirmam que o conselho de administracdo é uma das categorias
utilizadas para avaliar a governanca das empresas, além disso afirmam que uma das
caracteristicas utilizadas para avaliar o conselho de administragdo é o seu tamanho, uma vez
gue quanto maior forem os conselhos de administracdo, maiores serdo as chances de conflito.
Isso posto, ressalta-se que Jensen (1993) aponta que um bom tamanho para o conselho de
administracdo € aquele que contém de 7 a 8 membros, em contrapartida, as diretrizes brasileiras
do IBGC é que o conselho possua de 5 a 9 membros. Na amostra desta pesquisa 0 niumero
médio de membros do conselho de administracdo € 7,68, isto é, dentro que Jensen e 0 IBGC
propdem. Todavia, a variavel relacionada ao tamanho do conselho de administracdo ndo esta
estre as variaveis de maior peso na dimensao, seu percentual é de 1,13.

Uma das recomendacdes da OCDE em relacdo ao conselho de administracdo é que o
mesmo seja independente, com o objetivo de mitigar possiveis conflitos de interesses de seus
membros, garantindo assim que os direitos dos acionistas sejam alcancados. Esta também é
uma das recomendacfes presentes no codigo de boas praticas do IBGC. Corroborando estas
recomendacdes, duas das variaveis que possuem maior peso na dimensao estdo relacionadas a
independéncia do conselho de administracdo: PRESID_EXEC e CEO_PRES.

Ja a segunda dimensdo de maior peso no indice é a relacionada a divulgacdo e
transparéncia da informagéo (DTI) com 22,59% de participagdo. Este resultado corrobora com
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a literatura sobre governancga, a qual destaca a transparéncia das informag¢fes como uma das
principais qualidades da governanga corporativa. A OECD (2005) afirma que os mecanismos
de governanca sdo 0s responsaveis por assegurar a divulgacdo das informacdes financeiras da
empresa de forma que todos os interessados na empresa tenham acesso a ela. A divulgacéo e
transparéncia da informacao, além de ser reflexo de bons mecanismos de governanca, também
é vista como um estimulo a competitividade do mercado, como asseveram Du Plessis, Bagarick
e Hargovan (2011) em seu trabalho. Resultado que se assemelha aos encontrados por Silveira
(2004) na construgdo de seu indice de governancga. Ao analisar as perguntas feitas pelo autor
para a construcdo do indice, percebe-se que aquelas relacionadas a divulgacéo e transparéncia
da informacao apresentam maiores percentuais de respostas positivas. Ratificando também os
resultados encontrados por Correia (2008), no qual a transparéncia das informacdes publicadas
é a dimensdo de maior participacdo no indice.

A dimensdo de incentivo aos administradores (IA) ocupa o terceiro lugar dentre as
dimensdes que compdem o indice, com 19,88% de participacdo. O incentivo aos
administradores € visto como uma forma de garantir e bonificar os gestores de forma que estes
trabalnem em funcdo dos interesses da empresa conseguindo assim melhorar a eficiéncia da
empresa como encontrado nos resultados do trabalho de Sonza e Kloeckner (2014). Tanto que
dentre as varidveis desta dimensdo a que apresenta menor percentual de participacao é a que
ndo esta diretamente relacionada a remuneracdo dos administradores (COMIS_REMUN com
1,95%,).

Como ja mencionado, os trabalhos de Silveira (2004) e Silva e Leal (2005), utilizam
questBes binarias para a composicdo de seus indices de governanca, todavia, ndo existem
perguntas relacionadas ao incentivo dos administradores. J& o trabalho de Correia (2008) tem
uma dimensdo que aborda sobre os incentivos aos administradores. Tanto os resultados de
Correia (2008) como os resultados desta pesquisa classificam a dimensdo de incentivo aos
administradores em terceiro lugar na participacdo do indice de governanca.

As dimensdes direito dos acionistas e estrutura de propriedade e controle tém participacéo
similar na composicao do indice. A primeira, em quarta coloca¢do com 15,82% e a segunda em
ultimo lugar com 15,71%. A garantia do direito dos acionistas pode ser considerada uma das
razdes para a existéncia dos mecanismos de governanca. Posto que, uma das pautas sobre a
tematica de governanca, desde os trabalhos de Jensen e Meckling (1976) e Jensen (1986) é a
solucdo de conflitos entre agentes e proprietarios para que os agentes trabalhem garantindo os
interesses dos proprietarios. Prova disto é que dentre as diretrizes de governanca estabelecidas
por diversos cddigos de governanca, como o do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa,
0 ASX Corporate Governance Council, principios de governanca da OCDE e o da Securities
and Exchange Commision (SEC), destacam que o interesse dos acionistas, principalmente os
minoritarios, devem ser garantidos por meio dos mecanismos de agéncia.

Assim como na dimensdo de divulgacdo e transparéncia da informacédo, o trabalho de
Silveira (2004), tem um grande percentual de respostas positivas para o direito dos acionistas,
até mesmo percentuais maiores. O direito dos acionistas, surge no trabalho de Correia (2008)
como protecao dos acionistas minoritarios e ocupa o segundo lugar dentre os pesos de formacéo
do indice de governanca, diferindo dos resultados encontrados neste trabalho.

Este resultado corrobora os resultados encontrados por Correia (2008) que também
conclui que a estrutura de propriedade e controle tem a menor participacdo no indice de
governanca. Divergindo dos resultados encontrados por Silveira (2004), uma vez que 0s
resultados do autor apontam para uma relacdo de maior sensibilidade entre governanga e
estrutura de propriedade das empresas, isto €, a estrutura de propriedade influencia
positivamente e de forma relevante na governanga das empresas.
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5  CONSIDERACOES FINAIS

A proposta deste trabalho foi desenvolver um indice de governanga corporativa para as
empresas do mercado acionario brasileiro, tendo como pardmetro os principios governanca
corporativa. Foram estabelecidas cinco dimensdes de governanca corporativa com a finalidade
de representar os principios de governanga corporativa presentes nas empresas, sdo elas: (i)
estrutura de propriedade e controle; (ii) divulgacdo e transparéncia das informacdes; (iii)
composicdo do conselho de administracdo; (iv) incentivo aos administradores/agentes e (V)
direitos dos acionistas. Cada uma das dimensdes foi formada por um conjunto de variaveis que
representasse a pratica do principio de governanga na empresa.

A construcdo do indice considerou todas as variaveis das dimensdes de governanca desta
forma foi possivel identificar que a varidvel de maior peso na constru¢do do indice foi a
publicacdo de relatérios no prazo com 6,86% de participacdo, seguida pela variavel que
representa se a empresa disponibiliza as declaracdes de dividendos com 5,71%. Ja a variavel
com menor participacdo no indice foi a existéncia de comités nas empresas, como, por exemplo,
comités de remuneracdo e auditoria, com 0,36% de participacdo. Mesmo a variavel com maior
participacdo sendo da dimensdo divulgacdo e transparéncia da informacdo, esta ndo foi a
dimensdo com maior participacao no indice e sim a segunda.

Os resultados apontaram que a dimensdo e governanca com maior peso no indice foi a
composicdo do conselho de administracdo. Este é o 6érgdo responsdvel por garantir o
direcionamento estratégico da empresa, visando sempre a garantia dos interesses dos seus
acionistas. Portanto, ele pode fiscalizar e propor as condutas de governanga corporativa.
Todavia esse resultado difere um pouco dos resultados encontrados em outros trabalhos, como,
por exemplo o trabalho de Correia (2008). E interessante destacar que nenhuma dimensio
apresentou participacdo na composicao do indice de forma discrepante.

Assim, pode-se concluir que o objetivo do trabalho foi alcancado, sendo possivel a
construcdo de um indice de governanga corporativa pautado nos principios de governanca.
Como sugestdo de pesquisas futuras, propdem-se a inclusdo de novas varidveis e testar a
presenca de cada variavel nas dimensdes de governanca; comparar os resultados encontrados
com varidveis do mercado financeiro; influéncia dos eventos do mercado acionario na
governancga das empresas. Sugere-se também a validacdo do indice nos anos seguintes ao da
pesquisa. Ademais, propde-se pesquisar as caracteristicas e vantagens da governanca
corporativa das empresas considerando a perspectiva dos stakeholders, se distanciando um
pouco da perspectiva dos acionistas, uma vez que esta é a mais estudada.

Outrossim, cabe verificar a relacdo do indice de governanca com o desempenho
econdmico-financeiro das empresas considerando variaveis financeiras, como o retorno sobre
0 investimento, cash flow return on investimento (CFROI) e earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization (EBITDA). Até mesmo considerar os resultados financeiros da
empresa com defasagem para verificar o impacto da governanga nos resultados de anos
posteriores a adogdo das praticas de governanca.
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